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77* REUNION—Cont. de la 15° SESION EXTRAORDINARIA

Presidencia del doctor JULIO A, ROCA,

Vicepresidente de la Nacidn,

y del doctor ROBUSTIANO PATRON COSTAS,
Pregidente Proviscrio del Senado

Ministros presentes: de Hacienda, doctor Federico Pinedo; y de Agrieultura, ingeniero Luis
Duhat.

Benadores presentes: Alberto Arancibia Rodriguez, Mario Arenas, Carlos A. Bruchmann, Ru-
decindo 8. Campos, Ramén 8. Castillo, Ratl Ceballos Reyes, Francisco R. Galin-
dez, Laureano Landaburu, Lucio Lipez Pefia, Juan José Lubary, Pio Montenegro,
Alfredo 1. Palacios, Robustiano Patrén Costas, Cerles R. Porto, Guillermo Rothe,
Matias G Sanchez Sorondo, Antonio Santamarina, Cruz Vera, Juan R. Vidal.

Henadores ausentes, con aviso: Mario Bravo, Alde Cantoni, Francizco E. Correa, Atanasio

: Eguiguren, Eduardo Laurencena, José Nicolés Matienzo, Carlos Serrey, Lisandro
de la Torre, Horacio Vera Ocampo, Benjamin Villafafe.

Senador ausente, sin avigo: Mariano P. Ceballos.

SUMATRIO pacho en gemeral, y en particular el artieulo 1¢
del proyecto sobre creacién del Banco Central.

1.—Asunto entrado:

1.—Proyecto de ley del senador Santamarina,

incorporando a la ley orginica munieipal —En Buenos Aires, a los treinta dias del
de 1a cindad de Buenos Aires, un articulo mes de Epero de 1935, siendo la hora 16
relative a la Introduceién de carne para y 25 minutos, dice el:

el consmmo del munieipio.

@ —Continiia 1a consideracién del despacho de la Go- 1
misién de Hacienda, en el mensaje y proyectos de
| ley dcl Poder Eiecutive, sohre bancos y meoneda. | ASUNTC ENTRADO
3.—He pasa o sesién secreta.
4.—ContinGa la consideraclén del asunto a que se Te- 8r. Presidente. — Continda la sesion.

fierc el nlimero 2 del samario. Sc aprueba el des- Se va a dar cuenta de nn asunto entrado.
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gancionado unn prohibicién absoluta de:introducciée de
carncs de tods clase a la Capital Federal, sin reserva
manitaria alguna y esto crea situaciones de amomalin que
afeetan no sélo a lu provineis, sino al propio gobicrno
federal

En Buenos Aires existen establecimientos frigorifi-
cos que proveen de carne al mercado interno y al
externn, Fsos establecimientos se encusniran en zona
portuaria y en zona provincial, estande vigilados por
funcionarios mnacionales y provineiales, Los frigorificos
que #e hallan -instalados en el puerto de La PFlaila,
estin sujetos a una inspeceidn veterinarig dirigida por el
Ministerio Naeional de Agrienltura y ella se hace efec-
tiva sobre lag earnes freseas destinadas al consumo
inierno, sobre las carmes enfriadas que se exportan ¥
sobre las conservas que se absorben dentro y fuera del
pais.

Fsos productos que se emcuentran en perfecto estado
¥ que tiemen la garantia del! gobierno nacional, pueden
ser ¥ son llevades al extranjero, puedem ser y son eom*
sumidos en la provineia de Buenos: Aires y en ofros
Estados federales, pero no podrian scr introduecidor a
la Capital Federal.

Basta sciialar ol heeho y su notoric contrasentido para
percibiv que no hay un motivo de salubridad sine una
peligrosa inteiacién de politica fiseal entre provineias
¥ municipslidades, la que erearid, en caso de mo conte-
norse, situaciones nuevas perjudiciales e inguietantes.

Ne es precise ahondar en la hipbtesis para. darse
cuenta de lo que oeurriria =i cada Estado y cada mu
nicipio dentre de nuestre pais, campeara libremente ¥
gin limitaciones por sus intereses en materia de produe-
eién de manufactura y de comercio.

La Capital impide la introduceién de carnes de la
provincia de Buenos Aires; ésta, a su vez, podria dietar
leves restrictivas de 1a salida de sus productos v sivla
prohibicién se dirigiera al ganado en pie, los frigorificos
de Ja cindad de Buenos Aires se verian obligados =z
eerrarse o a proveerse por via fluvial encareciendo “los
precios.

D¢ unz politica semejante a gue sdlo se alude como
a una hipdtesis absurda, sélo pueden surgir comdctucn-
ging inconvententes desde todo punto de wvista, Ln low
alrodedores de la Capital Federal ¥ dentro de la pro-
vinvia do Buenos Alres, funciona el Mereado de Ave-
llaneda, frigorificos en este dltimo distrito y en Ta
Plata, aparte de numerosos establecimientos donde tra-
baja un personal mny grandc ¥ donde se camplen todos
log requisitos que reelama la higiene wodcrna,

El gran centro de consumo al cual proveen, salvo
lo que s desting u la exportacidn, es la eindad de Bue-
nos Aires, de mancra que i 1o medida sancionads se hi-
ciera cfeetiva, tendria también como resultado un per-
Juiclo irrepnrable para los miles de frabujadorss gue
s¢ orupan en esus funciones y para los eapitalea que
s¢ mueyen alrededor de csas industrias.

En estos momentos de desocupacién, la ordenanza
sipnificaria lanznr a la calle miles de operarics dtiles
y ercar un prohlema mis a nuestro pueblo,

El traslado misme de csos frabajadores, instaladog
en Ia provineia, caso supuesto de que se pudieran oeu-
par en la Capitul, congestionaria los locales de esta
tltima, obligaria, eon los trastornos del caso, a ecambios
¥ mudanzas ¥ al abandone de los loealcs actuales, eir-
cunstaneias todas estas perturbadoras ¥ que deben con-
templarse por los hombres de gobicrno.

Bi las cuestiones do orden legal, comercial y soecial
que plantea, no foeran sufieientes para probar la ne-
cesidad impostergable de una selueién de atendible
Justicia, me permitiré advertir el desequilibrio qne sig-

- nifien, como manifestacién de orden piblico, el capri-

che del Coneejo al sancionar ordenanzas en pugna con
ips principios fundamentales del derecho ¥ con peligro
para-los intereses fundamentales, también, de la mayor
industrig el pafis.

Lag grandes convenieneias de su proleccién, la tran-
quilidad que debe dirsela para su. explotacién lirita,
ol amparo a la libertad del trabajo y el problema soeial
a que antes se ha aludide, merecen una seguridad mayor
qus la transitoria de un veto, cuyo alcance y efcebos
durarian hasta € momento de una nueva sancion de
aniloga ordenanza. ’ :

Y es con el propdsito de evitar esta perjudicial al-
ternativa ¥ para dar econ caricter definitivo la garantia
a qus me he referido, que somato a la consideracién det
Honorable Senaduv el proyecto presentado, cuya san
cién solieito. :

dntonio Sentamaring.

—A la Comisién de Negoelos Constitucio-
nales.

2

BANCOS ¥ MONEDA

8r, Presidente,” — Continfia con la palabra
el sefior ministro de Haeienda,

8r, Ministrc de Hacienda, — Sefior presiden-
te: Cuando la sesidn anterior se interrumpid
anoche,” un poeo por culpa mia, — dada la
extensién gque me he visto obligado a dar a
mi diseurso por eonsideraciones totalmente ex-
trafias al tema que discutimos, vertidas en la
segidbn —, habia llegado a preguntarme si la
coordinacién de los elementos monetarios ¥
banearios argentinos, nacidos de la evolueidn
del sistema creado por la ley del afio 1899, ¥
formado sobre la base de su transitorie artieulo
niimero 7, era eonveniente o no. Y ese era el
momento de apreciar si habia algin fundamen-
to que justificara el proceder de la Repibli-
ca Argentina, comparado con el proceder de
Gran Bretafia,

Gran DBretafia y la Argentina, dije ayer,
partiendo de legislaciones substancialmente pa-
recidag en cuanto establecen una separacidn
entre el instituto propiamente emisor y el ins.
tituto baneario central, no siguieron idéntico
eamino. Habiamos evolucionado en distinta for-

‘ma, tal vez por la unidad de comando que

tiene en Inglaterra tode el mecanismo finan-
ciero, ¥ la diversidad de ecomando, 0 méas hien
la falta de ecomando dnico en la Argentina, ya
gue entre nosotros cada uno de los rodajes de
ese mecanismo obra por separado, con presein- .
dencia de la aceién del otro.

Es claro que me afligirfa que pudiera hablar-
ge de la versatilidad argentina comparada con


mtonski.dip


CONGRESO NACIONAL

679

Enero 30 de 1935

CAMARA DE SENADORESB

77¢ Reunién, Cont. de 1a 15* sesién ext.

la persistencia 1ng1esa Corresponderla, en se-
guida, entrar a examinar y observar sila actitud
de Inglaterra, que vuelve después de la catastro-
fe de la guerra mundial al sistema que tenia
anteriormente con sus dos departamentos ¥ sus
practlcas de Baneo Central, manejando un me-
canismo financiero evolucionado y con unidad
de moneda por haber hecho desaparecer los
<currency notesy» o billetes del Estado, es com-
parable con la que asumiria la Argentina, im-

pelida un poco por el gobierno, olvidandose de .

su Caja de Conversién que tanto tiempo fué
gloriosa, ¥y busecando soluciones por el lado del
Banco Central v del sistema monetaric gue

reposa sobre la base de la garantia proporeio- '

nal de emisién, que fué rechazado en Ingla-
terra. .

ria que ese contraste de procederes se debiera
a que en la Repiblica Argentina se encuentra

al frente del Departamento de Haeienda, pre- |

cisamente una persona qiue dunrante largos
afios se ha encargado de demostrar gue nuestro
sistema no era tan malo, que no era una forma
de reglar la moneda la que teniamos mosotros,
que la hielera forzosamente ineléstica, que no
se trataba de un sistema en todo caso rigide ¥

que no habia incompatibilidad entre el mante:

nimiento de la Caja de Conversién y la forma-
cion de un sistema elistico de pagos. basado
en el desarrolle del sistema de cheques y en
In existencia del Banco de la Nacién.

Bs evidente, sefior presidente, que no tendrin
derecho a ocupar ni siquiera por pocos minutos

la atencién del Senado si sélo fuera para justi- |

‘ficar mis propios cambios de opinién que a este
cuerpo interesan poco ¥y menos a la opinién de
la Republica. Por una curiosa coineidencia, que
alguna explicacién debe temer, han llegado si-
multineamente los datos de que ha hecho mé.
rito el senador por Santa Fe y el diarie «la
Prensa», el uno, anoche y el otro esta mafiana,
v de los que se enterard simultineamente toda
la Repiiblica. Pero nada importa que un obscu-
ro profesor, o maestrito, como quiera llamér-
sele, que pronunciaba conferencias sobre ma-
terias tan poco atrayentes como el sistema
monetario y la organizaei6n banearia de la
Repiibliea, haya sido segunido por el eoloso im-
penetrable, que no sale jamés del Olimpo ¥
que haya tenide tambiém 'la virtud de atraer
la euriosidad de otro ser mfs o menos mitold-
gico, gue se mueve escasa y rara vez en el mun-
do fuera de aquel cdnclave que alguna vez des-
cribi, ¥ que se haya dignado descender a exa-

minarlo para ver qué podia haber alli que
fuera util.

Son los .cambiog fundamentales del pais lo
que puede interesar al Congreso para ver s
efectivamente es justificado el nuevo ordena-
miento monetario que se propome, o, mejor di-
cho, el ordenamiento de lo qne ya ha sido trans-
formado por los hechos y gque se trata de eon-
sagrar en un cuerpo de doctrina homogéneo ¥
completo,

Tin lo que eoneierne a mis propias contra-
dieciones, a la montafia de contradiceiones, co-
mo dijo ayer eom su habitual riqueza de ex-
presién el setor senador por Santa Fe, puedo
anunciar a la CAmara que me muevo entre ellas
como pez en ¢l agna. Conozco esa materia eo-
mo para no enredarme en una cosa gue no ha-

- . _ . " va pensado decir, y si los que se han entreteni-
T.o més extraordinario, sefior presidente, se- |

do en glosar algunos pasajes de la exposicidn
doctrinaria del ministro gue hoy habla, los hu-
bieran estudiade, dedicdndoles tantos minutes
como a mi'me costé afios redactsrlos, habrian
encontrado, ‘acaso, la explicaciin de cosas que
les han parecido incomprensibles.

Por- ejemplo, sefior presidente, hubiera cho-
cado nenos €l aparente eonflicto entre afirma-
ciones del naestrito del afio 1931 y del minis-
tro del afio 1934, si se hubiera interpolado una
exposicion de un simple diputado que allé por
el afio 1932, tratd el tema que hoy nos ocupa.

;Un cambio de opiniones entre el afio 1931
v el afio 19347... Cosa seria; denota una. fal-
ta de fijeza en log conceptos, verdaderamente
alarmante. Pero un eambic de conceptos entre
nl 1931 v el 1932, hubiera sido més alarmante
todavia, y hubiera sido seguramente de gran
efecto parlamentario confundir al miniztro que
asi se expide, mostrando gue lo gue sostenia
que era blanco el afio 1931, sostenia luege gae
era unegro, ¢l aito 1932

Entre el conjunto de herejias monctarias y
banearias en que debo haber ineurride en mi
vida, llegud a seniar esto: que todos los siste-
mas monetarios, cualesquieran sean las bases
gue se les den, se parecen los unos a los otros
en una forma que los hace dificil distinguir en
los hechos; que sobre la misma estructura legal
se elubora, por eircunstancias de la vida, una
superestructura idéntiea, prescindiendo, natu-

_ ralmente, del sistema monetario que consiste en

imprimir billetes para pagar las necesidades

- del Estado, porque eso es la carencia de- sis-

tema monetario. Incluyo en ese sistema, o ca-
rencia de sistema monetario, lo que algnna vez
propicié el sefior senador por Santa Fe, con
gu tan renombrado proyecto de extirpacion d2
le deuda piiblica y de las cédulas hipotecarias.
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mediante su compra total con dinero provenien-
fe de generosas emisiones, y aquellos otros que
la Cimara de Senadores escuché a principios
del afio 1932, por los cuales se daba todo el
dinero necesario para subvenir a las necesida-
des fiscales — 200.000.000 de pesos — ¥ se
permitia al Estado tomar gratuitamente, eon
fines de pago de la deuda piublica, el oro aeu-
mulado en la Caja de Conversitn.

Prescindo de esas aberraciones monetarias,
que no pueden ser clasificadas entre los siste-
mas conocidos en los paises enltos y llego a eata
conclusién: hoy, como hace dos afios y como
hace euatro afios, afirmo gue los sisiemas mo-
netarios del mundo, edificados sobre bases le-
gales bien distintas, se pareecen extraordinaria-
mente; que con o sin Baneo Cenfral se pueden
tener medios elasticos de pago; que el uso del
cheque y la movilizacion de los depdsitos, que
se desarrolla aetivamente cuando desaparcee el
rival que es el billete de Baneo o la moneda de
Estado, reemplaza al billete en todas sus fun-
ciones, permite expandir !a cantidad de eircu-
lante cuando los negocios son abundantes ¥ laz
exigencias de numerario considerables, y per-
mite, también, una contracelén del medio cir-
cuiante, cuando un gran Bance de Estado o
ung instituweién central son capaces de absorber
la moneda que estd de mas, formando reservas y
no ampliando el crédito en la propnrclon enque
CTECEN SUS encgjes.

La comprobacién de ese aserto, gue parcce
un tanto fantastico, fué hecha en ¢l curso de
conferencias, o de clases, o eomo pueda llamar-
seles — porque también resulta que ése es un

_término presuntuoso — fué hecha en ese eur-
50, tomando 1as realidades demostradas por los
balances de los bancos centrales de todo el
mundo.

Se cree generalmente que los baneos centra-
Jes tienen por resorte principal la funcidn de
emitir billetes y que, sin la facultad de emitir
billetes. no e concibe un Bance Central con-
virtiéndose ¢l meeanismo en alge semejante al
sistema monetario de los paises regidos por
cstas modestas cajas de conversidn, como la
que ha tenido la Repablica Argentina, la que
tuvo en un tiempo Brasii y la que existid
cn Bnenos Alres mucho antes de la lueubra-
¢ién de teorias complicadas, alld por los afios
1867 a 1875, en que nacié la Oficina de Cambio
del Banco de la Provineia.

Seria impertineneia ocupar la atencién de la
Camara con la demostracion de estos hechos
de investigacidn tan sencilla: por una euriosa
evolueién, los bancos con derecho a emitir bi-

lletes llegan a no emitirlos; el Banco de la
Repiiblica Francesa, fundade en tiempos de
Napoleén, sin obligacién de mantener enesje
algune, llegé a tener habitualmente cubierto
su papel en la totalidad; el Banco de Inglate-
rra, con facultad legal para emitir 18.000.000
de libras por ampliaciones sucesivas de los
14.000.000 que tuvo en tiempos de Peel, no
tuvo generalmente, hasta después del afio 1919,
un solo billete en descubierto; el Banco Impe-
rial Alemin, heredando las costumbres del
Baneo de Prusia, fué rehaciendo ripidamente
sus encajes, hasta no tener tampoco un solo
mareo en descubierto. De modo tal, que la fa-
cultad supuestamente primordial de ampliar la
emisién o poner en circulacidn hilletes que z6lo
estuvieran garantizados. por una pequeila pro-
porcidn de sus encajes, era una facultad de
la cual no se haciz uso. De que ese fendmeno
se producia antes de la guerra, existen, comb
digo, pruebas totales y documentales, y si al-
gunas naciones tienen una pequeiia eantidad
de papel descubierto, es absolutamente equi-
valente a la cantidad de moneda divisionaria
gue tendrian st los billetes chicos no formaran
parte del.sistema baneario y fignraran, como
en otros paises, como una moneda de Estado,
desvineulada de la gque tienc que garantizar,
pagar y redimir el Banco Central.

Es sabido que cn muchos paises, en HEstados
Unidos, por ejemplo, al lado del sistema mo-
netario hasade en el Banco, existe un sistema
monetario no pequeiio que se basa en leyes eco-
némicas distintas, generalmente constituido por
billetes de Estado. Esos billetes tienen en la
teoria, como explicacién, la de que reempla-
zan al oro que siempre estaria circulande
cualesquiera fueran las transacciones reali-
zadas. Se llega a la suposicion tedrica de que el
minimo circulante puede ser reemplazado por
papel no cubierto, ¥ esa ley monetaria fué
formulada ya eon toda preeisién por Ricardo,
bace mis de 120 afios, cuande propuso, como
un sisterna monetario ideal, agquel segiin el cunal
existiria papel en reemplazo del oro y sdlo
su coronamiento estaria constituido por oro,
que entraria y saldria de la eirculaeidn cuan-
do ésta se contrajera ¢ se ampliara.

81 se supone en algunos paises que una par-
te de su sistema monetario corresponde al que
en otros esti constituido por la emisién fiseal,
ge llega en todos ellog a esta conclusién: el
sistemna monetario fundado en la existencia de
bancos de emisidn, se traduce en el hecho de
que los bancos de emisién no emiten; lo gue
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haceh es manejar las reservas que constituyen
en sus arcas los otros bancos o el piiblice.

Decia, hace un minute, que eso podia apare-
cer como un hecho totalmente del pasado, inexis-
tente en la actualidad; pero lo que es verda-
deramente curicso es que paises como Esta-
dos Unidos, en donde ha habido una tentativa
intencional de ampliar la eirculacién y de po-
ner en el mercade un niimero de billetes con-
siderable, la moneda ha vuelto a niveles sensi-
blemente parecidos a los que regian antes de
la considerable inflacién del afio 1932, a las cer-
canias de 5.000.000,000 de ddlares, desapare-
ciendo el grueso pico que se ve en los graficos,
como. el gie tengo aqui, del Boletin de la Re-
serva Federal, vy que esa moneda circulante,
comprendida la moneda bancaria, la moncda de
Estado y de log baneos nacionales que forman
ese complejo mecanismo monetario de Estados
Unidos, todas esas formas de billetes son meno-
res que el oro atesorado en las arcas del Estado
o del Banco Central o de los bancos de la He-
gerva Federal. De modo que 1o se puede decir
respecto de - Bstados Unidos, que su sistema
monetario sea elistico. porgue los bancos pue-
den hacer uso de la facultad de emitir determi-
nado nimero de billetes, que en realidad no
emiten. No hay hilletes en descubierto; hay
una cantidad de moneda menor gue el ore que
la garantiza, ¥y se admite por lo tanto tedrica-
mente que desaparezea la facultad de emitir
sin gue se mmeva un ipice el régimen-moneta.
- rio de ese pais,

Y si en lugar de tomar, por ejemplo, HEs-
tados Unidos — que es evidentements un caso
no ecomfin, porque acaba de reavaluarse el oro
— tomamos otros paises, en cualquiera publica-
cién financiera ¢onocida, veremos que pasan co-
sas parecidas. Por ejemplo, en el Economist del
5 de Enero, figura Sud Afriea con 22.000.000 de
libras ore y 12 de billetes.: E1 Banco de Franeia,
oro 82, billetes cireulantes, 83. En fin, serfa ocio-
o seguir toda la lista en la que, sin duda, no
estén todos los bancos en esag cireunstaneias,
pero demuestra la tendencia ¥ justifiea la teo-
ria a que antes me he referide ¥y que tuve la
impertinencia de explicar a esos pobres oyentes
que ereyeron, como dijo el sefior senador por
Santa Fe, que utilizaban bien su tiempo yendo
a eseuchar a alguien que les hablaba de estas
materias sin que estuvieran ellos obligados a
oirla ¥ sin que el profesor o el maestro tuviera
el menor provecho en hacerio.

T.o méas esencial en el sistema basado en la
existencia de bancos centrales no es ni piensa
ser, pues, la facultad de emitir. La facultad

de emitir nacié con los bancos centrales a ve-
¢es, pero no es de su esencia ni los caracteriza,
no es la condicién sine qua non para que exis-
tan esos organismos,

Por eso, el conferencista de aquel tiempo,
ereyé que podia deeir sin herejia, que si los
bancos de emisién mo emiten, no pareeia que
fuera lo més urgente y lo méas indispensable
modificar el régimen legal argentino para dar a
un organismo el derecho de hacer esa emisién,
que posiblemente, si las eosas se manejaban bien,
no se realizaria; que lo que era urgente — agre-
gué entonees en el mismo pasaje que ha cita-
do ayer el sefior senador por Santa Fe, eligien-
do 3 6 4 fragmentos truncos — lo que era ur-
gente, — dije entoneces, y después y siempre ——
era la centralizacién de las reservas bancarias.
Eso si constituye uno de los elementos primor-
diales y esenciales de los regimenes de bancos
centrales: el que toda la disponibilidad de di-
nero de la.colectividad bancaria, en lugar de.
estar manejada como soldados aislados, esté ma-
nejada como regimientos; gue en lugar de pe-
der actnar en la forma inefieaz en gue pueden
actuar en la batalla los soldados sin eohesién,
pueda aetuar en la forma eficaz en que pue-
den hacerlo los regimientos, las compaifiias o los
ejéreitos, coneentrando los elementos bajo wna
mano; acudiendo adonde se log necesite, pudien-
do -expandirse o contraerse segfin las meeesida-
des del mereado.

Y entonces dije esta otra cosa, que ha me-
recido algunos califieativos de esos que habitual-
mente dan ciertas personas, como frrito, comv
hereje, como inconeebible: el manejo de las re-
servas centrales de nn pais, por entidades que
actien en el mercade. Como esc si, ey una
idea heterodoxa, no compartida por una parte
de los teérieos de estas materias, yo creil enton-
ces conveniente refugiarme trag algunas autori-
dades ¥ me parecié que ninguna podia ser en
psta materia mds elocnente que el Baneo de In-
glaterra, que en publicaciones categéricas ha-
bia desmentido esas supuestas divisiones entre
bancos centrales que actiian en el mercado y
hancos centrales gue no actiian en él, ¥ que
colocaban a Inglaterra en la segunda categoria.

