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EL ESTADO EN SUS RELACIONES CON LOS . ;
BANCOS CENTRALES

POR EL

Dr. Manuel Albeito Pefialoza

Profesor Titular de Economia ¥ Téenica Banearia
I
- INTRODUCCION

La Economia es la substancia eon la cual se nutre el
Derecho. Por eso, para analizar y comprender bien cualquier
institucién juridica hay que penetrar, previamente, en su
naturaleza econémica. )

_Bstudiando al BEstado, sea éste Nacional, Provineial o
Municipal, ecomo persona juridica de existencia necesaria
(art. 33, ine. 1° del C. (.), debemos hacerlo en su justo. sig-
nificado. Surge asi la razén por la cual esta clase de perso-
nas, en toda sociedad juridicamente bien organizada, son -
tan indispensables, que sin ellas ningin orden de cosas sub-
sistirfa (*). Y para que puedan cumplirse los fines que im-
-pelieron a su,ereacién, por parte del legislador, se hace me-
nester dotarlas de los recursos materiales indispensables,
con los cuales puedan llenar sus destinos.

(1) Cfr. SALVAT, RAYMUNDO S. — Parte General, 4a. edicién,
1998, pig.. 555. :
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Siendo, en consecuencia,-el- Estado el sujeto financiero
. por antonomasia, queda -dicho que su existencia tiene co-
mo razén servir los altos fines de la sociedad, y que para
vivir y hacer progresar el pafs; a ctyo'servicio se encuen-
tra, requiere tomar de las economias privadas los recursos
fiscales conducentes a solventar las necesidades colecti-
vas (*).

Este proceso destinado a proveer de fondos al Estado
cristaliza en los caleulos de recursos, y los gastos que ori-
gina el desenvolvimiento del organismo estatal, se fijan en
el Presupuesto anual. De aqui que la ley de Presupuesto,
adquiera el significado de ley finaneiera por excelencia (*).

El arte de los Finanzas radica en equilibrar los gastos
del Estado con los recursos. Y los recursos s> forman de
acuerdo a la marcha de la economia de la poblacién. Una
cconomia particular, sana, robusta, engendrard indiscutible-
mente unas huenas Finanzas; pero, agregaremos, si éstas
son bien administradas. Y aqui empiezan.a apavecer los pro-
blemas' serios. Asi como las necesidades del hombre, no tie-
nen limite en cuanto a su cantidad, asi también los Estados
son insaciables en el crecimiento de los gastos ptablicos. Un-
gobierno voraz, no para muchas veces, en los gastos autori-
zados por la ley de Presupuesto, sino que echa mano de
expedientes, que, al correr del tiempo, terminan por pos-
trar las economias privadas. Ello engendra los défieit pre-
supuestarios afio a afio, y el Estado empieza a padecer el
mal erénico de los desequilibrios en aumento con el agra-
vante de que las fuentes rentisticas del pais se encuentran
agotadas, y el nivel medio de vida de la poblacién es deplo-
rable. Tampoco puede pensarse, con justicia, en rebajas de

(£

RUZZO. — T. I, pdg. 193.

Segin el Ne. 41 de febrero 8 de 1947 "del Boletin del Mi-
nisterio de Hacienda de la Nacién la_.deuda total neta conso-
lidada 'y documentada a corto plazo de la Republica Argen-
tina, al 31 de diciembre de 1946, aleanzaba a $ 9.536.481.976,40.
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sueldos ni en suspensién de puestos en la Administracion,
como talismin para conjurar las crisis econdmiecas, porque
serfa reducir la éapacidad de compra de la clase media,
que es de las més numerosas, ¥y, por otro lado, se eneuen-
tran grandes cantidades de productos sin podorse exportar,
porque causas miltiples, por ejemplo la guerra, han veni-
do a clansurar, por las harreras aduaneras, los mereados
europeos prineipalmente ahastecidos por nuestra produeeion
agropecuaria.

Todos los hombres capacitados que se han ocupado de
nuestras Finanzas, han sefialado en épocas diferentes, pero
con la misma preeisién, que el mal agudo ¥ crénico que pa-
decemos es cl Déficit (*).

Este mal grave en las Finanzas Ptblicas, suele a veces
alimentar corrientes politicas tendenciales, de sobra perspi-
caces, para mantener por métodos dilatorios y de compla-
cencia, aunque sblo sea por hreves plazos, situaciones de
verdadera angustia finaneciera, sin introduecir podas o eon-
tineneias importantes en los Presupuestos ni arbitrar otras
medidas de cirugia mayor para conjurarlo. To ideal, en
una Administracién Financiera .serfa, que los (fobiernos ce-
rraran en equilibrio sus ejercicios anuales. Pero esto en la
realidad rara vez succde. Es entonces cuando se echa ma-
no de vecursos de influencia en los organismos hancarios,
a fin de que éstos sirvan determinada politica finaneciera
auspiciada por el Estado, y que no siempre estd autorizada

(4) Cfr. — Entre otros: TERRY, JOS&-A.. ‘“Finanzas’’, pig.
6. Editor: J. Menéndez, Bs. As. 1927; JRZE, GASTON: ‘‘Las
Finanzas Piblicas de la R. A.’", pdg. 27 y sig. Ed. Agencid
Gral. de L. y P. Bs, As. 1924 — NIEMEYER,-SIR-0TTO:
“Informe Financiero’’, 1933, publicado en la ‘‘Revista Ico-
némica’’, Bs. As. 1934, V. 7.; Plan de ‘fReactivacién Econé-
mica’’, por ¢l Dr. F, PINEDO, Ministro de Hacienda de Ia
Nacién. Nov. 6 de 1940; OLIVER, FRANCISCO J. ‘‘Finan-
zas’’. Imprenta Escoffier, Caracciolo y Cia. Bs. As, 1917. 4a.
Edieion; pags 59 y siguientes. :
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por los Estatutos de dichos ostab]ecmnentos o sl lo estd fa-
cﬂmente se la elude.

“Precisamente es en este aspectu de la intromision del Es-
tado en el (fobierno de los Banecos Centrales, donde el abu-
s0- 0 el peligro es més latente. .

© 8 miramos nuestro desenvolvimiento bancario a tra-
vés de s proceso histérico observaremos gue en muchos ca-
808, ‘euandc o en todos, las ecrisis ‘banecarias, fusiones, ab-
sorciones, ¥ las clausuras y refundiciones de bancos, se de-
beén a la ingevencia desmedida y a los p1estamos efectuados
al Gobierno. La experiencia no es sélo la de nuestro pais.
En Inglaterra, pais cohservador por.excelencia, que cuida
¥ prestigia su instrumento monetario, y en Francia mismo,
los casos de quiebras bancavias eon caidas 1uidosas se cuen-
tan en nfimero no escaso. Las experiencias del escocés Law,
en ‘el siglo- 18, con su bien y su mal, pueden citarse como
un ejemplo cldsico en Francia ‘de banearrotas, e inflacién
en la vida mundial de los bancos.:

‘Por eso nosotros pensamos que las leyes organicas en
materia bancaria deben ser buenas; y decimos buenas no
solamente en el sentido de su’ estructuracién, sino como que
son-la culminacién de un proceso, fruto de estudios serios
¥ a conciencia efectuados por organismos competentes, v
en miras a la.realidad econdmica y financiera de la nacién
para la cual se dictan: deben tomar contacto con la reali-
dad-ambiente .sus gestorves; esto es hasico desde el punto de
vista formal. No por el prurite de querar innovar se debe
caer-en el error —por desgracia’ bastante comin— de co-
piar _sel'x'illliellte expei‘iencias ajenas, que transportadas de
otros paises sin los ajustes necesarios y adecuados produ-
cen en el medio en que deben actuar mas mal que bien.

Pero por sobre el mismo mstrumento legal que puede
estar constrmdo con toda, sablﬁuua humana, sostenemos
‘eon ardentla que los huenos. propésitos estampados ‘en la

3.
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letra de la ley fracasardn si los encargados de aplicarlos
no refinen condiciones de moral altrmsta y competencm
no 1mp1'0v1sada : -

Conecorde con este modo de pensar conviene ’praer'a co-
lacién el pensamiento del Presidente de la Nacion, en el dis-
curso inaugural-del Baneo Central de la Reptiblica Argen-
tina, pronuneiado el dia 6 de Junio de 1935: ““Pero mi con-
fianza -en el porvenir reposa también en la base mis solida
de que, entregado a manos seguras, responsables y capa-
ces, 'serd esta institucién un exponente de la rigueza de la
Nacion, del esfuerzo y capacidad de trabajo de sus hi-

os’’ ().
11

LAS ACTIVIDADES FINANCIERAS DEL ESTADO Y
LOS BANCOS CENTRALES

El término Hstado rvepresenta un complejo de aetivida-
des financieras, sean éstas de tipo. directo o indirecto. La
actuacion del Hstado como. persona del derecho ptiblico la
tenemos delineada, cuando sz vale del imperium, vale de-
¢ir, euando gobierna; y la actuaciéon del mismo, como per-
“sona de-derecho privado, la tenemos eunando obra como cual-
guier particular, o sea desprovisto de mando.

TLia realidad politica, como se sabe, tiene proyeccivnes
en todos los 6rdenes de la vida de los pueblos. Esta realidad
palpable en los hechos liga su destino con la economia:y
Jas finanzas. Por lo tanto, las unas y las otras requieren
ui tratamiento adeeuado que no desentone con la vealidad

(5) Cfr. JUSTO, AGUSTIN P. — ‘‘Inauguracién del Banco Cen-
tral de la Repﬁblica Argenina’’, Ed. Oficial, Kraft Ltda. Bs.
As. ,1935. En el mismo sentldo véase Mario Mbeltl ““El cuer-
po ¥ el alma de la moneda’; pig. 114. Ed. Biblioteca de Cul-
tura Economma Paris. Balee]ona, 1932. .

- A
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viviente —bienestar o pemmria— porque suele atravesar la
poblacién. La gran leccién de la historia sobre este parti-
cular es un alegato robusto, valido en todo tiempo y lugar,
que no debe ser olvidade por los gobiernos.

El factor politico, elemento perturbador cuando pene-
tra en las finanzas de los Estadas con el fin de cumplir sus
compromisos pre-eleetorziles desoyendo la clara voz de la
realidad econémica, suele, al encontrarse insatisfecho, va-
lerse de emisiones desmedidas, por veces repetidas, que aecre-
cientan el medio circulante, sirviéndose para ello de orga-
nismos centrales (?). Estos gastos son, en casi su totalidad,
improduectivos, es decir, que no dan rentas para hacer fren-
te a los servicios de amortizacién e inteveses, o de ecardcter
suntuario, y de los ecuales tendrdn que hacerse cargo no sé-
lo las generaciones actuales sino también las venideras.

La historia econémica nos recuerda el caso .ocurrido
en Francia con la ley del 23 de junio de 1936, que ordena-
ba al Banco Central efectuar adelantos desmedidos al Es-
tado. Lo ocurrido en Bolivia, hace algunos afios, cuando
la guerra del Chaco, ete.

En todos los casos hay que pensar gue existe inflacién,
cuando la cantidad de moneda en cireulacién sobrépasa a
la verdadera cantidad de riquezas existentes en un pais;
v por el contrario, se produce el fenémeno inverso, es de-
cir hay deflacién, cuando la cantidad de moneda en circu-
lacién es inferior a la cantidad de riguezas con que cuenta
la Reptiblica. Por eso es auspicioso el pensamiento expresa-
do por el nuevo Ministro de Hacienda de la Naecién, en el
gobierno que se inicia, al declarar a la prensa que ‘“‘“uno de
los varios aspectos hacia donde eneaminard su gestion ofi-
cial, serd el referente. a la inflaciéon la que deberd conte-
nerse, apelando a los recursos que el .gobierno dispone en

(6) Cfr. MOLL, BRUNO: ‘‘Pinanzas y GCuerra’’; pdg. 104 Li-
ma, 1941,
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correlacion eon los demds departamentos de estado’. Y lue-
go al referirse a los impuestos y a la eontratacién de nuevos
empréstit'oé; agregé: ‘‘No aumentar los impuestos, no con-
iratar nuevos empréstitos v perfeccionar los sistemas de
percepeién, racionalizando los organismos enearégados de
ello v facilitair al contribuyente el pago de los impues-
os” (7).

El aumento de numerario suele tener algunas veees co-
mo hase la poea recaudacién aduanera, o bien gastos exece-
sives que no estin acordes con las previsiones de los cileu-
los de recursos, lo cual nos -dice que no se puede arguitec-
turar unas buenas finanzas con una ceconomia -floja, mds el
caso inverso puede ser viahle. Podrd apelarse a la eobertu-
ra que, como dice Baudin (Louis), ‘‘es un escudo que los
jefes de establecimientos pueden oponer a los politicos de—
seosos de obtener eréditos para sus electores’’

Como sintesis de lo que venimos sostemendo 1)0demo<
concretar lo siguiente: a medida que la inflacién crece, se
opera un aumento correlativo en los precios, pues el poder
de compra de la moneda va en descenso; a la inversa, al
producirse la deflacién, los precios hajan: el poder adqui-
sitivo del signo monetario ha experimentado un sensible
aumento con respecto al poder de compra. ‘‘Es indiseuti-
ble, afirma Nitti, la influencia de la oferta y la demanda
de eada uno sobre la formacién del precio, aunque tales fae-
{ores no estén en dependencia directa de la cantidad de nu-
merario que la sociedad tiene a su disposicién’’

Como se observa, éstas son posiciones engafiosas, pues
si aumenta el-ntimero de transaccionés, no en todos los ca-

(7) Como dato ilustrativo corresponde consignar lo recaudado
por impuestos a los réditos en el primer trimestre del afio
en curso, pesos 136 millones 589.002;22"de los cuales correspén-

. de’por paltwlpaclon a Cérdoba, pesos 1.862.562,38 (FUENTI::
- Boletin del Ministerio de Hacienda de la Nacién, nimero 8,
mayo 18/946).

- e
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sos se- tomifican y afirman los negocios paral:lamente al
exacto volumen real dé las riguezas.

Bl valor adquisitvo de la moneda, que los Baneos Cen—
trales, como agentes del Gobierno, tienen por obligaeién
fundamental ewmdar, esti dado exclusivamente por una ley
econdmica, que no pueden alterar, aunque quieran, en los
mercados, las leyes positivas que dictan Jos parlamentos.
Podr#d armarse de fuerza cancelatoria a la moneda para la
extineién de las obligaciones, pero su poder de comprar
mercaderias surgivd indubitablemente del valor de cambio
aue le asigne el moreado econdémico y serd inttil, a este
respecto,: la imposicién legislativa para alterarlo.

Langsburg ha dicho la verdad 'al “escribir en tono de
chanza: **El Gobierno no es nunca més que la comadrona
que recibe el nuevo cindadano del mundo y que prepara su
legada: no puede ser de ningtn mode la madre que lo
concibe™. La prueba es que los poderes piblicos no podrian
imponer una moneda gue los particulares no quisieran .y
que, - a la inversa, ecireulan perfectamente mon2das fuera
de toda intervencién estatal’’ (5). )

El Estado tiene la obligacion cardinal de velar por los
precios, pues - velando por los mismos propende al sanea-
miento de ld economia general del pais. ' ,

En el interesante e instructivo estudio -dedicado por
Mirén Burgin a la Reptblica Argentina, que colecciond Sey-
mour E. Harris, se hace resaltar que nuestro pais ha entra-
do en una etapa industrial hasta ahora desconocida. no so-
lo -por su capacidad sino por su importancia cuantitativa.
Torquato di Tella, al referirse al tema de las Industrias en
la Argentina, en un discurso pronunciado en el Instituto
Popular® de Conferencias de Buenos Aires, en agosto de
19—La, dijo: “‘La Industria Argentina ha comenzado a llevar

(8) Cfr BAUDH\;,' LOUIS: ““‘La Moneda®’, pag. 30 Bd. Hachette,
Buenos Aires. Lo
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pantalones largos’; oracién que encierra una expresion. gra-
fica muy eclocuente del problema que: estamos tratando. La
verdad es gue la Reptiblica Argentina tiene todo un porve-
nir magnifico en su industrializacién. Brazos, cerebros y
trabajos bien dirigidos, son su futura grandeza original ¥
enorme, que se modelard con su propio esfuerzo y su pro-
pio capital. ,

Pero todo lo referente a precios y poder de compra’ de
l= moneda tiene un limite, una jurisdiceién y ésta se- eir-
cunsceribe a su mercado interno; en el campo del comereio
internacional, las cosas cambian. Aqui tendrd que husecar-
se la moneda extranjera propia del pais donde el pago de-
be efectuarse y practicar el comercio de divisas, o sea los

cambios extranjeros. El poder de compra de Ia moneda na-

cional tiene su prueba de fuego en estos casos. Mientras

més sano sea el signo monetario nacional, mayor poder de
compra tendrd en el extranjero. El caso inverso se da cuan-
‘do unas malas finanzas lo debilitan y hasta lo hacen peli-
grar en los mercados externos.

Dicho lo cual podemos afirmar que los fenémenos finan-

cieros no se pueden encerrar en los estrechos moldes de ex-’

presiones o teorias cuantitativas. En cambio, la ciencia eco-

nmica, siempre fluctuante, llega a traspasar dichos diques -

de contencién y se abre amplio cauce a través del prineipio
cuantitativo. Fsta dltima afirmacién hecha por no pocos
adeptos a la precitada teorfa, no la compartimos y pensa-
mos que tampoco existe una exactitud matemdtica entre am-
bos fenémenos. En materia de ciencias sociales todo lo que
propenda a exactitud matemdtica debe ser desterrado, pues
los fenémenos sociales poseen como condicién inseparable a
su esencia misma, sus continuos cambios y fluctuaciones.
Mucho de la vitalidad de la ciencia econémica radica en
esos constantes cambios. ¥ en estas alternativas, en espe-
cial, debe destacarse la ligazén de la ciencia bancaria con

- i
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las finanzas. Si en estas relaciones' los Bancos Centrales
sirvieran de puentes al Gobierno pari; obtener, indefinida-
mente, valiéndose de la inflacién, impuestos con un sentido
antifinanciero seria condicién ‘‘sine qua non’” que las prie-
ticas y costumbres hancarias y monetarias de la poblacién
no variarvan.

Se puede deducir entonces, que el problema imposicio-
nal se torna por demds complejo, ¥ que el éxito de todo Go-
bierno debe comenzar con el triunfo de su Ministro de Ha-
cienda. ' )

11T
ESTATISMO o INDIVIDUALISMO -

Al hablar de las relaciones que los Estados mantienen
con los mercados de capitales, convendria antes, deeir algo
con respecto a la constitueién de los Bancos Centrales, y
como presupuesto, la convenieneia o no de la implantacién
de estos institutos centrales. '

Por lo pronto, podemos sefialar que las tendencias que
creen en la eficacia de los Bancos Centrales estin empapa-
das de la teoria cuantitativa, pues no se puede ser adepto
a los Bancos Centrales sin ser cuantitativista (®).

Seglin piensan otros autores (%) : “‘Lios. viejos bhancos
de cireulacién, empresas privadas o mixtas, juiciosisimas en
su accién, sin otro fin que el de dar alguna elasticidad al
erédito y a la moneda, mediante la regularizacién de la ta-
sa bancavia y el redescuento, van siendo reemplazados por

bancos centrales, euya accidon pretende ser mucho més pro-

(9) Cfr. BAUDIN, LOUIS — ‘Bl r;lec:mismo de los precios’’;
pag. 82/83 ¥ sigs., México, 1941,
(10) Cfr. GONDRA, LUIS ROQUE. — ‘“‘Tratado’’ (Parte Ispe-

eial); pAdg. 69. Ed. Peuser, Bs. As. 1940.
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funda. A diferencia de los antiguos, los nuevos son de ti-
po comunista: pesa sobre ellos una fuerte tara demagébgiea
que los transforma no- pocas. veces en instrumentos de de-
terminados planes de politica social y monetaria; y unen
a las armas tradicionales de aquéllos, las més temibles, euna-
les son la compra venta de titulos consolidados, la expan-
sién, contraceién y cercenamiento del erédito y el control
de Jos cambios, con los cuales se puede coartar a las empre-
sas privadas, substrayéndoles el ahorro que podria encontrar
en ellas la inversién socialmente més 1til, o inundar de bi-,
lletes el mercado, para costear planes costosisimos de obras
improductivas o, como quiere que sea, realizar experimentos
econdmicos gigantescos y temibles’’.

Dicho esto aludiremos a los entes que suministran el ea-
pital, y asi los Bancos Centrales pueden revestir las carac-
teristicas de Oficiales o de Estado, Mixtos o Particulares,
segin quienes lo desembolsen ().

Pero antes de seguir avanzando, conviene dejar clara-
mente establecido, ;qué es un Banco Central?

—Es un organismo tal, que, facultado por la ley, mono-
poliza la emisién de moneda de un pais, la regula, ¥ go-
bierna el erédito por medio de la tasa del Desecuento y Re-
“descuento. No paga interés por los depbsitos que acepta,
paira evitar la competencia con los votl;os bancos del sistema._
Estd . —o0 debe estarlo— desvineulado de la politica, para
mantener la independencia de su direccién y poder ser un
consejero eficiente en las operaciones financieras que reali-
ce el gobierno. Centraliza, en base a la razén de efectivo que
deben efectuar todos los bancos del sistema en su caja, las

(11) Por Decretos Ley N°. 8503/46 y 14057/46 de fechas 25/3/46
¥ 24/5/46 respeectivamente, quedé nacionalizado-el Banco Cen-
tral de la Repiiblica Argentina, que cumpliri los objetivos
previstos en su ley de creacién N° 12155 y leyes concordantes.
Asimismo. se declara de patrimonio nacional el capital del Ban-
co, Central de la Reptiblica Argentina.-

g
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reservas menetarias del pais. Efectia las operaciones de
mercado abierto, (open market operations) —ecompra y ven-
ta de titulos y divisas— y, en fin, es un banco de los bancos.

