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ALGUNOS ASPECTOS DEL NUEVO ORDENAMIENTO
BANCARIO EN LA ARGENTINA

I

El examen desapasionado ¥ objetivo de la aceién eum-
plida por los Baneos Centrales en los tiltimos 30 afios pone en
evidencia que las finalidades amplias que debian servir exce-
den en gran medida a los resultados obtenidos.

Aquéllas eran de impedir o atenuar las fluctuaciones eco-
noémieas y la promocién del continuo ascenso de las activida-
des internas para elevar el patrén de vida de las colectivida-
des nacionales. Para ello debfan cuidar el valor externo de la
moneda y estabilizar su poder interno de compra.

A fin de ponerlos en condiciones de cumplir su come-
tido se les concede la mayor independencia con respecto al
poder politico ¥ se los rodea de garantias para que los inte-
reses cirecunstanciales de nticleos o partidos no interfieran su
accién o no dieten su politica que debe estar siempre inspi-
rada en los intereses permanentes de la colectividad.

La teoria de los. Bancos. Centrales crea el mito de los
Bancos Centrales; su accién moderadora, reguladora y orien-
tadora debe impedir las fluctuaciones econémieas; sus instru-
mentos operando en forma indiseriminada a través del siste-
ma mantendrin o llevardn a los faetores productivos al gra-
do deseado de utilizacién sin sobreponerse o substituir a la
accién privada. Las recomendaciones pertinentes del Comité
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de la Liga de las Naciones y los bancos instalados bajo sus
auspicios, son la expresibn mais acabada de la corriente de
pensamiénto a que aludo. ‘

La preeminencia de esa corriente filoséfica dura hasta
1929 ¥ poco'a poco se sustituye por otra. La intervencién de
los institutos centrales para impedir la crisis de 1929 ¥ su
actuacién posterior para iniciar el movimiento aseendente, fra-
. casan.- Este fracaso se debe en gran parte a que los comple-
jos ¥ multiples elementos que condicionan una situacién eco-
némica salen del cuadro de automatismo en que se concibie-
ron v éscapan en gran medida al control por los Bancos ¥,
en parte, a la inoportunidad de la aceién iniciada o a la de-
hilidad con que se la ejercitd.

El Estado toma intervencién activa en el sector confiado
2 los Bancos Centrales desligindolos, primero, de su respon-
sabilidad en el cuidado del valor externo de la moneda que
confia a los Fondos de Estabilizacién o Comisiones de Con-
trol de Cambios, euya politica ordena directamente, v, en se-
gundo lugar, con medidas financieras v econdmicas que tra-
tan en un prineipio de hacer efectiva la accién de los instru-
mentos que manejan los institutos centrales facilitando la po-
litica del dinero barato ¥ creando posibilidades de inversién.

El gasto ptiblico y su financiaeién usados, eomo lo he di-
cho, primero para suplementar la politica de los Bancos Cen-
trales, se vuelven luego los principales medios de aecién es-
iatal, a la par de la intervencién directa, llevando a remol-
que y orientando, esta vez, la politica de los institutos centra-
les que dejan de ser los érganos principales para convertirse
en engranajes importantes.

La abandonada filosoffa se fundaba en la concepeidn
errénea de una politica monetaria auténoma, propia de una
economia meednica, automatica, euvo esquema institucional no
afectaba la fluidez de los factores, error euva magnitud estd



en relacién directa con la creciente esfera de actnacién del Es-
tado. De este mismo error v -en igual medida padecen las con-
eepeiones auténomas de las politicas financiera y econémica.
Y, considerando una esfera mis amplia, podemos afirmar que
la determinacién auténoma de la politica monetaria, financie-
ra ¥ econdmica —coordinadas— de un Estado, se encuentra
afectada en medida creciente con la intensificaciéon de las
relaciones internacionales, ¥y su grado de independencia guar-
da una estrecha relacién con la significacién econémica de
cada naeidn.

La decadencia del laissez-faire —cuvos altibajos se refle-
jan en la teoria de los Bancos Centrales— con la interven-
cién ereciente del Estado v las nuevas tarveas a cumplir —re-
feridas a la seguridad social v al mantenimiento de la ocu-
pacién plena— imponen la coordinacién de la accién en los
drdenes econdmico, financiero y monetario ¥, como la respon-
sahilidad del cumplimiento exitoso de las tareas recae sobre el
Estado, éste va incorporando a su esfera de manejo difecto
los organismos que considera iddneos para la aceién, entre
otros, a los Bancos Centrales.

Se insinfia eon las medidas tomadas al comienzo de los
afios treinta para hacerse marcada con las reformas al Ban-
co de Francia en 1936, seguirse en otros paises con una po-
litica monetaria informada més estreehamen"cé. en el pensa-
miento de los funcionarios gubernamentales que conciben y
ponen en ejecucién los planes ¥ confundirse totalmente en
el perfodo de la Segunda Guerra Mundial saliendu de ella eon
la estatizacién de los Bancos de algunos paises europeos y de
Amériea. Este Gltimo desarrollo guiebra en parte una conti-
nuidad histérica, pues al final de cada guerra grande la in-
flacién traia como comsecuencia el recrudecimiento de la co-
rriente ‘de pensamiento que sostenfa la independencia de los
Bancos Centrales.
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No escapa nuestro pais a esa evolucién cuyo desarrollo
culmina en el afio en curso con un decreto dictado por el 0-
blerno de facto por el cual se ‘‘nacionaliza’’ nuestro Banco
Centl_'a_l (*). Pero no se lo incorpora con sus funciones espe-
cificas, sino que se erea un super-organismo con el Banco Cen-
tral a la cabeza, absorbiendo a las siguientes institueiones es-
tatales: Baneo de la Nacién Argentina, Banco Hipotecario
Nacional, Banco de Crédito Industrial Argentino, Instituto
de Créditos, Garantia ¥ Ahorro para Dmpleados v Obreros del
Estado y Particulares, Instituto Argentino de Promoecion del
Intercambio, Comisién Nacional de la Vivienda, Consejo Na-
cional Agrario, Comisién Nacional de Granos y Elevadores,
Comisién- Reguladora de la Producecién ¥ - Comercio de la Yer-
ba Mate, Comisién Nacional de la Industma Lechera, CQle7
sién Nacional de Fomento Industrial, Junta Reguladora de la
Produccién Agricola, Junta Nacional de Carnes, Junta Re-

(1) Pongo:entre-comillas ‘‘nacionaliza’’ porque es el término usa-
do oficialmente, aun cuando su significacién puede ser equi-
voca. El Banco Central de la Repiblica Argentina era un ban-
co nacional en el sentido de que su capital, reeursos y mancjo
cran, los primeros, de procedencia argentina, y el scgundo, es-
db'l en manos de argentinos.

Organizado sobre la base de una sociedad mixta entre el
Bstado ¥ los Bancos Comerciales era una institucién de na-
turaleza ‘‘sui géneris’’.

Los Bancos Extranjeros concurrian a la_ formacién del ca-
pital ¥ tenian en el Dircetorio, compuesto de 12 Directore&
2 miembros.

Lo gne se ha hecho es estatizar el instituto convnnendolo
en una repartieion del Estado. Pero a la inversa de lo acaeci-
do en Inglaterra y Francia, donde el Banco Central ha que-
dado sujeto a las directivas del Ministerio de Hacienda, en
niestro pais se lo ha convertido en un super-organismo dotade
de grandes poderes y con jurisdiceién sobre una gran can-
tidad de instituciones y Juntas, suplantando en cierto modo
a los Ministerios de Hacienda y de Agricultura.
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guladora de Vinos y Junta Nacional del Azficar (*). Ademds,
por la reforma a los hancos comerciales el Estado toma a su
cargo v custodia todos los depésitos constituidos en los ban-
cos ¥ por la via del redescuento y adelanto controla todo el
e.redlto concedido por el sistema haneario.