Me referia por eso a datos precisos tomados
también de la revista del Midland Bank, Pero
parece que consultar esos antecedentes y bus-
car esos datos es una tarea impropia de una
persona seria, es una pedanteria... Lo que no
es pedanteria, lo que es una pruesha total de
equilibrio, de mesura, de ecuanimidad y de jus-
tieia, es hablar sin buscar antecedentes, es im-
provisar cuatro frases, mientras més defonan-
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tes mejor, tratando a la ligera, en cualquier 1u-
gar, aunque sea en el Senado del pais, los
asuntos que a otros preocupan hasta obligarles
a estudiar, porque es més cémodo emplear el
tiempo apoltrondndose en los asientos del
club, y vociferar eontra los que yerran en el
mundo obligados por sus ideas o por el des-
tino quc les impone una participacién en el
manejo de Ias cosas piblicas de su patria.

Pero es evidente que alrededor del concepto
de los bancos centrales hay un conjunto de
ilusiones infundadas ¥ las ha habido en mayor
cantidad. Se log supone uns miquina expan-
sionista perfeeta, cuyo més alto mérito consis-
te en poder inundar una plaza, de medio eir-
culante, porque generalmente se concibe la
elasticidad, como e! hecho de estirar pero no
de encoger. Y como esta concepeién de la ga-
rantia proporcional hiere ripidamente en su
imaginacién a los que no manejan habitualmen-
te nitmeros, el sistema de los bancos con las
garantias de dos tercios, con la garantia de un
tercio, o con la garantia de un cuarto, les pa-
rece maravillose como elemento inflacionista,
como elemento expansionista.

iUn Baneo que recibe 10 de oro y que puede
dar 30 billetes, es magnifico! Eso es lo que
hace ver todo el que eree que cuanto més mo-
neda haya en el piblico tanto mejor. Y jpor
qué no lo. hemos hecho antes, si eso era eviden-
temente lo que haecia falta: un Baneo que pu:
diera dar 30 en vez de 10, en lugar de hacer
como esta cajita de conversién, que daba 10
cuando entraban 10% :

Algunas ‘veeces hemos explicade también
cuénto hay de ilusién en ese sistema, ya que
operada la expansién en un determinado mo-
mento por ese sistema la Testriceidn resulta
mucho més rigida que por el régimen de garan-
tia no proporcional. Las virtudes del mecanis-
mo consisten en gue no se aplica, Supdéngase que
se ha aplicado’ el sistema que mediante 100 de
oro permite una expansién a 300 de billetes;
en el momento de la substraccién de ore el
retiro de una unidad de metal obliga a restrin-
gir tres billetes; mientras que con la base de
garantia no proporcional, o sea, con el sistema
nuestro, la snbstraccién de uno de oro sélo obli-
ga a restringir uno de billetes.

De manera que ese sistema de la garantia
proporeional que ilusiona tanto a log que no
lo estudian, puede sugerir con facilidad en las
personas legas la mnocién de que el Baneo
Central es una maquing inflacionista perfecta.
sobre todo cuando cunden en la coleetividad
ideas de inflacién, y cuando la prictica de sus

auntoridades demuestra que no- hay resistencia
a esos propositos; em esa eircunstancia, eviden-
temente, el estableeimients de un Banco Cen-
tral es un procedimiento peligrosisimo que pue-
de lanzar a un pais al empapelamiento total.

Parece que las ilusiones a que acabo de alu-
dir han sido compartidas siempre por el sefior
senador por Santa Fe; se infiere, de algo que
dijo ayer, que el Banco Central ahora no era
tan oportuno eomo hace dos afios, porque la
contraccién ‘del cirenlante es menor, porque
ahora hay plétors’ de moneda, :

9i se refiexiona un poco sobre ese dicho, y
por deduceién légica, es mnecesario convenir
qie el aserto de que el Banco Central hoy no
ilens una necesidad tan sentida como en 1931,
porque hay menos eontraceién, porque hay mis
plétora de ecirculacién, significa, que no se le
necesita en ¢l concepto de log que creen que
es s6lo para ampliarla. Si el Banco Central ves
pars inflar, s evidente que es menos neeesario

- cuando hay menos contraceidén, enando hay plé-

tora de moneda, y eso seria en ese caso que
ahorg pasa s es que los datos gne did el sefior

" genador ‘por.Santa Fe son exactos, lo que no

sucede. . :

8i por moneda ha de entenderse exclusiva-
riéente ‘los hilletes, éstos eran mas NUMerosos a
fines del afio 1931 que ahora. Eran entoneces
1.245.000.000, comparados con - 1.184.000.000
ahora. Los billetes en manos del piblico eran

_entonces 732,000,000, y ahora son 727.000.000.

Se puede decir, sin embargo, y hago la salve-
dad para que no surja la tentacion de efectuar
el deseubrimiento, que comprendo que a igual-
dad de cantidad de moneda, habiendo menos
{ransaceiones hoy, puede haber una abundan-
ciz relativa a pesar de la reduccién anotada.
* Pero si la real funeién de un Banco Central
po es inflar, ¢i es equivocado el ilusionismo de
las personas gque no entienden, a gque aludi em
mis conferencias que han sido citadas ayer —
lo que constiluye para mi un gran honor, — se
concibe perfectamente que el Banco se esta-

_blezeca en momentos de inflaeidn, y que se es-

tsblezeca para ayudar al ordenamiento mone-
tario.

© (ité entonces, y parece que con ello cometi -
irreverencia, la opinién del banquero y eseri-
tor inglés Walter Leaf, de quien dije y parece
que ha llamado la atencién, que era un ban-
quero y un tedrico de reconocida importancia.
Agregaré hoy, por si el dato interesa, que ade-

‘s de ser un banquero prominente, pues era

presidente del Westminster Bank y de ser uno
de los tedricos mas respetados de Inglaterra, te-
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nia otfa virtud curiosa: de ser un humanista
consumado, dedicado a trabajos tan raros como
el estudio de la cultura del Iran.

Y Walter Leaf llegé entonces a esta conelu-
gién: que eonvenia establecer en Inglaterra el
gistema de un Banco Central, en el concepto
continental de la palabra, con garantia propor-
cional de la emisién y los depdsitos para que el
Banco estuviera obligado a restringir la cireu-
lacién y el erédito, porque dada la existencia
de oro que entonces habia y la eantidad de bi-
lletes ¥ la cantidad de crédito, el Banco Cen-
tral hubiera obrado como un elemento restric-
tivo. Obligados los grandes bancos a tener en
¢l Baneo Central una garantia dada, suponia
Walter Leaf que el Banco Central obraria co-
mo un elemento restrictivo; yo me tomé el tra-
bajo dé demostrar que si hubiéramos adoptado
entonecs en la Repitblica Argentina igual pro-
cedimiento, también la garantia proporcional
hubiera traide la resiriceién monetaria.

Pero pregunté yo en esa conferencia, vy ayer
también se han citado esas palabras, jpara gué
quieren el Banco Ceniral los que lo propician?
Hablaba en 1931. ;Lo guieren para restringir,
come deberia restringirse segfin el coneepto de
Walter Leaf! Evidentemente no. jLo quieren
para obligar al Banco de la Naciin a abando-
nar la politica de erédito barato que a veces ha
llevado a esa institueién a perturbar el mercado
monetario argentino en lugar de organizarlo?

Evidentemente no. ;Quiénes son log. que pro-
-pictan el Baneo? §Cémo han procedido? ;Qué
fuerzas se mmeven? ,Qué situnacidn del tesoro
existe? jCuéles son las miras del gobierno?
Examinado todo eso se llegé a la conclusitn
de que en ese momento el Banco era propiciado
por la fraeeién de los inflacionistas del pajs,
que es generalmenie la que tiene mayoria, ¥
que e! establecimiento del Baneo no podia obe-
decer a otro propésitoc que aumentar conside-
rablemente la cireulacién y el crédito en uso.

Eso permitié hablar del establecimiento del
Banco Central en esa circunstancia, casi como
de un seguro organismo inflacionista, euando
el presupuesto nacional habia cerrado eon un
déficit de centenares de millones de pesos, de-
bide a las delicias del régimen anterior a la
revolucién de Septiembre, ¥y cuando habia tam-
bién en el mundo un eoncepto que no es posible
olvidar y pasar por alto, sobre la situacién en
gue se encontraba el pais.

Todos teniamog la impresién, - sefior presi-
dente, en los comienzos del afio 1981, de que la
crisis tocaba a su término. Dulee y alentadora
ilusién que hemos venido postergando con el

tiempo, pero que en aquel momento, menos
aleccionados por una experiencia doloresa, nos
sugestionaba -con mucha fuerza. Kra opinién
comiin que el bajo nivel aleanzado por las
transaceiones mundiales, que la cafda casi ver-
tical de la. producecidén y los precios, gque la
disminucién en todos los paises de las entradas
fiscales, que la limitacién de los eonsumos po-
pulares a limites que antes parecian inverosi-
miles, mareaban el punto mas profundo del
ciclo econémico, ¥ que pronto asistiriamos a
un despertar de las actividades, capaz de volver
el mundo a su quieio. : :
En esa circunstancia, sefior presidente, tuve
la irreverencia de declarar — ¥ lo declararia
mil veces en cirennstancias pareeidas — que 13
ereacién de un Banco Central implicaria esta-
hlecer un organismo peligroso gue eonvenia a

- toda costa evitar y que podia esperarse volver

al régimen de la Caja de Conversifn, Pero los
acontecimientos en esos tiempos pasaban rapi-
damente, ¥ para los que no tienen rencor y pro-
ceden sin prejuicios, la posibilidad de amoldar
sus opiniones y.de rever algunas coneclusiones
so impone con celeridad.

A fines del afio 1981 el Gobierno Provisional
se embareé en un esfuerzo financiero y fiscal
sin precedentes en la historia de la Republica
Argentina. De su energia, de su decision y de
su eoraje surgieron un conjunto de leyes de
impuestos que trastornaron el régimen finan-
ciero de la Reptiblica, hasta el extremo de qu=
ha podido decirse el otro dia en la Cémara de
Diputados de la Nacién, que el régimen finan-
ciero argentino, euyos dos puntales habian sido
constitnidos en tiempos de Rozas, uno y en tiem-
por de Pellegrini, otro, habia sido completado
por ¢! gran eonjunto de nuevos tributos creados
en tiempo de- Uriburu.

El Gobierno Provisional se lanzé en un es-
fuerzo finaneciero sin precedentes, Los gastos
se cortaron con mano de hierro, los impuestos
se exigieron al pais que, con una disciplina ad-
mirable, los satisfizo sin resistencia, aun cuando
se trataba en buena parte de medidas que, por
la indole de la autoridad que las dictaba, hu-
bieran permitido llevar, acaso con perspectivas
de éxito, los asuntos a los tribunales.

Y el mismo Gobierno Provisional, sefior pre-
sidente, me hizo el honor de consultarme en
esas circunstancias sobre el establecimiento de
un Banco Central y sobre la posibilidad de
realizar un plan que se me presentd ya arti-
culade, Si yo hubiera tenido con respecto de
hombres que eran mis adversarios politicos,
las prevenciones imborrables que desgraciada-
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mente existen a veees en los hombres pibli-
cos de la Repitblica, hubiera seguido ereyendo
gque un proyecto que venia de esos hombres, de
hombres que yo habia combatido, de hembres
que yo combatia, de hombres econ quienes es-
taba enemistado politicamente, no obstante ha-
ber tenido una vieja y afeetuoss amistad, te-
nia que ser malo y pernicioso ¥ no podia pro-
mceter sino consecuencias desastrosas. Pero para
mi bien o para mi mal, si alguna de mis opi-
nidnes eambian, cambio més fieilmente todavia
el concepto que tengo de los gobernantes euan-
do los veo proceder de acuerdo a mormas gue
me parecen acertadas; ¥ respecto del presiden-
te ¥ ministros, con referencia a los ecuales habia
dicho palabras tan enérgicas ecomo lag que moe
dictaba mi conciencia, cambié de opinién, me
acerqué a examinar sus planes sin prevencio-
nes ni recelos, los encontré bien eoncebidos, sin-
ceramente inspirados, alentados por propésitos
de bien piblico evidentes. Y me hice un honor
¥ un deber endosando con mi firma la cobra a
ecuyo coronamiento se me invité a participar.

Desde entonces, sefior presidente, presté al
propdsito de realizar el Banco Central en la Re
piiblica Argentina, el apoyo que suelo prestar
e forma apasionada, que generalmente no es-
ti reiiido con la constancia. Se ereaba un Ban:
eo para contener loeuras, se creaba un Banco
para disipar la perspectiva de la implantae¢ion
de planes fantisticos, todes los cuales iban a
"dar en derechura al Baneo de la Naeién o a la
Caja de Conversién. Y mi propdsito de colabo-
rar a la saneién del Baneo se hizo una verda-
dera ansia cuando conoel, entre otros, log pro-
veetos lueubrados por cl sefior senador por San-
ta Fe en aquellos dias euando, en medio de las
perspeetivas mas solemnes, ante la tensién del
pais, ante el susurro de sus amiges de que algo
descomunal iba a aparecer, que por fin resolve-
ria sin titubeos ni vaecilaciones los problemas
argentinos, cuando en medio de esas eircuns-
tancias aparece el plan famoso de los 200 millo-
nes de emisién y substraceion gratuita del oro
para el servieio de la deuda piiblica !

Il gefior ministro de Haelenda, doctor Hueyo,
mi antecesor, me pidid que me incorporara a la
eomisién de personas que &! reputd entendidas,
para que coneluyera la redaceién de un proyee-
to de Banco Central y de una ley de banecos.
Estaba alli también mi antecesor el doctor En-
rique Uriburn. Llevamos la obra a términe y
ecuando estuvo preparado lo presentamos al go-
bierne, quien no ereyd oportuno elevarlo a la
consideracién del Parlamento, Me llamé en-
tonces, como aconsejaba la prudenecia, al silen-

e¢io més absoluto. No econeibo que un proyecto
de Baneo Central pueda ser presentado por un
miembro aislado del Congreso con la menor
perspectiva de éxito, si no lo apoya decidida-

mente el poder administrador, que ha de lle-

varlo a eabo. Encarpeté el proyecto de Baneo
Central y nada hubiera dicho ya sobre él, aca-
s0 hasta este momento, si las cireunstancias no
me hubieran puesto en ef trance de tener que
hablar en forma improvisada & las tres o cua-
tro de la mafiana en la Cémara de Diputados
de la Naeién. En esa ocasion, antes de que el
sefior senador por Santa e ¥ de que el diario
¢Lia Prensa» deseubrieran mis conferencias del
Intituto Libre de Ensefianza Superior, me re-
feri a ellas, glosando algunos de sus parrafes,
explicando el sentido de mi oposieién anterior

¥ el motivo gue tenia para apartarme de esa -

oposicion. .
Insisto que me permito ocupar la atencién

del Senado con estas referencias, no porgue

deba justificar un cambio de opiniones del mi-

- nistro’ ese es un hecho baladi, sin importaneia.

He rectificados muehos juicios en mi vida .y
nio-me costaria deeir que me he rectificade una
ver m#s; lo hago porgue son asuntos piblicos
que ‘creo.pueden interesar z mi pais, que expli-

caran la posicién del gobierno y acaso la po-

sicién del Congreso y del pais al cambiar el sis-
teina. Tengo alguna esperanza de creer que in-
terpreto sus sentimientos y sus opiniones.

Entre el 26 y 27 de Abril del ajfio 1932, en

lz CAmara de Diputados, en el Diario de Se-
siones, pdgina 907, dije estas palabras:

Yo no hubiers toecado el problema del Banco Central
ni tenin por qué tocarle; mo esti a la orden del dia,
ni necesita, !a Honorable Cimara engolfarse cn la di-
Ineidacién de ese problema y de su traseendencia. Pero
emande el seiior ministro lo ha traide a eolacién para
desbaratar de dos plumadas una idea madurada comn
scriedad y trabajo, ecuzndo en un minuto ha tedueido
a la nada la labor de meses, enando con euatro frages
ha convertido en un propbsito descabellado lo que es
una medida que puede ser salvadera en log momentos

- aciuales, estoy obligadc a decir dos palabras sobre tal

proyecto, su significacitn y su alcance,

XNo soy de log que ereian gue el sistema monetario
argentino de hace pocos afos era male: lo he defendi-
do, he erefdo que en -esencia los sistemas monetarios
de otros paises reposaban en sus mismos prineipios ann-
que fuvieran una construceién més aparatosa. He oref-
¢o que el meeanismo gutomético de la Cajas de Con-
versidn era perfectamento compatible eon las necesidades
argentinas. El1 afio pasado dicté un curse contra el
Banee Central cuando se gqueria su ereacién com- fines
emisionistag; pero log mismos motivos que me llevaron
a oponerme entonces al Banco Central me determinaron
a auspiciarle euando todos los males que podia produ-
cir estaban producidos por otras medidas del gobierno
v cuando el Banco Central podia ser el freno que reme-
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diars esos males ¥y pusiers al pais en condiciomes nor-
m.ales.

Revalorizaeig del oro, ha dicho el gefior ministro,
regalo del Cielo. Ha estado injusto al juzgar ¥y eondenar
esme inflacisn la llamada revalorizacién del oro, que
1o es sino la apreciacién del oro en la hora actual a
log efeetos del balance de apertura.

Sr. Ministro de Haciends. — La desvalorizacién del
papel més bien,

Sr.. Pinedo, — No sefior ministre. Es tedo opuestc a
lIo quo el sefior ministro dice.

Sr. Ministro de Hoeeienda., — El oro tiemo un valer

inmutable y lo que haee el gefior diputade con ese pro-
yacto cs desvalorizar completamonte ¢l papel.

Sr. Pinedo. — Creo que el sefior ministro habla de
este asunte sin haberle dedicado una gran preocupaeibn.

8y, Minigtro de Hacienda. — Le he dedicade muecho
tiempo.

8r. Pinedo. — En momentos en que todos los proyee-
tos qgue zndan por la atmésfera van a la Caja da Con-
vorsién, en que Ja Caja de Conversién estd amenazada
de extracciones de oro amonedado, de extracciones de
billates por todos log costados, parcee impreseindible
arrancar el meeanismo monetario de manos del gohierno
y ponerlo en manos de los gque pueden manejarlo eon
mayor habilidad vy con mayor independencia de las ne-
cesidades fiscales.

Como este discurso ha sido citado también
ayer pareialmente, por el sefior senador Palagios,
ha de perdonar el Senado, que continie la lec-
tura de algunos otros parrafos,

Por eso ¢reia yo en la posibilidad ¥ en la convenieneia
de establecer hoy el Baneo Central, porque ya no éxiste
ui reenerdo ni resabios de lo que fué el anteTior régimen
_monetario. El régimen monetario argentina se basaba
en un mecanisme gimple y esquemftico. Oro.que entraba
2 la Caja ¥ se convertia en papel a log efectos de'la
eirenlacién y papel que se llevaba a 1a Caja a los efectos
de retirar oro, cuande la circulaein era abundante.

Nada de eso quedé en pie. Una larga imconveraién
junto con una emisién copiosa de billetes sobre la base
de documentos comerciales destinados a permanecer en
1n Caja, le hen quitado todos los atributos csenciales
del sistema. Ahora habrig esta otra homba impelente
de billetes hacia el mereado; la Caja de amortizacién
que podria Hevar, eada vez que el gobierno lo requiera,
titulos oficiales para convertirse en hilletes. Cuando se
puede emitir scbre titulog, enando se puede emitir sobre
letras, se tiene la parte emisora del Banco Central, pero
no se tiene la parte absorbente, no ge tiene el organis-
mo que puede retirar el dinero del mercade elevando
la tasa del descuento, en operaciones del mereado abier-
to, comprande- o vendiende la tasa del descuento cn
letras y titulos. Se tiene lo malo, no lo buene.

En ega eircunstaneia era imperiosa la mnecesidad de
ypreparar e} saneamiento bmnetario. Kl Baneo Central,
se puede hacer con o sin la revalorizacién del oro. Pero
esta revalorizacién del oro, que el sefior ministro ha
ealificado como la Cimara lo ha oide, gqué es?; signi-
fiea lo siguiente: si hoy se hace el Bamco Central, es
necesario pasarle el activo ¥ el pasivo de la Caja de

Conversién, El pasivo de la Caja son los hilletes en |
cirenlacién; el activo es el oro que en ella se emcuentra, |

los doeumentos ¥ los titulos redescontados que alli exis-

ten, 8 el Baneo Central mo es de la Naeidn simo uwn ¢

organisme anténomo, g qué tipo se le pasa €l- orol
sComo se apreciat yCémo se avalfia en el balance ds
aperturaf '

Vean los sefiores senadores si en lo que se
dijo en el afic 1932, hay la menor discrepancia
con lo que sostiene el memnsaje ¥ lo que sostuve
el ministro en la Camara.

Los d6lares — no hablemos do pesos oro que confun-
den los coneeptos — Jos délares de la Caja mno valen,
eomo es notorio, 103, sino 17]. Enfonces el balanece de
apertura se hacia sobre Ia verdad del momento de 171
pesos como valor. Esa eantidad permitird, por diferen-
ciag do lag dos eolumnas del halance, el nacimiente de
un saldo de 350,000,000, si se hace una cosa, o 400 mi-
Hones si se hace otra,

Pero ese mnevo Tecurso -— ge ha eugerido por ciertas
persohas ¥ hasta por algfin politico influyente que toma
todas las cosag ast, en formpa superfieial.

No necesito deeir a quién aludia.

4No se iha a convertir en billetes inflando la eireu-
lacién ¢

{No hay npads mfs inexacto! Ese suplemento iba a
utilizarse en ‘borrar del activo de] Banes, una parte del
erédito gque tiene contra la Nacifn. No aamenta ni log
billetes ni>¢l erédito on uso; mo se produce ninguna
alteracién en los rubros pasives, que sop los que deter-
minan el poder de compra de la ecoleetividad; era una
simiple eliminnecién de una parta del activo, lo mismo
que se ha hecho en 17 paises, lo mismo que s¢ ha hecho
en Francia; cuya reforma monetaria, iniciada por Poin-
caré, eree cl sefior ministro, que sigue.

Y viene una rvelacién de Io gque se hizo en
Francia, de la ecual me permitiré leer los siguicn-
tes parrafos:

;Qud se hizo en Francia? En Francia la politica de
Poincaré sc inicid con unas leyes fiseales y por una ley
por 1a cual se autoriza al Banco a comprar oro y divisas
al valor que {uvieran. El dogma de que la libra esterli-
ua segufa siendo de 25 framecs, desaparecib. Se permitié
al Baneo comprar oro a 125, 180, 119, a lo que fuere.
¥ me inicia esa politica, no con el fin de detener la desva-
lorizacién, sino de detener Ja valorizaeiém del frameo.
Se haes del Banco Francés una especie de caja de con-
versién argentina gue impide que el franco suba mis.

Recordé, entonees, que cuando se disentio
ese asunto en la Cédmara franecsa, aparecié
en seguida la cuestibn que el ministro de Ha-
cienda, mi precursor, planteé cn el debate:
gpermitir la compra con prims jno es consa-
grar oficialmente la desvalorizacién de la- mo-
neda fiduciaria, y por ahi autorizar impliei-
tamente a log particulares a hacer contrates
en francos oro?». Se dijo esta en el debate en
la Cémara francesa, pero la objecién no de-
tuvo a los que querian llévarla a eabo, y, como
se ha visto por la experiencia, no los detuvo
con razén. Y se planted otra cuestién: jedmo
se haece figurar el oro adquirido en los balances
del Baneo? pPor el valor de la par nominal
o con ¢l valor a que se compra? Y los miembros
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informantes contestaron que légicamente el
‘nuevo oro, las nuevas divisas que se eompraran,
se podian hacer figurar por el valor que se
hubiera pagado por ellas. ' o
Resulté, como consecuencia, que hubo en
TFraneia algo que nosotros hemos querido 2vi-
tar; dos cotizaciones para piezas de ore absolu-
tamente idénticas; una pieza de un spberano
inglés estaba avaluada en los libros del Banco
a 25 francos o a 125, segin hubiera sido
comprada en 1913 o en 1926, lo que era evi-
dentemente una aberracitn, de la cual nosotros,
actunando muchos afios después, podemos pres-
cindir. Fué Jo que se dijo. entonces por mi,

sosteniendo el proyecto que no era mio, sino

del Gobierno Provisional.