De lo expuesto se infiere que los modernos organismos
banecarios-que hoy se conocen con el nombre de Bancos Cen-
trales, son los continuadores de los antiguos Bancos de Emi-
sién, pero agilizados en su mecanismo. Observamos que, en
la actualidad, los Bancos Centrales tratan de coordinar la
emisién de billetes, dirigir y controlar las transaceiones, tan-
to internas como- externas; en otros términos: el nivel ge-
neral de preecios, que a su vez tiene conexién con el ciclo
econdémico, v el mantenimiento de nuestro signo monetario
en una relativa paridad con las monedas extranjeras. BEs
con medios téenicos mds estilizados y perfeccionados eémo
los Bancos Centrales han venido a reemplazar modernamen-
te a los antiguos Bancos de Emisién. Estos tltimos son la
vaina de donde han salido aguéllos.

De tiempo atrds ha sido tema de discusiones, si el Es-
tado debia o no intervenir en el gobierno haneario. Las opi-
niones que sostienen la no intervencién la propician los indi-
vidualistas; ¥ los intervencionistas o estatistas arguyen, por
su parte, que la ingerencia del Estado debe ser cada vez ma-

-vor. En estos dos eampos se dividen las opiniones del inter--

vencionismo v el no intervencionismo. Se esti en el trance
“doctrinario de ser individualista o de ser intervencionista.
-Ya veremos luego el fin de este lance.
~ Por de pronto, veamos las razones esgrimidas por ambas
tendencias. ‘ _ o
Sostienen los individualistas el rechazo absoluto del in-
tervencionismo estatal y argumentan que los Estados, por
procedimientos inflacionistas provenientes de emisiones en-
gafiosas —se entié_nde que en regimenes de inconversién—
se procuran recursos valiéndose para ello del poder politi-
co; exacciones éstas que luego van a incidir directamente

. Sk



en las clases mds humildes del pueblo, con su consigniente
carga de males. Robustecen estos conceptos agregando que
el paso por el gobierno de las personas bien inspiradas sue-
le ser fugaz, ¥y que sus sucesores politicos no siempre si-
guen la huena senda en materia.banearia, ya sea porque los
partidos politicos de donde éstos surgen contienen en sus pla-
taformas planes demasiados costosos con miras electoralis-
tas, o porque en momentos de apremios financieros prefie-
ren valerse de cualquier expediente de circunstancias para
- sortearlos, dejando la carga del arreglo al gobierno que, a
a su vez, pase a.ocupar su puesto. Por otra parte, argu-
mentan que los politicos o estadistas no.son banqueros, que
carecen del ojo de marino de aquéllos, vy que en materia de
Moneda y de Crédito, pueden traer consecuencias riesgosas
las dilaciones en las resoluciomes que-los politicos tienen
que someter a los Parlamentos. Dicen, ademés, que la mag-
nitud y complejidad de los problemas y cuestiones dimana-
das de las finanzas ptiblicas suelen portear, cuando se pro-
ducen yerros, trastornos irreparables. Por eso, los banque-
ros y no los politicos, gobernardn estos m'ganismos, seglin
sostienen los individualistas.

En las conferencias de Bruselas (1920) y Genova
(1922), se propicié la no intervencién del Estado en mate-
ria de bancos. .

La mente predominante en el comercio banecario, es que
el Estado tiene que abstenerse de intervenir en esta materia,
v que su politica fiscal no debe ni rozar ligeramente los ne-
gocios bancables, porque el crédito se retrae con las gravi-
simas consecuencias que son de esperar para la salud eco-
némica y financiera de la Nacién. El ejemplo (1927-29) en
los Estados Unidos, del derrumbe de numerosos bancos y~
la impoteneia,d'el “Federal Reserve System’’ para evitarlo,
pese a su gran masa de reservas, es aleccwnador sobre este
particular.
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En el afio 1931 la Asamblea de Bancos Centrales reu-
nida en Lima expresé como anhelo el distanciamiento del
Estado en la politica hancaria del pafs, ‘‘y, en particular,
que se dicten garantias suficientes que exeluyan toda inter-
vencién politica en los Bancos Centrales’’.

Los Bancos Centrales que se han creado y organizado
hajo la rectoria del Comité Espécial de la Sociedad de las
Naciones, el que a su vez ha seguido en gran parte los dic-
tados de las conferencias de Bruselas y Génova ya aludidas
y los que se crearon siguiendo las recomendaciones que se
acordaron en la Conferencia Monetaria y Eeonémica Mun-
dial, efectuada en el mes de junio de 1933, en Londres, to-
maron buen recaudo legal para impedir la intromisién del
Gobierno.

Los intervencionistas dicen, por su parte, que los Ban-
cos Centrales realizan un servieio piiblico, y éste asume una
importancia tal, que la propia soberania del Estado juega
todo su prestigio. Este servicio se vefiere a dirigir la mo-
neda regulando la cantidad de los medios de pago y el eré-
dito, y, por lo tanto, es procedente que se diseuta la inge-
gerencia y contralor del poder piblico en la dirveceién de
los mismos.

Exponen los partidarios de la intervencidén, que como
los Bancos Centrales reciben del Estado la concesién de emi-
tir moneda, éste no puede ni debe desligarss de su control,
maxime cuando los Bancos Centrales son los agentes finan-
cieros del (Hobierno en el més caundaloso sentido del voeca-
blo. Aettan también como bangueros y consejeros del Es-
tado en las operaciones de crédito externo o interno v en
la emisién y atencién de los empréstitos piiblicos, teniendo
“la fineza y discrecién de alargar con prudencia ese hilo su-
til de la politica financiera y monetaria del Estado para
que ésta, como es obvio, dé los mejores frutos deseados.

El ejemplo de la intervencién del Estado se ha puesto
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de manifiesto en diversos Bancos Centrales, que, en su gé-
nesis, no eran de posesién gubernamental. Bl partido libe-
ral que triunfé en Canad4 convirtié al Banco Central en Ban-
co del Estado (1938); lo-mismo hizo Nueva Zelandia (1936),
cuando triunfé el partido laborista, y en América del Sur,
el Paraguay (1936). Después de la tltima gran guerra —
1939/45— Inglaterra y Francia han, nacionalizado sus Ban-
cos Centrales. En 1946 la Reptiblica Argentina ha hecho
lo mismo con su organismo Central.

Suele argiiirse por los estatistas como fundamentacion
¥ coronamiento de las razones antes expuestas, que el co-
mando en el Banco Central dd los medios necesarios al Go-
bierno. para poder llevar con éxito los planes financieros y
construetivos propuestos, y que favorezean el interés gene-
ral; que en caso de verse privado de esta facultad muchas
veces tendrian que fracasar. Lo mismo —dicen—, su aceién
tonificante y de persuasién llevando la palabra oficial al
comereio y a la industria, tendra la virtud psicolégica de
“influir poderosamente para hacer por lo menos; mis be-
nigno, ya que no esti a su aleance el suprimirlo, los efee-
tos ‘del ciclo econdmico en los pemodos de depreqmn ge-
neral (**).

Esta borrina que puede existir en la teoria, no pasa de
ser uh pasaje histérico si se toma contacto con la realidad de
nuestros dias.

Como certeramente piensa Pigou, ‘‘es cosa universal-
mente aceptada que el Estado debe obrar de manera muy
importante. La verdadera cuestién no es si el Estado debe
0 no actuar, sino en qué prineipios, hasta qué grado y sobhre
qué sectores de la vida econdémica debe llevarse a cabo su
. intervencién (3).

(12) Ver la exposicién de motivos realitivos a_sistema Banca- -
Ti0 Argentino. Publicacién Oficial del Ministerio de Hacienda
de la Nacién; Bucnos Aires, 1946.

(13) Cfr. ‘Teoria y Realidad Econémiea’’. México, 1942, pig. 108.



Dia a dia, en todos los pafses del mundo, se va acen-
tnando la aceipn estatal en los diversos 6rdenes de activi-
dad. Esta postura, es la expresién de la derrota del indivi-
duahsmo que reacciond frente a la escuela mereantilista de
otrora (siglos XV al XVII_I), ¥ que hoy vuelve remozada,
para colocarse comq defensora de los intereses superiores
de la colectividad. Este defensor que hoy se llama Estado
viene a ser la encarnacién de la poblaemn y seria ridiculo
gue hiciera el papel de ‘‘Obelisco”’, simple espectador del
dejar hacer '

Pero tamblen es bueno recordar, que cuando se pres-
emde de la ley ¥ se impone la voluntad por la fuerza toda
previsién estatutaria resulta letra muerta. ,

En Sur Amériea durante el conﬂlcto armado (que SOS-
tuvo_Bohvm con el Paraguay —Guerra del Chaco—, el Ban-
co Central de Bolivia, de organizacién mixta, soporté la
exaccién gubernamental de sus reservas de oro, por via de
expropiacién (). ' .

Cuando en la guerra del 14, en Alemama Francia, Ingla-
terra y, en fin, en casi todas las naciones europeas, sus go-
biernos avasallaron los reglamentos y estamtos de los han-
cos, en defensa de los intereses superiores de la Nacién —se-
glin d'eel’a,n———, haciendo emisiones sin niﬁgfm respaldo dureo,
contra disposiciones expresas de la ley; se estaba no més
frente de lo que ya hemos dicho en la mtroduccmn de este
trabaJo seglin sean las personas que ocupan los cargos del
QOblelllO y el respeto por la ley y capacidad que tengan en
el manejo de la cosa piiblica, el Banco ird ‘bien o ird mal
pues . los estatutos se hacen a un lado eada vez que algin
interés de peso lo requiere.

La vieja discusién sobre el tema de si los Bancos Cen—

(14) Puede leerse, con provecho, el | optisculo ‘‘El Baneo Cen-
_tral de Bolivia durante la Guerra del Chfmo” Ed. ‘‘Améri-
ca’?, “La Paz, Bolivia; 1936.

ERRES
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trales deben ser varios o uno, hoy sblo puede enunciarse
como resto .de preocupaciones superadas. El criterio actual,
gue predomina undnimemente, es el del Banco Central tnico.
Respecto a la constitucién y administracion de los Ban-
cos Centrales; si se recorren todas las legislaciones del mun-
do sobre este particular, se verd que el Estado tiene pene-
tracién, sea en la formacién de los directorios, o bien en el
aporte de capital y en la administracién. : '
‘En el tltimo euarto del siglo XIX, se hizo regla en
América del Sur, la directa ingerencia de los Estados en

los directorios de los Bancos de Emisién y esta intromisién

trajo como- consecuencia la inconversién de los billetes.

Hoy en dia, segtul sefialan con acierto Kisch y Elkin (**).
los Bancos Centrales tienden ‘a especificar mis sus fun-
ciones.

" Con motivo de la reorganizacién europea de los afios
filtimos han sufrido modificaciones en su ‘estructura o.han
sido creados nuevamente, entre otros, los bancos de Austria,
Alemania, Hungria, Polonia, Grecia, Bulgaria, Estonia, T.e-
tonia, Lituania, Checoeslovaquia, Yugoeslavia, Rumania,
Finlandia, Estados Unidos de Norte América, México, Co-
lombia, Chile, Ecuador, Perti, Bolivia, Canada, Uruguay, In-
dia,’ Nueva Zelandia, San Salvador y Unién Sudéfrica.

Un autor moderno, (*°) hace una eclasificacién muy
ilustrativa, .del punto de vista de quien suministra-el Ca-
pital a los Bancos Centrales. ’ ,

Dice. asi: ““El Estado posee el eapital entero de los si-
guientes Bancos Centrales: el Rikshank de Suecia, ¢l Baneo
de Estado de Rusia, el Banco de Finlandia. el Banco Nacio-
nal de Dinamarca, el Banco Nacional de Bulgaria, el Banco
de-la Reserva de Nueva Zelandia, el Banco de Canad4, el

(15) Cfr. ‘‘Central Banks’’. Cap. I°. Londres, 1930.°
(16) Cfr. KOOX, M. H. de — ‘*La Banca Central!’, México, 1941,
pags. 356 y ss. ) :

P
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Banco Central de China, el Banco de la Reptblica del Pa-
raguay, el Banco de la Reptiblica Oriental del Uruguay y el
Banco Nacional de Costa Rica’’. Hay que agregar la Repd-
blica Argentina, Inglaterra y Francia. :

Son propiedad solamente de los accionistas privados: el
Banco de los Paises Bajos, el Baneco de Noruega, el Banco
Nacional de Bélgica, el Reichsbank de Alemania, el Baneco
de Japén, el Banco de Espafia, el Baneo de Portugal, el Ban-
co Nacional de Suiza, el Banco Nacional de Hungria, el Ban-
co de la Reserva de la India, el Banco de Lituania y el Ban-
co de Dantzig.

Son propledad solamente de los Bancos Particulares, los
Bancos Centrales siguientes: los 12 Bancos de la Reserva
Federal de los Estados Unidos. En cierto sentido, el Banco
de Italia puede colocarse, desde su transformaciéon, en una
institucion de ‘‘ley pablica’’, en 1936, en la misma categoria
que los Bancos de la Reserva Federal. '

Banecos Centrales cuyo eapital es poseido parte por el
Bstado y parte por accionistas privados: Banco de Estonia
y Banco de México.

Tomado por el Estado para ser vendido posteriormente
al ptblico: -Banco de (irecia, Banco Nacional de Rumania,
Baneo de Yugoeslavia y Checoeslovaquia, v Banco de Polo-
nia. En el aumento de capital de este Gltimo, el mismo fué
suseripto por el Estado, para venderlo posteriormente al pi-
blico.

Bancos Centrales cuyo capital es poseido conjuntamente
por el Estado, los Bancos Comerciales v los accionistas par-
ticulares: Banco de la Reptblica de Colombia, el Banco Cen-
tral de Chile y el Banco Central de la Reserva del Pera.

Bancos Centrales cuyo capital es poseido parte por los
Bancos Comerciales y parte por accionistas privados: El Ban-
co.de la Reserva de Surdfrica y el Banco Central de 1a Re-
serva de El Salvador.

* A%hae
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Estudiando la elasificacion de Kook, podemos cerrar es-
te lazo deduciendo los tres’ tipos cldsicos de tendencias en-
contradas en materia de Bancos Centrales, dentro del esca-
lafén de categorias intermedias.

Tenemos : '

a). Como Banco tipo de instituto independiente del go-
bierno: el Reichshbank (1924). El Reich recibe un por ciento
importante de las ganancias del Banco.

Los directores, en ntimero de 14, de los que 7 deben ser

de nacionalidad alemana, y los restantes uno inglés, italia-
no, franeés, norteamericano, holandés, belga y suizo, res-
pectivamente, son nombrados por el Consejo General y el
Presidente del Banco; a este tiltimo, a su vez, lo nombra el
Consejo- General con. acuerdo del Presidente de la Rept-
blica.

La razon porque el Reichshank goza de la independen-
cia que consigna su ley de ereacién se debe al heecho de ha-
ber sido confeccionado su estatuto por expertos extran-
jeros;

h). El tipo contrario al Reichsbank —Banco de Esta-
do cien por cien—, dependiente del Gobierno y dirigido
por su jefe, que es el Comisariato de Finanzas Publicas, es
el Banco de los Soviets. La totalidad del directorio es desig-
nado por dicho comisariato; y '

-¢). El tercer extremo lo constituye, el Banco Naeional
de Suiza. La intervencién que tiene el Hstado es una in-
tervencién refinada, ya que no fué coucedida por imperio,
sino eon anuencia del propio banco, espontineamente. Ban-
co y Gobierno marchan unidos, en-relaéiones iuy cordiales.
Sobre este punto, la opinién de Ricardo era partidaria de
los Bancos de Estado. '

Dentro de esta céfila de sistemas u opiniones en mate--

. Ahbe



ria de Bancos Centrales, desde aquella  impugnaciéon que
sefiala como mancha de origen de los Bancos de Emisién, la -
" eoncesién o privilegio de que gozan acordado por el Estado
en cambio de algunas ventajas (por lo general un présta-
mo), hasta la opinién sostenida por la escuela liberal o in--
dividualista extrema, del minimo de ingerencia, y que ésta
s6lo puede vislumbrarse en una prudente reglamentacién,
se puede arribar a la conclusién, hoy por hoy, que tanto el
Baneco como el Gobierno dehen demarcar nitidamente sus
derechos y deberes, y tan se admite la prudente interven-
¢ion del Estado, que se aconseja, y en algunos estatutos de
Bancos Centrales se consigna expresamente, que en €asos
graves el (fobierno debe asistir 'al Banco por s{ mismo, sin
neeesi_dad de requerimiento de éste. En los supuestos que
el Banco transgrediera o se extralimitara en sus atribucio-
nes, el Estado siempre tiene el poder politico suficiente pa-
ra intervenir eficazmente en su direceién interna.

IAY

LAS FINANZAS DEL ESTADO A TRAVES DE LA
- POLITICA DE LOS BANCOS CENTRALES

La politica monetaria de los Banecos Centrales, trata de
encauzar ciertos aspectos de la economia —la que desde luego
ineide sobre lds finanzas—, -y el caso tipico es la entrada y
salida de oro, que tiene las caracteristicas de flujo y ve-
flujo. Vineulado eon este importante aspeeto aparecen fun-
dados muchos Bancos Centrales, cuya primordial finalidad
es atentar, en lo posible, las consecuencias de la Balanza
de Pagos. ) '

La creacién de nuestro Banco Central responde en for-
‘ma indiscutible, en gran parte, a este objeto. '
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‘Nosotros pensamos que las leyes owameas de los Ban-
cos Centrales, deben ser elasticas, para. facilitar el desen-
volvimiento econdémico .y financiero del pais, v la - pruden-
te intervencién del Estado, no en los momentos de bhonan-
zas, que es cuando 1o se necesita, sino en las épocésturlm—
lentas de crisis econdmicas agudas.

La politica financiera de los Bancos Centrales, que en
esta faceta 'sue.len seguir las insinuaciones del Gohierno, pue-
- de estar dirigida —y lo estd por lo general— a gobernar el
signo monetario y el crédito.

Plenifica lo anteriormente sentado el pensamiento de
Cassel (*7): ““El medio esencial que regula la oferta de los
signos de pago del banco, es el precio que los solicitantes
de crédito tienen que pagar por sus préstamos, es decir, los
diferentes tipos de interés aplicados por el banco. Estos ti-
pos se determinan generalmente, por-el mas importante de
e]loé, el tipo minimo de descuento o, como se les llama .a
menudo, el tipo oficial del banco”’

En esta politica debe darse prioridad al erédito en re-
lacién a la moneda, porque toda la economia moderna es
antes que una economia monetaria, una economia de cré-
dito (*%). El ejemplo se lo tiene en Inglaterra y Norte Amé-
rica, en que el 85 % de las transacciones se hacen con ayuda
de la moneda banecaria, o si se quiere una mayor justeza
en el contenido de la expresién: ‘‘cerédito baneario’.

La misién generatriz de alta jerarquia en el sistema
bancario, que deben cumplir los Bancos Centrales finea, pre-
cisamente, en proporcionar —ecomo prestamistas de hora

(17) Cfr. ‘‘Pensamientos fundamentales en la eeonomia’’. México
1939; pag. 130. .

- (18) Cfr. COLE G. D. H — ““A guide through world chaos’’, Lon-
dres 1932; pag. 298. También ENRIQUE URIBURU: ¢En 1900
lo prmc1pal era la moneda, en 1930 lo principal es el erédito’’.
Discurse a propésito de festejarse el 25 aniversario de la reor-
ganizacién del Banco de la Provincia de Buenos Aires.

PR
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avanzada que son— recursos a los industriales y hombres
de negocios, hien sed directamente o a través de los bancos,
seglin actfie el Banco Central, adaptando el volumen de esos
recursos a las reales necesidades del mercado. Por lo tan-
to, se puede afirmar que en el Banco Central se asienta to-
do el sistema monetario del pafs, y que la regulacién del
crédito se hace en g'ran‘ parte posible en estos organismos
centrales, por ser los depositarios de la razén de efectivo
minimo obligada de los bancos comerciales ().

:Cudles son los instrumentos téenicos de que se valen
los Baneos Centrales en'su politica monetaria, para que és-
ta marche con ritmo dirigido?

—La tasa del descuento y redescuento, a quien autores
como Hawtrey da tanta i'n'lportancia, v la compra o ven-
ta de titulos (open market operations).