Las modificaciones v ampliaciones producidas cambian
totalmente la organizacién anterior y son de tal naturaleza
¥ extensién que su examen integro excede el espacio que
puede dedicarse en este articulo. Por ello se limita a la con-’
sideracién de una parte de las reformas a las leyes del Ban-

(2) El considerando 8¢. de la exposicion de motivos de los de-
eretos finales diee lo siguiente: ‘A través de lo expuesto has-
ta ahora habri podido observarse que, segfin resulta de las
medidas establecidas en los Decretos 8503 y 11554 v desarro-
lladas en el proyecto, el Banco debe constituirse en un ver-
dadero factor de promoeién de la actividad econdémica del
pais. Consecucncia de ese punto de partida y al mismo tiem-
po finalidad de la reforma, es la integracién dentro de un
mismo sistema mgamco de las otras instituciones nacionales
euyo radio de aceién se concentra en sectores econémiccs par-
ciales y que en lo sucesivo podrian coordinar el desarrollo de
sus funeiones especificas alrededor del Banco Central, como
eje del sistema. Formarin parte de este sistema el Banco de
la Nacién Argentina, el Banco de Crédito Industrial Argenti-
no, el Banco Hipotecaric Nacional, ¢l Instituto de Créditos,
Garantias y Abhorro para los Dmpleados y Obreros del Estado.
y Particulares y el Instituto Argentino de Promoecién del In-
terecambio, estos dos iltimos creados sobre la base de la Caja
Nacional de Ahorro Postal y de la Corporacién para la Pro-
mocién del Intercambio, respectlvamente Esta enumeracién no
es exclusiva, Dpues a las institieiones mencionadas podrin agre-
garse, por determinacién del Poder Ejecutivo, otras cntidades
autdrquicas nacionales que cumplan funciones econdmicas, Sdlo
corresponde_explicar aqui que por el hecho de mteglal el sis-
tema del Baneo Central esos institutos no pierden su autar-
quia sino que simplemerte actuarin dentro de las directivas
uenelales que aquel les. fije. Pero, a fin de mantener la necesa-
ria unidad de accién, los planes genemlcs 0 espeemles de fo-
mento que elaboren esas entidddes o los organismos ccondmii-
cos que ellas tomarin a su cargo, deberidn ser previamente
aprobados por el Banco Central’’.
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c¢o Central y de Bancos, en su aspecto econdémico exclusiva-
mente. ' -

El concepto que preside la reforma es el de acelerar el
proceso de industrializacién del pafs. Asi se expresa en .el
documento oficial que se acompafia al decreto de nacionali-
zacidn del Banco Central y dice: ““En tanto que grandes ma-
sas de disponibilidades estdn inertes en los bancos, la enorme
riqueze naturel del pais permanece escasemente aprovechada,
¢ la espere de que lo iniciativa privade intensifique su explo-
tacion pare crewr mayores biemes y promover el trebajo na-
cional. Pero ¢n un pais como el nuestro, ese intensificacion
st se la circunscribe @ la iniciative privada, falte de seguro re-
sultado, demorard muy largo ttempo. Ante este estado de cosas,
sc considerg un irrenunciable deber del gobierno acelerar ra-
cionalmente el proceso de utilizacién y eprovechamiento de
esa riqueza..”’. A esta finalidad tiende la modificacion del
régimen bancario y la macionalizacion del Banco Central de
la Republica Argenting’. .

La reforma a la Ley de Bancos surge como una conse-
cuencia necesaria, segGn la opinién oficial, de la nueva es-
tructuracién del Baneco Central y tiene como finalidad propen-
der a lo liquidez bancaria, a lo direccion del crédito y a la se-
gwridad de los depdsitos.

En las exposiciones de motivos que fundamentan los de-
cretos de reformas se hace un andlisis de la situacién baneca-
ria anterior a 1935, afio de la creacién del Baneo Central y
de los medios de accidn de éste, junto con su aplicacién y re-
sultados. De su lectura surge que no se ha hecho, deliberada-
mente, un analisis de todos los factores, olvidando, a todo lo
largo de los documentos, la accién del gobierno y las situa-
ciones creadas por su actividad finaneiera. -

En el considerando 1°. de la exposicién de motivos sobre
las reformas introducidas por el Decreto N°. 8503 se expresa
que: “Es un principio reconocido que lo politica monetaria no



—_—g—

puede hellarse divorciada de la politice econdmica del Estado.
No sdlo seria inorgdnico trezar wna y otra segiun principios
aislados, sino que ain desechando el intervencionismo estadual,
tan acentuado hoy en todos los paises, resultarian insospecha-
dos los alcances perjudiciales de una orientacion divergemte
entre ambas’’. Como vemos, no menciona a la politica finan-
ciera del Estado que es la tercera pata del tripode.

Al referirse a la situacién anterior al Baneo Central, ve-
cuerda la gran congelacién de activos de los bancos que tra-
baba su aecién impidiéndoles prestar los servicios adeeuados
a la situacién de depresién porque se atravesaba, activos que
era necesario liguidar para poner en movimiento la Ley del
Banco Central y la de Bancos, a cuyo efeeto se-cred el Ins-
tituto Movilizador de Inversiones Bancarias al que se le trans-
firieron 368,5 millones en propiedades y documentos, ¥ ex-
presa a continuacién que los 701 millones provenientes del jus-
tiprecio del oro y el traspaso de la moneda subsidiaria ‘‘fué el
precio que la colectividad pagd pare poner en marche la loy
de Bancos y hacer posible el funcionamiento del Banco Cen-
tral’’.

Esta es una afirmacién euyo fondo es de verdad relati-
va, que impresiona fuertemente porque no expresa el origen
v factores que llevaron en esa época a la situacién hancaria
referida. El Estado tuve mucho de culpa ¥ lo prueba el he-
cho de que la mayor parte de esos activos congelados eran
bbligéeiones gubernamentales. A la época de la iniciacién de
las operaciones constitutivas del Banco Central la deuda flo-
tante del Estado representada por letras desecontadas en los
bancos v descubierto bancario ascendia a 7459 millones de
pesos, descompuesta asi (%) :

(3) La Obra Financiera del Poder Ejecutivo Nacional 1932-1937,
Capitulo 1o. La consolidacién y cancelacién de la deuda flo-
tante.



Deuda directa con el Banco de la Nae. Argentina .. $ 273,6
Deuda por disposicion del Fondo de Conversién ... ,, 66,6
Létras de Tesoreria caucionadas en Beo. Naeién ... ,, 278,1
Letras de Tesoreria no caucionadas .............. ,» 127,86

Total $ 745,9

De este total se cancelan $ 301 millones con el beneficio
proveniente del justiprecio del oro ¥ traspaso de moneda sub-
sidiaria, 72,1- millones con la ecance’acién del Fondo de Con-
versién, haciendo un total de $ 373,1 millones; con Bonos Con-
solidados del Tesoro que toma el Baneco Central se cancelan
$ 2547 millones y con Titulos del Crédito Argentino Inter-
no 414 %, $ 118,1 millones.

~ Se transfiere, como se di,jo anteriormente, al Instituto
Movilizador de Inversiones Bancarias la suma de $ 368,5 mi‘—
llones en documentos y propiedades, vale decir que el total
de las operaciones aseendié a 1.114,4 millones, de los cuales
casi el 67 % era deuda gubernamental:

De los 701,6 millones de pesos mencionados mas airiba,
solamente 390 millones se destinan a movilizar activos de los-
bancos provenientes de operaciones con los particulares, de
los cuales se han recuperado una parte, y 10 millones para in-
tegrar la cuota de capital que debe aportar el Estado al Ban-
co Central.

De lo expuesto anteriormente surge que la colectividad
ha pagado por la transformacién del sistema bancario una
suma muy inferior a. la mencionada como costo ¥y que la ma-
yor pal;te lo fué pof gastos ya realizados por el Estado. Ol-
vidar en la nueva estructuracién la accién financiera del Hs-
tado es edificar en un tembladeral.

En la parte pertinente de la exposieién de motivos (con-
siderando 5°., péarrafo 3°.), se afirma que los medios a dis-
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posicién del Baneo Central para regular el crédito bancario
no han sido idéneos porque las tasas de efectivo minimo no
son eldsticas y las operaciones de ahsorcién de fondos signi-
fican ganancias de los bancos sin riesgo alguno y una dis-
minueién de los beneficios del Tesoro

Reconocemos que la afirmacién primera es cierta: la fi-
jacién de tasas rigidas impide al Baneco el uso de un instru-
niento de alta eficiencia para la politica del erédito, habiendo
reclamado aquél en varias oportunidades se le proveyera de
la facultad de hacer variar los poreentajes de reservas. Con
respecto al otro instrumento mencionado la afirmacién no
es tan absoluta v nos referiremos a ella més adelante. Pero
si fuera verdad que los instrumentos mencionados tienen los
defectos que se hacen resaltar, no por ello debemos condenar-
los sin que previamente se los llame a juicio, hagan su de-
fensa v, luego, demostrar que el nuevo ordenamiento es mis
eficiente v menos vulnerable que el anterior.