Sostuve evtonces, también, que el Bamneo
lentral se podia hacer junto con una ley mo-
netaria o separada de ella, ¥ expliqué, por fin,
algo en que solamente ha podido ingistirse ayer
por alguien gque no haya visto jamés ebmo
actia la revalnacién del oro en parte alguna
del mundo, ¥ mucho menos un balance de la
institucién central de erédito, antes y después
de la operacién. Demostré que no habia sur-
gido de la operaeién realizada en Francia, mi
¢n ninguna otra parte, ineremento alguno de
la eirculacién, ni de los depdsitos, ni del poder
de compra de la colectividad; de esto me o¢u-
‘paré méas adelante,

Entonces, después de esas consideraciones-y

.dando por supuesto gque la ley de bances se.

dietaba sobre la base del trabajo cuidadosamen-
te practicado por el Gobierno Provisional y
por la comisién que asesor luego a mi ante-
cesor, dije esas palabras, que- ayer repitid el
sefior senador por la Capital, doetor Palacios:
¢Realizar un Bance Central.no es una tarea
de romanos, annque alguien lo suponga; es
una cosa sencillisima, que se practica econ un
par de asientos que, si cs necesario, puede rea-
lizarse en dos diasy. Tio necesario para que
desaparezca de entrada todo el ineremenio del
poder de compra, que de otra manera existiria
gl el beneficio de la estimacién del oro a su
valor de plaza se convirtiera en un crédito del
gobierno en log libros del Banco.

Llego, entonces, sefior presidente, a poder
plantear en este momento la cuestién, casi en
los mismos términos en que lo fué en la Cima-
ra e Diputados el afic 1932, 5i ya tenemos Lo-
dos los eclementos inflacionistag del Banco Cen-
tral en pleno funcionamiento; si ya sus distin-
tos rodajes emisores o impelentes actdan, pue-
de atacarse la constitucidn del Baneo Central
que va 2 constituir cl establecimiento de la

bomba absorbente, con los mismeos argumentos,
las mismas razones y en virtud de log mismos
motivos que tuvieron los que se oponian a que
se crearan los elementos inflacionistas del Ban-
co Central? ;Hay alguna falta de logiea, algu-
na disparidad de .opiniones, alguna evolucién
pecaminosa de las ideas, en quien afirma que
no debe hacerse un Banco Central para dotar
al pais de un elemento inflacionista, cuando el
pais vive bajo el régimen de emisiones auto-
maticas, y sostienc luego, que puede y debe
hacérselo cuando ya todos los resortes inflacio-

“nistas existen, ¥ lo que se trata de crear son los

rodajes susceptibles de atraer hacia si todo el
dinero quc sobra en e] mercado, para manejar
Ia plaza de acuerde con las necesidades?

Yo no sé, seflor presidente, si existe en el
reglamento del Senade un articulo que estoy
acostumbrado a ofr eitar en la Chmara de Di-
putados, Alli se dice que no es posible juzpar
intenciones y.que la diseusién ha de bacerse
sobre las @onsecuencias buenas o malas que tie-
nen los. proyectos, partiendo del supuesto de
gue san puros e inspirados en el deseo del bien
plblico. Perc parece que aqui no debe existir
ese precepto reglamentario, cuando ha podido
hacerse, por quien manifestaba estar en prin-
cipio de acuerdo con la idea del Banco Cen-
tral, por todo argumento, una serie intermi-
nable de suposiciones sobre la base de que el
ministro tiene intenciones aviesas, que los pro-
positos que confiesa no deben ser los reales ¥
que ha de moverle, como resorte, la aspiraciom
a realizar cosas distintas de las que dice. De
alli que se haya repetido quinee o veinte veces
que las intenciones del gobierno no pueden ser
las del! ordenamiento monetario, gue con esb
objeto erear un Baneo Central por iniciativa
de un ministro que antes lo combatis, no pue-
de estar entre las hipétesis verosimiles. Como .

ung vez sacados del carfil, los vehienlos toman

faeilmente caminos por donde no deben ir, el
sefior senador por la provincia de Santa Fe
se lanzé a buscar caminogs, ¥ en todos ellos
se encontré mal. Anduve peregrinando, pero
en todas las rutas lo hizo con desacierto y sin
oportunidad. Una de las que méis frecuentd,
fué la de las mecesidades fiscales, 'y repetia
constantemente: <HEsto tiene que obedecer a
propbsitos fisealesy. «jQuién puede dudar que
no obedezea a propédsitos fiscalest» ¢«Esto obe-
dece al propésito de eternizar el negoecio de
los cambios ¥ lanzar sobre la plaza 400.000.000
de titulos de 3 %% por ciento.»

Esto se dijo, por supuesto, después de la ase-
veracién reiterada, yo dirfa contumaz, de que
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ol gobierno, después de haber hecho una nueva
deuda de 1.100.000.000 de pesos, no tiene un
centavo en sus cajas y necesita reeurrir a otros
procedimientos. Se ha probado hasta la sacie-
dad que eso no es exacto; se han dado las in-
formaciones oficiales, pero determinados opo-
" sitores al gobierno necesitan sostener gue este
gobierno ha gastado en 3 afios 1.100.000.000
de pesos, que han importado el aumento de la
deuda piiblica, y verosimilmente van a seguir
repitiéndolo hasta ¢l dia del juicie final. Ne
darin tregua. -

Sin cmbargo, se¢ ha dicho con toda exaetitud
cudles han sido los datos sobre el aumento de
Ja denda piblica. El sefior senador por Banta
Fe volvié a repetir ayer: 1.100.000.000 de pe-
scs emitidos v, por supuesto, como siemprs tras-
trieea los conceptos habla de titulos emitidos
v negociados como si fueran términos equiva-
lentes, y sin preocuparse de si los emitidos
permanecen en las arcas del gobiernoe o se ne-
gocian para cancelar deudas anteriores .del
pobierno. Eso no importa, porque es mas inte-
resante decir que hay 1.100.000.000 de pesod
emitidos; luege, es evidentemente dinero gas-
tado y siendo gastado, hay aumento equiva-
lente de la deunda.

Al hablar de esto, vuelvo a manifestar que
el aumento de la deuda pablica durante esie
gobierno es de 222.000.000 de pesos; que la
deuda era de 3.438.000.000 el afip 1931. Me
estoy refiriendo siempre al mes de Diciembre.
De 3.500.000,000 ¢l afio 1932; de 3.556.000.000
el afio 1933; de 3.600.000.000 el afio 1934, Esta
dltima eifra es aproxinada. Aumentd: 62.000.000
¢l afio 1932; 56.000.000 el afio 1933; 104.000.000
mis o menos el afio 1934; lo que corresponde,
sefioreg senadores, a 232.000.000 de obras pi-
blicas realizadas, sin contar las obras ptblicas
e vialidad que mo se han financiado con la
negoeiacién de papeles, sino que se han ecos-
tondo de rentas generales. Y puedo repetir,
¢n nombre del gobierno, gue éstos son datos
oficiales, de los cuales me responsabilize. No
puede decirse, por lo tanto, que este gobierno
haya disminuido un 4pice el patrimonio liqui-
do de la Nacién, pues si ha aumentade la deu-
da en millones, le ha dade mayores riguezas,
piayores bienes, por 232.000.000 de pesos, ¥y
ba acrecentado el patrimonio en 232.000.000 de
pesos, mas las obras de vialidad.

Y partiendo del supuesto de que el gobierno
estaba en el apuro méas grande — sobre lo cual
s¢ hizo los otros dias una demostracién espee-

tacular tan aparatosa como falsa —, ha sido
neeesario encontrar que estos proyectos tlenen
yue tener propésitos fiscales, Los otros dias se
dijo: -— v yo contesté lo que correspondia —
gquedan en pie tales y cuales cosas que son
largas para cnumerar, y lo lnico gue quedaba
en pie cra la ilusién de todas esas afirmaciones
antojadizas y deleznables que habian sido ba-
rridas por la demostracién; una de csas cosas
que quedaban en pie cra la de que la Tesoreria
del ¥stado debia estar muy mal, qua ella debia
estar muy apurada, Desde luego, sefiores se-
nadores, la Tesorcria de la Repiiblica no estard
bien mientiras no se consolide la ingente deuda
flotante que el pais tiene, y confieso que sélo
cuando todo eso desaparezea se podrd deeir
que la Tesoreria estard al dia. Y aun cuando
¢l presupuesto tenga un superdvit de 50 0
60.000.000, durante 2 & 3 aiios, la Tesoreria,
estars siempre apurada, lo cual mo es por lo
tanto nna demostracion de que hay déficit. No
es un heeho congomitante, ni gue tan siquiera
corra’ unido a aquél por cuerda floja, como
decimos los curiales; correrd por ecuerda sepi-
tada, porque no tiene relaeién con la materia.

Sin' embargo, la afirmacién se hizo; estos
provectos, se dijo, deben obedecer a propdsitos
fiscales v el gobierno se siente obligado a re-
currir a ellos por su falta de recursos. Y el
ministroe ha inmolado sus teorias ante la pers-
pectiva de endendar al pais con los 400.000.000
de pesos famosos, de bonos del tesoro, se agre-
g6, como si no se hubiera demostrado en todas
las explicaciones hechas, empezando por el
wensaje, que los 400.000.000 famosos, a los que
el.sefior senador se referia ayer, no son nuevos
préstamos que podria realizar el gobierno; que
lo que se hace es bautizar con el nombre de
bonos a lo gue hasta hoy se llaman letras de
tesoreria, que estdn en manos de los banecos y
gque el gobierno no obtendré un selo centavo
para sus areas, poraue a esas letras se las bau-
tice con el nombre de bones. )

Yo no puedo averiguar, seflor presidente,
como ntros averiguan, las intenciomes ocultas
de mis proyectos, cudles son las intensiones
ocultag de tantas inexactitudes, de tantas afir-
maciones antojadizas, de tantos argumentos de-
leznables, que parece mentira gue puedan ar-
tienlarse después de pontificar en la céitedra
por tantos afios. _ _ '

Es actitud curiosa la del sefior senador, que

en principio estd de acuerdo con la idea del
Banco Central y del Instituto Movilizador; del
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estudio de esos proyectos, no han surgido en
el espiritu del senador impugnante, sino, como
¢l dijo, algunos interrogantes que no se han
contestado, ¥ que luego se conecretan en algu-
nos detalles, como la CAmara verd. Y, sin em-
bargo, aunque dice que se haria violencia de
votar en eontra, parece que va a votar en contra
del proyecto y luego nmo va a intervenir en la
digensién en partiecular, porque eso se deja para
los pobres mortales, para esta categoria de se-
nadores como son los distingnidos oyentes ac-
tuales y el ministro gue habla, que tienen estas
costumbres pedestres de ocuparse del detalle
de lag leyes v de diseutir sus clfusulas aeceso-
rias. Para los grandes espiritus, las grandes
extensiones, en la regzién serena de los princi-
pios, log proyectos en su concepeién més ge-
neral o etérea. Para los hombres wvulgares el
teje y maneje de las redacciones y enmiendas
en partieular,

81 nosotros nos esforzdramos, sin embargo,
en dar forma legiglativa a Ias observaciones
gue se han formuiado, veriamos qué poce gra-
no queds del montén informe de hojarasea ¥y
paja que ayer se tiré por los ojos de los legis-
ladores argentinos y que hoy se ha regalado
al pais, con encomiable exactitud.

La consideracién mas substanciosa que he
encontrado en la exposicidon del sefior senador
por Santa Fe, es la de que estos proyectos
estan inspirados por el propésito dietatortal
de! ministro de Hacienda, que quiere atribuirse
" la hegemonia en el pais y la suma de log po-
deres piablicos. A eso responden una seriz de
observaciones, o de frases, mejor dicho, que
pronuncid con motive de las antoridades del
Banco y del manejo del mismo, jQuién puede
creer que este Baneo va a ser desoficializado?
s¢ ha dicho ayer. El mensaje lo dice, se leyd
in extenso los pasajes pertinentes. ;Cémo ga-
naria el gobierno si no lo hubiera dicho!, se
expresd, Ganaria en seriedad, porque no es se-
rio que el gobierno diga ésto para engafiar a
la opinidn, para sugerirle la posibilidad de
dormir tranquila, ¥ luego le sirva como plato
este econjunto de disposiciones que confieren la
suma del poder piablico al ministro de Ha-
cienda! _ '

1 Banco, se dijo ayer, estd dirigido en for-
ma omnimoda por el presidente y el presidente
nombrade en forma dietatorial por el Poder
Ejecutivo. No hay frenos ni cortapisas. Sin ra-
zén atendible ni wvaledera, simplemente por
eonsideraciones especiosas, — fué el término —,
se ha podide decidir que el primer presidente
del Banco sea nombrado por el gobierno. Na
digamos la falta de razén absoluta gque existe

pars haber dado a este Baneo por tnica auto-
ridad el presidente. jNo hay directoriol, se
dice; jel directorio es un fantasma; es una
ereacién artificiosa; es una hoja de parra que
se necesita para cubrir las partes pitdicas que
tiene esta ley! Creo que con respecto a esto se
empled la frase.

81 lo examinaramos un poco de cerca, st ba-
jaramos del Olimpo, si razonAramos sin ira,
eon la tranquilidad que cuadra al que exami-
na un asunto tan prosaico, jcon gqué cosas tan
originales nos encontrariamos!

Se dijo: el presidente del Banco lo nombra
¢l gobierno; eso tiene que obedecer al espiritu
diabdlico del actual ministro de Hacienda, tan
propenso a atribuirse la dictadura. jPero se
imaginan los sefiores senadores que también
tenia la misma mania dictatorial, el mismo afén
de predominio ahsoluto mi antecesor, y que el
sefior Niemeyer tenia también la inteneién avie-
sa de conferir al ministro de Hacienda argen-
tino e! derecho de nombrar el presidente 86lo
con fines de diectadura? Sin embargo, el pro-
yecto del sefior Niemeyer confiere también al
gobierne nacional el nombramiento del primer
presidentec del Banco y del primer directorio..

Es inexacta, entonces, la afirmaecién de que
nos hemos apartado -de Niemeyer, ] articule
1¢ del proyecto de Niemeyer, dice asi: <El Po- .
der Ejeeutive nombrari el primer presidente,
vicepresidente y demds miembros del pritier
directorio del Banco Central de Reserva, den-
tro de las personas propuestas por la Comisién
organizadora — que preside el ministro — y
gue reunan las eondiciones fijadas en los ar-
ticulos tales.» ' :

Pero, mis interesante que lo del presidente
ed Jo del directorio. No hay tal directorio, se
dijo. ;Por qué no se lo ha llamado por su
nombre: «funta de Vigilaneia», que es el ver-
dadero términeo, pues, en realidad, es nna sim-
ple juntz de vigilancia? «Intencionalmente se
ha cambiado el proyecto de Niemeyers — agre-
gaba el sefior senador por Santa Fe - pues
donde decia superintendencia han puesto aho-
ra que el directorio ejercerd la vigilancia de las
operaciones del Baneo, en Iugar -de la super-
intendenein de las operaciones del Banco.
Pero el hecho es éste: este proyeeto es igual
al de Niemeyer, bien traducido. El sefior se-
nador por Santa Fe no ha tenido la prolijidad
de examinar el texto inglés, sino una.mala
traduccién castellana que se hizo en 24 horas
v en la cual la palabra «supervisers, que lite-
ralmente quiere decir vigilaneia, fué reempla-
zada por la palabra <superintendencias.
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El texto argentino se ha tomado literalmen-
te del texto inglés preparado por Niemeyer,
quien a su vez lo ha tomado, en este punto
particular, del texto preparado por la Liga
de las Naciones para el Banco Central de
Greeia. : o

Pero, se dice, el directorio no hace nada;
el presidente tiene mandato téeito del diree-
torio y actfia contra el directorie o sin que
el directorio sepa nada. Nada més inexacto que
esta afirmacion.

Se agrega: El direetorio no puede hacer na-
da, todas las operaciones importantes estan
conferidag al presidente, Nada més jnexacto.

s abrumadora, sefior presidente, para la pa-
ciencia de los seflores senadores, la lectura de
textos tan Aridos eomo los que se refieren al
directorio, pero debo hacer la lectura de los
preceptos que voy a citar, para que se vea quién
dice la verdad.

Desde luego, el articulo pertinente dice: «EL
directorio ejercerd la vigilaneia de las opera-
ciones del Baneo, y sus atribuciones y deberes
serdn prineipalmente las siguientes:

Ineiso @¢) Intervenir en la reglamentacitm
y administracién del Banco, aprobar el
presupuesto anual de sueldos y gastos
v nombrar, promover y separar de su
puesto a los empleados;
Estableecer y clausurar
agencias;

Nombrar corresponsales en el pais y en
el extranjero, reglamentande sus rela-
ciones con ¢l Banco; _
Fijar las condiciones generales v los 1i-
mites de las distintas operaciones auto-
rizadas por esta ley;

b)
¢)

suenrsales Cy

d)

€)
f) Adquirir los inmuebles necesarios para
las operaciones del Banco y enajenar
los inmuebles adquiridos, de acuerdo con
el artienlo 34, inciso R);

Revisar periédieamente, por lo menos
una vez cada seis meses, todos los redes-

cuentos y adelantos;

Aprobar las renovaciones y substitueio-
nes de letras de cambio y pagarés de
acuerdo con el articulo 34, ineiso 4);
Resolver sobre la transferencia o eau-
cién de acciones del Banco de acuerdo
eon los articulos 4° y 87%;

Nombrar la Comision Consultiva enan-
do Io solicitase el presidente;

Nombrar la o las comisiones de Redes-
cuentio;

g)

k)

i
k)

Fijar tasas de redescuento e interés;

1) Redactar la memoria anual ¥ presentar
el balanee y cuenta de ganancias ¥ . pér-
didas a la asamblea de bancos aeeio-
nistas.

La reglamentacién de un Banco es esencial
para toda persona que sabe cémo éste funeio-
na. Si se hubiera tomado el trabajo de verifi-
car en qué se convierte cada texto que vota el
Parlamento americano &l pasar por el «lBoards
y por el ¢Avisory Couneil», que tiene la Reserva
Tederal americana, s¢ hubiese visto cdmo quedan

-en seguida estampadas en reglamentaciones pre-

cisas, las disposiciones contenidas en las leyes, ¥
eso es 1o que permitesal Banco manejarse. Hisos
manejos los hace el directorio, pero aqui parece
que el directorio no tiene ninguna atribueidn.

Sigamos a otros articulos. Artieulo 21: «La
asamblea ordinaria de baneos accionistas que
serh convocada por el direetorio una vez cada
afio, se efectuari dentro de los tres primeros -
meses del ejercicio financiero.» Articulo 22: «Las
asambleag: extraordinarias se convoearin con
dos =memanas de. anticipaeién, por lo menos,
cuando el directorio lo estime convenientes.
Articulo 25+ ¢Fi directorio nombrard uma co-
misidn de redescuento para la easa central ¥,
en easo Hécesario, para cualquiera sucursal del
Banco, encargada de evamninar todos los doeu-
mentos presentados para su redescuento, ad-
quisieitn o a titulo de garaniia de adelantes.
11 nfimero de personas que formard cada comi-
sién serd fijado por el directorio». Articulo 27:
«Hl eargo de miembro de las comisiones de
redescuento serf honorvario, pero el directorio
podrd autorizar el reembolso de los gastos in-
curridos por dichos miembros en el desempefio
de sus funciones». El articnlo 29: «El directo-
rio el Banco determinard el nitmers para for-
mar guérum de la Comisién de Redescuentoy.
Articulo 31: «El Baneo no estari obligado u
descontar letras o aceptar valeres aprobados
por la Comisién de Redescuento. Las letras u
otros valores gue hubiesen sido rechazados por
la Comisién de Redescuento, podran ser acepta-
dos por el Banco, siempre que sean aprobados
por el directorio, por mayoria de las tres euar-
tas partes de los miembros presentes en la se-
siom.»

Este artienlo, sefiores senadores, eonsagra la
distincién que conocen los entendidos en esta
maleria: el papel elegible y el papel aceptable;
determinada clase de papel es elegible, ¢l Ban-
co tiene derecho a elegirlo, pero no tiene la
obligacién de aceptarlo. La aceptacién resulta
de actos de su directorio, fundado en dictamen.
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de la Comisién de Redescuento. Cuando la Co-
misién de Redeseuento opina de distinta mane-
ra, el Banco s6lo puede obrar exigiéndose una
mayoria determinada de los miembros de su
directorio,

Ha dicho el sefior senador por Santa Fe, que
todas las funciones més importantes las llena
¢l presidente. Nada de eso. El articulo 32 auto-
riza al Baneo a redescontar a los bancos aceio-
nistas y a los baneos gue mno lo fueran, en las
condiciones estableeidas por el directorio, docu-
mentos provenientes de operaciones comercia-
les que representen un movimiento real de tran-
sacciones, produetos agrieolas, eteétera. Es el
directorio, pues, el que figa las condieiones del
redescuento que es una de las operaciones fun-
damentales.

Las operaciones que hace el Banco, aun las
que figuran en el inciso @), emitir billetes, se
hace a cambio de oro o se hace en operaciones
de redescuento que requiere la autorizacién
del directorio. Y en general, sefiores senadores,
todo el manejo del Baneo estd en manos del di-
rectorio, pues e} presidente actia en su nombre
y si el direetorio le da instruceciones distintas; el
presidente no puede hacer sino lo que el directo-
rio dispone. Ese directorio, es el rodaje que ayer
vimos desaparecer por obra del malabarismo,
para sentar esta tesis: el presidente de la Rept-
blica y su ministro de Hacienda se han hecho
un Banco eentral de bolsillo, lo van a manejar
" .como quieren. Se ha engaiiado al pais en forma
estrepitosa, haeiéndole entrever que iba a tener
un Banco més o menos independiente.

El sefior senador por Santa Fe, declard que
habia tenido tiempo eseaso para estudiar tres
proyectos ¥ leer los otros dos. Lo curioso es que
lo que no tuve tiempo para estudiar es un pro-
yeeto de tres o cuatro artieunlos que modifica la
carta orgénica de los bancos oficiales y uno muy
corto, sobre la ley de bancos. Pere si no tuvo
tiempo para todo eso, lo tuvo para auseultar
1a opinién del pais y saber que ella queria gque
cuando ¢l Baneo Central surgiera, tuviese un
conjunto dado de atribuciones gue lo hiciera
independiente del poder piiblico; dijo luego que,
por supuesto, nosotros habfamos conkraria-
do esa aspiracién popular, como contrariamos
todas, porque tenemos la intencién aviesa de
perpetuarnos, aunque més no sea en el eémodo
puesto de directores o vocales del Instituto Mo-
vilizader, donde las personas que nosotros pon-
gamos, que seran seguramente los niufragos
de la catistrofe, pedrian quedar por veinte afios.