Ademds hay que agregdr el racionamiento de los acuer-
dos ‘ereditorios, para que éstos lleguen a los sectores de la
poblacién que legitimamente los necesitan. Esta politica se
hace factible por medio de la tasa de interés, bien sea di-
rectamente actuando cou el pithlico (Baneo de Francia, Ban-
co de Chile, Bancos de la Reserva Federal), o bhien, a tra-
vés ‘de los hancos establecidos en el pais (Repiblica Argen-
tina ) '
'Y ello es viable sin inconvenientes mayores si se recuer-
da la razdén de efectivo minimo que los Bancos deben con-
servar en el Banco Central o bien actuando, como en nues-
tr'o - pais, por cuenta y orden de éste en la percepeion de

(19) Por el art. 31 del Deereto Ley Nv- 14057/46 de fecha
. 24/5/46 el Banco Central ‘‘En su calidad de mandante de los
bancos para recepcién de los depdsitos, podrd exigirles, como
condicién del mantenimiento o concesién de la autorizaeién pa-
ra funcionar, el compromiso —y su ecumplimiento— dc prestar .
“los servicios bancarios que 6l requiera, sin traba ni omisién
"alguna en especial en ‘cuanto se refieran a la recepcién de de-
pésito por su cuenta. El Banco satisfari los gastos que esos.
servicios les irroguen?’.

et
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los depobsitos. Aumentando o disminuyendo este efectivo mi-
nimo que los Bancos del sistema deben tener depositados
en el Banco Central, este organismo puede contraer o ex-
pandir el medio cirenlante, de conformidad a los planes fi-
nancieros del Estado y las necesidades reales de la pobla-

B

eidn.
En esta forma, cuando el Banco Centlal necesita sumi-

nistrar fondos al mercado monetavio, aharata el dinero por
medio de la tasa del descuento y redescuento; y al revés,
cuando quiere constrefiir su circulacién, la sube. (Desde la
firma del Decreto Ley N° 14957/46 el 24 de mayo de 1946,
el Banco Central de la Reptiblica Argentina es el mandante
de todos los Bancos, y éstos s6lo actfian en 1-epresentaelon
de aquél)

Coneretando, en apretada sintesis, las interacciones que
emanan de la estrecha vineulacién que debe mantener el Go-
hierno de la Nacién con el Banco Central, en cuanto a sus
finanzas, y que, eomo sabemos, son un indice barométrico
de la economia privada del pais, seflalaremos los prinecipa-
les aspectos de esa politica financiera que emplean los Ban-
cos Centrales: A '

1) Regulacién de las entradas y salidas de oro en el in-
tercambio externo:

2) Fines extramonetarios, o lo que es lo mismo, protec-
cionistas, vale decir, que sin tener en cuenta las en-
tradas o salidas de ovo, favorezea las importaciones
o exportaciones para-encauzar o dirigir el comercio
exterior;

3) Consolidar la politica financiera del Gob1elno ¥ ac-

tuar como su aoente

4) Modificar la razdén de efectivo minimo de los ban-
cos (como la facultadque tienen los Bancos de la
Reserva Federal de los Estados Unidos). Es un me-
dio moderno, que, en importancia, puede equiparar-

oAb
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se a la tasa del descuento y redescuento, y a las ope-
raeiones de mercado abierto. Puede afirmarse, que la
‘razén de efectivo gobierna al crédito.

5) * Facilitar los pagos_ por ‘compensacion, ya que es el
encargado de administrar el Clearing o Camaras Com-
pensadoras;

6) Promover la liquidez y el buen funcionamiento del
crédito, como asi la facultad de liiquid‘ar los banecos
cuando las circunstanecias lo requieran;

7) Servir la politica monetaria del Gobierno, segiin lo
dispongan los Estatutos, al realizar la operacién es-
pecifica de estos institutos: la emisién de billetes.

8) Comprar y vender titulos (open market operations);
metales preciosos y operaciones en divisas dirigidas
al cambio internacional, o sea ‘11 valor externo de nues-

. tra valuta;

9) Hacer sentir su mﬂuenem contra ciertos BdllLOS que
se dedican a operaciones especulativas, valiéndose pa-
ra ello de los préstamos suministrados por el redes-
cuento; .

10) La persuacién, por via de conse,]o que pueden admi-
nistrar los Bancos Centrales a los Bancos del sistema.
Podrnn agregarse otros aspectos, pero més débiles, co-
mo la publicidad y la propaganda, y advertencias al pibli-
co para que éste se conduzea de determinada manera.
. Algunos eseritores, principalmente norteamerieanos, han
formulado. el interrogante, de si existe la posibilidad que el
Baneco Central efectie el contralor del erédito con los resortes
legales de que estd armado, y dicen: hay erisis que se han
" producido, no por la expansién del crédito banecario, sino
por las ventas eomerciales al fiado, cuyos pagarés no han
sido deseontados.en los Baneos.
- Pero - esta. ob1eclon es de un alcanece: muy 1-elat1vo pues
el pequefio comerciante, por lo general, endosa el efecto al

© hase



mayorista o industrial, éste, a su vez. lo hace eon el Banco
Comercial del cual es cliente, y, por Gltimo, el Banco Comer-
cial lo lleva al Baneo Central, por la via del redescuento.

Para que esta politica sea efectiva, es necesario que el
Banco Central marche al unisono con los Bancos del siste-
ma. El Banco Central no debe descuidar la razén de efec-
tivo minimo que deben depositar en su Caja, para evitar
que los Bancos Comerciales especulen, y eviten llegar al
Banco Central por tener superdvit de encaje. Con aumentar
el Banco Central el efectivo minimo de los Bancos, se con-
jura este mal.

También puede darse el caso de un Banco Comercial
que redescuenta en el Banco Central un pagaré proveniente
de una operacién mercantil real, y que utilice esos fondos
para especular o los transfiera a otro Banco que especula.

Esta clase de operaciones que venimos reseflando tie-
ne gran importancia en el ciclo econémico. Y asi se llega a
sostener con valederas razones, que el contralor de los pre-
cios, objetivo de la politica monetaria de los Baneos Cen-
trales, se enfrenta:

a) Con el nivel general de los precios;

b) Con la extrema dificultad que exista una estrecha
vinculacién entre la cantidad de moneda y el cré-
~dito; ¥

¢) Con el inconveniente grave de saber si el Baneo Cen-
tral puede actuar con e\1to sobre la cantidad de mo-
neda y credlto

Como vemos, se pone en manos de los Bancos Centra-
les. una misién. delicadisima. Del rol pasivo que detentaban
los antiguos Bancos de Emisién, han pasado los modernos
Banecos Centrales (1920) a desempefiar, ademis de la fun-
eién emisionista pasiva, un rol activo de importanecia fras-
cendental, ecomo la de asumir el alto mando banecario del
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pais, cual pilotos de tormenta, a través de la moneda y el
erédito, canalizando las entradas y salidas del oro, y con-
trolando todas las actividades financieras de la Nacién.

Sllx'ge asi la estrecha y permanente vineulacion del Ban-
co Central con el Estado en materia financiera y, por tan-
to, econémica. A partir del afio 1929, se admite la mayor in-
tervencién estatal en esta materia y dltimamente esa inge-
rencia llega a ser total, como en Inglaterra, Franeia y la
Reptiblica Argentina (1946).

A

ANTECEDENTES E INTERINFLUENCIA FINANCIERA
DEL ESTADO CON EL BANCO CENTRAL
Y LA ECONOMIA PRIVADA

Nuestro Banco Central fué creado para que la realidad
economica de la Nacién estuviera a tono con el proceso de
concentracién econdémica que venia operdndose en el pais
v para el que resultaba incompetente el sistema ya cadu-
co de la hoy extinguida Caja de Conversién.

En el afio 1917, Ramos Mejia, en su proyecto de ““‘Or-
ganizacién bhanearia y soluciones finanecieras’’, deecfa: ‘‘Los
bancos existentes proceden con absoluta libertad sin otra li-
mitaeién que la que les impone la notoria buena fe de sus
conductas. En nuestro pais no se han propuesto iniciativas
importantes para solucionar esta sitnacién’’.

Ese mismo afio 1917, el doctor Vietor M. Molinas, en-
tonces diputado nacional, pronuncia algunas conferencias so-
bre la materia y, en 1919, presenta un proyecto tendiente
a ‘“‘introducir en la institueién, (la proyectada) la influen-
cia y el control de los particulares y del capital privado en
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la vida financiera del Baneo de la Nacién’’. El capital que
se asignaba al nuevo instituto era de $ m/n. 100.000.000.

Con anterioridad a estos’afios; 1917 y 1919; el'sefior Ser-
gio M. Pifiero confecciond un proyecto de transformacién
del Banco de la Nacién en un banco mixto, que serfa el
agente financiero del Estado. En el nuevo instituto se fun-
diria la Caja de Conversién. El capital que se le asignaba
era de $ m/n. 300.000.000.

Al proyecto del sefior Sergio M. Pifiero, podemos agre-
gar el proyecto particular de un dileecto hijo de Cérdoba,
nos referimos al doctor Manuel Pefia. Segfin el pensamien-
to del doctor Pefia, el Banco de la Naeion se transformaria
en una sociedad anénima, y los accionistas serian partieu-
lares. El nuevo banco tendria como finalidad prineipal el
gobierno de la moneda y el erédito.

Damidn Torino proyecté en el afio 1925 la transforma-
cién del Banco de la Naeién en un Banco emisor, para que
actuara conjuntamente con la Caja de Conversién; en otros
términos, se refundirian. (T. XI, pdg. 101 y sigs.,, Anales
del Instituto Popular de Conferencias. Bs. As., 1925). El
capital de este nuevo establecimiento seria de $ Z¢ 200.000.000.

El proyecto Uriburu (Enrique), empleaba la denomi-
nacién Banco Central para el instituto proyectado durante
el Gobierno Provisional, que se formaria ceon el activo ¥y
pasivo de la. Caja de Coaversién, gue desapareceria, y una
parte del activo y pasivo del Banco de la Nacién. El capi-
tal se fija en $ T 50.000.000.

- El proyecto ‘‘Hueyo’’, se asentaba sobre bases més o
menos pareéidas al ““Proyecto Uriburn”’, v lo que se bus-
caba era la creacién de un organismo centrol que amorti-
guara los efectos del ciclo econdémico, en curva de depre-
sién general. “Este proyecto -queds encarpetado en el Minis:
terio de Haecienda, y poco se sabe de él, por no haber sido
dado a publicidad oficialmente.
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El anteproyecto que mas influyé en la estructuracién
del actual Banco Central de la Reptiblica Argenina, fué el
del experto inglés, Sir Otto Niemeyer, contratado en 1932
por el Gobierno Nacional para que opinara y tratara de dar
un remedio a nuestro cromco mal financiero: el déficit de
los. presupueéstos.

¥l proyecto ‘‘Niemeyer” exclufa al Gobierno de ser
accionista del Banco y reducia en forma considerable su
intromisién. Por otra parte, el Banco seria privado, y sus
accionistas ,los’ bancos del sistema, con un millén de pe-
sos de capital, constituyéndose ‘como sOciedad anénima por
el término de 40 afios, El capital del Banco se fijaba en la
suma de $ ®¢ 15.000.000.
~ De estos pequefios antecedentes (2°) y no s1endonos
posible extendernos sobre el sistema anterior, vigente en
el pafs hasta la creacién, en 1935, del Banco Central, por la
naturaleza del tema sobre el que estamos eseribiendo, nues-
tro pensamiento debe ser concreto. En consecuencia, debe-
mos Jerarqmzar los conceptos, comparandolos, seleccionin-
dolos y encadendndolos, pues como ensefia Pfinder, ‘“‘un
juicio es falso cuando contradice el comportamiento del ob-
jeto a que se refiere (**)”. Y tanto la Economia Politica.
como las Finanzas, tienen ‘que ser ciencias nornntlvas de los
hechos. : :

Siendo la Liégica el cimiento de toda ciencia, lo es tam-
bién del método, sea éste mduetno o deductn'o o ‘bien, ‘1mbos
combinados.

~Con el auxilio de los premchcados ‘métodos’ trataremos
de extraer nuestros -conceptos sobre lo que nos sugiere el
_ punto del tltulo tan rico eén ensefianzas y concluslones a

(‘70) Cfr.’ Vease mis en “La. Prensa’’ del 93 de - Agosto de 19&3.
disertacién del ex Ministro de Hqcmnda, Albelto Hueyo, s0-
bre ‘‘El Banco Central’’.

(21) Cfr. ‘‘Légica’’. Ed. Espasa-Calpe 8. A. Bs. As. 1940; pig.

- 286, 2a, Ediciém. C
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través de 1’1 luz que se va haciendo con la ayuda de la
experiencia.

Ello nos obliga a un reordenamiento de las operacm-
nes que efectuaban los viejos Bancos de Emisién, en sus
relaciones con ‘el (fobierno, y al comentario de las nuevas
que son, diremos asi, el aporte de las experiéncias pasadas
y las armas financieras del futuro, con que se los dota a
los modernos Bancos Centrales (22).

' La funcién maestra eicomendada por ley al Banco Cen-
tral, es la de “mantener el valor de la moneda’’. Evitar las
catastréficas consecuencias de la inflacién desmesurada. El
aumento de precios, en especial de los articulos de primera
necesidad, como esta pasando actualmente y obliga no més
al Gobierno a un recuento de sus deéberes y obligaciones
para con layg'ran masa del pueblo (*). La, creacién de tra-
bajo, en bhase, entre otros expedientes, de la financiacién de
las obras de ‘‘viviendas haratas’; ‘““plan de construcciones
acomodadas para obreros y empleados’’, seglin rezaba el
151*_0yecto dé “‘reactivacién econémica’’ “del ex-ministro Pi-
nédo, ete. Todo ello, incide directamente en la responsabi-
lidad del Banco Central. Deduceién: la estrecha colabora-
eién financiera que debe plESldlI todos los actos del Go-
bierno y el Banco. : ~
Interviniendo los Estados modernos diariamente en la

\

(22) La palabra ‘‘modernos’’, la.. usamos solamente .para . estar
de acuerdo a la denommaemn que le dan los autores. El vislum-
"brante espiritu de José Ortega y Gasset, a duien adlierimos, en
.su eertero -puntazo- eritico, dice: ‘‘Ya el nombre. es inquietan-
te: que un tiempo se llame a si mismo ‘‘moderno’’, es deeir,
“ltimo, definitivo, frente al eual todos los demds son puros
pletorltos, modestas preparaciones- y aspiraciones hacia él. Sae-
tas sin brios que fallan al blaneo’’. “‘La rebelién de las Ma-
sas’*; pag. 66. Ed. Espasa-Calpe S. A. 3a, Edicién, Bs. As. 1939.

(23) Cabe - destacar en la actualidad —Marzo de 1947— 1la pre-
ocupacién de los mandatarios argentinos en procurar un mejor
‘‘standad’’ de vida al pueblo, loable propdsito hasta hoy po-
co aplicado por los Gobiernos, aunque muy repicade por .los
partidos politicos.



economia privada como capitanes del dirigismo, se puede
afirmar que el estatismo hoy en dia, en forma més o me-
nos acentuada, ha sido puesto en préectica, a partir de 1931,
en todos los paises del mundo.

La Reptdblica Argentina no ha permanecido impasible
ante este nuevo orden de cosas. Asi tenemos, entre otras me-
nores, las leyes: N° 11.388 de ‘‘Cooperativas’”; la N°. 11.684
de creacién de la Seccién de ‘‘Crédito Agrario’’ en el Ban-

co de la Naeidn; la N° 11.742, que crea la” ‘“‘Red General de

Elevadores de campafia y terminales’™; la N°. 11.747, que
crea la ‘‘Junta Nacional de Carnes’’; la N°. 12,137, que erea
la ““Junta Reguladora de Vinos; la N°. 12.236, referente a
la ““Producecién y Comercio de la Yerha Mate’’; la N°. 12253
que crea la ‘“Comisién Nacional de Granos y -Elevadores’’;
la Ne. 12,557, que vegula los ‘‘Precios Minimos de trigo,
maiz y lino™’; la N°. 12.636, que crea el ‘‘Consejo Nacional
Agrarvio’ (Colonizacién y Democratizacion de la Tierra Pé-
blica) ; y la N°. 12.771, sobre ‘‘Reajuste y Arrendamientos
Rurales’’, y la de prérroga vy rebaja de alguileres, ete. A
ello hay que agregar gran cantidad de decretos-leyes (1943/
46) sobre justicia social. v

Todas estas leyes y decretos leyes que hemos mencie-
“nada anteriormente;, son de un fuerte tinte intervencionis-
ta: Siendo por otra parte, el Gobierno, el mayor cliente de
consumo en los mercados nacionales y extranjeros, bien sea
comprador al fiado o al contado, es menester un tratamien-
to aparte, con relacién a los consumidores particulares. Y
la importancia que esto puede revestir para nuestro estu-
dio, se agrava si, como bien dice Sayers (**): ‘‘Las opera-
ciones gubsrnamentales pueden ser de enorme importaneia
econdmica, porque el (Fobierno puede subordinar el siste-
ma baneario a la satisfaceién de sus propias y apremiantes

(24) Cfr. “‘La Baneca Moderna’’, México, 1940; pig. 307.

R
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neeesidades. Por éstas, entre otras razones, las operaciones
financieras del Gobierno pueden afectar en. dos formas a
las opéraeiones bancarias del pais: directamente, usando
el sistema bancario como arma de finanza gubernamental;
indirectameﬁte, por operaciones gubernamentales que afec-
tan a la actividad econdémica general y, por lo tanto, a las
operaciones méis pasivas del sistema bhaneario’’.

No es posible aceptar ‘‘a outranes’’ las opiniones de
Keynes y Fisher, entre otros economistas, que asignan a los
Bancos Centrales el poder, casi sobrenatural, de arrasar con
las causas econémicas de las crisis, eliminando el ciclo de
depresién, por el solo hecho de que estas instituciones for-
men el estado mayor de gobierno, en el mercado monetario.

Comprendiendo bien este aspecto interesante de inter-
influencias financieras, y delimitando el alcance y radio
de accién del Banco Central, en cuanto a su intervencién

" buscaremos de extraer los fundamentos de su actuacién fren-
te y como agente financiero del Estado. -

VI

FORMAS DE CONSEGUIR PRESTAMOS BANCARIOS
POR EL GOBIERNO NACIONAL: DESENVOLVIMIENTO,
SITUACION Y EXPEDIENTES FINANCIEROS ARBI-
TRADOS A LA EPOCA DE CREACION DEL- BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA (28/3/935)

La historia de los bancos es fecunda en quiebras y des-
calabros dehidos a la intromisién desmedida de los Gobier-
nos en sus finanzas (**). Esta intromisién, algunas veces ha

(25) Puede verse algo al respecto en: SCHERER, Mr. ‘‘His
toria del Comercio de todas las Naciomes ‘del’ Mundo’’, 2 T.
Madrid, 1874.; PINEDO, FEDERICO: ‘‘Nuestro Plan Mone:
tario’’. Cursos y Conferencias; pag. 381, Bs. As. 1931, — WAG-
NER, Ad.: ““La Organizacién del Crédito en los Baneos’’;
pig. 465, Madrid, 1894, ’
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sido a la vista, y otras, valiéndose de formas indirectas, pero
que, en fltima instancia, han repercutido en los organis-
mos banearios, como lo demuestira la experiencia de nues-
tro pais en esta materisa.

Si solamente recordamos la situacién del Baneo dz2 la
Nacién en la época en que se promulgé la ley N° 12,155, el
28 de marzo de 1935, creando el Banco Central de la Repii-
blica Argentina, la deuda flotante directa del Gobierno as-
cendia al 31 de mayo del afio citado, a $ m/n. 273.598, 530 A4,
v la deuda indireecta, proveniente de préstamos con cauecién
de Letras, a $ m/n. 278.149.164,76, o sea un total de $ m/n.
551.747.695,20 (*°).

Ademés el Gobierno de la Nacmn debia a otros hancos
de plaza, la cantidad de $ m/n. 108.195.735,24, que con la
deuda indirecta al Banco de la Nacién hacia ascender las
Letras de Tesoreria a corto plazo caucionadas a $ m/n.
386.344.900. '

Para zanjar la inmovilizacién que se cernia sobre el
mercado bancario de erédito y evitar la vepercusién de vio-
lentas contracciones, se dictaron seis leyes que se comple-
mentan. Son las ntims. 12.155, de creacién del Banco Cen-
tral (reglamentada por deereto ntim. 61.126, del 15/5/935) ;
la nim. ‘12.156, llamada ““ley de Bancos”  (Reglamentada
por Décreto ntim. 65.227, del 8/8/935); ‘lantm. 12.157,
creando el Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias;
Ja nGm. 12158, modificando el estatuto del Baneo de la
Naecién; la nfim. 12.159, modificando la ley organica del
Banco Hipoteeario Nacional; y la ley nim. 12.160, llama'
da de “Organizacién’’.

El expediente que se arbitr para aliviar la presién que
pesaba sobre el mereddo econdémico-financiero, segin el con-
sejo de la ““Comisién Organizadora’’ «(art. 1°. de la ley ntm.

(26) - Cifr. Deeretos sobre Bancos y Moneda. Mmlateuo de Hacienda
de la Nacién. Bs. As. 1935, pag. 23. S
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12.160), fué la revaluacién del oro existente en la ‘‘Caja
de Conversion’ (*7), al que se le asigné un precm de $ m/n.
95 por libra esterlina oro

Esta revaluacion h]ZO aumentar el precio del oro a la
par de $ m/n. 561.006.035,3¢ a $ m/n. 1.224.417.646,96, es
deeir, produjo un beneficio a favor del Gobierno de $ m/n.
663.411.610,62 que con més el beneficio de las monedas sub-
sidiarias (niquel y cobre), de'$ m/n. 37.649.155,80, hizo un
total de $ m/n. T01.060.766,42 (°).

. Con esta cantidad de $ m/n. 701.060.766,42 que dié la
revalorizacién, el Gobierno Nacional hizo la aplicacién si-
guiente: suseribié $ mi/n. 20.000.000.— y realizé 10.000.000.—
$ m/n. de Capital para el Banco Central; invirtié $ m/n

°10.000.000.— como Capital del Instituto Movilizador de In-
versiones Bancarias; y adjudicé la’ suma de 681.060.766,42
¢ m/n.,, como monto inicial de ‘‘Fondos de Reserva- del
~Instituto Movilizador.