Puede afirmarse, de una manera general, que en los pri-
meros tiempos el sistema del Banco Central ereado en el afio
1935, a pesar de los defectos intrinsecos de los instrumentos
a que se ha heclic meneién, funciond con suavidad, cumplieti-
do un papel econdémico sano —dentro del eriterio de la épo-
ca—, evitando contiacciones o expansiones en los medios de
pago que pudieran entrafiar el peligro de provoear la inicia-
ci6n de procesos deflatorios o inflatorios ¥, ademas, mantuvo
la liquidez del sistema bhanecario.

Todo esto sucedid hastd que el Estdado empezd a interfe-
#1r con su politica de adguisicién de cosechas y déficits pre-
supuestarios finaneiados con erédito hancario y con emprés
titos que ponian en actividad dinero ocioso. Desde entonces
¢l Banco Central pierde el control de la situacién v va a la
zaga, formulando consejos desoidos. Agréguese otro factor
de cardeter principalisimo en nuestra economia: los saldos del
balance de pagos.
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Mucho ayudard al enjuiciamiento de las reformas intro-
ducidas en el corriente afio hacer un estudio retrospectivo que
encaramos en forma muy suseinta utilizando las publicaciones
del Banco Central.

 El afio 1936 corresponde a un periodo ascendente de la
fase ciclica, arrojando las cuentas internacionales un saldo
positivo superior al de 1935, que fué de 124 millones. Los
depdsitos corrientes y el dinero en manos del piiblico aumen-
taron en 406 millones en vespuesta a una mayor actividad. El
crecimiento de depésitos en sus dos tereeras partes proviene
de la diferencia entre compras v ventas de divisas. La situa-
cién de los bancos es sumamente holgada pues mantienen, en
promedio, el 21,4 % de efectivo cuando el legal llega a 11,3
a pesar de que el Banco Central ha colocado mas de 460 mi-
Hlones en papeles de absorcién.

La primera parte del afio 1937 contintia como el 36 lle-
gando a absorber 1.060,5 millones, pero al final del afio dis-
minuyen las colocaciones en mérito a necesidades de la pla-
za y'a que se va registrando un saldo negativo en el balance
de pagos. La expansién del erédito siuma 104.§ millones man-
teniendo la aectividad nacional.

En 1938 se registra un saldo negativo en el balance de
pagos de 461 millones, pero por las operaciones previas de
acumulacién de reservas puede cubrirse sin que fuera nece-
sario comprimir la circulacién interna que registra un awmen-
to de 226 millones, de los cuales 164 millones corresponden
a la accién estatal (92 millones a la aplicacién de la Ley.de
Crédito Agrario, 45 millones a la Junta Reguladora de Gra-
nos v 27 millones a otros requerimientos -fiscales).

Los afos 1939 a 1945 (*) siguen en el movimiento de

(4) EI cuadro ha side tomado de las Memorias del Banco Central,
afios 1944 y 1945,
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anmento constante de los medios de pago, ¥ como puede apre-
ciarse cn el cunadro correspondiente, el factor preponderante
es el resultado del balance de pagos que, con respeeto a los
hancos, es un factor inecontrolable.

Tl Banco Central actué con el objeto de neutralizar los
efectos de los saldos, como se ha dicho con respecto a los afios
1936 ¥ primera parte de 1937, absorbiendo dinero y haciendo
la operacién inversa cuando los saldos se volvieron negativos,
como sucedié en la segunda parte de 1937 y el afio 1938.

Pero cuando se hace sensible la accién del Estado con
su politiea econémica y finaneiera, la accién estabilizadora del
Banco Central dejé de cumplirse plenamente para estar con-
dicionada a las necesidades del Tesoro. No se han retirado
del mcreado todos los fondos excesivos, aunque pudo hacerse,
porque las operaciones del Tesoro para finaneiar la adquisi-
cién de cosechas y el déficit fiscal requerfan una plaza schre-
alimentada de medios de pago.

La aceién gubernamental es, sin duda, evidente, no bas-
tando més que echar una ojeada al cuadro de los aumentos
de los medios de pago. Se inicia en 1938 con la politica de
mantener el poder de compra de la clase agraria que se veia
afectada por los bajos precios de los productos, primero, v, lue-
go, por el cierre de los mercados a causa de la guerra. En
1942 lleva invertidos algo mas de 1.000 millones de pesos fi-
nanciados con erédito bancario y casi exclusivamente con los
reeursos del Banco de la Nacién, por cuya causa la Institu-
cién no puede desenvolverse con la fluidez necesaria.

El mantenimiento del poder de compra permitié sortear
las consecuencias de la declinacién ripida de las importacio-
nes creando el ambiente necesario para que las industrias
existentes intensificaran sus actividades v pudieran dedicar
factores nuevos a la produceién, estimulados por la escasez
de mecreaderias y preeios en alza.



VARIACIONES EN MILLONES

| o
| 1939 | 1940 | 1941 | 1942 | 1943 | 1944 | 1945

i (1)
l |
AMEDIOS DE PAGO . | R |
(incremento neto) 227 69- 767 | 700 | 1083 | 1226 | 949
‘Depbsitos corrientes | 181 | -20 | 566 | 514 | 834 | 805 | 509
Del piblico - 110 33 576 331 440 630 664
Del gobierno y re-
part. oficiales 71 ~62 -10 183 394 175 } -155

Moneda en el pablico 46 98] 201 ] 186 | 249 | 421 ] 440

ORIGEN DE LOS
MEDIOS DE PAGO | 261 | -44 | 1051 | 978 | 1237 | 1746 | 1330

Factores internos 113 34| 593 | 482 | -84 | 493 | 263
Préstamos netos al | . | |
piblico -128 15 | 148 69 } -106 | 168 | 220
Financiaeién de co-

. sechas 213 505 | 242 |- -32 33 | -75
Otras necesidades | | | | | |
fiscales | 23| -9 192| 165| 54| 109 | 208

Fondo para reg. del
Mercado de valores

nacionales 163 | -90
Emisién subsidiaria )
reemplazo’ billetes 5 28 44 6 1 —
[ | l |
Factores externos 148 | 78 | 458 | 496 | 1321 | 1253 | 1067
: l l I
Oro 171 ] -160 | 268 | 416 |
Divisas de libre 750 603 | 619
disposicién 47 81| 176 | -65 |
Libras bloqueadas 11 56 53 | 206 1 |
Otras divisas blo- ] 571 | 650 | 448
queadas 13 -5 -39 | -61 [ |
- | | | l l l
MEDIOS DE PAGO | | | | | |
ABSORBIDOS | 22| -86| 265 | 2567 | 106 | 489 | 408
b I | l
Depésitos a plazo ~-13 | —48 ] 125 296 | 202 | 458 | 394
Depés. de ahorro -5 -11| 111 ] 213 260 | 389 | 403
Otros depésitos -8 -37 14 83 -58 69 -9
i I R
Cert. del Beo. Cen-
tral en el pihblico 68 -6 -22
Fondo de divisas 35| -38 140 -39
Capital, Reservas y
otras cuentas de los
bancos -28 37| 36
I

(1) Los datos de 1943 y 1944 publicados en la MEMORIA DEL
BANCO CENTRAL DE LA R. ARGENTINA en 1945, difieren.
.en algo de los publicados anteriormente ’’debide a un nuevo
ordenamiente de los distintos rubros’’.
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Bl déficit fiscal (°) contribuye también en apreciable
medlda a la abundancia de dlspomblhdades pues es eosa ya
sablda que si se financia eon erédito bancario se crea dmero
nuevo y si se hace con dinero que, de no invertirse en valo—
res estaduales hubzera pelmanemdo ocioso, se acelera la velo-
cidad de cn‘culaelon con iguales 1'esultados

En nuestro pais el exceso de poder de compra se ha he-
cho presente anmentando las mlp_ortaelones y por esa via des-
equilibrando el balance de pagos. ‘Pero impedido por causas
conocidas el aumento de las importaciones, se ha voleado en
el mercado interno estlmulando la produccmn namonal ¥, en
la medlda que ésta no ha podido 1‘esponder a la demanda
—porque al prineipio necesita un tiempo para cumphr el ci-
¢lo v Iuego por no podelse expandir a causa de la escasez de
factores produetivos— ha tinanciado la mﬂaelon

El estimulo a la produccmn s6lo debe efectuarse mien-
tras sca necesaria la estimulacién (esto es -una perogrulla-
da), es decir, mientras haya factores no empleados o poco em-
pleados susceptibles de utilizacién porque estin presentes tor

(5) La diferencia entre lo gastado y el producido de los impues:
tos, desde 1941 fué ia siguiente:

Afios Gastado Producido  Diferencia
1941 1.367,1 910,4 456,7
1942 1.526,1 1.001,7 5244
1943 1.761,3 1.024,5 736,8
1944 2412 1.404,6 1.006,6
1945 2.849,4 1.855,7 1.4941
En millones de pesos. Tomado de Economia — Afio IT Ne.
6, pag. 4.