Por supuesto que es una manifestaé¢ién tan
incongruente como todo lo que dice de los pro-

- yectos, como todas las demés que hasta ahora

he examinado. No tienen un. 4pice de funda-
mento. Se sabe perfectamente cuando va a ter-
minar ese directorio, que tiene que terminar
en dos o tres afiog, aunque la liquidacién dure
20 afios. La Comisién de Hacienda ha puntualiza-
do perfectamente el asunto, tomando las ideas de

los proyectos. Pero, se seguird afirmando —-

porque es bonito — que el gobierno nacional,
sintiéndose ya desahuciado por la opinién, bus-
ca un refugio para los méas eomprometidos o
para los més incapaees de vivir en oira forma.
Beria de alarmar, si no estuviéramos muy
acostumbrados a ver vatieinar nuestra ruina
segura, si ello no proviniera del mismo senador
que el dia que empezaba el eserutinio de la
Gltima eleccién presidencial, afirmaba con su
énfasis habitnal: «Que este gobierno, sin el
fraude de Buenos Aires estd tambaleante y con
el fraude estd muerto.» Es. la afirmacién de.
stempre: el palabrerio insubstancial y ditirain-
bico que ge acostumbra a emplear sin tener un
ipice de tonsistencia. .
Pero ese directorio que nombra el Poder
Ejecutivo, — como lo nombra por el proyeecto
de Niemeyer —, se renueva; y se renueva el
primer afio, el segundo afio y el tercer afin.
Y al segundo afio ya dos tercios del directoiio
no son elegidos por el Poder Ejecutivo, sino
elegidos de acuerdo con disposiciones estatu-
tarias, lo que no impide decir, sefiores sena-
dores, que el gobierno se reserva integramente
el manejo de este organismo por siete afios.
Deben ser mny graves log motivos que <e
han invocado para augurar el fracaso del Ban-
eo, enando el sefior senador nor Santa. Fe, oo
obstante su tradicién favorable a la constitu-
¢i6n de este organismo, cree gque no hay mAis
remedio que estar en contra. El gobierno, que
conoce lo gue habia redactado, que sabe que
esas observaciones son deleznables, inexistentes,
frutoe de la fantasia, ha tenido gue proceder en
otra forma, considerar el asunte en si conjun-
to y plantearse el problema de si conviene esta-
blecerlo o si se puede volver a lo que existia.
;Puede volverse atrds? Con el sistema mo-
netario y baneario, tal eual 1o han organizade
los hechos, jcabe la suposicién de que pueda
volverse.al régimen de la Caja de Conversidn?
La pregunta es totalmente pertinente, pero
no tiene contestacién afirmativa. Ya no tene-
mos sino la eleccién entre el sisfema de ele-
mentos disasociados gque existen en la actuali-
dad y el del Banco Central, pera no el del
Banco Central v el régimen de la Caja de Con-
versién, que tantoz de nosotros elogidbamous
cuando lo veiamos funcionar. '
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i Puede volverse atrés! ;HEs posible esperar
una deflacién toial, la desapariei6n de billetes
emitidos en virtud de la ley de redescuento,
la absoreién de los billetes emitidos contra loy
Aitulos del Empréstito Patridtico? jPuede es-
perarse que todo eso suceda sin provoecar tras-
“tornos en los precios, para velver, después de
esa penosa peregrinacién, a tener el sistema
que entoneceés teniamds, para retomar la mar-
cha y partiendo de la bhase de una Caja de
Jonversidn, por un lado, de un Baneo de ia
Nacién, por otro, rehacer con laboriosas ges-
tiones todo el proceso de coordinacién banca-
ria y monetaria que hoy esti en nuestras manos
realizar por la creaci6n de este instituto emi-
sor? 3 No es mas faeil hoy — y no es tarea de
gobierno elegir el eamino més sencillo — i se
quiere dar base segura a nuestra moneda y
si se quiere dar un manejo responsable & nuss-
tro sistema de crédito, erear el organismo cuya
articulaecidn estd hecha sobre bases ortodozas,
meditadas y serias, que postergar log proyac-
tos, porque & algin sefior senador ge le ocurra
que todo esto podria estar muy bien, pero que
no debe estarlo, porque hay el propdsito aviess
de dar al ministro de Hactenda la dictadura en
el pais?

81 hubiera eonsideraciones de fondo, yo me
explicaria la postergacién del asunto. Fero par
las que se han dado, porque no estd conforme
el sefior Gondra o no haya Ilegado a estudiarlo
el seflor Baioceo, me parece que log motivos
son poca cosa, Deploraremos o contar con la
sconsagracidon de esas dos ilustres personalida-
des; pero no me parece que el Senado de la Na-
cibn pueda detenerse en su labor, esperando
que ellos se dignen ilustrarse para informar
luego a nuestro distinguido amigo el sefior se.
nador por la Capital, que afirma no tener pre-
dileceion muy grande por estos asuntos y que,
si esas son las eircunstancias, no los abarcara
rapidemente. ‘

Serin extraordinario que estos asuntos, que
cuestan afios de trabaje, los pudieran estudiar
algunog en diez o quince dias, No valdria la
pena la diversificacién del traba30, porgque ten-
dr'amos médicos, abogados, ingenieros en uu
cuarto de hora; ¥ no es posible que quien no
ha dedicado a estas euestiones sino la atencibu
de ¢amateur», las pueda dominar en tan poco
tiempo.

8i se prescinde de toda consideracién sobre la
politica monetaria que corresponde seguir, sebre
lo que habré de ocuparme mas tarde, y se consi-
dera s6lo el aspecto formal del asunto, a mi
juicio, no admite duda la conveniencia de ir
euanto antes a la organizacién del Banco Cen-

tral y reunir en este organismo coordinade ¥
orginico lo que existe disperso. Tendremos asi
un manejo ordenade de un instituto de erédito,
en lugar de un sistema banecario desartieulado,
¥ el organismo seria la obra de los bancos mis-
mos. Los bancos tendrin lo gue a todos ellos les
importa tener: una fuente de recursos a la
eual se pueden aeerear sin sonrojos, porque es
una fuente propia, una entidad centralizadora
de las reservas argentinas, surgida de la soli-
daridad bancaria argentina. Hoy, si alguno se
encontrara en apuros, podrian encontrarse mu-
chos, y la solidaridad bancaria que hoy ata «
cada establecimiento a la suerte de su vecino,
les indiea la conveniencia de organizar en con-
junto la entidad de reserva gue a todos pueda
preservar de momentos amargos. No por sim-
patia para Ias actuales auteridades — aunque
la tengan — porgue no obran por simpatia
gino por el congeimiente de sus intereses per-
manentes, los hancos de la plaza se han mani-
festado con rara uniformidad a favor de los
proyeetos presentados,

He tenido el homor de tener en mi despache

log -representantes de todos los bancos que
actian en la Capital y los he tenido divididos
en dos categorias, para que no se supusiera gue
agnellos gobre los enales pueda haber relativa
presion del gobierno, dietan la ley o imponen
su eriteric a los demés, He llamado a una
reunién a los principales representantes de los
bancos extranjeros, asistiende a esa misma
asamblea dos o tres fuertes bancos nacionales.
gue por su historia, estan libres de toda sos-
pecha de presién extrafia, ¥ he oido de todos
ellos las mismas manifestaciones que me han
traido los representantes de los otros bancos.

En definitiva, todo el sistema bancario na-
cional es partidario de la organizacién de este
establecimiento, que creari para los institutes
de crédito argentino, las posibilidades de vivir
tranquilos, aan cuando algunos de sus eongéne-
res, por mala situacidn, por malos negocios o
por un cimulo de calamidades que en el trans.
curse de los afios pueden sobrevenir fengan que
pasar por trances difieiles.

La ereacién de un Banco Central plantea en
el acto el problema de su direceién y ello co-
loca al ministro en la situacidén de poder ser
siempre eriticado, porque como cabe toda la
egama de soluciones, desde la omnipotencia del
Bstado hasta la impotencia del Estado, en cual-
quier parte en gue se fije el eriterio oficial,
slempre puede encontrarse entre los fuegos eru-
zados de los que creen que ¢l Estado debe te-
ner més ingerencia en el asunto y de los que
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creen que debe fener menos. No es raro que
ayer haya estado entre los fnegos cruzados de
mi amigo, el sefior semador por Mendoza, que
como representante de la comisién, ha pedide
que se le dé al gobierno nacional mayores atri-
buciones ¥ qune se le guite algunas al Banco
Central, vy el sefior senador por Santa Fe, que
ha pedido lo contrario.

Pero el hecho es que este ministro megaloma-
no, que no encuentra suficientes sus atribueicones
ell ningdn easo, ha presentado al Congreso un
proyecto que le da menos atribuciones que las

que la comision de senadores que lo ha despa-

chado supene que debe tener el poder piblico.

El ministro queria mis independencia, del
Baneo gue la que considera justa la comisién.
Esta guiere la independencia del Bamnco, pero
quiere reservar para el Estado .argentine la
potestad lepislativa de alterar algunas econdi-
ciones esenciales. El ministro no ha ereide quo
eso fuera mecesario, ¥ ha creido, por el econtra-
rio, que era una garantia de buen manejo de
log intereses argentinos el que algunos aspeetos
del problema monetario estén fnerva del aleance
del Poder Legislativo por un tiempe.

Aver he sido gratamente sorprendido por un
articulo, a mi modo de ver excelente, — tan
excelente como el de hoy —, del diario «la
Nacién», que puntualizaba, combatiendo la te:
sis del sefior senador por Mendoza, la necesidad
de dejar fuera de la esfera gubernamental 2 &
3 puntes més, qne en la discusién en partieular
podria acaso tocarse. Y este ministro absorben-
te ha querido que el Banco tenga independen-
_ ¢ia, confiriendo la autoridad dentro del Banco
a hombres surgidos de otra fuente que la ofi-
cial. Los bancos tienen una relativa mayoria,
un relative predominio en el manejo de la en-
1idad. Los bancos de todos los matices, de todes
los colores, de todos los sistemas que actdan
en el pais.

Pero nunca puede estar uno al abrigo de
sorpresas inereibles, Los otros dias, en el diario
«Lia Vanguardias, encontré un articulo que se
titulaba: «;Es una factoria?». Lia factoria con-
gistia en que en ¢l manejo del Banco Central
ticnen representacién los banecos extranjeros

Yo declaro, sefior presidente, que miré de
nuevo si era «Bandera Argentinas o «la Van-
gunardiay la que decia eso. .. pero era «La Van-
guardia», (rises) 6érgano de un partido qu®
tiene 30 6 40 diputados de origen extranjero
que pucden declarar la guerra en nombre de la
Naeién. (Risas). Creen que mo es compatible
con la dignidad argentina el que los represen-

tantes de los bancos extranjeros intervengan
en el manejo del Banco Central, '

Y 1no vive de asombro en asombro, porque,
jcufles son los baneos extramjeros aqui? Son
Jas poderosas organizaciones que van a aportar
una gran parte del capital, que van a dar una
gran parte de las reservas, que constituyen ins-
tituciones de que el pais se enorgullece. ;Pue-
den ser tildados de extranjeros y se les va a
privar de intervencién en el manejo del Banco
Central ?

Pero hay esta otra cosa singular. Si no hu-
biéramos dividido los bancos en categorias, si los
hubiéramos considerade a todos en montdn
como baneos ¥ a todos les hubiéramos dejado
elegir su representacién, estos bancos hubie-
ran impuesto siempre lag soluciones y la ma-
vor parte de los directores serfan’ provenientes
de esos bancos. De manera que la medida que
tomd el gobierno fué para asegurar a los bancos
argentinos ina representacién en el directorio,
impidiendo que la representaeién bancaria fue-
ra ahsorbida por los bancos extranjeros y para
gue tuvieran representacién otros intereses. Y
con respecto de log bancos extranjeros se puso
nna_ dispesicion, que dos entidades, por las euna-
les ‘siento la mAs viva simpatia, consideraron,
¢n cierta manera, desfavorable. Liog sefiores se-
nadores habrén visto que se permite la reelee-
eién de todos los direetores, menos la de los que
representan a los bancos extranjeros y que de-
ben ser de distintos bancos para que no se
establezca, por el juego de una mayoria féeil
que pueden lograr dos o tres entidades de un
origen que todos conocemos, una influencia
excluyente en el establecimiento.

Sin embargo, hemos visto que el gobierno,
deseuidando los més sagrados intereses ar-
gentinos, habia convertido al pais en una fac-
toria, porque habia organizado la eleccién de
los directores en esa forma! (Rises). '

3

SEBION SEURETA

8r. Presidente. — ;Me permite el sefior
ristro? El Senado ha deeidide eceleb gesion
secreta, suspendiendo la consideracion de este
asunto, Una vez gie se iera expedido la
comisién respectiva re el acuerdo solicitado
por el Poder Ejecutivo; y, consultando las
propias rzas fisicas del gefior ministro, le
invite a interrumpir su exposicién para cele-
hrar esa sesifn secrets, con lo que le permitird
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al*S8enado cumplir su funcién constitueional, ¥
jo_tiempo, logrard el seflor ministro un
breve descan
8r. Ministro de
sefior presidente, muy
8r. Pregidente. — Invito a
4 cuarto intermedio,

cienda. — Por mi parte,
adecido.

ehado a pasar

—Asi se hace, siendo la hora 18 y 20 mi-
nutos,

4

BANCOB Y MONEDA
—=8iendo Ia hora 18 y 35 minutos dice cl:

Sr. Presidente. — OOn‘rmua la sesmn ¥ eon
la palabra, el sefior ministro.

8r. Ministro de Hacienda, — Iabia termi-
nado, sefior presidente, de referirme al mane-
jo del Banco que se proyectaba y corresponde
ahora examinar una ecuestién mis de fonde,
que es el lineamiento de la politica que se
traza al institute a formarse, cuil va a ser
su condueta con respecto a la moneda y al éré-
dito. Del examen gue ge haga de log proyec-
tos no puede sacarse sino una conclusion que,
por otra parte, ayer trajo ¢l propiv senador
Palacios, refiriéndose a la opinién.de una de
. las autoridades a quiencs &1 consultd. El pro-
yeeto es rigurosamente ortodoxo. Lo es en
cuanto a la facultad que atribuye al laneco,
en cuanto a su objeto, en cuanto a las opera-
ciones permitidas y a las operaciones prohi-
bidas, y en ecuanto a sus relaciones finanecie-
rag con el gobierno.

En cuanto al objeto, se ccupa de la moneda,
del erédito, del sistema.banecario, declarando
que es propdisito del Bapeo cuidarlos, y que su
misién consiste en concentrar reservas su-
ficientes para moderar las consecuencias de la
fluctuaeién en las exportaciones y la inver-
sibn de capitales extranjeros, sobre la mo-
neda, ¢l erédito y las aectividades comerciales
a fin de mantener el valor de la moneda; re-
cular la cantidad de erédito y de los medios
de pago, adaptindolos al volumen real de los
negocios; promover la liquidez y el buen fun-
cionamiento del erédito baneario y aplicar las
disposiciones de inspeccién, verificando el cum-
plimiento del régimen de los baneos establecidas
en la ley de bancos; actuar como agente finan-
ciero y consejero del gobierno en las operacio-

nes de crédito externo o interno y en la emi-
sién y ateneién de los empréstitos piblicos,

Como se ve, no se le atribuyen funciones
distintas de las especificamente confiadas a en-
tidades de esta naturaleza. Las operaciones por
Jas cuales puede realizar su politica son las ha-
bituales de redescuento, no hace operaciones
de deseuento directo, en lo que se diferencia
boy de la Reserva Federal Americana, que ha
sido autorizada por una legislacién recicnte a
tener relaciones con el piiblico, actuando direc-
tamente, haeiendo operaciones que no vengan
por intermedio de bancos. Los adelantos que
pueden hacerse a los bancos, estin limitados,
v se establece en qué eondiciones y con qué
requisitos podran realizarse, y en materia de
depodsitos se fija también el prineipio ortodoxo
de que ha de recibirlos sin interés. Sin embar-
go, ayer se ha indicado como un: aherraeién
propia del espiritu con que este Banco nace,
el que se permita descontar papel con una sola-
firma, ademas de la firma del Banco. No hay
tal aberracién. Todo el que lea las leyes mo-
netarias modernas y lag exposiciones de los
teéricos ‘modernos, en lugar de traer al Sena-
do las' reminiscencias de viejos prineipios que
hace ya Tato que estin encarpetados, sabri
que s¢ puede sin peligro operar con una fir-
ma sola, ¥ que es imprescindible autorizarlas,
si se quiere que haya alguna clase de papel ele-
gible.

Durante mucho tiempo se sostuvo que la
existencia de papel redescontable era ilimita-
da, ¥y por eso se atribuyd importaneia més tras-
cendental a otros requisitos exigidos para la
garantia de la emisién de billetes. Una de las
herejias que yeo he cometido, también, consis-
tid en ereer, como algunos poeos, que cnando
no se estd en un proceso creciente de infla-
¢ién, el papel redescontable suele ser bastante
escaso eh determinados momentos, hasta el
punto de hacer insufieiente su cantidad para
proporcionar al pais la  moneda gue necesita.
Parecia siempre una afirmacién antojadiza, no
confirmada por los hechos hasta que la expe-
rieneia contemporinea, sobre todo en Estados
1Tnides ¥ aqui, lo ha probado hasta la evidencia.

Cuando se dictd la ley Glass-Steagall, que
Termitié ecomputar entre las reservas los titu-
los nacionales, habia en la parte de la opinién
informada Gnicamente por lecturas de diarios,
todos los equivoeos habituales en los que beben
en fuentes tan poco infermativas de materias
de fondo.

Se ereyd que Io que queria hacer el Estado
americano era una emisidén sobre papeles que
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crearia ad libitum eon fines inflacionistas. No
se advirtié fodo lo que habia en la reforma
debido a las peculiaridades del sistema ame-
rigano,

Alll existe, como es sabido, no un Baneo, 8i-
no un conjunto de bancos, y se reguieren de-
terminadas garantias, no s6lo para los billetes
que cl Banco de 1a Reserva pone en manos del
pitblico, sino para los billetes que reciben los
haneos federales ¢Controller of the Currencys,

Puede suceder entonces, que el Banco de la |

Reserva se encuentre con que la inexisten-
eia del papel haga necesario garantizar los
billetes con més oro que la proporcién esta-
blecida por la ley. La ley se hizo para permi-
tir que la existenecia de papel elegible en manos
de! Banco no obligara a esas entidades a ga-
rantir con mas oro que la proporeién estahle-
eida por la ley, a los papeles que salem del
«Controller of the Curreney» gean o no pues-
tos en el mereado. No me quiero referir a esa
ley sine para confirmar los hechos que por
otra parte habian sido previstos por algfin.es-
critor, especialmente por Hdie, euyas opiniones
he tenido el gusto de eitar en la otra Cémara:
Que no hay siempre a eleccién del Banco Cen-
tral papel suficiente para poner en el pais la
moneda que el pais necesita ¥ que por lo tan-
to el pais puede verse en el caso de completar
el vacio con oro si las disposiciones lezales
sobre papel elegible son un tanto restrictivas.

El papel a una firma, ademas de la firma del
Banco, aceptado por los bancos centrales, obe-
dece en algunas partes a esa deficiencia y ge ha
incorporado a las leyes, lo que no quiere de-
eir que ese papel sea forzosamente de menor
valor que otro. Se concibe perfeetamente que
por las costumbres de un pals, que por los
héabitos de sus comerciantes, el papel a dos fir-
mas sea casi deseonocido; que sea excepcional,
el papel a dos firmas porgue no existe la eos-
tumbre enropea de girar contra el comprador
¥ que éste devuelva aceptado el papel.

El gobierno desearia aclimatar el papel eon
dos firmas, Hasta puede adelantar que liene
hecho un proyecto que no fué presentado por-
que se le bublera dado el cardcter de nueva
exigencia fiseal, por el estampiliado gque alli
s¢ establece, Pero el propésito del gobierne,
(ue caerid eomo una bendicién sobre el comer-
cio honesto, es crear el papel econ dos firmas,
que serd un elemento eximio para el funcio-
namiento del Banco. Mientras ese papel sea
una excepeidn, el Banco debe ser autorizado a
actuar con papel de una sola firma, si no guie-
re reducir el redescuento a cantidades insig-

77¢ Reunién. Cont. de 1a 15? sesitn ext.

nificantes, aun cuando puede no convenir que
€80 DPase. _ )
Los articulos que se refieren a las operacio-
nes prohibidas son los comunes; operacién con el
gobierno, con los gobiernos de las provincias, las
inmovilizaciones, los negocics de acciones. En
materia de operaciones con el gobiermo ayer se
hizo también una manifestacién sensacional. El
gobierno, ya hemos visto, segfin el senador que
ha atacado este despacho, persigue fines fiscales,
y para eso ha modificado euando le convino el -
proyecto de Niemeyer y ha establecido que
se puede prestar a bancos, no al gobierno, eon
la garantia de titulos del gobierno hasta el
80 % de su valor en la. Bolsa, cuande el pro-
veeto Niemeyer decia hasta 60 % del valor
en Bolsa; se puede ademis prestar por el monto
del capital v las reservas en lugar de capital. E]
sefior senador expresé gue esto se apartaba sola-
mente en ¢l proyecto Niemeyer para crear clien-
tela a-los titulos del gobierno. Es lo que se
ha sugerido, v la Céimara va a apreciar el
fundamento de esa apreciacidn que corre pa-
reja ‘eon las otras gque he examinado hasta
ahora. El capital del Banco es de 30.000.000;
460 9% permite eoloear 18.000.000 de pesos en

“préstamos a bancos eon garantia de esos titw-

los: a 80 % la cantidad asciende a 24.000.000;
de manera que ecsa fraseologia que ayer eseu-
chamos sobre el gobierno, que habia alterade
el sistema elaborado por el perito britdnieo, eon
el propésito de erearle a la plaza una clientela
segura para sus titulos, queda reducida a la
nada. jEn qué se aumentaria la capacidad de
absorcidn de totales del Baneo Central? En
6.000.000 de pesos. jFantastica suma!l, como
5e Ve. _

Y lo extraordinario es que ho es asi tampo-
co, porque esas operaciones de préstamos a
bancos que se¢ hagan con garantia de titulos
del gobierno se computan entre las inversiones
en titulog plblicos y préstamos directos del
gobierno, De manera.que mientras mis crezea
la proporecidén gue s¢ atribuye a los bancos, més
decrece la proporeién de los préstamos diree-
tos al gobierno o de titulos que puedan ad-
quirirse al gobierno. Por ambos conceptos no
puede prestarse més alli del capital y las re-
servas.

De manera que lo que haria el gobierno con
ese procedimiento que se ha indicado, es cerrar-
se el camino de los préstamos y de las compras
de titulos por el Banco Central, en lugar de
estar ampliando la elientela para operaciones -
de crédito oficial, como ayer se ha sugerido.

El capital ¥ las reservas, eso es oira innova-
cién, se dice. Pero las reservas, después de cier-
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to limite, se hacen & costa de las gananecias, que
si no constituyen reservas, son para el gobierno,
de manera que pasaria esta cosa singular: sin
ampliarse las reservas pars ampliar los prés-
tamos a los bancos con garantia de titulos, ese
dinero le vendria al gobierno como ganancia, ¥
¢l gobierno se empefia en que crezean las reser-
vas para disfrutar de ellas en forma de prés-
tamos, cuando tiene pleno derecho a recibir di-
reetamente una parte de las ganancias con las
que =e forman esas reservas.

Ystas son afirmaciones que demuestran que
esta es una ley gue ha sido estudiada con singnlar
prevenciéri, que al analizarla no ha habido la in-
teneién de encontrar cosas buenas, sino el pre.
conecepto de que estaba plagada de errores; ¥
es fhcil, cuando la presuneién es que todo estd
mal, dejarse arrastrar por la presuneién misma.

Para las operaciones del Banco Central, que
he indieado, absolutamente ortodoxas, e! Ban-
¢co puede emitir billetes. Sélo lo puede hacer
para esag operaciones y para compra de oro,
v lo hace con las limitaciones y requisitos ha-
bituales, con la garantia proporcional. Y sobre
este punto el sefior senador por 1a Capital, doo-
tor Palacios, dijo ayer algunas cosas que me
ha de permitir gne observe en su detalle,

El proyecto fija el 26 9% de garantia Esta-
mos a la moda, hemos adoptado el guarismo in-
dicado por la Delegacién del Ore de la Liga do
las Naciones y el adoptade por todes los ban-
eos centrales hechos en los fltimes tiempos
+Ah! Pero desaparece el impuesto, el fremo
automético que se establecia sobre la parfe da
billetes lanzados a la eirculacién cuando el en-
caje bajaba de tanto; disposicién que parece
ser hecha para que se entusiasmen los que nunca
ven la realidad v a la que lo han atribuido una
franscendencia que no tuvo el dia gue nacibé y
que menos ha tenido, por supuesto, en el andar
A~ los afios. | El impuesto! Pero si hemos creado
una cosa més importante en el andar de los afios,
gefiores senadores, Silas gananciasg, después de
tal limite, son para el gobierno, el impuesto lo
paga el gobiermo. {Qué le importa al Banco
pagar un impuesto porque no tiene una garan-
tia de tanto si ese impuesto sale de sus ganan-
cias y esas gananecias son del gobierno!

Es nn error muy grande decir que se han dis-
rvinuido o debilitado los frenos del empapela-
miento, ecuande lo gue se ha hecho es poner un
freno mucho mas grande ¥ més seguro, ¥ oue
no ha sido debidamente apreciado, tal vez por-
que no estd en los modelos habitualmente eon-
sultados.

Existe en el proyecto una disposicién que

no figuraba en el de Niemeyer ¥y que parece
que éste tomé del anterior proyeeto nuestro —
porque no existe en los modelos — que consiste
en impedir la distribueién de las ganancias cuan-
do el porcentaje baje de tanto. Lios bancos
particalares son accionistas del Banco Central;
tienen interés en gue el dinero que han inver-
tido en capital del Baneo Central les reditie,
les dé6 nna utilidad. En lo que no tienen interés
es en que ese capital no les dé utilidad, ¥ si
ellos permiten que el Bance mantenga las re-
servas por debajo de lo que se expresa, lo que
sucede es que no se les permite repartir divi-
dendos, que la gananeia correspondiente va a
aumentar el fondo de reserva, :

De manera, sefiores senadores, que se ha adop-
tado un criterio muy restrictivo, que no lo han
visto los gue no han querido ver'las eosas bue-
nas que pueda tener el proyectlo.