De esta ‘‘Reserva’ y siempre por indicaciéon de la Co-
misién Organizadora’ se separaron $ m/n. 380.000.000.—

(27) ;Coémo se formé nuestrostock de oro? Conviene dar én-
fa51s a este particular, que debiendo ser muy notorio, asimis-
‘mo palemem estar muy olvidado, si no wnomdo del todo. Con
excepeién de algunos contados millones traidos después de
la guerra (1914), todo el gran stock de oro de nuestra Caja
de Conversién. ba venido a ella por voluntad libre de los in-
teresados. El Gobierno en ningtn caso antes de la guerra ha-
bia hecho venir oro; y lo que méas tarde hizo venir como de-
pésito -en- las legaciones, de hecho pertenecia ya a la Caja y
habia sido entregado para ella por personas no oficiales.
Es asi, pues, que el stoeck se acumulé como producto
de saldos favorables en nuestro balance de pagos, ¥ por el he-
cho que el oro como moneda interna no tenia uso en nuestra
plaza. Los saldos que tenifan que venir al pais en oro, necesa-
riamente debian ser canjeados por hilletes para poder entrar eu
la cireulacién efectiva.
HANSEN ,EMILIO. — ‘‘Actualidades -Monetarias’’. Ed.
A, Gareia Santos’’ .Buenos Aires, 1930. pag. 39.
(28) Cfr. Memoria del Ministerio de H'tclenda dé la 'Naeién 1934,
p{lg 121. . .

-
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para cancelar deudas del Gobhierno que antes hemos mencio-
cionado, y el resto de $ m/n. 301.060.766,42, lo invirtié asi:
$ m/n 150.000.000.— a cuenta de la deuda directa con el
Banco de la Naecién; $ m/n. 139.471.821,86, para abonar Le-
tras de Tesoreria pendientes con -sus respectivos intereses,
v $ m/n. 11.588.944 56 se entregaron al Banco Central (*®).

Como vemos a través de esta corta noticia, existian
pendientes de pago, una cantidad importante de Letras de
Tesoreria en la época en que entrd a funcionar el Banco Cen-
tral (31/5/935).

Este procedimiento empezé a ponerse en practica en el
afio 1914 cuando la Gran Guerra Europea. En esa época el
Gobierno impelido quizds por las circunstancias, se did en
solicitar préstamos en Letras de Tesoreria a los bancos par-
ticulares, y éstos, a su vez, llevaron sus documentos por via
del redescuento al Banco de la Nacién. ,

Asi se congelaron fuertes sumas v el Gobierno arbitré la
medida de transformar sus créditos pasivos en Bonos Consoli-
dados de Tesoreria de 3 % de interés y 14 de amortizacién
acumulativa hasta un total de $ m/n. 400 millones, ete.
(art 7, ley 12.160). Nacieron, con este procedimiento, titu-
los que emiti6 el Estado para retirar las Letras de Teso-
rerfa. Dichos titulos no debian permanecer paralizados en
las Cajas de los Bancos, por eso se facultéd al Banco Central
para qué efectlie operaciones en hase a los mismos; es asi
ecomo el Banco Central puede efectuar operaciones de com-
pfa y venta a los demas Bancos, de los Bonos Consolida-
dos de Tesorerfa (art. 7, ley ntim. 12.160 y art. 32, ine. 1,
ley niim. 12.155).
~ En esta forma observamos, que, desde 1914, con la emi-
sién de Letras de Tesorerfa, el Estado, por via indirecta
—préstamos otorgados por los demds bancos que éstos re-

(29) ‘“Decretos sobre Bancos v Moneda’’. Ministerio ‘de Hacien-
da de la Nacién Bs. As., 1935; pag. 24.



descontaban en el Banco de la Nacién— venia a convertir-
56 en deudor del Banco de Pellegrini, contra expresas pro-
hibiciones de la ley. Se burlaba por este procedimiento el
texto legal, por el que se prohibia expresamente que el Ban-
co concediera préstamos al Gobierno. '

" Descongestionado en parte el ambiente, con los im-
portes que recibié el Gobierno, como consecuencia del plan
. financiero de ‘‘Revaluacién del Oro de la Caja de Conver-
sion’’, v ‘de la aplicacién que de los mismos hizo, cancelan-
do muechas de las obligaciones pendlentes con los Bancos,
y amortizando especialmente al Banco de la Nacish, veamos
su distribucién, segtin lo consigna en su libro Aisenstein (*°):

a) Recibido por 21 Banco de la Nacién

Por amortizazion de deuda directa
del Gobierno y pago de¢ cauciones § 173.440.344,76

Por ventas al Imstituto Movilizador
de créditos contra bancos

<8

178.408.974,13

‘ , $ 351.849.318,89
b) Recibido por otros Bancos -

Por pago de Letras de Tesoreria $ 124.079.666,91
Por transferencia de depdsitos $ 170.000.000.—
Por depdsito del Inst. Movilizador §  20.000.000.—

$ 314.079.666,91
¢) Diversos ’

: $  25.040.694,35
d) Remanente en el Banco Central: :

A favor del Instituto Movilizador al 31/12/35 $ 10.091.089,27
' TOTAL DISTRIBULDO: $ 701.060.766,42

. ElBanco dela Nacién, ademas de los $ m/n. 351.849.318,89
recibi6 la suma de $ m/n. 377.265.508,62 por ~compra de

(30) Cfr. ““El Banco Central de la 'R, A. y su funcum mgu}adom
ete.”’, 2a. Ed. El Ateneo, 1942,
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divisas ($ m/n. 122,6 millones) y Letras de Tesoreria
caucionadas ($ m/n..254,7 millones), lo que hace un total da
$ m/n. 729 114.827, 51. ' -

- De esta tltima suma’ aplie6 $ m/n 585,7 millones por
los conceptos consignados en la pigina 11 de la ‘‘Memoria
del Banco Central —1935—", "y el resto, de $ m/n. 143,4
millones ingresé a su Tesoro. '

Como lo consigna el Ministerio de Hagienﬂa de la Na-
cibn en ‘‘Proyectos sobre Bancos y Moneda’’, ‘“a sus ta-
reas de banco de descuentos (se refiere al Banco Nacién),
de prestamista dél Estado y de habilitador de mdltiples ae-
tividades, el Banco de la Nacién agrega la de depositario
de los fondos de Gobierno y de la Cdmara Compensadora,
v se le superpone la funeién de. hacer de institutq central
en ciertos easos'(:”).

Concretando: hasta la fecha en que se cred el Banco Cen-
tral, el Banco de la Nacién Argentina venia cumpliendo
wuchas de las funciones de aquél. '

viI
EL BANCO DE LA REPUBLICA

Tal es el nombre del que era hasta hace poco Banco Cen-
tral de la Reptiblica Argentina. El Gobierno de la Nacién,
por decreto-ley N°. 8503/46 dictado en acuerdo general de
ministros con fecha 25 de marzo. de 1946, ha resuelto su
nacigflalizaeiéll.

(31) Cfr. Ministerio de Hacienda de la Nacién. ‘‘Proycetos sobre
" Bancos y Monedas’’, Ed. Luis L. Gotelli, Bs. As. 1934; pag.

4 y sigs. . '
Segin el profesor L. R. Gondra: ‘‘El déficit de los pre-
supuestos repercute en el sistema baneario y sobre la activi-
dad productiva’’ (‘‘Teorias antiguas y recientes sobre la
- Moneda, el Crédito y los Ciclos Econémicos’’, 2a. Ed.: T. Pa-

lumbo, Bs, As. 1937).
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Pero la nacionalizaci()n del organismo central entraﬁa
alalelamen’[e un cambio no sélo formal en su estmctur
‘sino-que alcanza también a su contenido.

El Baneo que ordenaba la ley 12.155, dietada con feeha
91 de marzo de 1935, se ve por la reciente modificacién al-
terado en varios de sus engranajes fundamentales, y entre
ellos principalmente sobresale el referante a la ingerencia
total del gobierno Federal en su direecion v formacmn del

apl’ml )

Sive ecordamos somer amente los antecedentes leomlatwos
y, sobre todo, el ante proyecto elaborado por el experto in-
glés Sir Otto Niemeyer durante ¢l ministerio Hueyo, ¢n la
premdenma del general Justo, vemos que la pmnupal pre-
ocupacién de éste era alejar todo intervencionismo estatal
er: la marcha del Banco. Y su fundamento se extendia atn
més: deseaba el perito inglés que el capital del Banco fue-
ra exclusivamente aportado por las instituciones hanearias

establecidas en la Awentihzi y que forman nuestro siste-
" ma baneario de conjunto. '

El sefior Niemeyer presentd su pmyecto en el mes de
fehrero de 1933, durante el receso del Congreso y en mo-
mentos que éste se aprestaba a sancionar la moratoria de
la deuda piblica. El ministro Hueyo en representacién del
Poder Ejecutivo se opuso a esta medida como asi a todo
intento de desvalorizacién de nuestra moneda. ,

Esta oposicién trajo como consecuencia su retiro, con
la consiguiente crisis de g‘abinéte. A Tfines de agosto de ese
afio el nuevo ministro encaré ahincadamente la solucién del
problema bancario del pais. Pero ni en ese afio ni-en el si-
guiente —1934— fué posible conseguirlo. Reecién en 1935,
el ministro de Hacienda Dr. Federico Pinedo obtuve que el
Poder Ejecutivo elevara el proyectvo al Congreso, con las mo-
dificaciones introducidas '_por' las comisiones de hacienda
respectivas. En el plan elevado se mantenia la distribuecién
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de materias y el método de composicién que el experto in-
glés en su trabajo habia -expuesto. E] proyecto del Ejecuti-
vo eon pequefias modificaciones consiguié la- sancién legis-
lativa. Esta saneién que corresponde a la ley 12.155, vulne-
raba fundamentalmente el original confeccionado por el en-
tonces vice-presidente del Banco de Inglaterra, en cnanto
a la formacién del consejo del Baneo y la integracién del
capital, que de privado se lo convertia en mixto. o

La mente del perito inglés buscaba apartar por com-
pleto la ingerencia del poder politico del Estado, dé las fun-
ciones del Banco que ‘se creaba, siguiendo en ello la tradi-
cién inglesa, y para 1o cual contaba con la experiencia po-

litica tomada de paises de larga y prestigiosa trayectoria.

bancaria, como Inglaterra, Francia, los Paises Bajos, No-
ruega, Bélgica, Alemania, Japén, Portugal, Suiza, Hungria;
India, ete. A

Este temor del destacado economista, tlene confirma-
cin en la notable obra de Kish y Elkin, ‘‘Central Banks’’,
cuando éstos exponen: ‘‘Las perspectivas de bancos en des-
gracia, motivada por la influencia de los politicos o indebida
intromisién de los gobiernos, es un hecho que estd compro-
bado en la historia bancaria de muchos paises Sudameri-

canos’’. Posiblemente en esta inteligencia es que el articulo
6°. del proyecto Niemeyer prohﬂ)la al 00b1e1*no nacional ser
aeemms‘ca del Banco.

El tentador halago de poder afrontar. sitnaciones fi-
naneieras dificiles con expedientes ficiles, como seria echar
mano de los fondos existentes en el Baneo Central por go-
biernos poco eserupulosos fué la razén de mayor volumen
que se daba para el alejamiento del poder politico en la di-
reéveiéﬁ’ del baneo, pues, ademis se estarfa eon ello hacien-
do_'11so de la riqueza privada de todos-los sectores de la po-
blacién sin su consentimiento, ya que la tinica forma viable
para conseguir este apoyo serla la de emisién de emprésti-
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tos puablicos que suscribiera y realizara por libre determi-
nacién de su voluntad la masa cindadana.

El uso de los fondos del banco, que en gran parte son
el ahorro privado de la poblacién colocado en las reservas
y en los limites de los efectivos minimos que los bancos
de 1a cadena deben tener depositados en el instituto cen-
tral estarian expuestos a desaparecer en uso de obras o tra-
bajos muertos o improductivos. Ello indisecutiblemente trae-
ria’el correlativo aumento en los precios, y se estaria con un
instrumento monetario depreciado, que ha perdido su nor-
mal poder de compra. La inflacién —huésped desagrada-
ble— con su secuela de males, estaria llamando desde esos
momentos en las puertas de la economia general del pais (3%).

Teniendo en cuenta estos antecedentes, lo ideal que la
experiencia de més de 260 afios que es la vida del Banco
de Inglaterra, estarfa seflalando-la conveniencia privada en
la formacién de los capitales de-los institutos centrales, va:
le decir en los bancos de emisién.

Pero el proyecto .elevado al Congreso por conducto del

Ministerio de Haeienda, en 1935; no seguia esos consejos, y
“asi vemos que la ley 12.155 se sanciond déndole al nuevo
organismo el cardcter de banco mixto, en cuanto a la cons-
titueién del directorio y formacién del capital, que se fijo
en 30 millones de pesos, distribuidos en tres series de accio-
nes de 10 millones de pesos cada una, y de las cuales sus-

(32). “*No creemos que la politica bancaria tachada de inflacionis-
ta, del Banco Central, haya provocado, clla sola, el alza de
precios ,ya que ésta es consecuencia légica de toda inflaeidn.
El alza de los preeios en México tiene por causa, ya la espe-
culaeién inmoral en los preeios de los articulos de primera ne-
cesidad por los almacenistas y coyotes edmplices, ¥ ya la es-
casez del cercal base de la alimentacién del pueblo por obra
de una torcida politica liderista en el campo, negatoria del ver-
dadero sentido de la Revolueién’’. Pag. 86.

MATEO DOLMA GUTIERREZ. ‘‘El Banco de Lstado’’.
Una teoria de Derecho Pihblico. Editor: Editora del Conti-
nente. México, 1943.
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cribidé y realizé una serie el gobierno federal, otra los hancos
del sistema y la tercera quedd sin emitirse a la espera de
la oportunidad- que las circunstancias lo exigieran.

Respecto a la formacién del directorio, la ley orgini-
ca del instituto emisor de. nuestro pais, fijaba un presiden-
te, un viee presidente y docz directores, debiendo seir el
presidente y vice presidente ,argentinos y personas de reco-
noeida experiencia banearia y financiera, siendo ambos de-
signados -por el Poder Ejecutivo con acuerdo del Senado
dentro de una terna elegida por la Asamblea de Bancos
Accionistas. Durabhan siete anos en sus funciones y pod1an
ser reelectos. ,

De los 12 directores, uno elegia el P. E.; uno el Ban~
co de la Naecidn; seis por los sectores en que s2 dividia al
efecto la Asamblea de los Bancos accionistas, en la forma
siguiente: uno por el Banco de la Provineia de Buenos Ai-
res y demds bancos provinciales o mixtos; tres por los ve-
presentantss de los hancos nacionales y dos por los repre-
sentantes de los baneos extranjeros; y cuatro -elegidos por
toda la Asamblea de los Bancos accionistas, a.propuesta
del directorio y previa consulta de éste con entidades re-
presentativas;, entre personas de Treconocida capacidad y
prestigio que debian ser: un agricultor, un edmeréiante, un
industrial y un ganadero. Duraban los directorés tres-afios,
v los elegidos por los Bancos extranjeros, serian de dife-
rente nacionalidad.

Como puede verse el periodo de 7 aflos en que se fl;]aba
para el mandato del presidente y viee, tenia como finalidad
darle a estos funcionarios independencia, con respecto al
término de duracién de los periodos del Presidente y Vice
de la Nacién. No existia ni puede existir en esta forma,
subordinacién al poder politico, ni tampoco el temor de caer
en desgracia por falta de’ eomplacenela por ir contra la ley;
en consecuencia, no ser reelectos, puesto que el plazo del
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nombramiento expiraha un -afio después de haber cesado en
sus cargos las autoridades ejecutivas de la Nacidn.

Por expresa disposicién de los articulos 4°. y 5°. del
decreto de nacionalizacién del Baneo Central, se establece
qué el término de duracién.del mandato del Presidente serd
de-T afios, pero el del Vice se-reducird a 4 afios, pudlendo
ambos ser reelectos indefinidamente.

Al mismo tiempo el articulo 2°. declara’ de patrimonio
nacional el Capital del Banco Central de la Reptblica Ar-
gentina, debiendo ser reintegrado-el aporte privado de los
actuales Bancos  accionistas en bonos- especiales del tesoro
del 2 %, %, emitidos a tal efecto, o bien por su equivalente
en “dinero efectivo. Estos bonos especiales podrdn ser res-
catados por el Banco Central de la Reptblica o converti
dos por sus tenedores, a la par en cualquier momento.

- En el afio 1945 y en 1946, se han producido en ‘el mun-
do, dos cambios fundamentales en las respectivas estruectu-
ras de los Bancos Centrales de Inglaterra y Franecia. Am:-
bos han dejado de ser instituciones- privadas para conver-
tirse en bancos oficiales. En el primero de-los paises nom-
brados, el partida laborista triunfante en las tiltimas elec-
ciones llevaba esta idea en su programa de gobierno, ¥ en
Francia, la conjuncién de fuerzas demoeraticas asi lo pro-

piciaba. Sus juiciosas administraciones, que al correr de los
afios tanto prestigio y confianza han inspirado en el mundo
entero, han pasado a las manos de los respectivos gobler
nos. Lo mismo sus capitales.

En nuestro pais, el decreto ley reciente- sob1e la naeio-
nalizacién del Banco Central pareciera haberse inspirado en
aquellos acontecimientos, -pues fija un directorio para el Banco
Central compuesto de un Presidente y Vice, y 14 direeto-
res, debiendo ser todos ellos argentinos nativos. De- los 14
directores, -tres serdn los respectivos presidentes de los Ban-
cos Nacién, Hipotecario y Crédito Industrial Argentino; cin-

PR
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de} 1'epresentarén Jlos departamentos y secretarias de esta-
do siguientes: agricultura, hacienda, obras piblicas, indus-
tria v comercio, ¥ trabajo v previsién, ¥ los 5 restantes de-
berdn' ser auténticos representantes de la industria, de la
agricultura, de la ganaderia, del comercio y de las fuerzas
del trabajo. Ademds, también es director el Presidente de la
Caja Nacional de Ahorro Postal. :

Como puede ohservarse se habla de argentinos nativos, y
en esto no se estd acorde con la Constitucién Nacional, si
bien compartimos la idea que el Banco Central de un pais
que tiene funciones como la emisién de moneda, vale de-
cir que la soberania del pafs estd en juego en esta funcién;
y otras, como ser el agente financiero y consejero del Go-
bierno en las operaciones de erédito interno y externo, co-
mo asi en la emisién y atencién de los empréstitos piiblicos,
1no puede ser confiado sino a sus hijos. Lo mismo ocurre en
la compra y venta de. oro, la regulacién del crédito y de
los medios de pago. el control de las divisas y la negocia-
cibn de los cambios extranjeros.

iQué se ha buscado con la nacionalizacién de nuestro
maximo instituto bancario?

—Darle autonomia y alejarlo de todo otro interés que
no.sea el superior de la patria, y definir, ademds, la na-

turaleza del baneco, pues la Corte Suprema de Justicia de la

Nacién, con motivo de la decisién de la Caja de Jubilacio-
nes Banearias de no admitir la afiliacién del personal del
banco revocd la sentencia de la Camara Federal de la Capital
y declaré que la Caja estd en el deber de recibir los aportes
del Banco Central de acuerdo con la ley de la materia.

“Es una empresa banearia mixta —decia la sentencia
del Tribunal— y ‘‘sui géneris’’, con partieularidades que la
distinguen de todas las demés vy cuyd buen funcionamiento
interesa sobremanera al Estado, como que en ello tiene sus
6rganos de control y de supervisién (el Sindico que desig-
na el P. E.)".

o
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- Por excelentes que sean los deseos de los mentores del
cambio fundamental operado en el reordenamiento del Ban-
eo Central de la Reptiblica’ Argentina, no hay que olvidar
también, que no siempre los buenos propdsitos tienen rea-
lizacién en los hechos y que muchas veces con el cambio de
los hombres de gobierno también cambian las buenas prac-
ticas. Por eso el instrumento legal debe contemplar todos
los aspectos y en el mismo, se debe facilitar al pthblico, por
medio de una amplia publicidad de los actos del gobierno
baneario, el contralor suficiente que asegure el cumplimien-
te estricto de la ley; en otros términos: que se impida su
violaeidn.

Bl éxito fincard especialmente en la prudencia, capaci-
dad, .buena direceién y apartamiento politico total, en toclo
aquello que no sean las altas miras que el superior interés
del pueblo de la Nacién Argentina exige en su economia
bancaria (**). :

Si el Baneo se tocara por parte de gobiernos politicos
para cualquier fin gue no sea el especifico de la ley de
creacién, cundirfa la desconfianza inmediata en todos los
sectores econémicos v finanecieros de la Reptbliea, v la prin-
cipal vietima seria el pueblo entero, que a partir de ese
momento iniciaria- el vertiginoso descenso econdémico que
fatalmente lo llevaria a su aniquilamiento. )

VIII

EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO
Y CONSEJERO DEL GOBIERNO

Por imperio de la ley de creacién, la que no ha hecho
otra cosa que seguir la corriente de los Estatutos de todos

(33) Cfr. CASSEL, GUSTAVO. — ‘‘El problema de' la Estabiliza-
cién’’, pag. 48, Ed. Labor, 1932.



los Bancos Centrales del mundo, la nuestra —ntim. 12.155—
en su art. 3°. ine. d), fija en el enunciado de prineipios:
““Actuar como Agente Financiero y Consejero del
Gobierno en las operaciones de crédito externo o in-
terno y en la emisién y atencién de los empréstitos
publicos’’.