(6) El Estado coloed en los particulares en 1943, 1044 y. 1945,
589, 208 y 272 millones de pesos 1espect1xamente' en las Re-
particiones Oficiales (Cajas de Jubilaciones en ‘espeeial), 171,
314 y 474 millones (de las cifras corresponde una proporcién
pequefia a provincias y municipalidades). Las colocaciones ne-
tas dél” Gobierno Nacional en los afios citados, incluyendo a los
bancos fué de 805, 8§21 y 886 millones de pesos.



dos los otros con los cuales dehen combinarse, péro cuando al-
gunos de los faetores, como en nuestro caso —el humano, ma-
guinarias y ciertos materiales escasos— ‘estdn empleados a
pleno o no pueden expandirse, produciéndose fenémenos de
estrangulamiento (situaciones de ‘‘hottlenecks’’), el estimulo
es nocivo y trae como consecuencia el alza de preecios. Para
decir lo mismo en términos téenicos, el gasto creador de ren-
ta (income creating expenditure) en lugar de dar formacién
a rcnta real sélo consigue erear renta monetaria.

La actividad financiera del Estado se refleja en los ban-
cos; las disponibilidades creadas eon el crédito bameario y vol-
cadas al mercado por las adquisiciones de cosechas, materia-
les, pagos de sueldos y salarios, ete., se transfieren a los pai-
ticulares gue son al final los receptores del nuevo poder de
compra, que lo vuelven al mercado por las vias del gasto o
de la inversién direeta o indireeta, o lo inmovilizan por el
crecimiento de la preferencia de liquidez; el Banco Central
bombea dinero nuevo por la transformacién de los saldos po-
sitivos de la Balanza de Pagos; los depdsitos crecen y crecen
los préstamos hanearios a los particulares, necesariamente, pues
es mayor el volumen de transaceiones monetarias, v los fon-
“dos de ejercicio que proveen los bancos, en esa situacién, son
necesariamente también mayores.

La renta real no puede crecer por el hecho del pleno em-
pleo y las dificultades de las importaciones; los industriales
estdn abundantemente provistos de poder de compra prove-
niente de utilidades y erédito bancario que tratan de eolocar
en el alargamiento del proeeso productivo a costa de las in-
dustrias de bhienes de consumo; ciertas clases consumidoras
titulares de mayores rentas monetarias compiten entre si en
el mereado de los hienes directos o de uso (easas) a la vez
que avidos compradores extranjeros tratan de conseguir ma-
yores cantidades de bienes para la exportacién. No he men-
cionado hasta aqui a la especulacién, a guien hay que adju-
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diearle su parte en el proceso, pero no como causante, sino
como acelerador. El resultado no puede ser otro que el alza
de precios, la inflacién.

El ecrecimiento del volumen fisico de la renta nacional
se ha detenido, segiin las estadisticas del Banco Central. Des-
de 1940 su desarrollo ha sido el siguiente: 1940, 8620 millo-
nes; 194%, 9490; 1942, 9730; 1943, 9680; 1944, 10300; 1945,
10000. El volumen de los bienes, excluido construcciones y. ma-
guinarias, a disposicién de la poblacién, ha ido en franco tren
de descenso desde 1938 con un indice de 116 v para los afios

| subsiguientes de 112, 111, 110, 108, 99, 98 v 94.

Tl proceso de expansién industrial argentina operado en
la segunda guerra mundial hasta 1944 ha sido posible por la
conjuncién de las cireunstancias descriptas. La répida capita-
lizacién ha sido a costa del sacrificio” de los consumidores a
través del proeeso del ahorro forzoso. Llevarla més alld por
la utilizacidn intensiva del déficit fiscal o el crédito finan-
ciado con disponibilidades que mo son contrapartida de aho-
rro real, impedird la consolidacién de la situacién industrial
alecanzada e impondrd un sacrificio creciente a la poblaeién.
La renuncia a un mejoramiento del standard de vida en be-
reficio de las generaciones futuras es justificado cuando el
nivel es alto pero no lo es euando, siendo ¥a bajo, se lo des-
mejora.

Las cifras consignadas estdn demostrando con claridad
meridiana que continuar con la politica de estimulo a base
de la creacién de medios de pago, mientras las eircunstancias
actuales no ecambien, es seguir arrojando lefia a la hoguera v
serdn impotentes los esfuerzos que el gobierno nacional haga
para detener la espiral inflacionaria.

La Ley de Bancos N°. 12,155 v su decreto reglamentario
N°. 61126 ‘que organizaban el comercio baneario, autorizaban et

s uso de los fondos provenientes de los depésitos en operacio-




nes de descuento e inversién con una serie de limitaciones que
trataban de impedir inmovilizaciones de plazo mediano o lar
go. El art. 4°. de la'ley citada prohibia a los bancos comprar
¥ conservar en forma permanente inmuebles que no fueran
para uso propio, tener acciones dos afios después de su ad-
quisieién y 'gliérdar en cartera después de dicho plazo obli-
gaciones que representen més del 20 % del capital, de cada
una de lqé, entidades que las emitieron y méas del 10 % “del
capital v 25 9% de las reservas del Banco, participar en cual-
quier empresa comercial, agrieola, industrial o de otra clase.

La politica de cada institucién bancaria estaba determi-
nada por sus propias consideraciones teniendo en cuenta las
recomendaciones del Banco Central v sus porcentajes de efec-
tivo. Este podia provenir de los saldos favorables del balan-
ce de pagos que el Banco Central no neutralizara con sus ope-
raciones de absorcién; del que creara la institueién central
con operaciones contrarias a las primeras; de los  fondos con-
seguidos con el redescuento de sus carteras limitado a doecu-
mentos provenientes de operaciones comerciales relacionadas
con la negoeiacion de mercaderias, a no mas de 90 dias, y re-
lacionados con la produceién, elaboracién o negociacién de
productos agropecuarios o industriales a no més de 180 (has
de las adquisiciones que el Baneco Central hiciera de tltu‘.os
ptliblicos ecomo inversién de sus fondos o como caucién de ade-
lantos econcedidos a los hancos accionistas no debiendo en nin-
pGn caso exceder estas tenencias del monto del capital ¥ re-
servas del Banco Central mis el importe amortizado de ]os
Bonos Consohdados —en 1945 ascendia a poco mis de 150 mi-
Hones de pesos—; de los adelantos transitorios que concedler
el Banco Central al Estado que no podian exceder del ¥ %
del promedio de los recursos efeetivos que el segundo hubie-
ra obtenido en los tres tltimos afios.

Los bancos han gozado de bastante independencia, va-
que sus efectivos han estado muy por encima del minimo le-



gal a causa de los fondos provenientes del balance de pagos,
no teniendo necesidad en ningfin momento de.Tecurrir a las
operacmnes de redescuento o .adelantos del Banco Central.
Las operaciones de redeseuento que se realizaron en 1940 y
1941 tuvieron un cardcter experimental y se llevaron a.cabo
por montos de 69 y 89 millones respectivamente, cantidades
no muy swmhcamvas ’

Han manejado el erédito a su diserecién ya que asumian
la responsabilidad plena de los riesgos, buseando; como. en
todo megoecio, su propio proveeho, sin que esto signifique que
hayan actuado en contra de la politica del Banco Central que
estuvo determinada por la actuacién del gobierno federal. .

-La via de la provision de efectivo por las. adquisiciones
de titulos, en el sistema de la Ley 12,155, estuvo estrechamen-
te limitada, ya que sus autores eonsideraron que era de sa-
na administracién oponer vallas a la corriente emisionista. y
devaluacionista que siempre ha tenido fuerte influeneia en
la Argentina, evitando el recurso faeil “del enjugamiento de
déficits por créditos hancarios o empréstites financiados in-
directamente por el Baneo Central para que el Estado se vie-
ra ccnstrefiido a operar con mayores consideraciones sus gase
tes, reeurriera mas a los impuestos ¥ no considerara como
recursos propios los fondos del Banco Central.

I la organizacién de nuestras institueiones no podemos
olvidar nuestra realidad econémica e histérica. Por eso no
podemos trasplantar a nuestro medio aquellas gue han sido
estrueturadas para otras realidades. Crear una organizacién
bhancaria que presentara amplias posibilidades para. absorber
el déficit fiscal era facilitar nuestra inelinacién a los presu-
puestos desequilibrados v enfrentarnos més a menudo a ha-
lances de pagos negativos o a procesos inflatorios a los cuna-
les la economia nacional presenta campo de facil desarrollo.