Pareceria ocloso que insistiera, después de

las consideraciones gue hiee esta tarde, sobre

el aleance gue atribuyo a la exigencia de deter-

'minada' garantia. No creo que sea una de las

hases ‘méAs importantes, ¥ el proyecto anterior
de Uribura, si los sefiores senadores lo observan,
no tenfa exigencias de garantia legal minima;

“tenia un- eonjunto de medidas para euande la
. garantfa de los billetes bajara de cierto por-

eentaje; pero no se exigia una garantia mini-
ma por una cosa tan evidente que sélo por
amoldarnos a los habitos universales y por no
aparecer como heterodoxos, no la hemos adop-
tado. Una garantia minima del 50 % obliga al
Banco a tener més de esa garantia, para poder
proceder ecuando se acergue el limite extremo,
sin restricciones, como si los otros 50 no comr
taran; es deeir, se le obliga siempre a tener
mas de la reserva legal.

Lio extraordinario es que esto que parece que
puede ser tomado de escritores inflacionistas.
ey una observacién que me ha complucido en-
eontrar en Cannan, el profesor mas serio de Lon-
dres, més intransigente contra la emisién, mis
antagénico con tode principio emisionista, ¥
que ha llegado a ereer que los sisternas mone-
tarios anteriores sin facultad de emitir por un
instituto baneario, son los mejores.

Fste economista, en el libro mis nueve que
ha eserito sobre la materia, dice gue exigir vua
garantia minima es un adefesio tedrico. No es
eso lo que corresponde, y ecita, por supuesto,
los antecedentes del Banco de su patria, que
durante siglos se manejé sin exigencias de ga-
rantia y el Baneo de Francia, que tampoco la
ha tenido,

Y jcnél va-a ser la garantia de nuestra emi-
si6n y nunestra emisién misma? ;Qué va a re-
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sultar de la adepeién de esos prinecipios tan
vlfsticos? La emisibn de moneda, sefiores sena-
dores, va a ser menor que la actual. El Banco
v a nacer con menor cantidad de moneda gue
la que hoy existe, econ Instituto Movilizadoer ¥
tado; ella zerd eubierta integramente por el oro
segiin nueva apreciacion,

De los edlenlos que se han praecticado, resul-
taria que no va a haber, en el momento que el
Banco nazea, un solo billete en descubierto.

Los cileulos sefialan esto: garantia metiliea
para los billetes, 105,9 por eciento; garantia me-
talica de log billetes y depésitos, en el Banco
Central, 70,8 por ciento. Eilo dariz, evidente-
mente, un gran poder expansive al Banco, si las
cireunstancias requirieran mayor cireulacién, co-
§a que no creo, Segiin la cantidad de ore que tiene
el Banco, poedréd emitir muche; segtin la can-
tidad de papel exigible, ¢l Banco va a poder
emitir muy poco, y el Banco, por otra parte,
no va a necesitar emitir, Pero los que hacen la
critica del amplio margen que tiene el BRanco
de hacer billetes, si lo desea, se equivocan en el
sentido de su tesis; no hacen a favor de su tesis
todos les argumentos que podrian, porque el
poder expansivo del Banco es mis de lo que
habitnalmente indiean los eriticos.

Cien pesos oro llevados al Bance dan derecho
tebrico a que el Baneo ponga 400 pesos papel
e el mercado; pero eso es en billetes, Si es en
depésitos, cien pesos en el Banco Central, per-

- miten a los bancos ampliar sus operaciones de
erédito hasta 600, si son depdsitos a.la vista, ¥
hosta 1.200 si son operaciones a plazo, contando
con que la garantia es 16 v 8 por ciento.

No es eso lo que va a ocurrir; no se va a am-

pliar la emisién en la proporeién de 1.200 cada
cien, ni de 600 cada cien, ni siquiera de 400 cada
clen, ni cosa que se parczea, porque no pedria in-
ventar el Banco Central papel elegible ni tendra
que hacerio, y estd visto que enando los bancos
ponen, por cualquier procedimiento, dinero en
el mercado que ne es requerido por éste, ese
dinero refluye a las institueiones de erédito.
Los banceos de la Reserva Federal que tienen un
wereado finaneiero amplio, han querido muchas
veces inflar la circulacién, poner dinero emn el
nmercado, han comprado titulos del gobierno,
han comprado aceptaciones banearias, han re-
currido a la plaza para inyeetar numerario, y
ese numerario les vuelve con despiadada pron-
titud a sus areas, en pago del redescuento de
los otros bancos. Los otros baneos se desobligan
¥ la eantidad de moneda que circula queda
practicamente la misma de antes. No estd en
poder de los bancos, en determinados momen-

tos, ampliar las operaciones de crédito ni mucho
menos el total del crédito. Eso lo sabe todo el
mundo menos los que necesitan no saberlo, a
Jos efeetos de demostrar que este proyecto per-
mite toda eclase de inflaciones maléficas,

Lio que hay, cuando se habla de la elasticidad
yue proporeionard el sistema y de la convenien-
cia de que la tenga, sobre todo en un pais de la
estruetura eeondmica del nnesiro en el mundo
contemporineo, — porque para actuar en él, le-
gislamos — es la posibilidad de mover oro.

Por sabido, y porque ya hiee algunas reteren-
cias ayer, no puedo repetir gue el oro no se mue-
ve, en definitiva, sino a donde hace falta y que
gblo por momentos cortos hace movimientos errd-
ticos. Pero eso es en los tiempos eomunes y nor-
niales. Hoy, con la estructura actual del mundo,
se concibe perfeetamente que un pais agrario,
preda verse, en determinado momento, por la -
gimple falla de una cosecha, en la necesidad de”
tener que mover una cantidad considerable de
cro, v el-Banco Central debe tener indudable-
mente la elasticidad necesaria para poder mover
ese orp. con libertad, si es imprescindible hacerlo
cni respuardo de la moneda argentina, sin nece-
sidad de’ recurrir a nna restriecion del erédito
que.no tiene por qué operarse, ya que se sabe
que el erédito no estd en funeidén del oro que
se’ engilentra en el pais.

Pero parece que a veces habldramog eon ol-
vido de las cireunstancias actuales, ¥ nos lo
recuerda hoy «La Prensay, que pregunta: ; Qué
objeto tiene la crencién del Banco Central en
este momento, si el gran propdsito del Baneco

" Central es regular la moneda y en este momen-

to estamog en plena inconversién ¥ el Baneo
no va a regular nada? -
Desde luego, el Baneo puede regular perfee-
tamente la moneda bajo la inconversiom, si
no hay inflacién creciente. Yo he dicho muchas
veces — también era herético — que en perio-
do de inflacién creciente, con buenos papeles,
se puede hacer la oxpansion més ilimitada, por-
que los preciog crecientes crean la masa de pa-
peles suficientes para que la rueda diabdlica
siga su curso: mis papel, més precios, mis ne-
cesidad de papel, még erédito; y asi sin limite.
Pero en una situacion estitica como la nues-
tra, de precios bastante estables, no hay posi-
bilidad alguna de suponer que el Banco esté
desprovisto de elementos necesarios para actuar
gobre el mercado y regular ]la moneda. Se nos
dice: las condiciones no estian llenadas. Ayer,
el sefior senador por la Capital, doetor Palacios,
lo records, trayendo palabras sensiblemente
parecidas a las pronunciadas anteriormente en
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¢l Parlamento por el doetor Huego: ino estin
cumplidag las dos condiciones; el equilibrio del
presupuesto y la convertibilidad!

Parece que nos ponemos indebidamente a la
gombra del sefior Niemeyer, gque usurpamos umn
poeo su autoridad y que tergiversamos sus re-
comendaciones, cuando en las cireunstancias
actuales aconsejamos la ereacién del Baneo.
<Es0 no es lo que aconseja Niemeyers, nos di-
ce «La Prensa», en ege tono tan suave y ecnéni-
me que usa cuando trata estos temas.

Me es satisfactorio, entonces, aun cuando
reclamo para los poderes pitblicos argentinos
la amplia autonomia y el completo derecho de
tomar sus resoluciones, — asi concuerden o dis-
crepen con la opinién de los téenicos extranje-
Tos més respetables, que son excelentes guias

. pero que no son poder legislativo argentino —
me es especialmente grato informar gque el se-
fior Niemeyer aconseja-hacer el Banco Cen-
tral en estos momentos, y que obran en mi po-
der una carta y un telegrama, de los cuales voy
a hacer alguna referencia para desvirtnar pre-
cisamente lo que se diee por los gue suponen
que tienen el monopolio de la autoridad del
sabio perito ¥ que en adelante, para consultar-
le o para interpretar sus recomendaciones, se
necesita forzosamente pasar por su intermedio.

Voy a leer la carta — que es dei mes de May-
zo del afio pasado — tal como esth eserita:
«Una visita y una memoria... Hevan'a mi
recnerdo la intencién que he tenido deade algun

. tiempo, de preguntarle si se propone pro-
seguir con las leyes sobre el Banco Central,
cuando el Congreso se reuna en el mes de Mayo.
Pero querrid decirle, que nada que ha sueedi-
do desde aquel tiempo ha disminuido de ecual-
quier mode mi conviecidn de que la fundaeién
de un Banco Central queda una reforma fun-
damental y permanente, que ha sido demasiado
retrasada en la Argentina, Naturalmente, nc
sugiero que fuera prudente al momento actual
tentar la estabilizacién del valor internacional
del peso; de veras, ereo que cualguier paso en
aquella direceidén seria al tiempo presenfe pre-
maturo y peligroso, visto que deberia ser to-
mado en absoluta ignorancia de lo que sea la
futura relacién al oro o de la libra esterlina o
del délar. Dudo si uno u otro de estos hechos
serd conocido por muchos meses y esto me
parece excluir toda fijacién del peso, que no
comprometeria al comercio argentino cn Ties-

- gos graves que no es posible prever. Por otra

parte, no puedo ver en este hecho, una razén
para no proceder al establecimiento del Banco

Central; al contrario, dirfa que constituye un

motivo adicional para tal establecimiento. Se
podria empezar ahora, sin cargar inmediata-
mente al Banco con la responsabilidad de man-
tener un peso definitivamente fijago. A mi
parecer, en realidad, el presente es un momento
jdeal para preparar previamente el mecanismo
para ¢l tiempo que ciertamente vendra eunando
el problema entero de la moneda tenga que Ser
afrontado. Sin duda, usted habrd notado que,
precisamente, enando los eambios no son fija-
dos, se toma pascs de esta naturaleza en mu-
chas partes del mundo. Nueva Zeelandia ha
inaugurado un Banco Central; India ha vota-
do las leyes necesarias ¥ ests, a punto de eo-
menzar; el Canadd esti votando las leyes —
todos incidentalmente paises agricolas como la
Argentina. Entretanto, la Argentina se detie-
ne, v me pregunto si esto mno le: fuere una des-
ventajs grave cuando venga el tiempo para
un arreglo mundial de lag monedas, hallandosc
en aquel momento sin el meecanismo que todos
los otros ‘pajses importantes, incluyendo sus
rivales principales, poscerin. Como me parece
hay otra razén de ndole nacional para comen-
zar desde mhora, usted ha logrado un sanca-
miento importante de la situacion financiera
internd. L sitnaeién de los baneos en la Re-
piiblica Argentina y la confianza en estos ban-
cos han ciertamente mejorado durante los doce
meses pasados. Por otra parte, muchos de los
bancos, a lo menos, se encuentran en una 81-
tuacién excepeionalmente liquida y aun ticren
dificultad en hallar empleos para sus saldos.
Es posible que esta situacion no dure a medida
que progress el resurgimiento del gomereio.
Creo que usted encontraria el ajuste entre los
bancos y el Banco Central mis fdeil a este mo-
ménto que en un periode de comereio activo ¥
atn de gran prosperidad.»

Salteo algunos otros parrafos de la caria,
que no hacen al caso, ¥ termino con los si-
guientes:

«En fin, me esfuerzo convencerle que esta
es una tarea que es mAs fAcil hacer en una sola
operacién que en varias etapas. Cualgniera con-
troversia que se suscite puede ser tratada eon
mayor eficacia por un paso decisivo, al cual
todos los partidos se ajustan inmediatamente,
gue por una serie de pasos que sélo prolongan la
controversia v, a ecausa de ser irresolutos, no ase-
guran los benefieios, lo que es la mira de toda
la aceién.»

«Espero que usted me diseulparéd de haberle
hablado francamente sobre una cuestién que
naturalmente no me toea, pero creo que usted
geeptard mi justificacién, al saber el interés
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muy sincero que he adquirido en su pais y mi
profundo deseo de verlo adecuadamente equi-
pado para su vida futura. Y el presente es jus-
tamente ¢l tiempo para equiparse.

«Reciba, sefior ministro, el testimonio de mi
alts eomsideracidén.» .

Y haece pocos dias, he reeibido del sefior Nie-
meyer cste telegrama que me voy a permitir
leer integramente, para referirme después a
los puntos en que diserepamos ¥y examinar sus
fundamentos. El telegramn dice asi: «Le ruego
aceptar mis felicitaciones por haher resuelto
introdueir legislaeién para un Banco Central.»

«Reeién hoy he visto su texto, de manera
gue no puedo pretender mis gue una impresion
general, la cual es favorable en sus puntos
principales.s

«3in embargo, espero que el peligro de una
demusiada interveneién gubernamental seré te-
nido bien en cuenta.»

«Ademis, sin duda, usted apreciard que con-
tiene un peligro potencial considerable de in-
flacién el proyeeto del Banco Movilizador, a
menos que se tome mueho.cuidado.y

«No puedo erecr que haga falta un auments
en la circulacién en la Argentina, sea en bi-
lletes o en medio eireulante ereado por el Banes
Central.» '

¢Podria ser una salvaguarda si log hancos re-
cibiesen bonos conselidados de 8 %, en Jugar
de sus letras de tesoreria.»

«Iin cuwanto a detalles:

¢«a) Me inclino a lamentar la ausencia del ar-
ticulo 34 ¢ de mis estatutos para el Banco. A
mi entender, los billetes de 5 pesos no deben
seguir siendo emitidos por el gobierno.

«b) Opino, también, que las restricciones que
se imponen en la composicién de la reserva total
(su articulo 40) podrian resultar molesta e in-
debidamente limitativas;

«¢) Para saear todo provecho de la coneentra-
cién, los depdsitos judiciales también deberian
ger transteridos em su oportunidad al Banec
Central. — Niemeyer.»

Hablemos ahora de las diserepaneias, que
evidentemente no son de fondo ¥ que en cuantn
las cxaminemos detenidamente va a resmltar
que no existen, que es nna gimple impresidn
de primera vista, como el sefior Niemeyer se
encarga de decirlo expresamente. Lo que res-
pecta, por ejemplo, a la moneda menor estd
en funeion de lo que hoy existe. No se trata,
por la eliusula que autoriza a tener como mo-
neda menor hasta 20 pesos por habitante, de
emitir 200.600.000 de pesos més, Aqui ya hay
una emisidon en descubierto de cerea de 300

millones, sin contar-la del Empréstito Patridtico,
¥ se trata de dejar menos en descubierto de
lo que hoy existe, pasando al Banco Central la
responsabilidad del resto, es decir, que se trata
de ir cubriendo el bone, ese bono al enal evi-
dentemente no le atribuyo gran importancia
¥ del cual el sefior senador por Santa Fe, dijo
ayer, que era como escribir en el agua. Es o no
eseribir en el agua, pero lo que ¢l gobierne ha
querido es ir amortizindolo a medida gue se re-
guiera mayor moneda divisionaria, de manera
que cada vez existird una cantidad menor da
moneda sin garantia, de la correspondiente a
las emisiones anteriores al afio 1899.

Yo no puedo oeultar, porque la conocen los
seflores senadores, mi eonvieeion méas¢ intima -
de que esto sdlo puede justificarse por prejuicios
populares difundides, respetables, pero no mny
logicos, ¥ me hago una violeneia pasando por
gsobre mis convicciones mas intimas, al creer
que debe. disminuirse la moneda que circula
sin garantid, He sostenido durante mucho tiem-

. po, ¥ ‘he acompafiado también durante mucho

tiempo al doctor Justo, enando éramos com-
pafieros de grupo, ¥y después Io he hecho por se-
parade; que tedricamente se eoncibe, por lo
twismo que el minimo eireunlante erece con los
afios, un aumento de la emisidn fiscal sin ga-
rantia, més bien gue la necesidad de una dis-
minweién de la emisién sin garantia.

81 hubiera seguido mi exelusivo criterio sin
condescender con la opinitn ajena, no Hubiera
establecido en el proyecto ninguna disposi-
cién que mande restringir la cantidad de mo-
neda anferior al afio 1899, émitida sin garan-
tia. 86lo por una condescendencia econ Pprinei-
pios compartidos por otras personas, cuyas
opiniones me merecen mucho respeio y por la
tolerancia que debo a la opinién de mi pais,
es gue he Ineorporado a las disposiciones del
proyecto el articulo que el Senado conoce. Sin
embargo, ese articulo ha sido tan mal interpre-
tado por el sefior senador por Santa Fe, que
ha ereido, ¥ ha dicho ayer, que le parecia to-
talmente impropia la inflacidn de la moneda
que no va 4 ser eunbierta en momento en que,
segiin dice ¢l, se revalQa el oro. Lia separacién
de las dos monedas, de la moneda que forma
parte del sistema banreario y de la gque no for-
ma parte de él, si era en nosotros nn viejo prin-
cipio, una vieja afirmaeién, ha recibido la
consapracién de una autoridad tan importan-
te como la Delegacion del Oro de la Liga de
lag Naciones, la que en una de sus recomen-
daciones aconseja, para ser mis abundante el
oro en el mundo ¥ para que log precios mundia-
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les no declinen, dejar fuera de la cirenlacién
bancaria, en todos los paises, una parte consr
derable de la moneda menor.

Ayer se ha dicho que la moneda de 5 pesos
‘no es divisionaria. No sé por qué se ha hecho
esa afirmacién, dado que esa moneda es he-
redera de la que en las leyes argentinas era
divisionaria. Consulien los sefiores senadores
los antecedentes monetarios argentinos y ve-
rén que la moneda de la eual deriva, la dee 5
pesos, era divisionaria.

Bl megalémano, el sbsorbente, el intransi-
gente, cede ante la opinién ajena, aun saeri-
ficando sus conviececiones, para gue no tenga
el pais ni siquiera la sospecha de que el go-
bierno quiere, por esta disposicién, lanzarse
en maniobras de empapelamiento. No ghstante
ser esa la verdad, no se ha de rendir justicia
por los que no estén dispuestos a hacerlo, ¥ se
seguird enarbolando el arma de que estamos
en plena tarea papelista.

Perc no basta, evidentemente, ocuparse de
log billetes, cuando al lado de ellos estd el
gran medio de pago de los depdsitos banearios
por medio de cheques. Yo no s8é si es perceptic
ble para todos, que por esta legislacién res-
tringimos en forma apreciable el derecho de
manejar esa gran eantidad de medios de page.

La concentracién de las reservas que impo-
nemos, el tipo de descuentos que puede con-
vertirse en arma restrictiva gume ponemos en
manos del Banco Central, son factores que
. determinan en los baneos particulares una dis-
minuecién de su poder de erear moneda,

Es sabido, ¥ es la contraparte de lo que antes
afirmé, que si los bancos de emisién tienen ca-
da dia menos esa funeidn, los bancos de depd-
sitos son eada dia més banees de emisién, por-
que crean medios de pago en forma de depd-
sitos con sus operaciones activas.

No he de citar autores en apoyo de ello, por-
que alguien se encja si se demuestra que se
Ios ha leido; pero es evidente que esos hancos
proporeionan a la eolectividad los mediog de
pago que hemos comentado,

El gobierno se empefia, entonces, en regla-
mentar, con esta ley, operaciones que antes es-
teban libradas a la méis absoluta libertad, so-
metiéndolas a un cartabdén preciso, e indicando
eon qué clase de operaciones no se pueden crear
esos medios de pago. Sin embargo, esta ley ne-
cesariamente debe tender a la inflaeibén; aunque
no se le vea, aunque se demuestre (ue mo se
producird, aunque se compruebe gque se trate
de la reglamentacion y restriccidn de operaeio-

" nes que ya existen. No importa: es inflacién que
estd tapada conm una hoja de parra. (Risas).

La ley de bancos no ha merecide objeeio-
nes; no hay sobre ella un interrogante abierto,
v ha side suficientemente explicada por el se-
for miembro informante, senador por Mendo-
zy, doctor Arenas. De manera que mo tengo
veeesidad de oenparme detenidamente de ella.

Por otra parte, de su simple lectura se ad-
vierte que es una ley que mejorari notoriamen-
te lag practicas de nuestros bancos; que impe-
dir4 que se repitan, en cuanto las circunstancias
lo permitan, los luetuosos sucesos que han de-
terminado situaciones no envidiables, Garan-
tiza los depésitos y el ahorro del pablico, so-
metiendo a los bancos a la inspeceién del Ban-
eo Central que hasta ahorg no existia, pues no
se puede lilamar en gerio inspeceidn, a la tarea
aue realiza actnalmente la Inspeceién de Jus-
ticia. No tiene.la menor relacién esta inspec-
cién cun lag parantias que necesita la coleeti- -
vidad para el buen manejo de los bancos en su
aspecto ‘eeondmico,

La ley se ha proyectado en forma elistica,
no para colocar a los bancos en un lecho de
torturas, paskando en 24 horas de un sistema
de extrems licencia a la rigidez maés absoluta.
Todos los haneos la aceptan, y es suficiente
para‘impedir que se repitan cosas que han pa-
sado.

Pere es cvidente que la ley de bancos para
funeionar necesita sanear su base, la base de
los organismos de erédito. No seria posible en
cuanto asome la prosperidad, poner otro piso
en la estruetura bancaria sobre la base de los
créditos reales o mo reales congelados, ¢ méas
tue congelados, que existen en esos establevi-
mientos e inieiar en esa forma la marcha hacia
¢l futuro. i se guiere establecer un meeanismo
baneario o monetaric sobre bases firmes, eg
necesario toear algo de lo qué hoy existe en
los organismos de erédito, es meeesario hacerio,
ne por interés de los bancos, sino en interés
pablico. Los depésitos del piiblico eonstituyen
una parte muy grande del acervo naecional y
no pueden ser indiferentes las autoridades a su
conservaeién, eomo no puede ser tampoco indi-
ferente la suerte de los deudores, aun desde el
punto de vista econdmico. .

Yo 88, sefior presidente, que existen tedricos
del derrumbe. ;Por qué esa contemplacién por
los deudores? ;Por gué no se les deja caer a
todos! Vames a ver qué viene después. Que se
pongan de una vez en lignidaeién todas estas
situaciones, que todo el mundo se venga abajo.

rl

Total, no van a desaparecer los campos, las
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vifias van a dar uva, es posible que las vacas
tengan terneros, Dejemos que eso se modifique,
cambie de mano, la alteraecién total no produ-
cird ningiin cataclismo en el pais.

El pais no es conejito de la India, sefior pre-
sidente, ni se puede tomar como campo de ex-
perimentacién de semejantes extravagancias.
La teoriz de la liguidacién absoluta es una
teoria para entes que mo sean humanos. ‘Creer
que se puede, en una sociedad eontemporanea,
con hombres que légicamente tienen que cuidar
sus intereses y que es logico los cuiden, incen-
.diar el pafs por los cuatro costados para obede-
cer a la inspiracién de los que se expresan asi,
es posible que rime con conceptos cudquerocs o
de expiacién, pero no rima con el sentido co-
min de hombres que tiemen la misién de go-
bernar a un pais constituido por hombres que
trabajan. Es evidente que hay, ademds de los
factores econdmicos, cireunstancias de otro or-
den que yo puedo puntualizar. Aun suponiendo
que, desde el punto de vista eecondmico, pudiera
hacerse la liquidacién total sin trastornos, seria
ingensato y demostraria absoluta despreocupa-
cién del porvenir argentino el gue creyera que
se puede en un momento dado eliminar a todas
las clases conservadoras, a todasg las clases
pensantes del pais, para reemplazarlas por las
que vengan en el azar de los acontecimientos,
en una revelucién precipitada e inconegebible
de toda la riqueza.