Este rol que le asigna la ley, de tan singular lmportan-
cia, debe mantenerse indeformable en los hechos. El De-
creto Liey N°. 14.957/46 de fecha 24 de mayo de 1946, en su
arl. 3° (ine. f), confirma: ‘‘Actuar como consejero econd-
mico y finaneiero de las autoridades del Estado’’. El Go-
bierno no puede efectuar ninguna operacién de erédito pd-
blico —intérna o externa— sin.su intervencién; debe aten-
der sus indicaciones, no queriendo decir con ello que deba
seguirlas al pie de la letra, pero sera difieil, bajo una gran
responsabilidad del gobernante, que desoiga sus consejos,
sobre todo cuando éstos son prudentes y atinados. Por eso
el instrumento legal le confiere al Banco Central la facultad
suficiente para que emita su opinién con libertad y sin te-
mor de verse trabado en su aceién futura por haber deja-
do de lado intereses circunstanciales del Gobierno.

El Banco Central es el Agente Finaneciero y Conseje-
ro por excelencia del CGobierno. Es un agente util que ade-
més de las innumerables ventajas que retine por estar do-
tado de una organizacién que le permite conocer perfectamen-

“te la situacién econémica y finaneiera del pais; estd capaci-
tado para seguir, con provecho para los intereses de la Na-
cién, el ritmo de la economia mundial. .

Debido a su presencia -y accién, puede, en forma im-
portante, gravitar en el sistema banecario, conjurando mis
de una quiebra hancaria en bhase a los efectivos minimos
que deben depositar en su Caja los demds bancos, mixime
en nuestro pais en que los Bancos son mandatarios del Ban-
¢o Central (art. 17 ine. b Decreto Ley N°. 14957,/46). Con
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ello, los efectos de las crisis se atentian o evitan y la econo-

mia del pais puede mantenerse en un estado normal.

Este hecho favorece el equilibrio del presupuesto y la
eliminaeién del déficit, ya que el Banco Central puede acon-
sejar y hasta coaccionar moralmente al Gobierno para que
se comporte en forma determinada. .

Los Bancos Centrales deben tratar por todos los me-
dios posibles, de no fomentar en los bancos comerciales la
especulacidn, ni el empleo de las sumas que les adelanten
en operaciones de dudosa liquidez, como ser inversionss en
inmuebles, negocio ajeno por completo a la indole 7 natu-
raleza de las operaciones bancarias comunes.

Por eso tienen un poder de policia y vigilaneia acorda-
do por la ley sobre todo el sistema bancario del pais. No es
indiferente al crédito pdblico de la Reptblica Argentina,

que las ‘““carteras vivas’’ de los hancos sean de primera ma--

no o estén formadas por documentos de dificil o morosa
realizacién, pues, en los casos de urgencia, el funcionamien-
to del redescuento, que es un préstamo hecho a los bancos
autorizados por el Banco Central a ‘‘dltima hora’’, se obs-
truceionaria. ‘

El Deereto N°. 61.126, (reglamentario de la ley .N°

12.155), contiene todo el Capitulo II° con disposiciones so-
bre el Banco Central en su cardcter de consejero y agente
‘finaneiero del gobierno nacional.

Al respecto, el art. 3% inec. e, del Decreto Ley 14.957/46
del 24 de mayo.de 1946, confirma lo que ya la ley estatuia:

‘“‘Encargase de las operaciones de crédito interno y ex-
terno y de la emisién de los empréstitos piiblicos por cuen-
ta del Gobierno Nacional’’. '

El Baneo es sélo intermediario, representante del Go-
bierno, en la colocacién de los titulos de empréstitos. No

puede adquirirlos para si, ni tampoeo para revenderlos a

los particulares, pues por este procedimiento el banco ven-

- uen



dria a convertirse en prestatario del Estado, lo cual le es-
td prohibido por la ley. La venta puede hacerse directamen-
tee- 0 en-la Bolsa, pe'ro‘ siempre en el cardcter de mandata-
rio estatal. También puede negociarlos a sindicatos hanearios
que compren en firme, los titulos, pero se le prohibe termi-
nantemente al Banco Central ser miembro de esos sindica-
tos. La tnica funcién del Banco Central es intervenir en
los mismos para vigilar su funecionamiento (art. 10, Decre-
to Ne. 61.126).

Como se observa, se trata de una funcién de contralor
la encomendada por la ley, que no siempre alcanza en la
prictica los altos fines que se propuso el legislador. Lo que
ocurre, en el hecho, econ las emisiones de titulos es que el
consorcio de hanqueros vy financistas adquiere toda la emi-
si6n, para después colocarla por su cuenta en el mercado,
fijando el preeio y luerando eon las diferencias.

Formularemos una observacién respecto a los consor-
cios financieros antes aludidos y que se forman para acapa-
rar las emisiones de titulos de la deuda ptblica. Estos con-
soreios financieros estin constituidos por varios bancos par-
. ticulares poderosos, que absorben las emisiones, y pueden
llegar hasta ejercer cierta presion en el Baneo Central, im-
poniendo la cotizacién de los titulos en las operaciones tan-
to de compras como de ventas.

El Banco Central —y este hecho lo ha evidenciado la
practica—, siempre entra en reuniones interbancarias con
el consorcio cuando se trata de colocaeién originarvia de ti-
tulos o de econversion de deuda. .

El Decreto Ley 14957/46 en sus arts. 35/42 regla las
relaciones financieras dsl Estado con el Banco Central.

Veamos en sus lineamientos generales las modalidades
de la intervencién que realiza el Banco Central en el mer-
‘cado de titulos y \}a101'es, y que. coneretaremos asi: La in-
tervencién del Banco Central en el mercado estd dirigida
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o atenuar en lo posible, las fluetuaciones bruscas (**). Lin
consecuencia, la aceién reguladora del Banco, deberd tender
“a neutralizarlas, comprando en los periodos de déscenso de
cotizacién y vendiendo en los de suba. Bsta accién tiene co-
mo resultado final, mantener los precios en los niveles que
no deberdn ser nunca demasiado rigidos y dentro de los
cuales los compradores y vendedores pechan realizar sus
operaciones sin forzar la plaza.

El Gobierno Nacional por intermedio del Banco Cen-
tral; la provineia de Buenos Aires, por intermedio del Ban-
¢o de la Provinecia; la Municipalidad de la Capital, por in-
termedio del Banco Municipal de Préstamos, y, finalmente,
el Banco Hipotecario Nacional, a fin de armonizar su in-
tervencién en el mercado, realizan reuniones ecuando la si-
tuacién de plaza lo requiere, sin perjuicio de mantener un
constante contacto telefénico que les permite seguir las al-
ternativas de la cotizacién y adoptar decisiones en forma
conjunta, que dan mayor solidez a su actuacién (*%).

Otfro aspecto de relevante importancia, en la interrela-
cién del Banco Central con el Gobierno ,es el adelanto que
faeulta el Decreto Liey N° 14957/46, en su art. 36:

“El Baneco. podri - hacer adeléntos, por tiempo limita-
do al Gobierno Naecional, para cubrir deficiencias  estacio-
nales o transitorias en la recaudacién hasta una cantidad
que no exceda del 10 % del promedio de los recursos en
efectivo que éste haya obtenido en los 3 dltimos afios; to-

(34) Cfr. ‘“‘Memorias del Banco Central de la R. A.?’, 1937, pag. 24.

(35) Debido a la saturacién del mercado de titulos, a fines de
octubre de 1937, el Banco Central counstituyé la ‘‘Comisién de
Valores’’, eon-la eolaboracién de la Bolsa de Comercio de Bue-
nos Aires y una entidad bancaria elegida por los bancos y ca-
sas financieras de la plaza. La comisién, después de considerar
las circunstaneias del momento; -manifestd por eircular a todas
las instituciones interesadas la conveniencia de suspender toda
nueva -emisién hasta. que se. consolide la situacién del mercado
bursitil. ‘‘Memoria’’ citada, pag. 30.°
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dos los adelantos hechos poi- este concepto deberdn ser reem-
bolsados dentro de los 12-meses de efectuados; y si cualquier
adelanto de esta naturaleza quedase impago después de
aquel. plazo no podrd volver a usarse la facultad del Banco
para hacer ulteriorves adelantos de esta clase en los afios
subsiguientes hasta que las cantidades adelantadas hayan
sido pagadas. Sobre esos adelantos, el Gobierno pagard un
interés no mayor que el tipo minimo del recescuento en
vigor’’. .

Quizés en esta operacién de crédito provisorio, es donde
el Banco Central juega un papel de mayor relieve para el
buen mantenimiento de las finanzas del Estado. Se trata
de una operacién transitoria tendiente a facilitar los fon-
dos necesarios para servir necesidades del presupuesto. Un
préstamo de esta naturaleza, se ha dicho y se ha dicho bien,
es tna deuda de la mano derecha a favor de la izquierda.

En efecto, la percepcién de la renta fiseal no se hace en
todos los meses del afio con el mismo caudal; antes, al con-
trario, hay perfodos en que ésta se resiente, y entonces el
Gobierno se ve en apuros para poder cumplir sus compro-
misos administrativos: pagos de sueldos, servicios de la deu-
da ptblica, obras, ete. ‘ '

El Banco Central ,de conformidad al art. 36 antes trans-
eripto, faecilita los adelantos necesarios al Gtobierno —den-
tro de los limites legales (*¢)—, y la vida administrativa
del Estado, puede desenvolverse dentro de su cauce normal.
Terry habia afirmado, a nuestro juicio bien, que “un Estado
que debe a si mismo no se empobrece’’.

Esta ecaracteristica de ayuda financiera es, en nuestro
concepto, una de las funciones de mayor valor prictico pa-

(36) Ver ademis, las ‘‘Memorias’’ del Banco Central correspon-
dientes a los ejercicios: 1987, pags. 21-22; 1938, pigs. 44-45;
1939, pag. 43; 1940, pig. 44; y 1941, pag. 77.
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ra el buen desarrollo de toda economia del pais, por las de-
mvacmnes que de ella se desprenden.

IX

EL NUEVO REGIMEN PARA LOS . CREDITOS
BANCARIOS

Por deereto ley N 8503/46 se nacionalizd el Banco
Central de la Reptblica Argentina, paszmdo en. consecuern-
cia a revistar como entidad autarquiea, conforme lo estatu-
yera el articulo 1°. del piecitado decreto ley.

Siguiendo y complementando la medida antemol el g0o-
hierno federal incorpora al Banco Central una facultad més,
que, por su trascendencia econdmica, ha repercutide con
fuerza en todos los sectores del pais; en unos sectores, la
medida.ha‘sido recibida con recelo, mejor dicho, con expéc-
tacién, y en otros —no los més— con el aleance de precau-
cién que tiende a evitar las repercusiones, siempre angus-
tiosas de un vertiginoso periodo de deflacién, que viene a
ser la consecuencia dolorosa de una inflacién inconmensu-
rable, fenémeno  tipico, producido fatalmente en las épocas
de calamidades y engendrado por una poderosa economia de
guerra, ‘en trdnsito a una economia de paz. _

De este hondo colapso mundial producido por la gue-
rra mds cruel que registra la historia de la humanidad, no
ha podido salir ilesa nuestra patria. Su economia y sus in-
dustrias se han visto sacudidas por la hecatombe y cualquier
cdleulo o prediceién futura respecto a la consistencia o de-
bilitamiento. de las mismas resnlta- aventurado.

En consecuencia, es un deher ineludible para las.auto-
ridades banearias del pais, tomar las previsiones de segu-
ridad y direccién que la experiencia de otras épocas acon-
seja, para evitar las siempre dolorosas consecuencias del



ciclo econdmico en una violenta curva de descenso. Sus re-
sultados son la paralizacién industrial, la desocupacion y
un desaliento gue ecunde y armenaza dia a dia en aduefiarse
y aniquilar por completo los mercados productores y consu-
midores.

En esas épocas calamitosas es ecuando sufren su prue-
ba de fuego los organismos bancarios y, por ende, su con-
ductor virtual y legal, el Banco Central.

- Es sabido que en la actualidad el mundo estd dirigido
en su totalidad por una economia de crédito. Que ésta es
iu‘discutiblemente superior a ecunalquier imposicién moneta-
ria. Que prevalece el erédito sobre la moneda. Y que en pai-
ses, para sélo citar dos, Estados Unidos y Gran Bretafia, el
89 por cierto de los pagos se hacen por intermedio-de che-
ques, circulando en proporcién minima la moneda metéli-
ca o de papel.

Por lo tanto, los bancos mercantiles no se preoeupan
por mantener reservas liquidas superiores a un 12 por cien-
to sobre el monto de sus depdsitos; con ellas pueden ope-
rar comodamente sin temor a ‘“corridas bancarias’’, se so-
breentiende que en -épocas normales.

Se hace menester controlar los créditos por las ve-
‘percusiones graves que en la economia general del pais pue-
de tener su mala administracién, y asi parecen haberlo en-
tendido todas las naciones del mundo con experiencia ban-
caria. El crédito debe sujetarse a ecierto contralor estatal,
-y este cometido se ha conferido undnimemente a los Ban-
cos Centrales, y se lo ha confiado por cuanto las. concesio-
nes creditorias ‘que’ los organismos bancarios efectian, no
tienen en su mayor parte otro origen que los depésifos que
la masa. de la poblacién les confia. Estos depdsitos como re-

“sulta obvio observar, no son otra cosa .que los ahorros de la
-economia prlvada vale deelr el potenelal 0 reservas ﬂe la
-’\Tacmn .



Pero debemos aclarar que si bien los paises en su ma-
~yorfa estin aeordes_en que el crédito bancario necesita ser
controlado; existe una enorme disparidad de criterios en
auanto a los fines que se persigue con ese control .Se acep-
ta que los Bancos Centrales, sean Sindicos de los bancos que
forman la cadena bancaria, pero no se acepta el Banco Cen-
tral convertido en Jerarca absoluto de la economia. Si pen-
“samos en lo ‘‘asustadizo” que es el capital ante los prime-
ros sintomas de alarma producidos por la desconfianza de
que los gobiernos no sean respetuosos de su conservacién,
tendremos casi resuelto el problema de la intervencidn es-
tatal en materia de crédito. Tl capital, en principio, no te-
‘me que el Estado lo vigile prudentemente; a lo que teme,
y en demasia, es a que el Estado se entusiasme con &l v
por una causa, justificada a veces y en otros casos sin jun-
tificacién se lo apropie, y lo destine a fines que son, preei-
samente, de los que huye (obras y gastos improduetivos).

En los motivos que justifican esta direceién més inten-
sa que la que tenia el Banco Central en el gobierno del mer-
cado creditorio del pafs, el Ministerio de Hacienda dice en
el documento dado a publicidad: ““En cuanto al uso que el
Banco Central pueda hacer de esos depésitos, debe descar-
tarse toda idea de que sirvan para atender, ningfin género
~de necesidades fiscales. La simple admisién de. tal posibili-

~dad quitaria todo mérito a estas proposiciones’.

Hasta no hace muchos afios —1931— el control del cré-
dito se hacfa con:vista a la estabilidad de los tipos de cam-
_bios; pero a partir de la suspensién en todo el mundo. del
.patrén oro (*7) el control del erédito- ha empezado a efec-
tuarse, buscando con ello la estabilizaciéi. en: el nivel ge-
neral de los precios.

(37) Al respecto puede consultarse el instructivo libro de EDWIN
WALTER KEMMERER, ‘‘Oro y Patrén Oro’’, Buenos Aires,
1947. Editorial ¢‘Sudamericana’’.
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Es simple colegir por lo tanto, que siendo los Bancos
los canales creditorios-de la Nacién, y siendo el Estado el
encargado de velar por el bienestar general,- segin el im-
perativo mandato constitueional, el erédito hancario nece-
sita un prudente encauzamiento.

En el caso presente, los bhancos que forman la cadena,
quedan sometidos a un contralor mas estricto con respec-
to al que estaban sometidos hasta el presente por parte de
la ley de bancos ntmero 12.156. Se convierten —ministerio
legis— en agentes obligados del Banco Central y no podran,
a partir de la fecha del decreto ley, usar en préstamos los
depésitos que se les confien por parte del piblico, bien
sean éstos en cuentas corrientes, cajas de ahorrvos, plazo
fijo, ete.; sino hasta los limites atitorizados para el redescuento.

Los préstamos que los bancos (oficiales, particulares o
mixtos) acuerden, tendrin como limite sus respectlvos ca-
pitales y reservas.

Esto no quiere decir que los hancos en sus relaciones
con el publico alteren su fisonomia actual. Al eontrario, se-
guirdn tratando sus negocios én idéntica. forma, pero si en
sus concesiones creditoriales se éxcedieran en el monto pres-
tado a sus respectivas eapitales ¥ reservas, el exceso sélo
podré ser consentido dentro de los limites de la. calificacién
para el redescuento de su cartera que el Banco Central les
fije con .anterioridad. S

Por otra parte, para compensar. a' los Baricos los gastos
financieros o intereses a retribuirse a los titulares de los
depdésitos, ‘‘el Banco Central pagard a los Banecos, segiin eon:
venga con los mismos, los gastos administrativos que les
irrogue el servicio’’ (art. 2°): Asimismo a partir de la
fecha del decreto ley comentado, la Nacién garantiza todos
los depdsito de terceros hechos en los bancos oficiales, par-
ticulares o mixtos (art. 1°. Decreto Ley N°. 14957/46).

Teniendo el Baneo Central el control dirvecto del crédi-
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to y de los depos1tos de todos los hancos que forman la ca-
. dena baucarm del  pais, puede ejercer una accién comuni-
_ taria ponderable ¥y obtener por medio de las dos poderosas
~ laves de paso obligado (créditos y depositos) la fiscalizacién
. ,:.jy directiva en el 1umbo que el gobierno federal quiera im-
__primir a la economia general del pais. Podrd, por lo tanto,
poner en la mismo linea todas las operaciones de crédito
bancano al hacer el dinero mds eldstico, caro o bardto por
medlo de a tasa del descuento y redescuento que el Banco
ijard, segin lo ordeua el deereto-ley, activamente
cionar 'Ios créditos y ademés, ‘‘ajustar’” a aque-
o cumplan sus instrueciones, con s6lo ne-
0 Centml a redescontar sus carteras. -
neos son las mstl’mclones que-menos se preocu-
la mflaelon sostiene el ‘gran-economista Kemme-
, por cuanto ellos son deudores” y acreedores: en gran
_escala. La afirmacién acertada del eminente porfesor ame-
__rieano, se justifica en-el hecho que'muchos paises han tra-
tado de ejercitar por los organismos téenicos adecuados
(Bancos Centrales) un contralor eficiente del ecrédito. Te-
nemos la experiencia de EE. UU. donde muchos bancos,
con motivo de la enorme inflacién que trajo el periodo de pre
_guerra, empezaron a especular en gran escala con los exceden-
tes de sus depésitos, formando la ‘‘investments trusts’’. Las in-
numerahles quiehras y feriados bancarios, como la ley N. I
R.A.-que tuvo que dar el presidente Roosevelt, son una
: prueba de que el crédito bancario que se forma y mantiene
con los ahorros de la poblacién necesita un eficiente con-
“tralor del Estado (8).

(38) Bajo las Leyes Bancarias de 1933 vy 1()3;) en EE. UU., la
junta de gobernadorés del mstemq federal de la reserva, tlene
L tacultades amplisimas sobre los baneos de la reserva y sobre los
préstamos que realizan los bancos asociados. Estd previsto que
cada Banco de la Reserva Fcderal debe estar informado del ca-
ricter general y monto delos préstamos e inversiones de sus Bancos

b
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Con la medida que estudiamos se obtendrd al correr
del tiempo, un volumen exacto-y sano del crédito en todo
el pais, pues lzis operaciones —a ello se tiende— reflejaran,
comercialmente hablando, la vida real de los industriales,
comerciantes, hombres de empresa, ete. y.se desterrard to-
da operacién de erédito de eonsumo o improductivo; lo mis-
mo ocurrird con las operaciones de erédito especulativas:
Vendra de esta manera el crédito a jugar el papel de pro-
pulsor de las operaciones efectivas y serias de la produccidn
del.pais y no a convertirse en un encubridor de negociacio-
nes improductivas o fomentadoras de la especulacién.

Para terminar, pensamos que la transformacién decre-
tada puede llegar a servir de ‘‘sedante’ en el periodo de
deflacién que tiende a iniciarse en el mundo. Todo cambio
brusco produce males de los que el pais trata de recuperarse.

- Teniendo en cuenta los grandes heneficios que arrojan
los halances hancarios de la Nacién en el tGltimo lustro, el
gobierno,: por intermedio de.su agente financiero —Banco
Central—, ha creido prudente participar.de una parte de
esas ganancias. Ella estard representada en la tasa del re-
descuento- de los documentos que llevan los bancos del sis-
tema al Banco Central.. Desde luego, que cl ingreso anual
por este concepto va a ser més que importante para el Es-
tado. A

- Ello puede servir para ir pensando en retirar muchos
empréstitos internos y externos consolidados ,y también pa-
ra desgravar en algo la ya pesada carga de impuestos que
recae sobre la poblaecidn.

asociados, con vista a cerciorarse de si han hecho un uso inde-
bido del crédito banecario para especulacién en valores, propie-
dad raiz o articulos; caso de oeurrir eso la Junta puede . suspen-
der a tal banco en el uso de las facilidades de ecrédito de la
‘Reserva General (Ver KOOK, pag. 308 ¥ s.s.). Ver, ade
més, ‘‘En Marcha’’ - FRANKLIN DELANO ROOSEVELT,
Cap. I (Feriados bancarios y N. I. R. A.). )
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Si esto ocurriera, los heneficios de la medida adoptada
con el nuevo ordenamiento en el régimen para los créditos
banecarios, no dejard de ser aplaudida por todos los sectores
de la opinién pidblica, mixime si a ello se agrega el equili-
brio del presupunesto de gastos y recursos, meta indiseutible,
que habla de capacidad, prudencia y patriotismo del go-
bierno que se esfuerce en conseguirlo.