El limite estrecho fijado para la emisién contra titulos
fué ampliado cuando, en ocasién de consolidarse la deuda de
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la Naeién con el banco de Estado por los adelantos hechos a
1a Junta Reguladora de Granos, se establecié que los titulos
emitidos podian ser comprados o caucionados en el Banco
Central hasta la suma de 400 millones.

Este resorte se puso en juego més tarde en ecombinacion
con una repatriacién de deuda externa. El uso de las normas
de emisién y la eantidad de medios de pago, en ecasi toda la

vida de la institucién central, han respondido més a las ne-
cesidades fiseales que a las del comercio v la industria.

Como se advertird, en las regulaciones legales, hasta el
momento de la reforma, han habido limites objetivos que en-
mareaban las acciones monetarias expansivas. Si no conside-
ramos el saldo del halance de pagos, los bancos comereciales,
para favorecer la politica estatal, hubieran debido reeurrir al
redescuento de sus documentos comerciales para evitar que
sus razones de efectivo llegaran al limite minimo ¥ la infla-
cidbn crediticia pudiera haber sido atenunada vestringiendo los
eréditos a los particulares v el uso de una mayor mesura en
las ‘concesiones al Estado. Por la via de los titulos plhiblicos
estaba cerrada porque el margen estrecho de los adelantos
con caucién estaba cublerto por las adquisiciones quc hacia
el Banco'.hasta el Hmite de su eapital v reservas. Adentds los
400 millones de¢ que se hablé méis arriba estaban cubiertos.

He dicho que los baneos no tuvieron necesidad de recu-
rrir al redesecuento a mérito de las abundantes disponihilida-
des provenientes del saldo del balance de pagos ¥ a que el Ban-

“co Central no pudo usar a pleno sus posibilidades de absor-
cién porque con ello eontrariaba la politica gubernamental.

Ahora bien, si ¢] Banco Central hubiera tenido la facul-
tad de hacer variar las razones de efectivo, habria hecho uso
de ella? Evidentemonte no. Si no usé en toda la extensién el
instrumento de absorcién. no en consideracién a su coste. sino
en ‘consideracién a la- politica gubernamental, tampoen habria
movido las razones de efectivo minimo. La clasticidad de cste
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instrumento por falta de empleo no hublera corregido’ el de-
feeto de las proporciones rigidas.

Las operaciones de absorcién llevadas a cabo por el Ban-
co Central para esterilizar parte de los fondos se hicicron en
el sector de los bancos, impidiendo que sus razones de cfecti-
vo fucran mas amplias de lo que fucron v se vieran forzados
a aumentar atin més sus créditos para compensar costes ma-
vores por los depésitos erecientes. Fstos intereses pagados por
el Banco por el dinero retirado de la cireulacién, en la parte
que cubre los mayores costes, no son en realidad ‘‘beneficios
que se conceden a los bancos sin que éstos tengan -el- menor--
riesgo en la operaciéon’’ como se sostiene en la exposicion de
motivos. »

Las operaciones de regulacién no pueden juzgarse desde
el punto de vista de disminueién de ganancias para el Baneco
Central ecomo se lee en el documento aludido al expresar que
““los intereses disminuyen los tngresos propios del Banco Cen-
tral cuyo beneficiario - es: eZ Tesoro Nacional’’, porgue cl.Ban-
co Central no es una empresa industrial o comerecial operada
eon la finalidad de allegar reeursos al Estado, sino que es un
servicio puiblico que coopera en pro de la salud econémiea de
la Naecién. Insinuar siquiera ese fundamento es poner en cues-
tién todas las finalidades declaradas de las reformas.

La limitacién de las opecraciones de absorcion al sector
baneario permite sélo la posibilidad de neutralizar un efecto
secundario del ingreso de fondos, la creacién de erédito. Pero
no ticne influencia en los depdsitos originados en ese ingreso.
Los otros efectos seeundarios estardn relacionados con cl uso
que haga de esos fondes el titular del depdsito. Mientras exis-
ta la libertad de hacer uso de ellos, y ésta debe existir mien-
tras exista la propiedad privada, la posibilidad de neutralizar
los cfectos secundarios estard en relacién con la diversifiea-
cién de papeles del Banco Central v la atraceién que ellos
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ofpezean. al inversor. En este respecto no se ha ejercitado:en
forma apreciable la accién del Banco. :

[

e, I

Paééfndg ahord a la consi.der‘aciféil de algunas de las re-
1o1mas introdueidas. El-Banco Central ha sido estatizado. Bl
D11'ector10 estd compuesto por un Presidente, un Viee Pres1-
dente ¥ eatorce Dlrectores BI Presidente y Viee son desw—
nados por el Poder EJeeutlvo con .acuerdo del Senado, s1e11do
el primero 1namov1ble Son Directores natos del Banco Cen—
tral los. Presidentes 0 Vlee Premdentes, del Banco de la \Ta»
cién Argentina, del Banco de Crédito Industri al, del Banco
tlipotecario Nacional vy de la Caja Nacional de Ahorro Postal.
Lios diez directores restantes son designados por el Poder Eje-
cutivo a‘propuestzi de los Ministerios de Haclenda, Agricul’cu}
ta v Obras Ptblicas, de las Secretarfas de Industria ¥ Comer:
cio'y Trabajo v Prevision v de los sectores agriecola, ganade-
ro, industrial, comercial v -de las fuerzas del trabajo. Los Pre:
sidentes v Viee Presidentes de los bancos de Estado— queé
son miembros natos del directorio del Banco Ceniral— som
designados como tales por el Poder Ejecutivo a propuesta
del Banes Central. L A !

De acuerdo a la ecomposicién del Directorio hay muchos
sectores que tienen -representacion en él. Lia representacion
de todos ellos estd justificada, por eso extrafia sobremanera
que no tengan representantes los bancos oficiales ¥ mixtos de
provineias v los bancos comerciales. No puede sostenerse que
cllos estén representados.por los presidentes de los bancos
de. Estado . porque los problemas que.encaran éstos son dis-
tintos a. los que se ven abocados aquéllos y las modalidades
de apreciacién ¥ criterio, de resolueién son. también distintos.
Al.perder las provinecias la facultad v poder de realizar una
politica: econémica. o de fomento regional por. medio de sus



bancos es, entonees, nceesario que tengan ellos una represen-
tacién- directa en el Directorio. Ademas, como queda reserviado
al Banco Central, a través del redescuentd y la caucién;’ fijar
los montos de ciédites que *pueden usar las provincias seria -
éta otra razon para que sus baneos tengan replesentamon
directa. ~ 1 - - SR C &
¢ TLos bancos eomerciales estdn naturalmente interesados
¢ii- las operaciones’ del Banco Central por un doble motivo:
porque sienten -las consecuencias de-las-gestiones y porgue a
fravés de ellos v por su intermedio el primero cumple sus
deciones. Los baneos comerciales estin en contacto directo
zon la-clientela; las acciones-y reacciones del mercado se ad-
vierten priinéramente en los bancos comerciales, v ellas son
indices de situaciones ¥ tendencias que deben ser considera-
das por el Baneo Central en el planeamiento de su politica,
en las modificaciones, ampliaciones v rectificaciones de la mis-
ma. Por eso es necesario que haya en el divectorio represen-
tantes directos de los bancos comerciales, pues de otra mane-
ra los datos que condicionan la politica de la institueién- cen-
tral pueden llegar retardados v deformados-a través de los
intermediarios. :
. TPalta en la organizacién directiva un érgano que puede
prestar importantes servicios. Falta estructurarse la forma-
eién de una Comisién Consultiva en la cual hubiera: lugar
preferente para personas versadas en las ciencias econémico-
fmancwras con poder para mﬂmr en las deGlSIODes del Di-
rectono ' '
La forma de nombramiento ¥ composicién del Directorio -
permite suponer que la independencia de actuaeién: del. Ban-
¢6 Central, a:la que segfin los documentos comercidles trata de
mantenerse, dependers de’la resistencia c'me el Poder Ejecutivo
pueda oponer a las presmnes 16gicas que lo§ ‘séctores politicos
dominantes ejercen siempre, del acierto en la eleceitr ¥ de
las calidades morales e intelectuales de los designados que
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los habiliten para desarrollar su cometido en el plano supe-

rior de los intereses generales, calidades que a su vez impongan

una consideracién respetuosa al Poder Ejecutivo.