K] Bstado tieme la obligaelén. de-mantener
y ordenar la liquidacién de situaciones sanas
gue son perfeetamente viables y que ¢on el
menor revivir de las aetividades puedah con-
vertirse de nuevo en présperas. .

El pafs estd obligado a ello y el gobierno tie-

ne el imperiosa deber de hacerlo, Por eso, sefior
presidente, hay hombres que han extremado la
nota en materia puritana y ortodoxa ¥y no han
trepidado en poner su firma a medidss eapaces
de mantener en pie la actual organizacién eeco-
némica y log actuales valores econémicos.
Kdie, a quien he ecitado hace un rate, dice
en un trabaje que tengo aqui, publicado en la
«Revue Keonomique Internationales, en la qne
también estd el artieulo de Willis que cité ayer,
algunas cosas parecidas a las expresadas ¥y
concluye con un coneepto gue tuve ocasién de
referir en la Camara de Diputades cuando se
discuti6 la politica monetaria: que toda politica
de liquidacién violenta lleva fatalmente al pa-
pelismo sin limites, porque la sociedad reaccio-
na y porque la eaida de entidades, personas e
instituciones viables pone después en el ecaso
de sostener las que a su vez se convierten en

iliquidas y no se para en la rueda fatal haste
llegar a poner en movimiento las planchas de
imprimir billetes.

Pero lo que tengo agui apuntade ¥ queria
marcar, es el caso de Glass, que es el tedrico
de la lignidacién en Estados Unidos. Glass
es el aposto]l de la restriceidn y de la ortodoxia
en materia bancaria vy monetaria y sin embargo
no tuvo ineonveniente en firmar, con su colega
de la otra Céamara, Steagall, el proyecto de
ley que surgié de una conferencia tenida entre
los jefes de partido y el presidente de la Repii-
blica para poner un limite al derrumbamiento
de entidades econémicas de diverso orden. Y
Glass propuso la creacién de una entidad que
ge llamaria «Federal Liguidation Corporation»
para los bancos afiliados y que haria las veces
de la «Reconstruction Finance Corporations
para los bancos mo afiliados, compafiias de se-
gnros v bancos territoriales. 3

B

Por algfin motivo ha de ser que en todos los
paises, se .adoptan soluciones parecidas, que el
Tistado coneurre-en auxilio de entidades pri-
vaday en apuros, las manfiene en pie si son
viables 'y ‘hasta a veces earga con pérdidas
considerables. )

Tias pérdidas de empresas privadas mante-
midas por el Estado significan un principio
completamente novedoso, Hubiera horrorizado
hace poeos afios que bancos que han hecho
malos negocios, compafiias ferroviarias que
han perdide sus bienes, compafias de seguros
en apurcs, sean socorridos por el Estado, el
gue toms a su cargo las pérdidas y las pone
a cargo de la colectividad. Todo eso parece una
verdadera monstruosidad, y sin embargo, si
aqui no le hemos hecho ni lo proyectamos, se
ha hecho y realizado en casi todas partes.

Tengo un abundante material, que no quie-
ro ni siguiera exhibir, sobre el saneamiento de
los bancos en Alemania, donde se adoptd el
procedimiento de enjugar las pérdidas Ins-
tantineamente, apuntarlas en los libros y ear-
gar el Estado con ellas y lanzar a los bancos
en una nueva vida, limpios ¥ puros, como el
dia que nacieron, Y el Estado ha cargado asi
con centenares y millares de millones, que en-
jugarid como pueda. _

Los franceses han aeudido en ayuda de sus
bancos en apuros y el Estado francés recurrié
hasta a subterfugios como el de depositar di-
nero en un Banco cuando no tenia atribueién
legal para prestarle.

Los italianos crearon una corporacién de
erédito inmobiliario parecida a la nuestra.
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Lios imgleses han hecho otro tanto y ayuda-
ron a nn Banco de esta plaza afectado por ma-
los negocios hechos en Chile. Por fin, los belgas
han adoptado la legislacién que mosotros mas
hemos seguido, pues Nos acercanlos considera-
blemente a la legislacién belga, con la dife-

rencia de que ellos preven y autorizan ecierta |

inflaci6n que nosotros no permitimos; y de
alli debe venir la suposicién del sefio¥ Nieme-
yer de que estamos amenazados de ese peli-
gro. Log bonos belgas de descongelamiento,

pueden redescontarse en el Banco Central, pe--

ro. log nuestros no se pueden redescontar en
¢l Banco Central.

El Instituto Movilizador que aqui hemos
fundado siguiendo esas ideas, se ajusta méis
a la prudencia por el empefio que hemos te-
nido en no aventurar un solo paso en el cami-
ne inflacionista. Fste organismo es senecillo;
utiliza ampliamente lo que existe y es com-
yrensible para los que se hayan tomado ¢l tra-
bajo de leer las explicaciones que se han dado,
porque en Su esencia no eneierra una compli-
cacién especial: consiste en pagar a los ban-
coe los activos congelados con los bonos amaor-
tizables, con sus propios doeumentos de redes-
cuento adquiridos por el Imstituto del Banco
Central, con los fondes que tienc el instituto
en ese estableeimiento. :

Ayer se ha dado en esta materia la nota
més alta de ingomprensién; no es posible que
se dé otra méas alta, que se digan mds cosas
extraordinarias gque las gue ayer han ‘desfilade
por el recinto del Honorable Senado, con moti-
vo de este organismo, cuya idea se ha tenido
1a generosidad de deecir que era buena, Pero
que era lastima que la hayamos heeho encallar
tan mal desde el primer paso.

Esos 500.000.000 de pesos que desaparecen
asi, es lo grave, se ha dicho! Es el juguete de
las compensaciones, es el juguete gue tiene el
ministro. En otro momento se dijo que el Ins-
titute Movilizador, como «Fausto» — como el
«Fausto» eriollo, no el alemén — daba a Mar-
garita sus propias floves. (Risas).

En seguida viene la explicacién de que los
bancos no se contentan con las variaciones de
contabilidad, que para comprarles los activos con-
gelados se necesitan recursos y que estos reeur-
gos se han tomado de la reserva que ¢l pais te-
nia, ¥ que ningin gobierno hasta ahora habia
tocado, pero que estos osados hombres de aho-
ta tocan y tocan para esto, tocan y desapare-
cen., Como se verd, el tinico destino prudente
que se puede dar a esta reserva es hacerla des-
apareeer, si no se quiere que tenga malos efec-

tos, graves efectos imflacionistas. Pero parece
gue la prudencia consiste en temer la reserva
v no emplearla ahora. Emplearla no 8é cuando.
Y si no se emplea ahora para sanear el organis-
mo bancario, sélo servird, luego, para intlar.
Eso no parece entenderse fheilmente, por lo
visto.

No merece recogerse la insinuacién hecha de
paso, de que el Instituto Movilizador era una
nueva prueha de la voluntad de dominio abso-
luto que tiene el gobierne y que ge susurra que
se va a descongelar a los amigos ¥y recongelar a
los contrarios, Nadie puede deeir eso en el pais,
nadie, porque si hay algo establecido en las
costumbres, es una tolerancia insuperable en
materia de erédito para los contrarios. Y ello
ha existide de bastante tiempo atras,

No hay inflacién de ninguna maturaleza, no
hay creacién de billetes, ni de depbsitos del
piblico; todo eso se ha demostrado acabada-
mente, ¥ para gue la demostracién fuera per-
ceptible a las personas legas, se lo ha presentado
en una forma que ha resultade contrapreducen-
te para)eiertas personas legas también, Como
la expresién tan ficil: utilizar esta reserva,
utilizar este ineremento de un rubro activo pa-
ra castigar otros rubros activos, no ha sido su-
ficientemente inteligible, empleamos otros pro-
cedimientos., En un reportaje aparecido ¢n un
diario que se ha leido, dijimos: Vamog a su-
poner para mejor demostracion, que en lugar
de hacerse esto, en lugar de borrar rubros ac-
tivos, en razén del crecimiento de otros rubros
activos, aparece un depésito, y vamos a seguir
su evolucién hasta su extirpacién. Es decir,
sefior presidente, gue un mecanismo que va a
funcionar con yna goma més que con un lapiz,
borrando més que eseribiende, 1o hemos pre-
sentado, para que lo entiendan los que no sa-
ben estas cosas, actuando con lépiz, Hemos
eserito el importe de supuestos depdsitos y en
seguida hemos comenzado a restar para ver eo-
mo se esfumaba ese depdsito, instantaneamente,
dejando las cosas relativamente arregiadas, pero
sin mayores depdsitos ¥ sin mayor eireulante.

Pero, por supuesto, alguien ha sorprendido
la explicacién en la mitad del proceso, ha to-
mado el depésito hipotético como eantidad exlis-
tente y ha divagado sobre esa materia, no sin
después enrostrarnos con la amabilidad habi-
tual, una inconsistencia en nuestras opiniones,
verdaderamente trigiea.

Pero eémo — ha dicho ayer el sefior sena-
dor por Santa Fe -— el sefior ministro de Ha-
cienda hasta ayer creia que los depésitos en el
Banco Central eran lo mismo que billetes y que
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crear depdsitos era lo mismo que crear billetes,
y hoy ya ne cree eso; hoy cree que erear un
depdsito en el Baneo Central no es lo mismo que
crear billetes. Yo, sefior persidente, sigo cre-
vendo hoy lo mismo gue ayer: que crear depé-
sitos en el Banco Central es lo mismo que crear
billetes. Pero que no se crean depodsitos, y sdlo
$¢ supone que Se erean para que. entiendan
log que no saben, para poder demostrar con ello
¢dmo se procede en este organismo y edmo des-
aparece el ineremento del valor del oro.

Sin embargo, viene esto que nos ha servido
para mostrar la profundidad de ciertos otros
conoeimientos: jeémo no va a haber emisién ¥
edmo no va a existir inflacion si la garantia
de oro hoy responde por 1.200.000.000 de bhi-
lletes, ¥ maftana, eon-ese depdsito de 500, 600 &
700.000.000 de pesos que crea el gobierno, va
a responder de 1.300.000.000 de pesos? ;Cé-
mao no va g haber inflacién, entonees? Por don-
de vemos surgir el concepto de inflacién entre-
mezelado con el coneepto de garantia, como
hijo del coneepto de garantia, lo gque da una
prueba acabada de que no se sabe lo que es
inflacién ni se sabe lo gue es garantia!

Dijo el sefior senador por Santa Fe que enal-
quiera fraseologia del ministro, por habilidosa

que fuera, no podria ocultar la terrible verdad. |

F! oro, que seguirk siendo el mismo, garanti-
zard una cantidad mayor. Preguntele el sefior
ministro — agregaba — a los tenedores.de bille-
tes 8i hay inflaeién, que antes tenian una-ean-
tidad dada de oro garantizande 1.200.000.000. de
pesos ¥ que ahora va a garantizar 1.900.000.000,
Pregiintele al Banco de la Nacidn, que antes te-
nia letras de tesoreria, que fueron primitivamente
descontadas al 6 % ¥y que ahora van a ser con-
vertidas cn bonos del 3 9, Pregtntele a la Caja
de Conversiém, que tenia log titulos del Em-
préstito Patriético con ignal diferencia de in-
terés. gPero qué tiene que wver eso? Ahora va
g resultar que también es inflacién el hecho
de que las letras de tesoreria paguen 3 7, euan-
do han pagado a prineipios del siglo, el 6; ahora
se llama inflacion el bajar el interés a las le-
tras. Fs evidente que esto no ha sido tomado
con seriedad!

Tio que sc ha heeho, sefior presidente, ey del
méis puro tinte ortodoxo: transitoriamente se
ha utilizado la diferencia que resulta del tras-
pasa del ore, para sanear ¥ movilizar activos
econgelados del sistema bancario. Cualquiera
fuera la solncién que adoptiramos en materia
de Banco Central y del valor del oro, esa dife-
rencia aparcceria algtin dia; s6lo dejaria de apa-
recer si el peso tomara un camino ascendente y
volviera a la par, hipétesis, por lo demais, aven-

turada. Si el peso alguna vez va a ser estabi-
lizado debajo de la par, esa diferencia existirg
v lo que se trata es saber si la vamos a utilizar
para sanear el sistema baneario y monetario en
momentos de penuria econémica ¥ cuando pue-
de ser 1itil o si la vamog a guardar esperando
que el sistema baneario y monetario haya he-
cho crisis o se haya salvado solo, ¥ la utilicemos
sn plena prosperidad para ampliar los negoeios
y expandirlos todavia mas.

Como la diferencia aparecerd alguna vez,
el gobierno ha tenido que considerar este he-
eho, ¥y como he dicho hace un momento, lo
prudente ha sido hacerla desaparecer utizin-
dola a tiempo. Esa diferencia no es mis gue
en los libros y debe servir para corregir en
los libros los. ineonvenientes v perjuicios del
gistema hancario, haciéndola desaparecer com-
pensada por el eastigo o la supresién de activo
o por la esterilizacidn de reservas exigibles.

Todo el que haya visto un balance de edmo
han procedldo en otra parte, sabe gue eso es
asi, que no hay tal ereacién de depdsitos.

Yo he hecho ‘resumir en trew rubros — eon
perdén de la palabra, que no es del agrado
de todns < el activo del Baneo de Francia,
antes v después de la revaluaeién del oro  a
4 rubres, el pasive, Vemos, por ejemplo, el
activo v el pasivo al 21 de Juniae; active: oro,
5714 . eréditos oficiales, 17,9 — hablo en miles
de millones de francos —; otros, 45,5. To-
tal, 68,9. Paso al 25 de Junio; el oro que era
5,5 se eleva a 28,9; los créditos oficiales que
eran 17,9 se reducen a 3,2; los otros pasah 50,2.
El totsl del activo de 689 asciende a 823
Veamos ahora el pasive: 105 billetes, qué eran
53,9 pasan a ser 58,8 — disminucién de 0.1 —
depémtos oficiales, pasan a ser 5,1 rmllones,
depdsitos partienlares, de 7,4 pasan a 5.5;
otros, de 2,6 a 12,9. Los depésitos, del publico,

las dlsponlbﬂldades de la poblacién, el poder

de compra de la eolectividad, no ha aumenta-
do, como se ve.

Si en la imposibilidad de echar a rodar gua-
rismog en cantidades ilimitadas que no seriah
comprendidas, hiciéramos una exposieién es-
quemética de lo que puede pasar en un ecaso
hipotético, apreciando el oro en distinta forma
de lo que estd, yo pondria este ejemplo: su-
pongan los sefiores senadores que hay una can-
tidad de ore gue vale 500 que se convierte a
1.000; que hay créditos eongelados por 500 que
desaparecen al pasar el oro a otra entidad; del
otro lado los depositantes siguen eon la cantidad
de 1.000. I'a modificacién entre los rubros del
activo, compensando el incremento de un rubro
con la desaparieién de otro, no produce en ma-
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nera alguns expansién ni inflaecién ni ninguna

vigto un balance para haber sostenido con el
aplomo con que se lo ha hecho.ayer, cosas tan
refiidas con la realidad y tan contradictorias
con las posibilidades mismas del sistema,.
jAh! se dice, revaluacién del oro; tode esto
ge llamsa revaluacién del oro! Yo no puedo de-
jar de recordar, sefior presidente, que en esto

de 1g revaluacién del oro han sido defraundados |
_ eso sin rubor. 8i hay algo seguro es que el fran-

en sus esperanzas los que vaticinaron cosas
espantesas. Para el concepio simplista de cier-
to érgano de publicidad, la revaluacién del oro
tiene gque significar una de estas dos cosas:
hay 500 de ore, hay 1.200 de papel hoy; si
el oro llega a 1.200 el gobierno va a hacer una
de estas dos cosas: o toma esog 700 de oro que
gobran o va a poner en eircilacién 1.10G §
1.300 de papel suplementario. No conciben en
olra forma la revalnacién de oro, eomo ellos
dicen, ¥ naturalmente se aprestaban a conmo-
ver al pais llamando la atencién de la gente
sensata sobre los peligros que corren. Sinem-
bargo, por la lectura que se ha hecho aqui de
pérrafos pronunciados en la diseusién del ano
1932, se podia saber el concepto que fiemen de
estas cosag 10s hombres responsables. de su eje-
cueién y eémo se procede en materia de reva-
luacién. Y -de la lectnra, siquiera sea somera
de los antecedentes extranjeros mencionados hoy
en el diario «La Naecién», podria haberse saca-
do una eonclusién de gue no gon pinguna de
esas dos soluciones las gue derivan forzosamen-
“te del procedimiento de apreeiar a distinte pre-
cio las reservas de oro. Lo que puede hacerse,
lo que se ha hecho ¥ lo que se proyecta hacer,
es una cosa totalmente normal; reducirla en
definitiva a simples operaciones de contabi-
lidad. .

Se ha citado. intencionalmente el caso de
Francia ¥y no el de otros paises porgue el caso
de Francia es especialmente clare, ¥y porque
el hombre que llevé a cabo la reforma goza
de predieamento indiscutible entre algunos timo-
ratos que voeciferan contra la ley proyeetada.

En el afio 1926, el franco, después de insta-

lado el gobierno de Poinearé, tuve aeentuada
fendencia a la suba. El gobierno pudo hacer una
cosa, la que se aconseja siempre: dejar que el pa-
rel subiera, no intervenir, permitir que subiera
lo mis posible, que se acercara cuanto antes a la
par, ¥ habfa bastante margen para ello, ya que
el franeo no valia ni 1/6 de su valor primitive.
Sin embargo, el gobierno hizo otra cosa: soli-
eité con urgencia de la CAmara que votara
una ley antorizéndole a comprar ore por su

+ valor real, y tiré por encima de la borda toda
de esas eonsecuencias, Y se necesita. ho haber |

aquella teoria, segfin la eunal los francos esta-
ban ‘o volverian rapidamente a la par, eosa que

" hasta ese momento, se restan a pie juntos en

la jurisprudencia y en las doctrinas y en las
conferencias econfmicas internacionales. 8¢ sos-
tenfa que si habia algo seguro, era que el fran-
¢o, trangitoriamente alterado, volveria a su an-
tigno estado, ¥y puedo mostrar fallos judiciales
del méhs alto tribunal de Franeia en que se dice

co depreciado va a recuperar su valor y que volve-
r4 a valer lo que valia por la ley de Germinal. Pe-
ro ¢l Banco de Francia no gueria comprar oro
cuyo valor estaba destinado a decrecer, y no esta-
ba dispuesto a hacerlo y exigfa que el gobierno
cargara con lag pérdidas resultantes de esas.
operaciones y el gobierno accedié. Y asi, por
compras sucesivas en el mercado, el gobierno
lleg6 a estabilizar la moneda impidiende que
se valorizara andas allad de cierto limite, hacien-
do de paso un enecaje formidable de divisas
que le sirvieron, segin sus planes, para esta-
bitizar después la moneda. Cuando se hubo es-
tabilizado, el oro fué revaluado, el gobierno se
apropié la-diferencia y pagd con ella su deuda
al Banco Central. Los peritos franceses que acon-
sejaron esta medida, y que hieieron el informe
antes de que la medida se tomara, influyendo en
ella, hicieron un trabajo sobre euyo mérito he
tenido ocasién de eseribir alguna vez({ ecomparin-
dolo con los informes de los peritos ingleses, que
a mi modo de ver son mucho més fundados ¥
serios, pero aquéllos aportaron un elemento m-
portante a la diseusién: no debia esperarse la
vuelta del oro a l1a par. Rist era uno de esos pe-
Titos y se empefié en demostrar en algin tra-
bajo, que no era conveniente gue el oro llegara
a la par y que mencs era conveniente estable-
cer esedlones sucesivos de valorizacién, porque
se produciria un fenémeno natural: si se sabia
a eciencia cierta que la moneda iba a subir en
una determinada époea hasta tal limite y des-
pués hasta tal otro limite, habia una tendencia
natural a apresurar los acontecimientos por-
que la gente hacia sus operaciones previniendo
el alza; se produciria, por otra parte, una ten-
dencia natural al atesoramiento del dinero.
tQuién se desprenderia de su dinero euando

sabia que algunos dias después iba & valer mas?

Habria una paralizacién relativa de las activi-
dades egondémicas motivada nada mas que por
esa elevacién escalonada de la moneda, y para
ello Rist aconsejd firmemente que no se signiera
en esa practiea, ¥y que se estabilizara sin fra-
ses, que no se declarara que se tenia e] propéd-
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sito de estabilizar y que se fuera actuando en
el mereado en forma que la estabilizaeibn re-
sultara de los hechos. Fué lo que se hizo: se
estabilizé sin frases.

Alguna vez se ha dicho, debatiendo estas
cucstiones, qte todas las medidas que hoy pre-
coniza ¢l gobierno argentino se hieieron en Fran-
cia después de la estabilizacién. Se ha dicho que
en Frantia se eomenzd por estabilizar y luego
se revalué el oro. Pero, jeémo se estabilizé?
Ese es un proceso que alguna vez empieza. El
primer dia gue el franco estaba a un nivel da-
do, no se podia deeir que el franco estaba es-
tabilizado; la estabilizacién resulta de impedir
que eso se alterara en los dias sucesivos, com-
prando y vendiendo en el mercado, haciendo
una masa de maniobras y unida a la masa de
maniobras, para que fuera eficaz, el oro del

Banco de Franeia, justipreciado al valor que.

tenia el resto de la masa de maniobras compra-
da en el mereado.

Tengo aqui la exposicién hecha por Rist
sobre esa materia, que aparecié en la «hevue
d'Eeonomie Politique» en forma anénima, enan-
do la medida no habia surtidoe todos sus elec-
tos, pero que fué publicada en el libro de Rist
con su propio nombre, euando pudo su ilustre
autor ampararse en el éxifo de ella. En ese ar-
ticulo se afirmé que sa ley habia constitwido
la base del restablecimiento del sistema mone-
tario francés,

S1 necesitamos Justificarnos con otros prece-
dentes hoy ya no nos es difieil hacerlo. El minis-
terio se ha cneargade de hacer llegar a los
sefiores senadores un trabajo escueto, claro ¥
preciso del Ministerio de Hacienda de Nueva
Zelandia, que se publied en el Diario de Se-
siones de la Camara de Diputados de ese Do-
minio, en donde se enumeran los distintos ea-
s0s de cstimaeién del ore para fijarle otro
valor que el de la paridad, con el detalle de
los resultados. Y se justifica la medida eon ar-
gumentos diversos, aun enando alli el pleito era
més complicado que aqui, por existir dificulta-
des que nosotros no tenemos.

El alegato formidable del ministro de Ha-
cienda de Nueva Zelandia, tendia a demostrar
que el oro que tenian en sus arcas los bancos
privados, podia ser revaluado por el gobierno
a un precio distinto, segln la cotizacién del
metal en la plaza, ¥ que la diferencia de ese
oro que estaba en los bancos privados al ha-
cerse la Tevaluaeidn, pertenecia al gobierme, ¥
el gobierno debia utilizarlo en el saneamiento
monetario,

Como se ve, es menos difieil sostener que =l
oro existente en una entidad piiblica del Es-

tado, como lo es la Caja de Conversién, debe
pasar a una entidad privada como el Banco
Central, al preecio de cotizacién de plaza, que
pretender que el oro que esti en una entidad
privada, como son los bancos particulares, de-
ba revaluarse para apropiarse el gobierno de
la diferencia.

Sin embargo, alli se hizo eso y se justificé la
medida con una serie de raciocinios como los
que se indican en ese memorindum. Pero lo que
importa citar de este precedente, como antece-
dente novedoso, es’ que esta revaluacién del oro,
si asf se le guiere llamar, se hizo antes de estabi-
lizarse la moneda neozelandesa. Antes de es-
tabilizarse 1a moneda alli, se revalu6 el oro, ¥
el Fstado aproveehé la diferencia.

Entre los casos que se citan en este informe
del ministro de Hacienda neozélandés, estd el
de una nacién euyos antecédentes no he estu-
diado (Bulgaria) e indica el autor que lag re-
gervas de oro alli fueron revaluadas dos afies
antes  de 1z estabilizacién ¢de jure» de la mo-
neda.

En un solo pais se ha heeho una cosa dis-

tinta. Fn Greeia no se siguié desde un prineipio

al pie de la letra este camino, porque se dej6
a los bancos la gananeia, en lugar de aprove-

- charse csa diferencia el gobierno; pero luego,

se enmendd el error, adoptindose el mismo eri-
terio.