X

EL BANCO CENTRAL, GUARDIAN DEL VALOR DE LA
MONEDA DE ACUERDO AL PRIVILEGIO EXCLUSIVO
DE EMISION QUE LE CONCEDE EL ESTADO

Nadie como Stuart Mill —al decir de Gonnard— ha
analizado con lucidez incisiva y ¢ruel las flaquezas del Es-
tado moderno, inerte, ‘‘atdxico, rutinarvio, derrochador, par-
cial, imprevisor’’, ete. Sin embargo, al refutar la tesis de
Dupont-White acepta una .de las proposiciones fundamen-
tales de éste, la de que ‘“mayor fuerza, necesita méis regla;
mayor vida, més érgano, y aGn limitando el ndmero de fun-
ciones del Estado, desea verle fuerte y armado para cuanto
corresponde a -su misién esencial de proteecién, de defensa
y de manienimiento del patrimonio nacional; reconoce que
tiene una misién econdmica que puede llegar a veces a to-
mar algunas iniciativas’ (3?).

Justificando la segunda parte del pensamiento milliano,
el Decreto Ley Ne. 14957/46, en su art. 3, ine. a), dispone:

“Il Banco tendrd por objeto: .

‘“‘Promover, orientar y realizar en la medida de sus fa-
cultades legales, la politica econémica adecuada para man-
tener un alto grado de actividad .que procure. el miximo

(.39) Cfr. GONNARD, RENE: ‘‘Historia de las doctrinas econdmi-
cas’’, pig. 366. Ed. M. Aguilar. Madrid, 1931.
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empleo de los recursos.hwmanos. y materlales chspombles y
la expansién ordenada de la economia, con vista a que el
acrecimiento de la 1'1queza nacional pemmta elevar el mvel
de vida de los habitantes de lda Nacién’’.

Nuestro pais es awropecumo por excelehcia. Mi4s: el
fuerte de su riqueza estd en estas mdustrlas y, por lo tan-
to, el fracaso de las cosechas debido a factores climiticos
o de cualquier otro orden produce un éxodo importante de
oro hacia el exterior, que retorna recién cuando la situacién
financiera se nos vuelve favorable (*9).

Es la finalidad "del metal  amarillo:- seivir, en especml
para los pagos v cobros del extrahjero. .

Felizmente las autoridades del Gobiémm “Central de
nuestro pais, segtin lo consigna la ““Memoria del Banco Cen-
tral de la Reptiblica ‘Avgentina’ (1941), han tomado las
nedidas -adecuadas por el momento para’ que ‘‘los produe-
tores rurales reciban del Estado el valor de-granos que que-
dan sin exportar, el poder de compra asi obtenido se dis-
tribuye en distintos sectores de la economia como si las co-
sechas hubiesen sido compradas ordinariamente para la ex-
portacion’’ - (ibidem, pag. 2). ‘

Como con fijeza afirma Emilio de Hofmannsthal, en
paises que acusan un superdvit agricola (el nuestro), re-
sulta més fécil combatir la -inflacién, pues la inflacién es,
por ende, la eneriga de la agricultura, en cuanto se consi-
deran las gananecias duraderas, y no las momenténeas. Expor-
tacion agricola sin impdrtacién de otros hienes es inimagi-
nable ).

Lia medida de nuestro gobierno hanecario es de prevision

(40) ‘‘Proyectos’’ citados, pig. 7; y NIEMEYYER: Informe al
Gobierno Argentino sobre constitucién de un Baneo Central’’
(1933) ; parrafos 2 y 4. : o

(41) Cfr. ‘“Inflacién Monetaria vy Medios de Contrarrestarla’’, pig.
33; Ed. Instituto "Americano de Investigaciones Sociales y Eco-
némieas’’. Trad: de Catalina Grossmann. Buenos Aires, 1942.



dentro de la actual economia de post guerra que estamos
“viviendo: la_que fué guerra superficial y la que fué guerra
profunda: Esta Gltima es la que conmovié los cimientos mis-
mos del actual régimen econdémico del mundo (**).

Pero es el caso preguntarse: ;qué habriamos hecho de
prolongarse por algunos afios maés, el conflicto bélico que
asolé al mundo, si nuestro saldo favorable en libras ester-
lines provenientes de las expoitaciones agropecunarias a In-
glaterra se’ bloqueara, o lo que es lo mismo se congelara?

En la ““Memoria dél Banco Central’’ ‘de 1941, se alude
como una factible solucién enr este gravisimo trance, a la
posibilidad de gue Gran Bretafia abandone prontamente el
régimen de libras bloqueadas v prescinda de arveglos de
compensacion.

Si esto 10 sucediera, la’ Repiblica Argentina tendria
gue conformarse con utilizar su saldo favorable en libras
para efectuar: compras al Reino Unido, perjudicarse conl
este ‘anillo, puesto que no podrd hacer compras al pais que
"inds le convenga: carecemos de la moineda conveniente pa-
ra realizarlas. Serfamos importadores obligados a Inglate-
rra, aunque nos trataran mejor en el cambio pard las mer-
caderias provenientes de Gran’ Bretafia’ hasta solucmnar el
problema de las libras blogueadas.

Aqui encontramos la razén porque el alto mando ban-
cario de nuestro pais aconsejaba ‘‘no vender sistemati-
camente mis de lo que se compra’’, y en este aspecto, el
Banco Central, como rector del sistema banecario, ha hecho
sentir su influeneia, al aconsejar a los bancos del pafs la
no restriccién del erédito, pues en los momentos actuales

{42) No significa ecllo que Gran Bretafia haya buscado vencer
al enemigo por medio de una movilizacién econdmica para la
guerra y la fabricacién de armas, sino aliogarlo mediante el
bloqueo, ‘desgastdndolo . con una = guerra prolongada’’. MAX
WERNER, pag. 154. ‘‘La Batalla por el Dominio del Mundo’?.



seria funesto este temperamento -para la vida econémica de
“la Nacién. . ‘ » ) ’

Y no sblo va el eonsejo, sino que ofrece la mas-amplia
y decidida ayuda a los bancos a- fin de que la politica que
prestigia en materia creditoria, dé frutos como realidad.
Esta politica es la que en pequeflo se estd efectuando en los
momentos actuales con Bolivia y Paraguay (ibidem, pdg. 13).

Pero cabe advertir que la fuga de oro del pais, puede
llegar a producir nefastas consecuencias en nuestro signo
monetario, sobre todo, si se da el caso que-la reserva Aurea
disminuya ‘para la ecantidad de billetes en circulacién.

Asi, por ejemplo: si $ 100 papel tiene eomo reserva de
oro 25 y se exporta, supongamos 20 en oro al exterior, sin
retirar de la circulacién una cantidad de billetes equiva-
lentes, se tendria una inflacién —entendiendo por tal una
desproporeién entre el medio. cirenlante y la rigqueza exis-
tente—, que reduciria la garantia durea del papel al 5 %.

- De ocurrir esto se produciria una desvirilizacién a pa-
so de carga en nuestro signo monetario, y a evitar o hacer
lo menos sensible este fendmeno debe apuntar la interven-
¢ién del Banco Central.

Algunos, eomo Baioceo, piensan que la conservacién de
la estabilidad del valor de la moneda es la funcién funda-
mental de los Bancos Centrales, y que ello sblo, justificaria
su creacién (*3).

Irving Fisher piensa que la estabilidad del valor de
la moneda es pura ilusién; y para sostener su tesis ha es-
crito .un libro de valiosa substancia cientifica, que ha ti-
tulado ‘‘L’illusion de la monnais stable’ (*). .

Lester V. Chandler, en un trabajo reciente, después de

(43) ““Acotaciones al proyecto del P. Ejecutivo -sobre Banco Central
de la Repiblica Argentina’’, en ‘‘Revista de Ciencias Econdmi-
" eas’’, Buenos Aires, ndm. de -febrero de 1935, pag. 173.
(44) Cfr. Editorial ‘‘Payot’’. Paris, 1929.
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analizar los objetivos de la politica monetaria, termina di-
ciendo: ““Los economistas estdn llegando a creer cada vez
més que los problemas econémicos creados por la inestabi-
lidad y por el empleo deficiente de los recursos pueden ser
solucionados sélo si se atacan simultdneamente en todos los
frentes por un nfimero de medidas coordinadas 7y que se
prestan mutuo apoyo’’. Una politica monetaria adecuada de-
bhe ser incluida como parte esencial de este programa (*%).

De ahi que el Estado esté especialmente interesado en
“que el empapelamiento no se produzea; gue su signo mone-
tario conserve cierta paridad en el valor con las monadas ex-
tranjeras, con el oro, v su poder adquisitivo frente a los pre-
cios, sea firme.

Sensata e infrangible es la reflexién de Courcelle-Se-
neuil, sobre este, particular: ‘“‘Sea un solo banco que goce .
del privilegio exelusivo de emitir hilletes, sean muchos han-
cos' que estimulados por la concurrencia, traten de forzar
las emisiones, el resultado es exactamente el niismo. Es im-
posible traspasar la cifra fijada por las necesidades del sor-
vicio de los cambios. Si hay alguna verdad demostrada y
casi trivial es ésta, v no obstante todos los dias se razona
cual si jamis hubiese sido establecida’ (*¢).

Nosotros seguimos el prinecipio baneario en ecuanto a
la cobhertura durea de los billetes, que la comisién Macemillan
aconsejé al Gobierno inglés, en 1931, cuando Inglaterra sus-
pendié la conversién. Segin el diario ‘‘La Nacién’’ de Bue-
nos Aires, nimero de fecha 3/12/46, el Banco Central de
la Reptiblica, tiene a su orden $ 10.891 millones al 30 de No-
‘viembre de 1946. _ _

“¢Pero qué es entonces el valor del dinero si no es
wdéntico al valor del oro?”’, se pregunta Federico Bendixen.

"(45) Cfr. ‘‘Teoria Monetaria’’. México, 1943; pig. 293. .
(46) Cfr. ‘“Operaciones de Banca’’, pig. .190; -2* édicién:" Ch. Bouret.
Paris, 1889. : . .
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—“HEl valor del dinero es una representacién que se
forma tanto en el individuo como en la comunidad y que
procede de una serie de experiencias. Pero el objeto sobre
que versan estas experiencias no es.el oro, sino los precios.
Como resultante de todos los precios conocidos, se forma
en cada cual la idea del valor del dinero. Bl que caleula el
valor de una cosa no.la mide con el oro: lo que hace es es-
tablecer una comparacién entre los precios’. (*7).

Lo que interesa al Estado, en especial, es que su mone-
da sea sana, v por ello tiene eonfiado al Banco Central la
funcién de moderar los efectos de las bruseas contraccio-
nes y expansiones de los -medios de pagos, (incluyendo, des-
de luego, el cheque) para evitar el contragolpe y la reper-
cusién que su desmejoramiento produce en el interior .del
pais, como consecuencia de los saldos importantes en con-
tra de la balanza de pagos. No s6lo debe el Estado preocu-
parse porque sus hilletes tengan respaldo de oro, sino, y en
especial, que las reservas concentradas en el Baneo Central
sean lo suficientemente reservas como para regular todo
el sistema monetario de la Nacién (*8).

De ahi la importanecia, en un pais como el nuestro, de
una amplia reserva de oro para que el Baneo Central se en-

(47) Cfr. ‘‘La Esencia del Dinero’’. Editor: Revista de Occidente,
pag. 25. Madrid, 1926.

(48) ‘‘Esta experiencia deja por -lo demis wuna ensefianza que
la opinién pidblica sabrd recoger (Se refiere al déficit del ba-
lance de pagos de 1938, que ascendié a m$n. 582 millones). A
pesar de esas extracciones, nuestras reservas monetarias siguen
siendo considerables. Su utilidad estriba precisamente en saber-
Jas usar en ¢l momento adecuado, tratando, sin- embargo, de ac-
tuar cuanto dntes sobre las causas del desequilibrio perturba-
dor’’. ‘‘Memoria del Banco Central de la Repidblica Aloentma”
Ejercicio 1938, pag. 2. -

“‘Tan sélo de alglin tiempo a esta parte han empezado los
Bancos Centrales a admitir substitutivos de dinero y letras extran-:
jeras en su fondo de conversion’’. LUDWING VON MISES:
‘¢Teoria del Dinero y del Crédito’’. Ed. M. Aguilar. Madrid,
1936; pag. 381.
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cuentre en. condiciones de soportar fuertes embarques de
metdlico sin. verse arrastrado a una brusea -deflacién. Son
los tiempos dificiles y no los de prosperidad, los que deciden
s una reserva de oro es o no excesiva y los que ponen a
prueba un mecanismo monetario’ y la previsién y destreza
con que se lo maneja.

Ha de sefialarse, a este respecto, que la préactica de eco-
nomizar eapital monetario constituyendo un vasto volumen
de medio ecireulante sobre una reducidd base metilica; vuel-
ve muy sensible el sistema a la més débil exportacién de
oro. : :
El Banco Central ha de cuidarse, pues en extremo, de
no usar con frecuencia la facultad que se le concede de re-
ducir hasta el 25 % la garantia metédlica de los billetes ¥
v depésitos que. constituyen su pasivo. Si no fuera asi, resul-
taria que el sistema liberal de emisién podria traducirse
Inego en un mecanismo de intensa deflacién. (‘‘Proyectos’’
citados, 1934; pag. 8/9.

El medio cireulante dehe envasar en las reales necesi-
dades del pais. Esta premisa es exacta fuera de discusién.
Lz difieultad finea en encontrar la mayor exactitud en
ese ‘‘volante regulador”’. Para ello, el Banco Central debe
echar mano de dos armas poderosas con que la ley lo ha
dotado: la tasa del descuento y las operaciones de mer-
cado abierto. '

La tasa del descuento, a pesar de haber perdido parte
de su gran importancia internacional después de la guerra
1914/18, como. -consecuencia--del menor uso de -las letras
de cambio, y del relativo nacionalismo econémico de muchas
de las principales potencias mundiales, sigue siendo, no més,
una. arma.poderosa de los Bancos Centrales en la actuali-
dad, en las operaciones de redescuento. 1

‘‘Las operaciones-de redescuento resultardn muy ftiles
para facilitar el movimiento-de la cosecha. Hsta origina una
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conocida demanda estacional de cireulante a la que los ban-
cos podrdn hacer frente con facilidad llevando sus docu-
mentos al Banco Central, para cancelarlos mas tarde cuan-
do el circulante retorna a sus cajas, una vez pasado el pe-
rfodo estacional de actividad’’. (ibidem, pég. 21).

Las operaciones de mercado abierto (operaciones in-
terhancarias de titulos), es la méas moderna de las piezas
de artilleria pesada con que cuentan los Bancos Centrales
para la regularizacién del mercado monetario.

“Vendiendo o comprando titulos, el Banco Central con-
trae o expande los depdsitos que en él tienen los hanecos y
propende asi a templar o estimular el impulso de erédito
en todo el mercado’’ (ibidem; pag. 23).

Después de la nacionalizacién del Banco Central de
la Repiblica Argentina —1946— todos los depésitos ban-
carios del pais quedan bajo su tutela. »

De lo expuesto puede observarse la importancia ecapi-
tal que tiene la razén del efectivo bancario, en manos de
los Bancos Centrales, pese a la opinién de algunos autores,
entre los que podria citarse Maurice Ansianx gue sostiene,
que con el enorme incremento del cheque los organismos
centrales resultan impotentes para ejercer un contralor ade-
cuado sobre la circulacién monetaria.

XI

OP‘ERACIONES DE CAMBIO EXTRANJERO EN ORO
Y DIVISAS. CLEARING DE CAMBIOS.

Dentro de las-funciones convergentes a la hechura de
de un Baneo Central figuran en un puesto de avanzada las
operaciones de cambios extranjeros en oro y divisas.

El Estado con.su complicada méiquina financiera des-



,,;eansa, por asi decnlo en la autorizacién.conferida por el
tatuto Legal al Banco Central, pero el mismo en su ca-
- cter de ”conse;1e1'0 financiero del (fobierno Nacional, y
pel,}lucm de los asuntos especiales que éste le somete en
a. deberd informarle periédicamente acerca del es-
’01101111(30 y monetario- del pais ¥ en especial su re-
n e1 desenvolwmmnto de las fmanzas del Estado y

na conseeuencm de lo chspuesto por el
12 155 euya pumera ‘parte, dice:’
Naelonal enearoar al B’mco de todas

= ;co'mercm podemos observar que tanto en la Annouechd
- 'como en la Edad Media el trafico mercantil carecia del ca-
fracter actual.

- Los 0*rmgos quizis desconoc1eron la eclencia econdémica,
ah’ algunos atishos que se notan en las obras de Platén
v Aristételes. Como un antecedente, -podria recordarse la
supresién de las hipotecas que, en Atenas, ordené Solén.
' Sobre este particular Roma siguié los pasos de los Grie-
gos.:

En la Antigiiedad sélo algunos pueblos gozaban de si-
tuacién maritima privilegiada, como Tiro y Cartago.

' En la Edad Media, eran las ciudades italianes de (é-
nova, Florencia, Pisa, Amalfi, Mildn, Palermo, etc. las que
eféctuaban operaciones de comercio internacional. También
pueden recordarse las Hansas: la de Londres, originada
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en la guilda comerecial de Brujas, que mantenia su comercio
con la feria de Champagne y monopolizaba el intercambis
inglés; y la Hansa Teuténica o Liga Hansedtica, qu- unia
el grupo renano.

En su époea de prosperidad era dirigida por Colonia,
Dantzig, Lubeck y Brinswik. ‘

En la Edad Media el comercio se desarroﬂaba en mer-
cado cerrados, dentro del feudo.

De la primacia de un sefior fendal sobre otro, van apa-
reciendo los prineipes. Y del triunfo de una tendencia so-
bre otra, los Estados.. Aqui tenemos el punto de partida de
los Estados Modernos. :

Esta revolucién trde como consectencia la aparicién
del capitalismo mercantil, que se asienta en la posesién de
cosas muebles. Y ya tenemos configurado el momento en que
aparece el Mercantilismo (siglos 15/18), que postula la in-
tervencién estatal en la vida econdmica de los puieblos.

Sostienen los Mercantilistas gque el ore y la plata son
las riquezas que hacen ricos o pobres a los Estados, es de-
cir una idea crisohedénica dé la rigueza. Propician, ademés,
el industrialismo y la matalidad.

Los Fisi6cratas, por el contrario, estaban en la orilla
opuesta, y con su lema ecldsico proclamaban enérgicamente
la libertad de los cambios econtra el proteccionismo.

En la dltima déeada del siglo XIX, ,Europa es invadida
por el proteccionismo. Y asi se llega a una sucesién de eco-
nomias locales, que alcanza su expresién maxima en el afio
1930, fecha en que el mundo se ve abocado a una crisis eco-
némica de hondas revercusiones.

Conviene traer a colacién el pensamiento ‘de un econo-
mista moderno, Ernst Wagemann (*°), que tiene un enfo-
que aplomado al respecto. Dice: ‘.. ..las perturbaciones que

" (49) Cfr. ‘“Estructura y Ritmo de la TEconomia Mundial’’. Ed.
" Labor, 1933; pédgs. 350-1.
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"Vrésultan de los errores de sistema en las economias naeioni-

les, se trasladan, en’ cireunstaneias, con singular +iolencia
4 las relaciones econdmicas internacionales. Todavia mds:
jneluso un sistema econdmico-nacional que sea homogéneo
- puede provocar las mds graves perturbaciones en el ciclo
de la economia mundial cuando se halla en armonia con los
sistemas de las .demds econtmias naciomales. Dada- la rela-
¢ién econémica mas o menos estrecha que asiste entre to-
dos los paises, la heterogeneidad de los sistemas econémicos
~ jmplica, si no un foeco de erisis, por lo. menos: un manantial
de desorden y confusién en el sistema de satisfaccién de las
necesidades, que descansa sobre la divisién internacional del
trabajo’’.

" Se echa mano del e\pechente de abastecerse a si mismo,
se restringen las importaciones y se busca equilibrar la Ba-
lanza de Comercio. .

Los Bancos Centrales de los paises ﬁnanmeramen’te po-
bres, estdn, naturalmente, ansiosos de retener los tGltimos

_restos de sus reservas de oro casi agotadas, y no son nada
liberales en la concesién de permisos para las exigencias de
los importadores (°). ) '
Los Estados valiéndose de sus derechos constitucionales
- se convierten en los repartidores del cambio al e:«;terio,r,‘.gon
el fin de obtener un ajuste en sus presupuestos.
. Con el cambio se pretende defender las exportaciones
- al extranjero, y poder asi regular la politica interna.
: © Pero el fantasma de la crisis ha llevado al extremo las
cosas, vy hoy se nota méis que nunca la infiltracién, cada vez
mayor, del poder del Estado en lds economias privadas. Se
convierte asi en un interventor y contralor del comerecio y
'1a’ industria nacional. :

Sin pretender hacer una ecrénica detallada sobre las

(80). Cfr. TINZIG, PAUL: V“C‘ontrol de Cambios’. Ed. Universidad
Nacional de Cérdoba (R. A.). 1937, pag. 135.
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doctrinas de Guyot, Biicker, Hildébrand, List, ete. podemos
afirmar que la contextura econdémica del mundo actual se
basa en una economia cambiaria.