La falta de regulaciones legales que aseguren esa indepen-
dencia-no es un inconveniente para que la misma. exista, pero
facilita su desapamcmn porque aquélla pasa a depender de
- elementos tan circunstanciales que presentan constantemente
el peligro deigue pueda ser:avasallada. Y-no.faltardn. intentos
de hacerlo. Si la observaneia estricta de las preseripciones
constitucionales, en la opinién gubernativa, impide delegar en
un organismo no oficial el ejercicio de ciertas facultades inhe-
rentes a la soberania, no por ello debe estructurarse la Ins-
titueién que va a ser depositaria en forma que su indepen-
dencia de aetuacién pueda ser fieilmente avasallada.

. Por eso, si realmente se ha querido mantener la indepen-
dencia del Banco Central debié legalmente estructurarse el
Directorio en forma tal que evite ese peligro.

Esa independencia es atin més necesaria dadas las impor-
tantisimas y amplias facultades de que se ha provisto al Ban-
co Central, pues la falta de aquélla puede dar lugar a que
se usen con finalidades extrafias a las declaradas.

Si la veforma bancaria no es un recurso financiero del
gobierno, sino una medida reguladora de la economia, pode-
mos esperar de eclla buenos resultados.

Recorramos la historia de nuestro desarrolio comenz‘mdo
con el Baneo de la Provincia de Buenos Aires en 1824, para
seguir con el Primer Banco Nacional, 1la Casa de Moneda, el
Segundo Banco Nacional, con los Bancos Garantidos, ¥ vere-
mos que los gobiernos, por sus gastos excesivos, los errores y
los planes ambiciosos de rdpido avance, pusieron en peligro
a las institideiones banecarias v provoearon su liguidacién.

Y para hacer historia menos antigua recordemos que el
sistema automéatico dela Caja de Conversién fué desnatura-
lizado para atender necesidades fiscales; el Banco de la Na-
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cién Argentina ne podia desenvolver sus funciones especifi-
cas por la congelacién de sus fondos en adelantos al Estado
y redescuento de letras de tesoreria. Bl sistema de emisién -
del Banco Central fué modificado para que pudieran ligui-
darse las consecuencias de una politica econdmica con respec-
to a las_cosechas y mis recientemente el instituto central no
pudo ejercer toda su influencia por las causas que he expre-
sado cn el eurso de este artieulo.

Bl recurso estatal al erédito, que se facilita cuando el
instituto emisor no es independiente, tiene su fundamento na-
tural en aquellos paises de cierto grado de madurez econdmi-
~ ca, cuyo problema es el mantenimiento o aumento del poder
de compra para crear posibilidades de inversién a la abun-
dante corviente de ahorros que la economia nacional produce,
v como compensacién de lo que los ahorristas no invierten y
que, ademds, presentan una amplia base impositiva que pue-
de soportar presupuestos abultados destinados a una aceién
gubernamental de drbita amplia.

Pero cse no ¢s nuestro caso; la corriente de ahorros de
nuestra economia nacional no puede financiar una industria-
lizacién acelerada ¥ soportar al mismo tiempo presupuestos
deficitarios excesivos que, si bien concebidos para servir una
politica social-econémica deseada y ambiciosa, exceden a las
fuerzas del medio. El abuso del erédito, en estos casos, im-
pone un ahorro forzado a través del alza de precios e incide
en el patron de vida desmejorindolo. '

En paises de economia muy diversificada, altamente in-
dustrializados, con faetores de alta productividad y con ten-
dencia a la madurez, puede admitirse un banco central or-
ganizado en forma que la independencia con respceto al Te-
soro no sea una condicién esencial para su buen funciona-
miento, pero en paises como el nuestro tal organizacién es
peligrosa por la facilidad que presenta para los procesos in-
flatorios.
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Entre las- nuevas facultades concedidas al Banco Cen-
tral veferentes a-las clausulas de elasticidad, pueden citarse
las siguientes: De "acuerdo-al art. 18 puede redescontar-a los
bancos docwmentos —Iletras, pagarés, titulos v otros valores
de inversién— provenientes de las operaciones que se hallan
autorizados a realizar, hacer adelantos en cuenta y otros prés-
tamos a los.bancos con cauncién de titulos -piblicos u otros
valores.

.+ De acuerdo a la nueva reglamentacién de los bancos, és-
tos reciben depdsitos del piablico por cuenta del Banco Cen-
tral v la Naeién los garantiza, contando para sus operaciones
con ‘sus capitales v veservas v ‘“podrdn redescontar su propic
mrtera (") hasta el limite y bajo las condiciones que. éste —el

(() La propia cartera a que se 1ehme el Mtlculo 4°. no es 1a que
puede formarse con el ecapital y reservas propios. Por el art.
1°. del mismo decreto, a partivr del dia 24 de Abril de 1946 la

-+ - Naeién garantiza todos los depdsitos de terceros hechos en los

bancos oficiales y particulares y mixtos, cualguiera fuese su

denominacién, econ o sin premio y el Banco Central se hace
cargo de los intereses y gastos administratives. En -su conse-
cuencia los bancos han registrado a nomhre del Banco Cen-

“tral todos los dcpoqltos ‘que al 30 de Abril aseendian a 89040

millones.

) Dado que los depomtoq pasan a ser una deuda de la Na-

cién corricndo con todos los gastos, los bancos han debido
transferir un activo de igual monto, aunque en los decrefos no
se ha establecido claramente. A esa fecha el cfectivo de los

bancos ascendia a 2.313,9 millones, las inversiones a 2.989,6 y

los préstamos a 3.717,7 millones, o sea un total de 9.021,2 mi-

llones. El capital y reservas ascendian a 524 y 237 millones

respectivamente. Vale decir que cubiertas las obligaciones de

.depésitos quedaba como ecartera propia de los bancos 516,7 ‘mi-

lones. El Banco Central ha redescontado —en realidad ha he-

cho un adelanto— de toda la eartera, adn aquella gue corres-

" pondia transferir como contrapartida de los depésitos, y cs

a ésta a la que se refiere la disposicién.
En cstas operaciones de redescuento no se da lugar a au-
~mento de los medios de pago, pues los bancos contintan sus

- operaciones en los montos de las obligaciones que van vencien-

do. Pero si esas operaciones de los bancos sobrepasan los ven-

- cimientos tendremos un aumento de los créditos.

Al no considerarse los depdsitos recibides por intermedio
de los bancos como obligaciones a la vista del Baneo Central,



Banco Central—establezca segin el estado del mercado mo-
netario y la liguidez de cade establecimiento. A - eéste- efecto,
el Banco Central de lo Republica” Argenting establecerd mdr-
genes o calificaciones especiales, adecuadas o cadd banco, pa-
ra redescuento de cartera, crédites en cuentas corrientes, in-
versiones en valores mobiliarios y demds operationes propias
del giro bancario. Podrd establecer, también, segiin lo requiie-
ran los diversos sectores de la produccion y lo permite el ca-
rdcter de los depdsitos recogidos por cada banco; ademds de la
cidliﬁcacio’n para el redescuento dé‘oper’acione's de corto pla:
to, mdrgenes adicionales para opereciones de mediano y largo
plazo respaldedas con garentias reales w otras: suficidntes @
juicio del Banco Central’’. (art. 4°. del Decreto N°. 11554/46).
Bl art. 5°. del mismo decreto dice: ‘‘Ciando ‘medien cousas
Justificadas pare mejorar la liquidez de los bancos, aprecic-
das por el Banco Central, éste podrd tomdarles en caucion #:
tulos nacionales, municipales o provincieles que se coticen en
las bolsas de comercio del puis. bajo condiciones y términos que
el Banco establecerd’. Tl art. 6°. del Decreto Ley N°. 14.962/
46 dice lo siguiente: ““El Banco Central de le Repiblica Ar-
genting podrd autorizar @ los bancos o utilizar todo o parté
de los fondos provenientes .de depdsitos que tengan ¢ la or-
den del Banco Ceniral d¢ la Repiblica Argentina, o de otrd
manera proporcionarlds recursos pare la redlizacién de ade-
lantos en cuenta corriente, inversiones en valores piblicos y
privados y demds operaciones propias del giro bancario, ast
como para financiaciones o inversiones de plazos largos e in-
termédios. El Banco Central de la Répiblica Argentina deter-
minard las condiciones generales o especiales a que deberdn
ajustarse estas operaciones: plazos, tasas de interés, monio,
garantias y otras modalidades’ . ’ '

¥ no alcanzamos la razén de la exclusién, el margen de emisién
del Banco Central no ha sido alterado por la nueva reglamen-
taeidn. : o
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Las disposiciones transeriptas ponen ¢n manos del Baneco
Central la direccién del erédito desapareciendo el negocio de
banca como se lo habia conocido hasta el presente. Las nor-
mas eclasicas “de constitucién-de los*activos hancaries informa-
das totalmente en la auto-liquidez se transforman radicalmente
pasando a regirse esa constitucién en el prmeipio de la trans-
teribilidad. -al-Banco- Central -aplicado en” forma discrecional.