Pero si la medida tiene su justificacion y no
puede atacarse, es necesario refugiarse en afir-
maciones dogméticas. Se nos dirigen con tal
motivo escritos iracundos, en el estilo trueulen.
to que alguien gusta usar, y se llega a pronun-
ciar, con este motivo, juicios tales, como el
que mercecen las maniobras més escandalosas.
Sin embargo, 1a sclucién ha eaido en la opinién
pablica en forma notoriamente favorable. La
opinién la ha considerado justa, ¥ el mercado
ha reaccionado en su presenecia, como debe re-
aceionar. Lia moneda argentina, que alglin au-
gur ha proclamadoe que iba a precipitarse hacia
abismos insondables, ha tomado una marcada
tendencia alcista. Saben los sefiores senadores,
gue en el mercado libre, desde que los proyec-
tos se conocieron, el peso se ha valorizado has-
ta el extremo de que la libra esterlina, que
estaba cerca de $ 20 antes de que se publicaran
los proyectos, cuesta $ 19,20, en el dia de hoy.

Si bien no seguiré la enumeracitn de los an-
tecedentes de 1a medida que hemos proyeetado,
hay un easo que me doleria no eitar, aun euando
tome con ello algunos minutos més la atencién
del Honorable Senado. Es el caso espafiol o,
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mejor dicho, el caso de las recomendaciones pe-
rieiales para Espaiia. '

En la Camara de Diputades me referi a
ese trabajo que era entonces secreto. Hoy el

" trabajo se ha publicado, ¥ es de los peritos fran-

eeses  Rist ¥ Quesnay, director este ultimo del
Banco Internacional de Ajustes. Iistos reco-
mendaron a Espafia una politica que la llevara
cuanto antes a la estabilizacién de la peseta,
impidiendo su valorizacién y revaluando el oro
para hacer una diferencia gue le permitiera
pagar.las deudas del gobierno para con el Ban-
co y amortizar algunos rubros dudosos del ac-
tivo de la colectividad bancaria. Defendieron
con tesén la conveniencia de estabilizar a un
tipo que mo permitiera movimientos considera-
hles en los precios internos, indicando no sélo
las .veritajas que eso reportaba desde el punto
de vista comercial, sino las ventajas que traeria
proporeionando el beneficio de la revaluacion,
que de lo contrario, se esfumaria.

«L:a vuelta espontinea de la peseta a su pa-
ridad teérica parece singularmente difieil -—
dice el sefior Rist —. Aun si pareciera posible, no
seria nna cuestion de meseg sino de afios 'y los
csfnerzos hechos en este intervale para llevar

la peseta a la par podrian encontrarse contra-

riados per acontecimientos totalmente inde:
pendientes de la voluntad humana, ecomo ser,
la elevacién del valor del oro en el mundg fren-
te a las mercaderias. 3i la baja de la moneda
as perjudiecial para el crédito del pais y para
su eapaecidad para atraer capitales, el alza per-
judiea generalmente a la industria, a todas las
empresas de exportacidon. En un pais, “cuyo
cambio estid estable, el Baneo nacional compra
4 preeio fijo, por sus estatutos, todas las divi-
sas oro que la exportacién trae ai mercado. No
solamente refuerza asi su encaje metélico sino
que pone en circulacién la contrapartida de
estas divisas en moneda nacional. Por el con-
trario, mientras la moneda no ha sido estabi-
lizada y mientras el Banco de Bmisién se abs-
tiene de intervenir ¥ no ha reanudado el cam-
bio de billetes contra oro ni el de oro contra
billetes, el solo efecto de un aumento de las
exportaciones eonsiste en un alza de la moneda
nacional, es decir, una disminueién del monto
en pesetas, que los exportadores reeiben en
cambio de sus libras esterlinas, ddlares, liras
o francos, que les son entregados por sus clien-
tes, Si quieren impedir esa disminucién de en-
tradas por una elevacién de los precios de sus
productos, es entomces el eomprador extranje-
ro el que desaparece ¥y los mercados se cierran.
De esa manera ¢l alza de la moneda nacional

descorazona al exportador, de la misma ma-
nera que la baja descorazona el ahorro. Se pone
en el supuesto ‘de que la estabilizacién heeha
alrededor de los cursos actuales de la peseta
diera los beneficios de la revaluacion del en-
eaje a oro del Baneo de Espafia y se supone —
dice aqui — que los beneficios, como es natu-
ral, y conforme a los métodos seguidos en todos
los otros paises, sea airibuida al Estado.»

Pero lo que yo queria citar de este informe,
es lo giguiente:

«Asi como el beneficio de la revaluacion del
encaje a oro es tanto mas fuerte euando el
curso de la estabilizacion es menos elevado
para la peseta, de ls misma manera enando
més se aleja de la paridad tedrica de la peseta,
mis facil serd eunbrir las pérdidas resultantes
de la vents del encaje en plata y sanear, ade-
més, otros rubros opuestos de balanee del
Banco. '

«Pero en éamhio, la vuelta de la paridad ted-
riea de 25,22 suprimiria todo beneficio de la re-
valuacién y el Estado se veria en la imposibilidad
de pagar su deuda en una parte de los adelantos
sabre titulos del Baneo, lo que seria, sin embargo,
fiertemente deseado.»

Y por fin el seftor Rist hace notar que al des-
encadenar las fuerzas espeeulativas a favor de
ia valorizacién de la moneda, se corre el peligro
dc ser engafiados por un simple miraje. Sube la
moneda cuando se estd dispnesto a haeerla su-
bir, pero en el momento mismo en que la mo-
neda se acerea a su paridad, las mismas frerzas
especulativas que determinaron la compra de
pesetas, determinan luego su venta. El capital
finaneiero que se ha invertido desaparece cuan-
do el beneficio maximo ha sido logrado y se
corre el riesgo de ver desaparecer la estabili-
zaeién en el momento en gue se la creia alcan-
zada. Por eso aconseja en la forma més peren-
toria, que se huya de ese miraje y «que se
recurra al procedimiento de estabilizarla cuanto
antes, utilizando la diferencia en el preeio del
oro para sanear los activos congelados,

A igual solueién llegé el perito Quesnay en
su informe del 15 de moviembre de 1330, del
cizal voy a aborrar a la Camara toda lectura.

Podemos nosotros seguir eze ejemplo. Es-
tamos en mejores eondiciones juridicas y eco-
némicas. Podemos wanear, utilizando la dife-
rencia, conforme al consejo de log peritos que
acabo de mencionar. Podemos movilizar el ac-
tivo sin inflar. Y al final quedara el Estado,
cuando el Instituto Liquidador haya cumplido
su misidén, eon haberes de otro orden, que pue-
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aen dediearse a otros fines, y habria llegado
entonces la oportunidad de determinar cuales
gerian ellos, por medio de una ley del Congreso.

Yo no sé si el Instituto Movilizador de Cré-
difos no serd con el andar del tiempo y trans-
formado en forma adecuada, el organismo que
hace imprescindible falta en nuestro pafs, el
organismo del erédito industrial, del erédito in-
termedio de que carecemos y de que es difieil
proveernos por la concurrencia que hacen en
un mercado financiero relativamente chico, los
titules del gobierne y las emisiones del Banco
Hipotecario. El Estado argentino se ha avenido
a poner su firma en papeles como las cédulas
Lipotecarias, para dotar de crédito a la ecomu-
nidad que debe sobre tierras; pero es evidénte
gue mientras las cédulas hipotecarias de 5§ %
aparezean en el mercado con la garantia de tie-
rras, la garantia del Estado y la posibilidad de
ser utilizadas en la eompra de tierras en los
remates del Banco Hipotecario, ese papel hari
competencia ruinosa a todo papel industrial
gque quiera lanzarse a la plaza a un tipo de in-
terés no mis elevado, con perjuicio evidente
para las actividades comerciales,

Alguna vez llegari el momento de acometer
la reforma de ese aspecto de nuestro sistema
finaneiero y entreveo la posibilidad de que el
orgahismo que hoy se crea sirva para esos fi-
nes y dé los elementos necesarios para ello.
Los dara también para la colonizacién de tie-
rras, hoy detentadas por los bancog ¥ que sélo
pueden ponerse al alcance de la comunidad tra-
bajadera en forma econdémieca si se venden a
precios diversos de aquellos en que han sico
adqguiridas por los banecos. 8i eso pasa, algo
guedard, cbjetive y tangible, como resto de lo
gue fué unna simple operacién de contabilidad,
estando el oro en su lugar y los rubros de ersé-
dito inalterados.

No teiiemos, ademds, nosotros, otros proble-
mas de cardeter econbémico que han deeidide
v postergado la adopeidén de medidas semejan-
tes en otros palses.

Con nuestro sistema de cambio eabe una va-
lorizacidn apreeiable de la moneda, sin glte-
rarse los precios de los productos de expor-
tacidn, Por el margen que existe entre el tipo
ai cual el gobierno compra las letras de expor-
tacién y el tipo a que las vende, la valoriza-
cion esperada de la moneda argentina no re-
pereutird sobre los precios ¥y hard que no se
pwnga en contra de la valorizaeién la inmensa
falanje de los que de otro modo constituirian

lus enemigos declarados de Ia apreciacién del
peso argentino.

Sin frases podemos ir nosotros también pre-
parando nuestra propia estabilizacién, com-
prando y vendiendo orc en el mercado, alma-
ernando, si sobra, utilizando las reservas de
que disponemos, si fuera necesario, para la
defensa de la moneda si la prudencia aconse-
jara emplearlas asi.

El oro se encauzaria en ¢sa forma haeia el
destino més ajustado a su origen: defender la
moneda cireulante, 'de la cual los billetes son
gdlo una parte.

Tendremos defendidos los intereses de la
comunidad, si no caemos en el error profundo
de considerar que sélo son dignos de atencién
Jus tenedores actuales de billetes.

——Qcupa la Presideneia el presidente pros
visorio del Honorable Senade, doetor Rebus-
tiano Iatrén Costas. '

iPor qué esa distineién entre tenedores ae-
tuales \de billetes y tenedores potenciales! El
oro es de la colectividad, dijo el gobierno en
una de sus exposiciones. Se le rectificé docto-
ralmente diciendo: ;Quién le ha dicho? ;Y los
tenedores de depdsitos en los bhancos no son
dueflos de particula alguna de ese orof Y los
tenedores de depésitos en el Banco de la Na-
eidm, gque tiene la garantia de lz Nacidn, ino
estan en las mismas condiciones que los tene-
dores de billetes? ;Se coneibe una distineién
juridica entre los actuales tenedores de pesos
¥ los tenedores potenciales de billetes, que son
los depositantes de los bancos? Se vislumbra
lo que sueederia si se les dijera a los tenedores
de pesos que tienen derecho a ung parte del
oro y que los tenedores de créditos en los ban-
o3 no tienen derecho. Inmediatamente; todos
log tenedores de eréditos en los baneos querrian
converfirse instantineamente en tenedores de bi-
lletes y habria que emitir tres mil milfones de
pesos para poder pagar eon billetes a los tene-
dores potenciales de log tres mil millones de
pesos depositados, Pero alguien ha aprendido
alld en su mocedad remota, que el oro es ga-
rantia de los billetes, y prenda comin - pro-
miscua de los billetes, ¥y nada mis que de los
billetes. 8e ha olvidado que con el andar del
tiempo también algo se ha formado en el pais:
un sistermna de pagos basado en el cheque que
forma parte de la constitucién monetaria ar-
gentina. Y hay que contemplar a unos y a
otros, tratando de gue no se perjudique su
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gitnaeién por un empeoramiento de la situa-
cién monetaria; y aqui, como en todas partes,
los peores encmigos de la moneda, lo hemos
dicho, son los que se niegan a ver la verdad
¥ siguen eorriendo atrfs de las quimeras. Pa-
rece que no hay forma de cuidar los intereses
monetarios, sino dejando de haeer, dejando
tedo solo ¥ procurando que el peso suba aun-
que sea carcomiendo las bases de la miquina
que puede hacerlo subir. Nosotres pensamos
gque va a subir, que puede subir el peso, pero
no prevemos — y no es loégieo que prevea-
mos — una suba instantinea del peso a la
par, que si pudiera acontecer seria el momento
de que cumpliéramos nuestra funcién de hom-
bres de gobierno para detenerls, porque habria
sonado la hora de problemas gravisimos, ; Con-
ciben los sefiores senadores el maiz o trigo a
dos pesos? §Se supone que el maiz o trigo
pueda ponerse a dos pesos ¥ que no habrd per-
turbaciones? A ese precio no se cosecharia
maiz ni trigo, porque nadie cultiva trigo a
dos pesos.

1Y para qué nos lanzarfamos a esta politica,
ahandorando todas las otras y todas las razona-
bles y posibles, persiguiendo la quimera? j Ah?
Porque estéd en el ecamino de lo honesto; la ho-
nestidad impone que el peso suba, quc se
azerque lo méis posible a la paridad.

—Ocupa su banca el ministros e Agei-
eultura, ingenicro Luis Duhau.

S6lo podria ser justificable la teoria de que

hay que saerificarlo todo a una politica de va-
lorizacién intencional y sin limites del peso,
nalesquiera sean sus consecucneias econdmicas,
si los perjudicados por la depreciacién mone-
taria fueran después los beneficiados por la
valorizacién,

Tomo del mas ortodoxo de los escritores mo-
netarios contemperineos, Ludwig Mises, Theorie
des Geldes und der Umlaufmitiel, pigina 219 a
221, lo siguilente: «Si se eleva el valor de la mo-
neda, se enriqueeen los acreedores a costa de
los deudores ¥ del Estado (contribuyentes). PPero
aguellos que se enriquecen por el aumento del
valor de la moneda, no son los mismos que se
perjudicaron por la desvalorizacidén monetaria
en el transeurso de la inflacién ¥ log que deben
sobrellevalr las costas de esta politica no son
los mismos que obtuvieron beneficios de la des-
valorizacién, No se eliminan las consecuencias
de la inflacién cuando se hace politica defla-
cionista. No se deja sin efecto el acto violatorio

del derecho realizade entonees, ecometiendo
una nueva violacidop del derecho, Porque eso
es lo que significa la deflacién para log deu-
dores,

«B31 se quiere compensar los perjuielos que
bhan sufridoe los acreedores durante el transeur-
so de la inflaeidn, ello ciertamente no puede
lograrse mediante la deflacién. Iin eircunstan-
ciay w's simples, en paises con crédite poeo
desarrollado, se hg intentade hallar vemsdio
mediante la transformacién de las deudas en
dinero, contraidas antes ¥ durante el periodo
de inflacidn», etcétera.

eNo es nuestra funeién establecer si pucde
hallarse algo mejor. Pero en cualquier caso en
que sea posible indemnizar las pérdidas sufri-
das por los acreedores, deherd buscarse la so-
lucién en una forma aniloga a la expuesta. El
aumento del poder adquisitivo de la moneda,
en todo easo, 210 es un medio adeenado para la
obteneién dectal fin, En favor del aumento del
valor de la moneda hasta aleanzar el nivel de
Ja paridad metilica que tenia antes de iniciarse
el periodo de inflacidn, se ntilizan argumentos
relacionados eon la politica del erédite, Un
Hstade gue ha perjudieado a sus acreedores
mediante 1a desvalorizacién monetaria debida
a una inflaeién, s6lo podria restablecer la con-

fianza socavada, volviendo al nivel primitivos.

Y desmenuza, por supuesto, esa hipdtesis,

Vayan esas breves consideraciones en res-
puesta a guienes nos han regalado tan ama-
bles califieativos por la politiea seguida por
el gobierno, que ha consistide, desde el prin-
eipio, en salvar el destino de la moneda nacio-
nal haciéndola reposar sobre sus bases ¥ no
sobre ficeiones y permitir que se estabilice lo

4

méis pronto posible.

Yo 88 que se dird: Pero si todo eso estd des-
mentido groseramente por los hechos; pero si
son ustedesg los que encontraron el peso a 171 y
lo depreciaron. Nesotros no lhemos hecho eso.
Enecontramos el peso hipotéticamente, tedrica-
mente, a 171, mientras se bloqueaban 500 mi-
llones de pesos por afio, de los que no encon-
traban a ese precio, ni a4 ningln otro, divisas
extranjeras que solicitaban y tuvieron que
aceptar en pago de sus haberes, titulos que en
ese momento no deseaban y que debieron ne-
gociar a precios inferiores a su valor nommal
Nogsotros impedimos que se siguiera formando
fag fuerzas que pudieran tumbar el peso, en-
tonces si, a abismos insondables; lo celocamos
sobre sus bases, le hemos dado un soporte fir-
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me y estamos hoy en condiciones de deelr que
el Estado pnede transferir el manejo de su mo-
neda a un instituto separado de su potestad,
que puede llegar al coronamiento del editicio,
dando estabilidad a lo que se estd estabili-
zando,

Pero aso no puede ser juzgado cen equidad.
; Quieren los sefiores senadores permitirme que
lea euatro lineas sobre el juicio que mereece al
diario gue se ba convertido en paladin de la
resistencia a las medidas del gobierno, la po-
litica seguida em Estados Unidos? HEs sabide
que en Estados Unidos se ha heecho una eosa
hien distinta, ecomo se ha dicho ayer, Allf sc
bajé inteneionalmente Ia moneda, que estaba
a la par ¥ que habia posibilidades téceniecas ili-
mitadas de mantener a la par. -Intencional-
mente se la redujo a casi la mitad de su valor
metalico, por una autorizacién conferida en
blanco al Poder Ejecutivo. Pero ese pals es
Estados Unidos, v entonces se puede decir esto
— es a propdsito del juieio sobre las eleccio-
nes americanas que hace ese diario —u «El
pueblo norteamericano, invitade a pronuneiar
su fallo sobre la politica del goblerno, se did
cuenta, acaso intuitivamente y no después de
una profunda reflexién, de que sus gobernan:
tes no estan desorientados, como lo afirman
sus adversarios ¥y de gue las medidas adopta-
das, lejos de ser una manifestacién de ‘exas-
peracion por la imposibilided - de “encontrar
un remedio a los males del momento, ohedecen
a un plan enidadosamente estudiado. Sabe, por
ejemple, que se reprocha al gobierno Chaber
procedido a la inflacion abandonando el reco-
mendable prineipie de la «moneda sanas; pero
gabe también que las medidas adoptadas al
respecto, mas bien han sido vallas a las de-
mandas desatinadas de los inflacionistas.s

Esa es la equidad que se pone para juzgar
la politica dentre y fuera del pais, Aqui se
considera acto de inecalificable bandidaje, ha-
ber tomado una moneda artificialmente fijada ¥
haber dejado que busgue en el mereado su nivel,
cuidande eserupulosamente de que ese nivel
no deseienda; todo eso se juzga con los térmi-
nos mas duros que proporciona el léxieo. Pero
la politica de depreciaeifn intencional de la
moneda de Kstados Unidos hasta hacerla per-
der ¢l 40 &, de su valor, a eso se lo juzga como
medidas preventivas y prudentes que sélo han
servido para poner limite a las demandas ex-
cesivas de los inflacionistas! [Todo espiritu
equitalive se resisie a la polémiea y a la dis-
eusitn con quienes son incapaces de discernir

con eriterio libre de prejuicios ¥ se hallan tan
embanderados en el propésito de désprestigiar
a las auntoridades publicas de su patria!l

Pero viene en seguida el dieterio ulfimo per-
feetamente coherente con la aetitnd asumida
al juzgar actos pasados fuera de las fronteras-
argentinas: Lo proyectado por el gobierno es
una delegacidn de facultades, es hacer desapa-
recer — se dijo ayer, por el sefior senador por
Santa Fe — el tiltimo vestigio de las institueio-
nes constitucionales de la Repibliea. Alld no
habia delegacién de facultades; agui, si. De-
eirle al Poder Ejecutivoe de la Naecién Ameri-
cana: fije el ddlar al precio que guiera entre
60 ¥ 100, no es delegacién de facultades. Deeir
aqui al Poder Ejecutivo gque no fije nada, pero
que transfiera el oro de la Caja de Conversitn
al Baneo Central, a un precio que resulte de
la cquivalencia entre las monedas que trans-
fiere v las otras monedas que cl Hstado tiene
v que va a transferir por el valor que le cos-
taron, esn sl es una delegacidn de facultades,
v es hacer desaparecer hasta los 1ltimos ves-
tigios ide la organizacién constitucional de la
Republica.

;1 Qué es delegacién de facultades, sefior pre-
sidente? 4Qué es lo que no se puede hacer
acd comstitucionalmente? La Honorable Cdma-
ra me permitird que le haga una breve refe-
rencia a un pasaje de Alberdi, que fué el que
motivé la traida del fomo gque ayer sirvid para
ctras cosas. Supongo que tiene autoridad ¥
que puecde citarse eon algin derecho en estos
temas. En ¢l capitnlo 15 de su Sisiema eco-

‘mémico y rentistico, pigina 248, del tome TV

de las obras completas, dice: <«S6lo hay dos
medios de operar reformas en legislacién téeni-
ea: el despotismo imperial, o las antorizaciones
dadas al Poder Ejecuitvo ecuando rige una
Constitueién. Un Congreso estd compuesto por
personas ajenas a los puntos téenicoz de la
legislaeién econdémicas y agrega: «Puntos téeni-
eos y complicados de derecho civil y comercial.
En Sud Amériea se dan facultades extraordi-
nariag para desterrar, cmbargar o encarcelar;
rara vez o nnnca para deeretar caminos, para
derogar leves civiles que destruyen la rigueza
para fundar institueiones salvadoras de la eivi-
lizaciom.»

No ohstante esos coneeptos de Alberdi, no
me eonsideraria auterizado a pedir al Congre-
8o de mi pals una delegaeion de faenltades
que le fueran privativas y sé que la mayoria
actual del Congrese no las daria en cuanto no
pueda darlas. Pero tengo por delante un fallo
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de la Corte americana que fija con precisién el
aleance de ciertos vocablos que se emplean, no
por su sentide, siho por sn valor musical. Al-
gunos politicos y parlamentarios, ya no pare-
cen sb6lo poetas, parecen juglares, o mejor diria,
parecen trovadores; emplean las palabras por
gn fonética y ciertos vocablos les gustan y los
aplican vengan bien o vengan mal,

Hubo un ecase en Estados Unidos, en ol enal
se Juzgd el poder conferido al Poder Bjeeutive
para fijar los impuestos de aduana de los pro-
ductos seglin la procedenciay segiin el costo de
produceién del pais de que provenian, lo que se
Nlamé eldusula eldstica del sistema tarifario ame-
ricano. El fallo lo did en nombre de la Corte, na-
da menos que William Taft. La enestién plantea-
da, — dijo quien llevaba la opinién de la Corte
— era la constitucionalidad del artieulo 315, en

-que ge funda la validez de la proclamacién.

«La alegacidn de los contribuyentes se funda
en dos argumentos, En primer lugar, sostienen
que el artieulo es nulo en euanto involuera una
delegacion de la potestad legislativa en el presi-
dente, potestad gue de acuerdo con el articu-
lo 1°, seeeién 1* de la Constitucién, ha sido in-
vestida en el Congreso. Aparecc claro lo que
¢l Congreso perseguia eon el articulo 315. Su
propdsito era de asegurar, por medio de la lew,
la imposicion de derechos aduaneros sobrejar-
ticulos importados, derechos que nivclaran la
diferencia entre el costo de producciém cn 2]
extranjero y en Estados Unidos. Puede ser gue
resulte dificil establecer gon cxactitud esta di-
fefencia, pero a qué diferencia se reficre la loy,
es perfectamente claro e intcligible. A causa
de las difieultades para determinar concreta-
mente esas diferencias, el Congreso parece ha-
her dudado de gue las informaciones de que dis-
ponia eran suficientes para hacer el ajuste con
exactitnd. Para evitar tales dificultades, el Con-
greso adopld en el articulo 315 el métode de
deseribir con claridad cufll era su politica ¥ su
plan y de autorizar luego a un miembro de la
rama ejecutiva para ponerlos en prictica, caleu
lar de tiempo en tiempo esa diferencia variable
v hacer el ajuste necesario en vista de conformar
los derechos adusaneros al padredn involuerado en
esa politica y ese plan. Puesto que se trataba
de un asunto de gran importanecia, el Congreso
resolvii conferirle al presidente, al jefe de la ra-

‘ma ejecutiva, por la ley, la funcién de determi-

nar esta diferencia variable. Se le proveyd de
un euerpo de investigadores que deben asistirle
para obtener las informaciones necesarias v es-
tablecer los hechos que justifiquen los reajus-
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tes... Se alega que eso constituye una viola-
¢ién de la ley fundamental de la Naeién, el que
el Congreso renuneie a su potestad legislativa y
la transfiera al presidente o a la rama judieial.
Lia esfera reservada al Congreso comprende to-
da la aeeidn legislativa en sus miltiples aspee-
tog ¥ el Congreso con freecuencia ha encontrado
necesario valerse de funcionarios de la rama eje-
cutiva, dentro de limites definidos, para asegu-
rar el efecto exacto perseguido en sus actos de
legislacidén, invisticndo a esfos funcionarios de
ampliag facultades para dietar normas genera-
les que interpreten la ley, eneaucen los porme-
nores de su ejecucidén ¥y hasta establezean penas
para la violac¢ién de tales normas. El Congreso
puede sentirse ineapacitado para determinar
convenientemente el momento exacto en que
ang disposicion dietada en ejercicio de su po-
testad legislativa ha de entrar en vigor por
depender ello de condiciones futuras y podré
dejar la determinacién de esa época a la deei-
gi0n ejecutiva o, como sucede con frecuencia en
la legislagién estadual, a un vote popular de los
vecinos 'del distrito que seran afcctados por el
acto legislative. 81 en cierto sentide se podria
degir que tales vecinos ejercen un poder legisla-
tivo, el aserto no seria sin embargo del tedo
exacto porque el poder ya ha side ejercide le-
gislativamente por el cuerpo investido de ese
poder de aeuerdo con la Constitucidén y sdlo se
hace depender la condicidon para que esa legis-
lacién entre en vigor, de la manifestacién de Jos
votantes.»