“‘El ecambio —seglin Gide— permite utilizar de la mejor
manera posible riquezas que, sin él, hubiesen sido infti-
Tleg”’ (51). :

El concepto de CAMBIO, podria encuadrar en el de
sustitucién. Modernamente, el sustituto de CAMBIO es la
- MONEDA. ‘ _

Cambio Monetario Internacional, es la operacién me-
diante la eual se ajustan cuentas entre paises.

“‘Bs lo que es, —afirma Barone— y no puede ser diver-
s0, porque hay tantas relaciones 16gieas independientes, cuan-
tas son las nuevas incégnitas que nacen del hecho de la co-
municacion de los dos mercados’ (°2).

Control de Cambios; segin el economista inglés Patl
Einzig, ‘‘es toda forma de intervencidén por parte de las au-
toridades monetarias (gobierno, Baneo Central w organiza-
cién especial creada a este objeto) cuya finalidad consiste
en obrar sobre las tendencias que afectan los tipos de cam-
. bio. En su més amplio sentido, el Control de Cambios cons-
tituye una parte de las funciones normales de un Banco Cen-
tral; se considera como uno de sus importantes deberes el de-
mantener la estabilidad externa de la moneda nacional (ibi-
dem;, pags. 13/14).

Si nos preguntamos: ;cudl es el medio como sz saldan
las cuentas internacionales? Responderiamos acertadamente
si dijéramos: compensando los créditos.

Para poder efectuar las remesas en oro, es presupuesto
previo que en el pais deudor impere la conversién y se per-

(561) GIDE, CHARLES: ‘‘Curso de Economia Politica’’. 5* Ed. Edi-
. tor: Ch. Bouret. Paris, 1924; pag. 263.
(52) Cfr. ‘‘Principios de Economia Politica’’. Ed.: Universidad Na-
cional de Buenos Aires. 1931; pig. 110.
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~mita la libre exportacién del metdlico. Bajo este régimen
el importador tendrd la opeién de pagar sus cuentas del ex-
tranjero enviando oro o utilizando las divisas, segiin el cam-
Dio le favorezca o no. Si el cambio le produce pérdida, al
_ importador le conviene enviar oro, pero con una hnu’memn
la que dan los ““gold point’’.

También puede valerse de las divisas, que no son otm
A ‘cosa que letras de cambio en moneda extranjera, abonadas
‘por firmas que tienen cireulacién internacional. Se estila,
ademis, el uso de giros telegréficos y valores 11101)111211'103
 titulos.

- Tanto los compradores ecomo los vendedores de los ins-
trumentos cambiarios, que efectlian sus operaciones por in-
termedio de las instituciones bancarias y corredores auto-
rizados para operar en cambios, constituyen el ‘‘Mereca-.
do de Divisas” ' '

" Puede observarse, que la compra como la venta de di-
- visas, quedan sujetas a la ley de la oferta ¥ demanda de
ella nace el precio de ecotizacién.

El Banco Central no estd obligado a entregar oro o di-
visas, por una cantidad inferior a una bharra tipica de oro
de 12,411 kgs. (o sea 400 onzas troy), cuyo valor es més
o menos $ m/n. 43.200.

Esta es la resolucién del art. 41, pero la misma ley, en

~sus disposiciones transitorias (art. 58) establece: ‘‘Hasta
tanto se disponga por ley especial, no entrardn en vigor las
preseripciones del art. 417

A pesar del tiempo transeurrido no se ha dictado atn
la ley especial aludida. ‘

La tasa que regird para el canje de hilletes de cam-
bio extranjero, o vieceversa, no podri variar‘'en més del 2 %
arriba o abajo de la par.

- Los importadores que deseen divisas en oro por sumas
/inferiores, para efectuar sus pagos al extranjero, deben bus-
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carlas en los bancos comerciales y corredores autorizados,
pues el Banco Central puede negarse por facultarlo la 1ey
para ello (art. 41, ley Ne. 12.155).
‘El art. 40 establece:
© ““Em ninglGn caso el Banco podrd tener divisas o eam-
bio extranjero por més del 20 % de las reservas; ni com-
putarlas dentro de las mismas por més del 10 %'’ (%%).

El in-fine del art. 41 citado ha sido objeto de una se-
vera critica por parie de Silenzi de Stagni (°*). Este autor,
se pregunta: ;Cémo puede, pues, ‘‘obligarse’” al Banco Cen-
tral, a vender orvo al 2 % abhajo o arrviba de la par; si el
“mismo Banco empieza por aforarlo al 120 % arriba de la
par? 4

He aqui entonces un vicio de fondo que no admite dis-
cusiones. El Banco Central no puede vender ‘11 2 % lo que
le cuesta el 120 %.

La segunda pregunta que se formula dicho. autor es:
tHallard el Banco Central oro en especie para renovar-la
existencia a medida que venda el stock iniecial? Responde
negativamente —y estd hien, a nuestro juicio—. Al si-
guiente dia de abrir las puertas al oro el Banco Central
tendrd miles de compradores para arrvebatarle la existencia,
no ala par, como reza la ley, sino a razén de $ m/n. 43.200—
por cada barra de 400 onzas, aunque esté al 120 % -arriba
de la par. ' ‘ 4

En consecuencia, diremos que la Balanza de Pagos, estd
formada por los Debe y Haber del cudntum de las opera-
ciones comerciales y financieras que se efect@ian con todos
los paises del mundo, vale decir las ‘‘visibles’’, con inclu-
sién de las llamadas importaciones y exportaciones ‘‘invi-
sibles’’. Estas tdltimas son las operaciones que no se regis-

(83) Ver el art. 19 del Decreto nfim. 61.126.
(54) Cfr. “‘El Banco Central y la Cireulacién Monetaria’’. Ed. Uni-
versidad Nacional de Buenos Aires. 1937; pigs. 95 y sigtes.
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“tran en las aduanas, verbigracia: los intereses de-los capi-
tales colocados en el extranjero, los empréstitos, los gastos
de transporté, comisiones banearias, gastos efectuados por
los turistas, ventas de buques, ete. :
Por sobre todas las causas pe1tulbado1as de las va-
riaciones bruscas de los eambios, como ser los aumentos o
dlsmmuclones de las exportaciones, los empréstitos exter-
 qos, el aumento o disminucién de la tasa del descuento, las
_variaciones estacionales en paises agricolas (el nuestro), de-
 pemos recalcar las guerras, con sus nuevas industrias (las
. propias de la guerra) y su plaga de males: inconversién, au-
mentos . enormes en los presupuestos, inflacién, creacién de
nuevos impuestos, proteccionismo desmedido, disminucién del
k COnSUMo y elevacién de los precios internos por los altos
derechos de aduana. Ademds, tenemos los saldos astrond-

 micos provenientes de las deudas del conflicto.

Estudiando las medidas de cardcter econdémico adop-
tadas por los paises, desde el afio 1930, dirigidas a la de-
fensa de -las divisas, llegamos al Control de Cambios, que
en el nuestro comenzd siendo una comisién que sirvié de
-~ fundamento para la instalacién del Departamento de Cam-
hios del Banco Central. Cuando existia la Caja de Conver-

sién, ella era la que efectuaba las compras o ventas de oro
y tnicamente hacia el canje de metal amarillo' por hilletes
v viceversa {en épocas de conversién); ahora el Banco Cen-
—tral, ademds -de esta funcién especifica, le compra oro a los
bancos contra entrega de billetes o bien les acredita el valor
correspondiente si éstos asi lo desean.

El Estado estd especialmente interesado en la fiseali-
zaceién de las transferencias de fondos al exterior y las ope-
raciones de arbitraje de cambios, con el objeto de impedir
que por intermedio del mercado local se realicen operacio-
nes ajenas a las transacciones propias a nuestro pais. Con
ese fin se dieté el Decrveto N°. 12.882, refrendado por los Mi-
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nistros de Hacienda y del Interior, y por el cual se ordena
un severo control de los hilletes, acciones, debentures, cé-
dulas -y bonos extranjeros que ingresen al pais, ya sea en
forma permanente o transitoria, los - que deberan al efecto
obtener una autorizacién del Baneo Central.

En 1941 fué suprimida la ‘Oficina de Control de Cani-
bios, y en cuanto a las funciones encomendadas, el banco,_
Central se hizo cargo el 1°. de julio del citado afio. Veamnos
lo que al respecto dice la ‘‘Memoria’’ del precitado. ejerci-
cio: ““La eliminacién del permiso previo significé una sim- -
plificacién considerable del sistema de control, y el Minis-
terio de Hacienda resolvié por Decreto ntim. 93.058 de fe-
cha 6 de junio de 1941, suprimir la Oficina de Control de
Cambios transfiriendo a la Direccién General del Impuesto
a los Réditos las tareas de inspeccién y sumarios; a la Di-
reccidon General de Aduanas las concernientes a la fisecaliza-
cién del tramite aduanero, y al Banco Central el resto de
las funciones, con lo que vino a cumplirse lo previsto en la
Ley ntim. 12.160 sobre transferencia gradual al Banco Cen-
tral de las tareas del Control de Cambios.

La’ supresmn de la Oficina de Control de Cambios no
ha alterado el régimen de las resoluciones relativas a dicho
control. El ~\Imlstemo de Hacienda, con asesoramiento de
los orgaui_émo's nie11_ci61iados y, én los casos en que corres-
ponde, de la Comisién de Divisas o de la Comisién de Afo-
‘TOS, sigue siendo quien dieta lﬂs'l‘eglamentfxciones pertinen-
tes o resuelve los casos fuera de rormas’’ (ibidem: pégs:
24/25). ‘

La guerra 1914/18 incrementd el Control de los Cam-
bios por parte de las naciones, y los Bancos Centrales, ‘para
evitar altibajos compran divisas en los periodos de exporta-
ciones para luego venderlas en las épocas en que las nnpor-
taciones son mayores.

La gran guerra pasada fué la que desequilibré las fi-



nanzas y las economias de las naciones, y trajo hondos dé-
fieit presupuestarios que se- traducian en saldos desfavora-
bles en las Balanzas de Comercio. Ello obligé a los paises

a defenderse. El Control de los Cambios se impuso, enton-

ces, por la fuerza de los hechos.
" Después de varios paliativos que no dieron los resulta-

dos que se esperaban, nuestro gobierno, por Deecretos de

fechas 8 y 10 de octubre de 1931 v del 25 de enero de 1932,
creé la Comisién de Control de Cambios. El abandono del
patrén -oro por la mayorfa de las naciones y, en especial,
de Inglaterra, aceleré esta creacién, aunque puede afirmar-
se ‘que la atmésfera era propicia para su implantacién. La
' primera medida de la Comisién fué no otorgar permiso a
los que querfan llevar sus capitales fuera del pafs. Ello faci-
lit6 los empréstitos de deshloqueo, y la concertacién del
acuerdo Roca-Runciman, llegando en ese momento a més
o menos $ m/n. 500 millones los capitales ‘‘congelados’’.

Fué entonces cuando el Gobierno para aliviar la plaza
de la gran presidon que ejercia el caudal ‘‘congelado’ pbi'
falta de divisas emitié un empréstito de conversién a 20
afios, 4 % de interés, transformando su deuda interna, en
externa y consolidada. V '

El 10 de noviembre de 1933 se introducen modificacio-
nes en el precitado Decreto del 10 de octubre de 1931, sien-
do una de las de mayor importancia los ‘‘permisos previos’’
para obtener cambio.

El 28 de mnoviembre de 1933 se establece un precio
fijo para la adguisicién de divisas, y otro precio llamado de
- leitacién, resultante de las .ofertas de los vendedores. Esto
fué lo que originé la diferencia conocida con el nomhre
“margen de cambios’’. .

Se crea para entonces el Mercado Oficial y el Mercado
Libre, que tiene de competidor la bolsa negra, o sea, el con-
trabando d- cambios. Se buscaba, en esta forma, la nivela-

.
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¢ion del valor de nuestra valuta..(*). El 14 de noviembre
de 1935, .con el fin .de emparejar el mércadp de - ecambios,
se implanta un ““Fondo de Divisas’’. Se faculta al Banco
_Central para que fije los tipos‘ﬁambiarios-pé’fa la venta de
divisas a todos los que tuvieran permisos dados por la Ofi-
cina de Control de Cambios, ¥ nacidos como consecuencia
de los embarques de exportacién regular.

El procedimiento para la compra de cambio a térmi-
no en el Mercado Oficial .se hace presentando el importa-
dor una solicitud (formularios 105 6 189), debiendo exten-
derse los mismos por montos globales sin distineién de ar-
ticulos ni paises. Las solicitudes aceptadas por el Banco
Central serdn devueltas a las instituciones que las presen-
taron.. El Banco Central fijaba el 3 % anual de interés pa-
ra las operaciones de cambio a.término, ¥ a. 15211-'&;11' del 29 de
mayo de 1938 rebajé dicha tasa al 2 %. La tasa del inte-
rés en esta clase de operaciones estd sujetzi a las modifica-
ciones que le. haga el Banco Central, de acuerdo a las eon-
diciones del mercado. ‘

Este hecho, es un paso adelante, hacia la libertad de
nmercado, anuldndose, en consecuencia, el procedimiento de

- las licitaciones.

(55) Recuérdese, que el primitive propésite de fiscalizar todas las
transacciones -de cambio del pais, abareindolas en un mereado
finiec y cerrado, tuvo que abandonarse a fines de 1933, por la
imposibilidad de fisealizar todos los movimientos de fondos con
-cl exterior, parte de los euales tendian ~de mds en més a realir
zarse en un -mercado eclandestino. El sistema se modifies. Se
mantuvo el control sobre lo que convenia y podia ser controla-
do en el mereado oficial de cambios, en donde siguieron nego-
ciandose las divisas provenientes de las exportaciones (exeepto
la totalidad de las destinadas a paises limitrofes —art. Go, De-
creto de fecha 25/1/932— y las. de algunos. productos -de expor-
tacién regular) y se estableci, ademds, el procedimiento de per-
misos previos para evitar la repeticién de desequilibrios y re-
partir esas divisas entre las importaciones y los servicios finan-
cieros correspondientes a los distintos paises, de acuerdo con los
convenios que sucesivamente se fueron concertando. — ‘‘Memoria
del Baneco Central’’, Ejercicio 1937, pags. 4/5.



El Gobierno sigue ejerciendo vigilancia sobre el Mer-
-cado Libre, ¥ lo controla severamente, pese a las agudas
criticas de que es blanco. En esa,'v»oportmlidad —sesion del
9 de mayo de 1934 en la Camara de Diputados de la Na-
cibn— se dijo, entre otras cosas, ‘‘que al manejar el Go-
hierno arbitrariamente la venta del cambio, se proponia re-
ducir, en general, las importaciones y facilitar o dificul-
tar las mismas segiin las producciones’’

A partir del 11 de diciembre de 1941, eon motivo de la
guerra de Norte Amériea con el Japén, el Ministerio de
Hacienda suspendié transitoriamente los movimientos de fon-
dos y valores entre la Argentina y el Japén. Se facults al
Banco Central, con cardeter excepcional, para que con su
autorizacién expresa no se interrumpieran aquellas relacio-
nes que pudieran traer inconvenientes o produeir pmtm‘
baelones y cuyas resultas se ‘desedba evitar.

El Clearing de Cambios, nueva modalidad de restrie-
¢iém, nacié el 14 de noviembre de 1931 a rafz de un acuerdo
celebrado entre Suniza y Hungria. Importa, desde luego, una
intervencién severa del (tobierno y si se extremara el con-
cepto, arribariamos a summur el 11161'6‘1(10 de cambios al
exterior. ; .

El concepto- dél Clearing de Cambios, segtin Einzig, se-
ria ‘‘el acto de obligar a los importadores a pagar el pre-
cio de compra al Baneo Central, en lugar de transferirlo

a sus acreedores. Lios exportadores e importadores de am--

bos pafses pueden vender y comprar libremente las mer-
caderias que deseen’’. (Op. cit. pags. 129/30). ’
 -Se diferencia, como se observa, del Clearing de Merca-
derias, que consiste en la compensacién —trueque——— de unas
exportaciones con otras. v
Por Decreto del 9 de mayo de 1941, el Poder Ejecutivo
autorizé el funcionamiento de la ‘“Corporacién para la pro-
moeién del intercambio’”. Sobre el particular, puede consul-

e
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tarse la ‘““Memoria’ del Baneo Central, ejercicio 1941: pa-
ginas 27/8.

Pese a las criticas que se han- hecho al Control de los
Cambios, dehemos tener presente que mientras se mantenga
lz politica de mercados cerrados, de vestriceién y de dere-
chos aduaneros elevados, en el resto del mundo, nuestro pafis,
como célula del conglomerado mundial —sin sociedad no
hay institueién—, deberd seguir un ritmo acorde al de las
demdés naciones; tratando de dar elasticidad al sistema del
Control de los Cambios para que se ponga a tono con la
época y las circunstancias.

X1t

EL BANCO CENTRAL Y EL AUMENTO DE LOS
IMPUESTOS CREADOS POR EL ESTADO.
CLEARING.

Un aspecto que adquiere corpulencia y que puede lle-
gar a tener un desenlace de marcada significacién econé-
mica 7y, por lo tanto, finaneiera, son los llamados ‘‘precios
politicos’’ y ‘‘semi-politicos’’ (Barone), es decir los impues-
tos. No siempre la capacidad tributaria del pais estd en con-
diciones de poder solventar la imposicién de nuevas gabe-
las. O dicho “‘multa paucis’’: ésta se encuentra agotada.

“El Estado —segiin lo recuerda Gondra (**)— por su
cardcter de coparticipe de Bancos Centralés, poderosamente
armados, influye decisivaniente a veces sobre el flujo del
ahorro disponible y sobre las posibilidades de su inversién’’

Esto es verdad; pero, jen cuanto a las tasas impositi-
vas? " '

La-implantacién- ascencional de nuevos impuestos —im-

(56) Cfr. “Tmt’ldo” T.II. Ed. J. Pensm Litda. Buenos Aires, 1940.
pig. 226. ’



puestos progresivos—, muchos de los cuales toman una di-
reccién econtraria al bienestar de la comunidad, el frondoso
crecimiento de las burocracias .ineptas, y la incompetencia
de ciertos gobernantes, desvian el verdadero fin del impues-
to, cual es el de servir a las leg‘ltlmas necesidades del Es-
tado (°7).

Estariamos en el caso, usando la enérgica afirmacion
de Jéze, de ‘‘la politica dominando las finanzas’’. .

En las interrelaciones del Estado con el Banco Central
v en el contacto que ambos organismos adguieren con las
economias privadas, bien sea directamente o a través del
sistema bancario, ellos se influencian reciprocamente. Tene-
mos aqui una verdad mundializada.

Si suponemos un estado feliz de la hacienda piblica,
en el sentido de un prespuesto equilibrado y en consonancia
con .la capacidad tributaria do la poblacién, destinado ¥y
aplicado eon toda honradez y legitimidad por los gobernantes
a obras de beneficio comtin, evidentemente nos habriamos
salido de la 6rbita a cuyo centro queremos arribar en estas
breves consideraciones.

Pero el panorama cambia fundamentalmente cuando los
impuestos no guardan relacién con la capacidad de la pobla-
cién para resistir la imposicién tributaria fiseal

En consecnencia, estudiaremos cémo se produce la re-
'percusic'm de las cargas impositivas en el Banco Central por
accion de los flujos y reflujos de las operaciones a que da
lugar la sutil y complicada trama de la mdvil y cambiante
vida de los negocios.’

Si el Estado hace pesar sobre la poblacmn un monto
de impuestos que ésta no puede soportar, y afin més: si
se los usa para mantener una burocracia inepta, o .se los
"destina a obras improductivas, o se los hace recaer'.total—_

(57) ~Cfr. Ver ALBERTI, MARIO: Op. cit. supré, Iiégs.. 118 y sigts.
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mente en la generacién actual, siendo, en cambio, de espe-
cial interés o beneficio para las generaciones futuras, es evi-
dente que se producird una contraccién de alcances vastos e
insospechados en los comercios e industrias del pafs.

" Esto traers, como légica consecuencia, el cierre de mu-
chos de ellos, la no implantacién de. otros, y los que puedan
mantenerse en funeionamiento sufrirdn una economicidad
general en los gastos de administracién y produceién que
ineidirdn directamente en el nivel de vida y capacidad de’
compra de sectores importantes de la poblacidn.

La politica impositiva fiscal influye, como se observa,
poderosamente sobre los capitales, y, como consecuencia, so-
bre la capa industrial y comercial del pais. A su vez ello re-
cae sobre la moneda y sus fluctuaciones repercuten en el
. Banco Central. Este, como sabemos, es el encargado de su
regulacién. Y la solucién del problema, en estas.situaciones,
no deja de presentar serias dificultades, que no siempre pue-
den ser resueltas satlsfactorlflmente por los organismos cen-
trales.

Esta situacién que t1ene la semeJanza de un carretel
cuyo hilo se va distendiendo o recogiendo concorde con las
ondulaciones del ecielo econdémico, cuyas . causas son miulti-
ples (%®), produce una pardlisis de mayor o menor intensi-
dad en el crédito baneario seglin se marque un aumento o
rebaja impositiva.