El banqguero se ha vuelto un simple agente financiero
del Banco Central reduciéndosele al minimo sus vesponsabili-
dades, eximiéndolo del planeamiento de una politica de erédi-
to, limitando sus actividades, dentro del margen estrecho en
que puede moveise, a busear maximizar sus ganancias, que pa-
san a ser garantidas por el Banco Central, a fin de que el
banquero se mantenga en la actividad.

Ahora el Instituto Imisor estd en condiciones de hacer
efectiva su politica, pues los bancos realizardn las operacio-
nes de crédite e inversiéon en la forma, tiempo, cantidad y
sector quc el Banco Central considere convenientes. Los han-
cos no tienen ninguna posibilidad de contrariar esa politica.
Los méargenes de efectivo dejan de tener significacién alguna
para los bancos, pues la responsabilidad de las devoluciones
de los depésitos no les concierne ¥ las operaciones de absor-
eién de efectivos bancarios excedentes no serdn necesarias port
que el monto de crédito que cada banco acuerde no tiene
relacién con . sus disponibilidades.

La rcgulaeién cuantitativa del erédito es operada por el
Banco Central directamente a través de las calificacicnes que
haga de. los bancos y la regulacién cualitativa a través del re-
descuento. Han desaparecido, por la reforma, las disposicio-
nes sobre condiciones de elegibilidad de documentos v titulos
para-.el redescuente. quedando_al arbitrio del-Banco Central
su especificacion.

El sistema asi planeado es de alta eficiencia para hacer
efeetiva-1a politica "de las autoridades. El sistema hLancario
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organizado como una unidad que debe responder a politica
de planeamiento y direccién centralizados, estd mejor en la
nueva estructuracién que en la anterior. La contraecién o
expansién monetaria que acompafla a las fases ciclicas, lle-
vando®a ambas, por causas conocidas, mas alld de los limites
necesarios, pueden ser suavizadas en forma acentuada y con-
seguirse desarrollos menos bruseos_.

La elasticidad del sistema en el sentido de la expansién
es mueho mayor que en el sistema anterior. Al dejarse al ar-
bitrio del Banco Central la determinacién de las condiciones
del papel elegible para el redescuento o la caucién y no fijar
lfmites maximos, la emisién no tiene otro que el marecado por
la posesién de oro v divisas, hasta que éstos sean el 25 % de
los billetes v obligaciones a la vista.

El Baneo Central, de conformidad al art. 18 ines. ‘¢’ ¥
“d*’, de su carta organieca, puede aceptar titulos piiblicos u
otros valores de inversién al redescuento y la eaueién y, por
esa via, puede igunalmente aumentar la cireulacion moneta-
ria. En el sistema de la Ley 12155 el Banco podia aceptar
valores puiblicos en eaucién, pero sélo valores nacionales, y el
monto de los mismos, sumado a los que poseyera el Banco
como inversién de sus recursos, no podia exceder del capital
v reservas de éste, mis la parte amortizada de los Bonos Con-
solidados. Por consiguiente, la via para financiar préstamos
indirectos a la Nacién ha sido ampliada y abierta pava finan-
ciar préstamos, también indirectos, a las provineias ¥ muni-
cipalidades.

Dada la nueva organizaeién, era necesario ineluir entre
los papeles elegibles a los de provineias vy municipalidades
puesto que, en caso contrario, no hubieran conservado el uso
del erédito bancario que tenfan con anterioridad.

Las disposicipnes-referentes -a- titulos deben relacionarse
con la que contiene el art. 20 de la earta orgdnica por el cual
‘“El Banco Centra)] de la Reptiblica Argentina podrd com-



prar y vender en. plaza, por su cuenta, con fines exclusivos.de
regulacién bursatil. o' monetaria, valores nacionales por un: im-
porte 1o superior al 10 % del promedio de los saldos de de-
pésitos registrado por el eonjunto de baneos autorizados en
los tres afios que preceden a cada ejercicio corriente...’’. Para
el afio en eurso’ estas operaciones pueden ascender. a unos 700
millones aproximadamente.

Con tales poderes diserecionales, si el Banco Central no
goza; de una efectiva independencia puede dar lugar a que el
déficit fiscal de la- Na¢ién?sea financiado con los recursos
del Banco ¥ coloea adenids-en poder del Ejecutivo Federal, -
un - instrumento que, operando én las finanzas provineiales ¥
municipales, puede ser usado con’ finalidades politicas. Si es
un organismo, como se dice, independiente, tiene tales atribu-
ciones que puede scr consideradoia la par del Ejecutivo Na-
cional, desvirtudndose, quizd, el sistema.de la divisién tripar-
tita de poderes que es la esencia dé nuestro régimen repu-
blieano. '

La facultad de comprar v-Vvender titulos con fines de
regulacién bursatil o monetaria ha sido concedida a los Ban-
cos Centrales para evitar que causas extraecondmieas, de ca-
récter contingente, afectaran el curso de los titulos ¥ pudiera
inieiarse un pénico- de graves eonsecuencias. Esta facultad se
ha usado siempre, segiin la declaracién de las autoridades,
como un expediente momentdneo que no tiene como finalidad
‘contrariar las tendencias permanéntes de las tasas de interés,
cuyo nivel debe ser el resuitado de la espontaneidad de los com-
pradores v vendedores. La influencia de las tasas de interés
de Tos papeles gubernamentales se hace sentir en el mercado
de capitales; por euyo motivo tasas artificiales de los primeros
pueden dar una direceién errénea a las inversiones.

Los Bancos Centrales han podido usar con cierta liber-
tad este instrumento porque mo han tenido obligacién de eui-
dar el activo de los bancos comerciales, o al menos garanti-
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zaries, un cierto rendimiento, ya que éstos asumian el riesgo
de haemse cargo de las pérdidas de. capltal que pudleran S0-
brevenir por una baja en los cursos de. los: titulos: Co

. En nuestro nuevo’ sistema, como el activo de los- hancos;
1'esp0nde a las obligaciones que respaldan los redescuentosv Y
adelantos del Baneo Central, éste, evidentemente, se halla
comprometido en impedir el’ desmejoramiento de esos aeti-
vos, constituidos en gran parte por los titulos gubernamenta-
les. Por consiguiente el Banco Central podria usar esa facul-
tad més en consideracién a los activos comprometidos que -a
causas contingentes v pasajeras interfiriendo en las que pue-
den afectar las tendencias permanentes de las tasas de inte-
rés, siempre que no prefiriera mantener en cartera los titu-
los hasta el venecimiento.

El ejercicio de la facultad a que me he referido deblo
ser més condicionada en el Decreto Ley a los fines de que la
interpretacion de la férmula ‘‘fines de regulacién bursitil
‘o monetaria’’, bastante ambigua, por ecierto, no diera lugar
a operaciones cuyas finalidades no estdn contenidas en las de-
claraciones. ‘

.Tanto el redescuento y la caucién de titulos en combi-
uaecién con -as: conipras de regualacién, a los fines de evitar
financiaciones de déficit eon créditos cn forma acentunada,
debieron ser ohjeto de limites enunciados expresamente en la
ley ¥ a la vez condicionarlos a prohibiciones de emitir nuevos
¢mpréstitos mientras haya determinados montos en las car-
teras bhancarias. Las disposiciones contenidas en el art. 49 no
.son suficiente garantfa que nnpldan el recurso exagerado al
crédito bancario.

Tgualmente debié ser objeto de una 1‘eoulac1on legal cuan-
{itativa la cantidad redescontable o caucionable de titulos pro-

rinciales ¥ mumclpales . R

Con respecto al tema tratado precedentemente caben, en




nuestro caso, planteos que difieren en parte de los que po-
drian surgir en la organizacién anterior. En un sistema de
“bancos comerciales libres las adquisiciones de titulos llevadas
a cabo por éstos tienen como objeto: 1°. maniobrar sobre sus
posiciones de efectivo ajustindo.as rdpidamente, y 2°. como
inversién de sus fondos excedentes para obtener una ganancia.