Se refiere a un fallo anterior de la Corte ¥
agrega: «La verdadera distincién debe bacerse,
por consiguiente, cntre la delegacion del poder
de hacer la ley, lo gue necesariamente involu-
era la facultad diserecional de establecer qué
es lo que serd csa ley, ¥ la atribueién de facul-
tades en cuanto a su ejecucidn, a ejercerse en
virtud y de acnerdo con la ley., Lo primero no
puede hacerse; a lo segundo no puede hacerse
minguna objecién vilida — diee la Corte —. Y
bien, una de lag grandes funciones conferidas
a! Congreso por la Constitucién Federal, es la
de reglar el comercio interestadual y las tarifas
a cohrarse por log porteadores interestaduales
en el trafico de pasajeros y mercaderias. Lag ta-
sas a fijarse son millares. 8i se le exigiera al
Congreso que fijara cada una, se volveria del
todo imposible ejercer este poder. Por eso, el
sentido eomin requiere que para fijar esas ta-
sas, el Congreso pueda institnir una comisidu,
come lo ha hecho, para establecerlag en un todo
de acuerde con una regla gemeral que el Con-
greso ha estampado previamente, de gue las
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tarifas sean justas y razonables en atencién al
servicio prestado y no diseriminatorias.»

Se rofiere a otro fallo de la Corte anterior
v dice: «Fl Congreso no puede delegar su
poder puramente legislativo en una comisién,
pero, habiendo establecido las reglas generales
de accién de acuerdo con las cnales la comi-
sién deberi proceder, puede encomendar a tal
comisién la aplicacién de esas reglas a las
situaciones partienlares, asi como la investiga-
¢i6n de los hechos a fin de establecer normas

en determinados asuntos dentro de las reglog |

fijadas por el Congreso.»

So refiere después a otro fallo del juez Mit-
chell, y agrega estos otros fundamentos: «Nues-
tra Legislatura ha ido un paso méas alld que
la mayoria de las demés, invistiéndo a nuestra
ecomisgién de plencs poderes para determimar
cudles precios son adecuados y razonables en
cada caso particular. 8i eso fué prudente o
no, no toca a nosotros juzgar; pero al hacerlo,
no podemos considerar que ella haya trascen-
dido sus facultades constitucionales. La Legis-
jatura no ha delegado en la comisidn ninguna
facultad o potestad para determinar cual ha
de ser la ley —Ilo que no serfa licito — sdio

le ha conferido una facultad y potestad quel

dehe ejercer en ejeencidn de la ley y en. vir-
tud y de acuerdo eon ella, lo que es perfeeta-
mente admisible. La Legislatura misma ha ve-

suelto ]a conveniencia de la ley vy lo gue ésta !

ha de ser. A la comisién no se le ha conferido
ninguna facultad o potestad respeeto de tales
cuestiones,

Si el Congreso declara por acio legislative
un principio inteligible al que la persona o
cuerpo autorizado para fijar los derechos dehe
conformar su acecidn, tal aeto legislative no
es una delegacién prohibida del poder legiswa-
tivo — dice la Corte —. Si se ha considerado
prudente modificar los derechos aduaneros de
acuerdo con las condieiones mutables de la pro-
dueeién en el pals y en el extranjero, puede
el Congreso autorizar al Poder Ejecutivo para
realizar el propésito, asistido por una comisién
tarifaria nombrada en virtud de la autoriza-
cibm del Congreso.» :

Termina la Corte ¥ dice: «La Corte dijo que
sicndo eierto que el Congrese no podia deie-
gar poderes legislativos en el presidente, esia
lev no investia en ningfin sentido real al pre-
sidente, del poder de legislaeion.s

§in embargo, sefiores senadores, se seguird
hiablando aqui de que hay una delegacién de
facultades legislativas, porgne el articulo 4¢ del
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proyecto dice que ¢l Poder Ejecutivo fijard las
equivalencias. Hs evidente que estdn llenados
tedos los requisitos que el fallo de la Corte que
avabo de leer exige para que el Poder Ejecutivo
pueda dictar la medida supletoria de acuerdo
5 1a ley que el Congreso dicta. El Poder Ejecn-
tive no podra hacer otra cosa que ajustar su
condueta al texto de la ley. ;

Por otra parte, declaro sin ambages que el
Poder Ejecutivo se sentiria muy satisfecho, y
cve no serd perturbado su plan de accidn, si se
estableciera que las equivalencias han de fijarse
sobre la base del actual valor de la adquisicién
ael oro, en un margen para arriba o para abajo.
Lo que cree ol gobierno que serfa imprudente,
es la estabilizacién en el momento actual. Com-
pletamente de acuerdo al respecto con los
parrafos del sefior Niemeyer que se ha men-
cionado esta tarde, eree el Poder Ejecutivo
que mientras el délar y la libra no estén esta-
bilizados puede haber perjuicio en fijar la re-
lacién definitiva del peso con ¢l oro. No
sabemos nosotros qué destino van a eorrer las
orandes monedas mundiales y qué destino van
a tener, en consecuencia, lag dc los otros paises
qile son coneurrentes nuestros, especialmente
el (anada y Australia.

Ts un hecho comprobado en el mundo, del que
5¢ haeen eco los grandes y serios Organos puris-
tas como The Economist, que los precics inter-
nacionales se han acomodado a los costos de la
produccién en los paises de moneda averiada,
mis que en Ios paises que estin sobre el nivel
del oro. Esa es la tragedia de los paises del
bloek oro ¥ no seria prudente que nosotros nos
atdramos en nuestra moneda a una relacién
fija eon el metal, evando acase las oscilaciones
monetarias y la politica monetaria determinen
el valor internacional de los productos de ex-
portacién en relaeién a otros niveles moneta-
rios que los que hoy existen. Por eso el pro-
yeeto del gobierno deja para después la fijacion
definitiva del valor del peso, El sefior senador
por Santa Fe dijo ayer que se necesita fijar
la relacién entre el peso y el papel si tiene
un precio dado el oro que se va a transferir
de la Caja de Conversién al Banco Central.

La «duplicidad», dijo, de los dos valores — ha
querido decir otra cosa, porque duplicidad en
castellano tiene otro sentido; quiso decir dua-
lidad de valores —- es inconcchible, la duali-
dad del oro en las transacciones corrientes ¥y
el oro que se transferira al Banco Central es
antijuridico, dijo. Pero parece (ue no le aflije
la duplicidad o la dualidad, dirfa yo, del valor
de las monedas de oro que habrén de transfe-
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rirse al Banco Central de la Caja de Conversién
¥ de las arcas del gobierno. Le pareccria nor-
mal que lé transfirieran una a 1145 v otra
a 80 pesos. No es posible argumentar que eso
esté bien ¥ que eso es lo juridieo.

El gobierno ha sostenido con profunda convic-
c¢ién que los problemas juridicos del oro no es-
tin planteados. Si la moneda tiene un valor le-
sl distinto del valor de hecho, es una cuestion
gue no me interesa mucho dilucidar aqui. He
expuesto mis puntos de vista como abogado, de-
fendiendo una causa legitima, aungue no so0¥
abogado en este momento, como dijo el sefior
senador por Santa ¥e, empleando un tiempo
de verbo o eorrigiendo en la versién taquigra-
fica el mismo, para emplear uno impropio.

Debe saber que el ministro que habla no es
sbogado de Banco ni de nadie. Cuando aceptd
el carge de ministro cerrd su estudio, se separd
de su tarea profusional porgue ese era su de-
ber; y en esta materia, por lo que podia ser su
aecibn de gobierno, impuso a su socio de estn-
dio que renuneiara a toda representacitn de
corporaciones financieras o de bancos, de ma-
nera que ho pudiera en ningin easo aparecer
con aetividades vineuladas a lag que desempe-
fia su ex socio en el Ministerio de Hacienda.

Como abogado he sostenido una tesis que no
puede interesar al Congreso.

Si ¢l valor legal del oro, decia, ha de eoin-
cidir siempre con el valor de hecho, esta lev no

plantea ningtén problema gue no exista en la |

setualidad. 8i hoy el peso vale frente al ore

en las relaciones conmtractnales en proporei6n |

a lo que cuesta el oro en cl mercado abierto,
nada se modificard de esa situacién por esta ley.

Qi en cambio la situaeién es distinta, si otras
tesis son las mAs fundadas, si el peso tiene
un valor legal, si existen disposiciones impera-
tivas en muestro cuerpo dec leyes que estable-
een para niestra moneda un poder cancelatorio
dado, ese poder no se modifica sino por una
alteracién de las leyes que en este momento
ne consideramos.

Ese es e punto de vista del gohierno. Inten-
cionalmente ha querido eludir toda ecuestién
juridica, que eree que se plantearia hoy en for-
ma inoportuna. Bastantes problemas tenemos
parg recargarnos intencionalmente con otros
que todavia no se han planteado.

La fijacién del valor eancelatorio del peso
frente a las obligaciones a oro légicamente de-

be plantearse euando se fije la relacién legal |

del oro y del papel y no cuande se hace una
simple operacién comercial de venta de una

parte de oro, que no se difereneia sino en su
magnitud de oiras operaciones de venta de oro
que hacemos todos los dias,

No se alterd la relacidén contractual ni la re-
lacién legal en Francia cuando el gobierno pre-
sidido por Poinearé, apartandose de la vieja
legislacién, comenzd a adquirir oro en el mer-
cado a los precios que ege oro tenfa. La rela-

_cibn legal se alterd el dia que el Congreso de

aquel pais quiso fijar imperativamente nna re-
lacién entre el oro y ¢l papel. Por eso el gobierno
ha dicho lo que dijo; y veria con buenos ojos,
para evitar equivocos, algo que adelanté el
sefior senador Arenas que pluntearia el sefior
genador Sanchez Sorondo: que el Congreso di-
jera mas o menos lo que he expresado, que esta
ley no modifica estas situaciones, que las obli- -
raciones a oro que hasta este momento se pue-
den pagar con 2,27, se podrin seguir pagando
con la misma cantidad en papel. 8i se adoptara
asi una terminologia parecida, aungue inverti-
da, a la que adoptd ia ley francesa, me parece
que haria el Congreso una obra sana. También
me pareceria bien gue sc tuviera en cnenta la
digtineion -legiglativa que se hizo cuando la
ineonvergiom del afio 85 por inielativa de Pe-
llegrini, que trajo al Congreso la opinién del
Poder Bjecutive como ministro de Guerrra.

Pero sobre eso el gobierno no ha querido
abrir juicio prematuroe por las razones que eX-
presé, porque entiende que no alterdndose la
situaeién legal, no alterindose la situacién de
heeho, no hay por qué suponer que una engje-
paeién de oro, que una valnacién de particulas
de oro, vaya a crear problemas juridicos dados.

El gobierno s¢ ha querido limitar a resolver
los problemas que tenia por delante: la orde-
nacién del sistema monctario, la fijacién de
rcglas precisas para el manejo de los bancos,
medidas seguras para la movilizacién de los
créditos, posibilidad de liquidaciones ordena-
das, seguridades dadas al pais atribulade de
gue se encuentran rigiendo sus destinos un con-
junto de hombres con o sin defcetos, zegura-
mente plagados de ellos, pero con la decisién
de no dejar la suerte del pais abandonada al
azar y de cuidar los intereses colectivos, im-
poniéndose el doloroso esfuerzo mecesario para
Jlevar adelante obras como la gue el Congreso
va a votar, gue implica para el ministro que
en este momento deja la palabra, la mortifica-
¢ién considerable de haber ocupado la atencién
del Senado por un tiempo tan largoe como el
que ha tenido la gentileza de escucharlo. (;Muy
bien! ;Muy bien! Prolongados aplousos).
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-—Ocupa la Presidemeia el vieepresidente
de lu Naelén, doector Julio A, Roea.

8r. Palacios, — Pido la palabra, para hacer
una aclaracidon muy breve a una manifestacién
del senor ministro de Hacienda.

Pocos minutos antes de pasar a sesidén se-
creta, entré en el recinte, en momentos en que
€l sefior ministro haecia una referencia a mi
partido, que no pude escuchar sino en parte.
Acabo de pedir a 1la Oficina de Taquigrafos la
versién del diseurse, y en ella constato, con ver-
dadero dolor, que el sefior ministro ha afirmado
que el Partido Socialista argentino tiene 40
diputados extranjeros, provocando de esta ma-
nera hilaridad en los sefiores senadores y en las
personas que asisten a la barra, a costa de una
agrupaeién politi-a respetable, de gran inte-
gridad moral, a la enal ha tenido el honor de
pertenecer ¢l sefior ministro de Hacienda y cuya
actuacion patridtica ha sido reconoeida en su
presencia, por el sefior presidente de la Naeién
el dia gue nog invité para pedirnos colabora-
cién en el estudio de los proyectos financieros.

La afirmacidn es falsa y revela la poea dis-
crecion del sefior ministro para quien he tenido
toda clase de consideraciones al fundar mi mo-
cién de aplazamiento de los proyectos y ‘de
quien, por lo menog, debia esperar verdad en
las expresiones euando se refiriese a mi par-
tido.

Si todas las afirmaciones hechas por el se-
fior ministro relativas a este complejo ¥ delica-
do asunto que estamos tratando, tienen-el mis-
mo eardcter que ésta a que me refiero, podria
.declarar de una manera categdrica, que esta
sosteniendo una tesis detestable,

El seiior ministro sabe que el Partido So-
elalista Argentino, no tiene cuarenta diputa-
dos extranjeros; sabe, también, que losg pocos
nacionalizados que existen en ese enmerpo son
tan argentines, constitucionalmente, eomo él;
v lo que es lamentable, es que la inexactitud
vanga de un hombre que tanto debe al Partido
Socialista ¥ que en otras oportunidades con la
elocuencia, que yo me he complacido en reco-
nocerle, ha hecho el elogio mis ealuroso de esa
agrupacidn politica.

No haee muchos afios el diputado Pinedo,
miembro del grupe de los que hoy llama des-
pectivamente extranjeros, pronuneié estas pa-
labras en el Parlamento: «Somos el grupe po-
litico que con mas auntoridad podemos hablar
en la Cémara; ninguno de mosotros ha venido
a proponer medidas contrarias al progrese; en
cambio, todos los nnestros, en toda su actuacién

parlamentaria y politica, han eontribnido con !

eficacia a la disminueién progresiva de los im-
puestos, eesa que no han heeho los distintos
grupos politicos gue aqui tienen representa-
cion». Y agregaba estas palabras que me veo
oblizado a repetir porque el ministro ha te-
nido un gesto despectivo para sus antiguos
camaradas, en presencia del dnico represen-
tante socialista que asiste a este debate des-
pués de haberle hecho el elogio que merecia
su actitud serena, tranquila, de hombre ilus-
trado que defiende sus conviceiones. Son las
gsiguientes:

«Lios partidos de la derecha poco han apren-
dido en estas cosas; siguen su tradicional po-
litica. Ellos son los que han brindado a la ma-
voria parlamentaria la oportunidad de gue rijan
estas leyes, ¥ hasta han ahogado las esperanzas
que podiamog abrigar en la accién de algunos
partidos provineciales que hoy vemos refundidos
en el bloque de la derechas.

Lo que era perfeetamente consecuente con lo
que habia manifestado afios anteriores al deeir:
«como defender y conservar es su misién por ex-
celancia, se agrupan tomando la defensa de la
propiedad como bandera o como pretexto, los
mdividuos -y las clases vinculadas al pasado.
Cada progreso en el orden social que les miti-
gue un privilegio, es para ellos un atentado de
lesa propiedad.»

Sefior presidente: Yo tengo el derecho de
expresarme asi, reprochande al ministro sus
palabras, porque mi actitud en el Senado en
todos los instantes, aun en los que se ponia a
prueba mi serenidad y mi tranguilidad, ha side
compatible eon el respeto al adversario, ¥ por-
que crec que el respeto reciproco entre los
partidos ¥ entre log representantes de los par-
tidos es una garantia de buena pohtlca .

Nada mas.

" 8r. Ministro de Hacienda. — Pido la pa]abra.'

Deploro vivamente haber pronunciado una
frase inecidental que ha desencadenado esta
tempestad. ..

8r. Palacios. — No es una tempestad, y le
advierto al sefior ministro, a gnien he tratado
eon respeto, que no le voy a permitir que use

palabras que signifiguen la més minima expre-

8i6n despective para mi, o para mi partido.
8r. Ministro de Hacienda, — No tengo la
menor inteneién de emplear ninguna expresién

despectiva, ni para su partido ni para el sefior

senador, ¥ nuestra relacidén de casi 25 afios,
bien pudo haberle hecho pensar que seré asi.

Hice una afirmaecién totalmente de paso, di-
ciendo que me habia llamado la ateneiém un
articulo publicads en «Liz Vanguardia», el que
deecia que el pais era una faetoria porque se
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daba represemtacién a los extranjeros en el
directorio del Banco. Central. Dije que me pa-
recia eso impropio de un partide como el so-
cialista, al cual yo he pertenecido, en el que
me he formado, al que debo muehsas ensefianzas,
o mis bien, al eual debo casi todo. ..

8r, Palacios. — Me complace mucho oirlo
hablar asi.

8r. Ministro de Haciends., — ... pero que
notoriamente da a los extranjeros una partici-
pacién en las eosas- publicas mayor gque cual-
quier otro grupo politico argentino.

Ahora, i eso se ha tomado como despectivo,
me llena de asombro, porque si una cosa me
ha caracterizado, es poder hablar bien del ad-
versario, cosa que también caracteriza al sefior
senador por la Capitzal.

8r. Palacios. — Lo he probado.

8r, Ministro de Hacienda. — De manera
que no vale la pena hacer un incidente, y si
alguna palabra mia pudiera ser interpretada
como vejatoria para el partido que representc
el seflor senador, ecumplo gustoso el deber de
retirarla porque ne ha sido esa mi intencifn,

8r. Palacios, — Muy bien. Quedo muy com-
placido por las mamnifestaciones del sefior mi-
nistro.

8r. Arenas. — Pido la palabra.

La cuidadosa v compleia exposicién, del se-
filor ministro de Haeienda, asi como la ausencia
del sefior senador por Santa Fe, quitan oportu-
nidad y conveniencia, para que el miembro in-
formante rechhth las aqevomelones vertidas
en la sesién de ayer.

Sin embargo. quiero agregar algumas pala-
bras a las dichag ya por el sefior ministro, a
propdsito de un asunto er que lez eomisién ha
introducido una reforma en el texto del pro-
vecto del Poder Ejeeutivo. Me refiero a las dos
y tres firmas que se exigen para los redescuen-
tog bancarios. Es la tinica de las reformas de
la ecomisién, que ha side motivo de objecién
por el scfior senador precpinante.

Tabia dicho en su répliea el sefior ministro,
gque el documento de dos firmas es eseaso en
ol pafs, por la modalidad de nuestro comercio
gue generalmente procede sin firmar docu-
mentos.

El hecho es exacto. Lia mayor parte de los
papdes que pueden ir al redesecuento de la Ca-
ja de Conversién son dg una firma, y cso fué
lo que tuvo en cuenta la comisién; por otra
parte, no es el ntmero de firmas lo que da so-
lidez a un instrumento de crédito, sino la ca-

" lidad de los firmantes. Es asf como se clasifica

en Liondres el papel de primera; un endoso de
Baring Brothers o de Rotsehild, hace innece-
sario el examen de las otras firmas, para un re-
deseuento.

La situacion del pais debe contemplarse en

este momento, va aue la ercacién del Baneo
Central no es solamente un asunto tedrice, sino

-que estd vineulado a neeesidades de emergencia;

dehe tomarse en cuenta el medio en gque va a
actuar, la situacién por que se atraviesa y las
necesidades que es indispensable satisfacer.

Se ha observade, sefior presidente, que ecs
muy escase el papel para redescuento que tienen
actnalmente log baneos. La exigenecia de las dos
firmas privaria casi totalmente el redesenento,
en un pais muy poco evolucionade, con un sis-
tema de crédito primitive, en donde el comercio
opera generalmente en euenta, sin firmar do-
cumentos, en donde hay nma deficiente organi-
zacién agraria, sin warrant de los trigos, sia
nna red de los elevadores que con sus eertifica-
doz de la cantidad de kilos ¥y su peso espeei-
fico, permiten una operacién de erédito que se
realiza en diez minutos en Estados Unidos o
en Canadé: ‘aqui tenemos que usar la prenda
agraria, né solo dificultosa por su larga tra-
mitaeién, sino porque no ofrece la seguridad
gue tn simple reeibo de warrant canadiensc
o ‘gmerieano tiene.

Nosotros no tememos, por ejemplo, desarro-
llado el crédito sobre mercaderias de transito.
Inmediatamente que en Norte Amériea se com-
pra una mercaderia en el extranjero, con una
combingcién entre dos bancos, se entregan les
conccimientos a uno de plaza y se abre un
crédito por cuenta de otro Banco de Estados
Tnidos, el gque permite pagar al vendedor la
mercaderia antes de que el comprador la haya
vendido.

Ifab’a dicho en alguna parte de mi exposicidn
de ayer, que una de las cuestiones fundamen-
tales que habia que tener en cuenta, al dar es-
tructura a un Banco eentral, es adaptarlo al
medio ambiente en que va a actuar. Esta es
una de lag cireunstancias, sefior presidente, que
la comisién ha debido tener en enenta, no para
modificar la redaceisn del Poder Ejecutivo,
gino més bien para dejar aclarada una situa-
eién que aparecia confusa en el proyecto.

Despubs de la exposieidn del sefior ministro,
s6lo agregaré que la impugnaeién no ha tenido
¢l propésito de eontribuir a la dilucidaeién del
delicado e importante problema planteado, sino
agitar la opinién con la revaluacién del oro. Sin
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confiada en lp prudencia de log gobernantes,
que si no han podido evitar la depreciacién de
los cambios, han mantenido s6lidamente el valor
adquisitive interno.

Nada mas, sefior presidente.

8r. Presidente. — Si no se hace uso de la
palabra, se va a votar, en general, el despacho
de la comisidn.

—=8e vota, y dice el:

8r. Secretario (Figueroa). — Afirmativa ge-
neral.

8r. Presidente. — En diseusién en partleu]ar
el proyecto de ley sobre creacién del Banco
Central.

—8e lee ¢l grticulo 12,

palabra, se va a votar,
—&e vota y resulta afirmativa.

8r. Bénchez Sorondo. — Pido la palabra.

Me permito haecer mocién, sefior presidente,
para gue el Senado pase a cuarto mtermedlo
hasta mafiana,

Br. Presidente, — Esti en discusién la mo-
cién del sefior senador por Buenos Aires.

Si no se hace uso de la palabra, se va a
votar,

—=&e vota y resulta afirmativa.

&r. Presidente. — Invito al Senado a pasar
# cuario intermedio hasta mafiana.

—Era la hora 21 y 15 minutoa.

Ramoén ConumBs,
Lrirector de Taquigrafos,