Un argumento de quilates en el orden fmanelero ¥ que
reclama la preferente atencion del Estado, es el uso del che-
que (con més propiedad el derecho de .crédito que da el de-
~ pésito), porque juega un papel idéntico a la moneda, y en

(38) Para un estudio particular y sistemitico de la teoria de los
ciclos econdmicos puede versé la reciente traduceién de la obra
de Gottfreid Haberler, - intitulada ¢‘Prosperidad y Depresién’’
(Publicacién de la ‘‘Sociedad de las Naciones’’), versidn espa-
ficla de Gabreil Franco y Javier Marquez Ed .Fondo de Cultura.
Economlca México, 1942..
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casos frecuentes llega a superarla en volumen e importan-
cia. Tl erédito bancario, o moneda bhanearia segtin la mo-
menclatura de Keynes, no hace sino erear continuamente de-
pésitos, que se ponen en movimiento por medio del cheque
O como lo llama Bendixen dinero giral. Tenemos asi el cré-
dito oficiando cde moneda, con lo que vendria a suplirse la
facultad emisora del Banco Central, que quedaria de este
modo en manos de los bancos comerciales (°°). '

Esto se debe a que la masa monetaria o de medios de
pago estd constituida en su parte menor por moneda (me-
télica y billetes), ¥y en su mayor parte por depésitos bhan-
carios, o sea créditos.

En bhase al aumento impositivo y a la paralizacién in-
dustrial gque es su consecuencia, los capitales optan por per-
manecer, o bien en los tesoros de los hancos; prefieren, en
este ecaso, ganar un rédito, aunque pequefio, menos riesgo-
so, o, en todo caso, alejarse del pais, buseando ecolocacio-
nes mas seguras y mejor remuneradas (capitales errantes).

Para este iltimo expediente, los depositantes extraen to-
das sus reservas de los bancos, obligando de esta manera a és-
tos a redescontar su cartera en el Banco Central. Pero ello
tiene un limite: que no se debilite el valor de la moneda.

Cuando se -cierne esta amenaza los institutos centrales
se niegan a redescontar y, por lo tanto, los bancos se ven
obligados a seguir una politica de restriceién de eréditos;
toman enérgicas medidas, como p. ej., una alza impoi’taﬁte
en la tasa del interés y exigencias de grandes garantias en
las concesiones creditorias. Asi se produce una contraceién
del erédito. Su consecuencia inmediata es la baja de los pre-

(59) Crf. KISCH Y ELKIN: ‘‘Central Banks’’. London, 1932; pigs.
105 y sigtes.; MISES, LUDWIG, VON, Loc. cit., supra, pags. 205 en
adelante; especialmente el § 4; STRIGL, R.: ¢‘Kapital und
Produktion’’, Viena, 1934; v en general todos los economistas
partidarios de las teorias monetarias de la supercapitalizacidén.
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cios, v con esto se estd en las puer as del periodo de de-
presién.

‘Se estd vnqendo entoneces, una época de crisis moneta-
ria y de crédito general, donde sufren por igual la economia
privada y las finanzas ptblicas. La tasa del descuento ve-
sulta impotente en estos casos para aliviar la presién del
mercado en curva de depresién, pues los peticionantes de
crédito bancario que ofrezean seguridad a los prestamistas
son pocos, v el consegunir auténticos documentos —pagarés
o letras de cambio— provenientes de reales operaciones mer-
cantiles escasean, por falta y paralizacién de industrias, con
lo cual queda dicho que el comercio bancario se torna mas
y mas flébil, v el redescuento, por carencia de documentos
provenientes de operaciones comerciales auténticas, se difi-
culta llegando hasta anularse.

Por otra parte, la situacién puede tomar contornos atin
.més sombrios, si el Gobierno, para arreglar las cuentas in-
ternacionales, exporta el oro que se encuentra en los Ban-
cos Centrales.

Ante esta situacién donde las reservas fureas, que res-
paldan el valor de la moneda, empiezan a mermar, existe el
gravisimo peligro de la inflacién (5°).

-El Banco Central marchando al unisono eon una falsa
direceién que puede imprimirle un Gobierno poeo eseru-
puloso de la responsabilidad que entrafia el mantenimiento
del valor de la moneda, puede, apremiado por éste, ceder
v convertirse en esta emergencia en un agente del Gobierno
en la consecucién de medios inflacionistas, olvidando que

(60) Cfr. Véase la instructiva exposicién de SEIGNOBOS, titulada
‘‘La crisis de depresién’’, que siguié al fin de la guerra 1914-
18, iniciada en el afio 1929 en Hstados Unidos. ‘‘Historia de los
- pueblos de Buropa’’, 2°. Edicién, pags. 372 y sigtes. Editor: Lo-
sada, S. A. Buenos Aires, 1940.
Ademds el libro ya ecitado “de EMILIO DE HOF\IANNS-
THAL, que cs una excelente monografia sobre el tema.
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con su proceder aleja por un tiempo mucho mayor la era
de una recuperacién econiémica-financiera integral.

En acerto de lo que venimos diciendo, recordaremos. el
pensamiento de Gondra, cuando sostiene que: ‘‘Es frecuente
cuando se inicia el periodo de depresién, el despojo de las
clases adineradas, por medio de la. inflacién monetaria. El
(Gtobierno, sea directamente, o en complicidad con los Ban-
cos Centrales de tipo comunista, inunda el mercado de bi-
lletes y provoeca dispersiones. v fluctuaciones violentas de
todos los precios, con gran regocijo de ciertos especuladores
(que transforman entonces la especulacion auténtica.o pre-
visién de los precios en.juegos de ‘azar), para financiar, esto
es, para mantener un tren demagdgico’’ (‘‘Prosperidad Xeo-
némiea y Demagogia’’'—, pégs. 9-14. Ed.: “‘La Vanguardia’
Bs. As. 1936). (%). ,

Otro mal que viene a sumarse a este rodaje .de calami-
dades, es la falta de eonfianza que se tiene para qué la afluen-
cia de capitales extranjeros (trashumantes), se asienten en
el pais, pues es bueno recordar que éstos buscan detenerse
en aquellos lugares donde antes que nada se les ofrece se-
guridad —el minimo uesoo—, aunque el mteles no sea muy
elevado.

Estos capitales flotantes se detienen temporariamente
en el pals-buseando colocaciones seguras, de rinde prove-
choso y de facil liguidaeién. Su legada tiene lugar —el he-
cho es axiomético en todo el mundo— cuando las curvas del
ciclo econdmico enderezan hacia la prosperidad, y también
es axiomaético el hecho de su fuga, cuando empieza a flexio-

(61) Cfr. ‘‘La sociedad estard formada por un econjunto de econo-
mias organizadas y no reconocerd mds actividades que las que
sirvan a los fines y a los intereses de la economia. De ahi pro-
viene el phatos positivo del marxismo que nos demuestra el lado
objetivo. El marzismo estd mspz'rado por ¢l desarrollo” del ‘poder
colectivo organizado, dominando al mundo ¢ inspirando & las ma-
sas’’. BERDIAEFF, NICOLAS: ‘Bl cristianismo y el problema
del Comunismo’’. Espasa. Buenos Aires. Pag. 17. )
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narse el proceso ciclico “hacia la depresién, sobre todo en
paises como el nuestro de tipo eminentemente ‘101'1(:010 ga-
nadero.

Estas corrientes de capitales flotantes suelen produeir
grandes irastornos econdmico-finanecieros, porque promue-
ven en momentos inadeenados un fuerte ineremento de me-
dios de pagos; correlativamente sobreviene un aumsanio de
precios y el crédito se expande. Ellos traen una marcada
deflacién en el momento de su. fuga y los males consiguien-
tes, porque precisamente cuando se los necesrcaua se mar-
chan. ' :

- Fsta -falta de confianza que'determi‘na. el alejamiento
de los dapitales extranjeros, entrafid, a su vez, comho hemos
dicho anteviormente, una- contraceién de vastas resonancias
en los medios de pago.

No s necesario historializar minuciosamente lo acon-
tecido exn otros paises, si bieii el ejemplo de la Alemanid de
la post-guerra es aleecionador, pard que los (fobiernos evi-

_ten los déficit de los presupuestos a toda costa, pues es la
finica forma de mantener la estabilidad monetaria dentro
de lo dificil y complejo que resulta su logro - (°2). Desde lue-
go, el concepto de estabilidad monetaria, o estabilizacién co-
mo también la llaman los economistas, no debe confundir-
se con algo estdtico, sin.movimiento: Deb# entenderse en el
sentido de evitar altibajos perturbadores no sélo en las fi-
nanzas estatales. sino, principalmente, en las economias par-

- tictldres. Es un mal grave'y general; cuyo desterramiento
es la funcién axil de los Bancos Centrales. Esto es lo que
recomienda la buena doctrina, verdaderamente cientifica.

Diremos, entonces, que el ‘‘élan vital’’ de los organis-
mos centrales es servir de medidor, no tanto en cuanto a la

(62) Cfr. Ver ULISSES GOBBI: ‘‘Trattato di Eeconomia’’. Societd
Editriei Libraria - Roma, 1919, pigs. 36 y sigtes, que. contiene
interesantes sugestiones sobre la Moneda.



cobertura de la moneda, sino gue esencialmente deben culd‘u
de la flexibilidad de todo el sistema monetario del paxs

Para ello, como lo manifestara con_sablduma el experto
inglés, sefor Niemeyer: ‘‘El mantenimiento del equilibrio
entre los 1'eeur$os y gastos del presupuesto es esencial en
todo ensayo de asegurar la estabilidad monetaria’

Es infitil esperar que un sistema baneario funcione en
forma- regular y -estable, si estd supeditado al riesgo de ver-
se entorpecido por trozos de papel fabueados en forma irres-
ponsahle’’.

Nosotros pensamos’ que este equilibrio debe ser celosa-
‘mente’ cuidado por parte del  Gobierno. Pero no a costa de
‘la miseria, el sudor y’ el hambre del puéblo.‘ El arreglar pre-
supuestos en base al aumento incontenido de gravdmenes,
no significa ninguna solucién cientifica, sino qile; por el con-
trario, da la medida de los partidos politiéos gohernantes.
LO:S que 1)f00edier an asi, serfan logreros antes que patrlotas

Por eso més ficil y eomodo resulta ser buen pohtlco
que experimentado y experto finaneista.

En"-cambi_o, cuando el.ritmo de los impuestos aumenta
-acompafiando al mayer. ineremento industrial y comercial,
vale decir, correlativamente al crecimiento de la riqueza
del pais, su jutificacion no requiere comentario (%).

M4s que un derecho, es un deber. Pero —recalquemos—,
'su huen destino: obras titiles de beneficio colectiva, es tam-
hién un imperativo, que la” socledad entera reclama.

Por otra parte, el nnsmo sefior Niemeyer puntea sesu-.
'damente cuando observa “La finica salvaguardia adecua-

(63) Crf. Véase PUGLIESE, MARIO: ‘‘Considerazioni al margini
della capacitd ccontributiva’’. Ed. Soc. Tipogxafi'ca ‘¢Leonardo

da Vinci’’, Castello, 1931 (Especialmente el nimero 9)..
NIEMEYER: ‘‘Informe’’ cit. supra, pig. 133 (7o qpa"tado).
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dziA y segura contra la inflacién, es el control del volumen
del crédito ejercido por el-Banco Central (*).

. Esta recomendacién no debe.olvidarse por ningtn go-
bierno de Banco Central que se precie de celoso cumplidor
de su debher. ,

Para concluir, diremos que el aumento impositivo sin
un crecimiento correlativo de la riqueza clava negativamen-
te su pica en las entrafias mismas de la economia nacional- Su
efecto desalentador se produce por dos vias: la directa, que
se manifiesta en la ‘‘capitis diminutio’’ que sufre la produe-
cién industrial y, por tanto, el resentimiento del comercio,

“en su casi totalidad de exportacién; y la indirecta, en la ac-
tividad banecaria, sobre todo en los establecimientos nego-
ciadores de ecrédito, con su correlativo contragolpe en el
Banco Central, que no siempre es. lo suficientemente eficaz
para conjurar las erisis. »

~ Finalmente tenemos que la ley ntim. 12.155, art. 32, ine.

k, confierz al Banco Central: ‘‘La administracién de la Ca-
mara Compensadora de Buenos Aires y en otras plazas’’

Ello se explica por la importancia del cheque y el pa-
pel que desempefia como sustituto de la moneda. Esta mi-
sién, por su trascendenecia, no debe quedar en manos de otro
instituto-que no sea el Baneo Central. Se facilitan de esta
manera los pagos por compensacién. Es una forma c6mnoda
y segura de evitar el traslado del efectivo de un Baneo a
otro. Y este cometido se cumple por medio de las Cémaras

~de Compensacién o Clearing-House (°*). Esto en cuanto al
orden interno.

Respecto a las compensaciones de erédito econ el extran-
jero se habfan empezado a poner en préctiea los acuerdos

(64) .Cfr. ‘‘Proyecto’’ cit. supra; pidg. 135, Vol. 7, Nros. 5-8. ‘‘Re-
. . vista :Eeonémica’’. Buenos Aires, 1935. o
(67) Véase, para una amphacmu sobre el particular: PERALOZA,
. M..A.: ““Baneos’’, .pigs. 32 y sigtes. Ed.: Imprenta ‘‘Argen-
g tina’’. Cérdoba, 194:9 :



de concesiones 1-eci§roc‘as otorgadas por los Bancos Centra-
les, cuyo eje estaba en el Banco Internacional, que fué la
floracién del plan loung, ¥ sobre la b‘xse de 51ete bancos
accionistas.

El Banco Internacional entrd en funciones el 23 de
abril de 1930, con sede en Basilea (Suiza) y con un capital
de 500 millones de francos suizos oro.

X111
CONCLUSION

Hemos tratado de analizar en el curso de nuestra ex-
posiciéon las facetas mds tipicas de las interinfluencias del
Estado con los Bancos Centrales, hajo el zispee'to finaneciero.
En todos los casos buseamos de referirnos a los fendémenos
propios de la economia y las finanzas de nuestro pafs.

La cuestion en debate de si los Bandos :Centrales, llega-
gados los malos momentos, sou capaces de sortear las incle-
mentes dificultades provenientes del déficit de las cuentas
con el extranjero, situaciones que son la piedra de toque que
prueban de la cficacia de los organismos centrales, como lo
sostenia el P. E. en el mensaje enviado al Congreso acom-
pafiando el proyecto (°¢); ha dividido la opinién de los tra-
tadistas, y en algunos casos se ha llegado a aconsejar solu-
ciones eclécetieas. , '

" Pasamos revista a lo largo de nuestra exposieion al
asunto cimental del tema propuesto:-las- finanzas estatales
en. sus mterrelacmnes con el Baneco Central Y Vlmos, con la
autorizada opinién de los-expertos mencmnados (que es fun-
damental el equilibrio de.los presupuestos, ¥ que éstos de-

(66). Cfr. Ob. cit. supra, pig. 58. -
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‘ben- estar elaborados con un°eriterio financiero, en el eieh—
tifico. concepto del vocablo, y no politico, para que el siste-
ma baneario, y su capitdn, el Banco Central, puedan desen-
volverse con independencia. ‘

Todas las observaciones’ que sé han formulado en los
parlamentos, en la prensa, el la citedra y en el libro, acon-
sejando que los Bancos Centrales, para due su accién re-
sulte bhenéfica, deben estar alejados lo més posible de todas
las influencias politicas, son muy sensatas, pero en los he-
chos no siempre se cumplen. La prohibicién expresa de rea-
lizar operaciones que por su naturaleza o iliquidez pongan
en peligro su estabilidad, o como se expidié la Mision Kem-
merer en su Proyecto de Bancdo Central del Perd, recomen- -
dando evitar el peligro que encierra ““la explotacién por los
gobiernos o elementos politicos, con fines politicos, o por
banqueros para sacar utilidades hanearias’’ (Proyeetos a. c.
pag. ‘37), son vulnerables ctiando, ‘como ya lo tenemos ma-
nifestado, los hombres que ‘'sé encuentran al frente del poder
no son lo suficientemente niesurados y trespetuosos de las
leyes. Esta es otra de las razones, porque suéle deéirse que
los Bancos Centralés son ‘‘navajas de doble filo”".

En todos los casos, ‘no podemos dejar de desconocer
que el factor calidad moral de los hombres de gobierno es
bésico para el huen encauzamiento de las finanzas y, por
ende, de los Bancos Centrales, que siempre —con los altos y
bajos de las cireunstancias— reciben las irradiaciones de
aquéllos. s '

'Esta razén tan fundamental nos hace pensar que-el Hs-
tado ejerce en todos los casos un tutelaje verdadero sobre
los Bancos Centrales, como lo ejerce también en la mayoria
de los sectores en que se divide Ja economia de la Naeién

Que dicha tutela sea  menos - peiceptible en las .épo-
cas pacificas, estamos de acuerdo; pero a medida que el ma-
lestar crece, que el ‘‘mar pica’’, - su influencia es mayor.
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Razonablemente ,esto no  puede discutirse. Ta experiencia
de hace algunos afios, con motivo de la ‘‘Guerra del Chaco”
en Bolivia, es una prueba palmaria d¢ nuestra. aseveracion.
Tl Gobierno, ante el peligro de la Patria, .por medio de un
decreto-ley recabé la ayuda del Banco Central a pesar-de la
prohibicién‘é§tatu’caria v, llegado el momento, expropié las
sumas que necesitaba. .

De ahi que algunos expositores se muestren bastante
pesimistas. en cuanto .al poder de los Bancos Centrales pa-
ra .dirigir el mercado monetario.

““‘La Semana Financiera’, en su nGmero 76 del ‘)1 de
abril de 1946, con motivo de la nacionalizacién de nuestro
Banco Central, manifest6: ‘‘Qué garantia existe —no se tra-
ta de hombres sino. de .gobiernos que .cambian a la volun-
tad. del electorado .en algunos casos v .en ofros sin que el
electorado opine— .de que planteada una crisis hanecaria
cualquiera los funcionarios hurocrdticos a cargo de la re-
solucién de los problemas, que no contardn ya con.el va-
lioso factor de la competencié que tiene la empresa privada,
sabrdn resolver sitnaciones que, mal resueltas por un sector
X, por el banco Z, podrd en teoria perjudicar al niicleo que
opera en torno a ese hanco pero no a todo el pais mientras
que.en la nueva situnacién, el ervor se multiplicaria hasta
llegar a esferas nacionales’’ (Enrigue Gil).

En cambio Niemeyer para evitar el aumento descon-
trolado de los gastos piiblices y-1la eontratacién de continuos
empréstitos externos, recomienda ‘‘se tomen medidas inme-

diatas para coordinar la organizaciéon hancaria, mediante la.

creacién de un Banco Central de Reserva, combinada esta
.nedida con una legislacién paralela que contemple ciertos
aspectos del sistema banecario en general’”’ (°7).

Se podria recordar otras valiosas opiniomes tanto en pro

(67) Cfr. ‘“‘Informe’’ citado, pAg. 133, pdssim. 10¢ apartado en ade-
lante. ’ : ’

.-



como en contra de la efectividad de los Bancos Centrales,
en enanto a su pd'c_léf para dominar y encauzar el mercado
monetario, comio también la de aquéllos (111e 1no creen en la
eficacia de esta clase de organismos.

Nosotros hacem0s finedr su eficacia, en la cordura de los
Gobiernos, mas que en los textos legales: en.las limpias fi-
nanzas, base del equilibrio de los presupuestos; en el hecho
real de que el gobierno con sus poderosos resortés de accién
y persuasion, sea respetuoso en su conducta, y no eche ma-
no de los mismos para fines que bastardeen las trayecto-
rias fijadas por el legislador, con el objeto de que los Ban-
cos Centrales cumplan elevados fines sociales, que es, en
sintesis, el objetivo que se persigue con su implantacién.

Un autor de nuestro tiempo -—Sayers—, refiriéndose al
Banco de Inglaterra, emite una opinién coincidente con la
nuestra, la que a pesar de singularizarse con el Banco del’
Reino Unido, es de estricta aplicacién a todos los Bancos
Centrales del mundo.

Dice Sayers: ‘‘Hs posible que inecluso ahora la direceién
del Banco (se refiere a Inglaterra), se niegue a hacer anti-
¢ipos tan sisteméticos en tiempos de paz; pero, el Gobier-
no dice siempre la 1ltima palabra y §i pudiese encontrar
apoyo ‘‘coustitucional adecuado para su demanda, ningin
Banco Central podrd resistirle largo tiempo’’ (%).

De esta manera damos fin a nuestra labor. Creemos ha-
ber dado soluecién a una parte —parte pequefia— de los com-
plicados’ asuntos que plantean las relaciones financicras de
fos- Estados con los Bancos Centrales. Pero no dejamos de
reeonocer quz el tema-tratado es proceloso y carece de una
bibliografia especializada. Si las difieultades venecidas dan
Ia pauta del esfuerzo realizado, sirva esta labor de ante-
cecdente. . ' ‘

(68) OCfr. Ob. cit. supra; pag. 308.
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~ Por lo tanto, ello nos ha obligado a andar sin compaifiia
gran parte del camino; esta -circunstancia nos ha restado en
muchos easos el mérifo de los juicios ajenos, sobre todo en
algunas avduas cuestiones. Ello hasta para excusarnos, si
en algunos pasajes la luz se ha ido tornando més diluida.
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