La intervenciéon de los Bancos Centrales con sus opera-
ciones de regulacién podia. influir en la constitucién de las
carteras de tftulos, manteniendo tasas diferentes de interés
para papeles de corto v largo plazo. )

Durante la guerra, con la finalidad de sostener un am-
plio mereado para las obligaciones gubernamentales, la po-
litica de fijar en determinado nivel el curso de los titulos, hi-
zo - difieil mantener hastante separadas las tasas para cortos
v largos vencimientos. Los papeles- gubernamentales son de
segura v rdpida monetizacidn, constituyendo una reserva li-
quida de poder de compra capaz de hacerse sentir de inme-
diato v, por ende, agravar una sitnacién inflacionaria.

; Qué razones ‘Habra en tucstro caso para que los bancos
hagan inversiones en papcles gubernamentales, permitidas en
las reformas que comentamos? Ha desaparecido la neccsidad
de mantenerse lquidos. por euyo motivo la razén de ajustar
sus posiciones de efectivo no serd vd'ida para justificar csas
adquisiciones, como tampoco la de invertir reservas exceden-
tes, pues no las tienen.

Sélo podran invertir en tftulos cuando el Baneo Central
les preste fondos eon ese objeto, en euyo caso puede argiiirse
que los bancos estan obteniendo un lumero sin ningtn riesgo
a costa del Estado, cuando la tasa del préstamo de! Banco
Central sea inferior al interés de los titulos y, en este easo.
favoreridos por la accién de un organismo oficial. O cstan ad-
quiriendo titulos en eombinacién con operaciones del Tesoro
con dinero facilitado por el Banco Centra". .

Cuando los bancos inviertan lo serd nor indicacién del



P 5 J—

Banco Central, por euyo motivo no serd necesaria la inter-
vencién en el mercado de valores para dirigir las inversiones
bancarias. . :

Podrian ser usadas las adquisiciones de titulos para man-
tener totalmente ocupada la cuota de erédito acordada a cada
banco y servir de masa de maniohra para adaptarse a los
pedidos de créditos, comprando y vendiendo titulos en la
bolsa, en euyo caso seria necesaria la intervencién del Baneo
Central para mantener un mercado seguro de los titulos gu-
bernamcntales. .

En resumen, la elasticidad del nuevo sistema en el sen-
tido de la expansién estd asegurada y la inveecién de medios
de pagos en la cireulacién puede hacerse ya sea por la via de
scrvir los pedidos de partieulares, o cuando éstos sean remi-
sos para hacerlo, lo que puede suceder en las profundidades de
una depresién, invectarlos a través de las operaciones sobre
titulos.

Existe una elasticidad gue la llamaremos instantinea o
de plazo brevisimo, 4 la eual hay que prestdrle atencién de-
bida, en la aplicacidon que el Banco Central haga del Deecreto
‘Ley al fijar los montos méaximos de créditos que cada banco
puede acordar. Estd’ en el‘interés privado de dichas institu-
ciones utilizar permanentemente toda la cuota de crédito ad-
judieada, vale deeir que coustantemente estardn en el iimite
méaximo (‘‘loaned up’’). Si sucedieran acontecimientos que
momcntanecamente paralizaran o retardaran las actividades co-
mereciales, que no sean parte de movimientos de ‘cardcter ei-
clico o estacional, sino accidental, que suceden naturalmen-
te, los bancos no estarian en condiciones de atender una de-
manda crecida de inmediato —que luego volverd al ritmo an-
terior— pues no tendrian margen para hacer'o y hasta que
el Banco Central revise las calificaciones v autorice anmentos
puede nasar un tiempo v los perjuicios de esa falta de clasti-
cidad instantdnea haberse producido.
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-JEn el sentido de-la contraccién el sistema nuevo también
es mds elastico, teéricamente, que el anterior, pero en la prée.
tica, nuevos elementos que surgen de la estructuracion. puedeu
afeetar la elasticidad.

. En. el - sistema anterior, la contraceién de los créditos,
de '1'esponsabilidad directa . de..los bancos, se operaba a tra-
vés del alza del interés, de las mayores exigencias para el otory
gamiento de los créditos, las no renovaciones, etc. Como no
podian comprometerse en operaciones de inversin ni de fo-
mento, la contraceién podia operarse en forma relativamente
ripida. La contracciéon estaba fundada en la necesidad de
hacer frente a los depdsitos, en las consideraciones con res-
pecto a las perspectivas de los negocios apreciadas por los
banqueros en los riesgos afrontados, ete., vale decir cn el in-
terés privado de los hancos que se antepoma al interés pri-
vado de sus deudores.

Con el nuevo sistema el cuadro cambia fundamentalmen-
te. La responsabilidad en la concesion de los créditos, que
aparentemente continfia a cargo de los bancos, se tianstiere
al Baneo Central, por euyo motlvo las -apreciaciones que an-
teriormente estaban a cargo de los banqueros y fundaban sus
actitudes, pasan al Banco Central, enyas soluciones tendrin
ncferentemente en cuenta el interés general.

Pero la presién pava, evitar que se ponga en ejecucion una
pc.itiea de restricciéon del erédito puede ahora ser concentrada
en un puntd, mientras que antes esos puntos estaban dispersos.
Por elo, directivas que tendieran a vestringir el crédito, usan-
do un eriterio ecuantitativo absoluto o elevando las tasas de inte-
rés encontrarian, como la han encontrado siempre, la resistencia
de los deudores, que puede hacerse sentir por distintas vias
en ¢l Banco Central, més sensibilizado ahora por la organiza-
¢ién que se le ha dado. Los propios bancos —liberados de la
respensabilidad de mantenerse liquidos ¥ eon una retribueién
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de sus servicios més o menos estable v segura— en trato di-
recto eon el phblico serdn méis remisos ahora que antes, por
razones obvias, en servir una politica que puede “indisponerlos
con sus clientes v presionarin para evitarla.

Las operaciones de inversiéon vy fomento que pueden lle-
var a cabo, ¥ que, seg@in surge de las exposiciones oficiales se-
ran intensificadas, representaridn en el conjunto de créditos
una proporeién significativa v esta clase de operaciones, por
el plazo, no es apta para la contraceién ridpida ¥ tampoco lo
serd por razones de politica, ya que las autoridades no estarin
inclinadas a restringir el erédito a las actividades que pro-
tegen.

Lia concentraciéon absoluta del manejo del erédito impo-
ne a las autoridades bancarias, como consecuencia, no des-
entenderse de la suerte de los bancos en cuanto al ineentivo
para mantenerse en el negocio; debe asegurarles una utilidad
que sea un aliciente para la continuidad de sus actuaciones.
Ademds, la nacionalizacién de los depésitos hace recaer sobre
el Banco Central la atencién de los gaéios finanecieros y los
de administracién. Para la atencién de esos costes, que son
de un caricter preferentemente fijos, tiene el producido de los
redescuentos y adelantos v, por consiguiente, dentro de eier-
tos limites de variaciones, que estardn dados por las oscila-
ciones de las tasas de redescuentos v adelantos, habrd un mi-
nimo de volumen de operaciones.

Este factor de inelasticidad en la eontraceién surge si se
emp'ea para apreciarlo un criterio de rentabilidad, eomo el
empleado por los disefiadores del nuevo sistema al veferirse
a las operaciones de absoreién, aunque también puede surgir
si se considera que ciertas razones de prestigio pueden animar
a los funcionarios que manejan el crédito e incitarlos a ha-
cerlo en forma que no signifique una pérdida para la institu-
~cién. Esto tiene, sin duda, su remedio en la formacién de ve-




servas tomadas de los excedentes que en periodo de gran vo-
lumen de operaciones pudieran quedar.

Las declaraciones de las autoridades, veiteradas en dis-
tintos pasajes de las exposiciones de motivos, tendientes a po-
ner en evidencia el propdsito de contribuir a la aceleracién del
proceso de industrializacién del pais tiene en la nueva organi-
zdeién bancaria un instrumento apto para servirlo. La diree-
cién efectiva de las colocaciones banearias, inversiones y fi-
nanciaciones v el erédito de fomento ayudaran a conseguirlo.
Los Heneficios que la eomunidad nacional derive de esa ac-
cién estardn estrechamente relacionados con el acierto que
las autoridades tengan en la eleccién de los seetores industria-
les que deben formavse o fomentarse, del acento que pongan
en el ritmo del movimiento ¥ el cuidado que tengan en la
distineion necesaria entre ahorro v disponibilidades. La con-
centracién de poderes hard que puedan consegunirse en plazo
menos largo los objetivos sefialados, siempre que esos poderes
se usen con sabiduria, pues en caso contrario, puede dar lu-.
gar a que los errores te.gan consecuencias mayores.

La gente que maneje el sistema debe ser muy eapaz, muy
activa, muy honrada ¥y muy bien intencionada. :

El éxito depende de tres elementos: hombres, hombres ¥
hombres.

R. Carraxza PErez.
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