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Las cédulas hipotecarias argentinas

Ante una situacion econdmica que puede Hamarse de
fucgo, originada en parte por la necesidad de maatener en
Furopa una abundante reserva de oro, en parte por Ia
especulacion v por temores que puceden o no ser una pre-
vision de que las cosechas futuras ao respondan alas espe-
ranzas del morcado, I restriceion absonta del erdédito ban-
carto ha venido o producir una situacion  deextremada
cravedad, que se hubiera hecho sentir més acentuadamente
a no ser la frnea eooperacion prestada por el Baneo Thipo-
tecario Nacional, en el desarrollo normal, clicaz v seguro
de sus operaciones.

Pero Ta exigiidad de la circulacion autorizada dei Ban-
co ante la riqueza inmobiliaria ha paralizado Ta accion del
coloso, que ha llegado a su limite legai, precisamente on
las circunsiancias que graves problemas financieros,  que
pretenden desconocer, negar uoocultar los optimistas, no
obstante g‘l‘:l\'il;ll' en forma onerosa sobre los negoctos v las
operaciones, hasta ¢l punto de que la paralizacion de la ven-
ta de inmuebles es completa, a la cual  concurren los
factores —— no puede desconocerse — de una valorizacion
exagerada o heneia de la propicdad.

I Banco recurre al gobierno, solicitando se amplic su
circulacion en 300 millones mas, v coincide este pedido
con wia amenaza de la Boisa de Amberes de que siola
nueva cmision se autoriza no se cotizard en aquella Bolsa.

[“5ta amenaza, reiterada en dos oporiunidades por e

mismo establecimiento, no impresiond mavormente al diree-
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arioodel Baaco, atento a las multipies razones que aboaan
I pedido de aumento de emision ; pero logrd, en cambio,
onmover la opinion del P.IS., que se muestra rehacio para
restar su apove al provecto, o sea convertir al Banco en
Jnasimple agencia de cobro v pago de cupones, destituida
[ la mision civivizadora v propuisora del progreso, de que
2oy de suorigen o ha dotado.

Seoexplica, entonees, que la gravedad de lasituacion
cconomica se abende, cuando se o cierran todas las puertas
para la obtencion de recursos al pablico, que aflluye ai
Fanco en demanda de cédulas de que careee, por las exi-
cencias delaplaza que las demanda volas sosticne en a
otizacion, el mejor, por no decir el dnico bardmetro que
[ohe consultarse v otenerse ¢ cuenta para prestigiar I ne-
csidad del aumento de Ta circulacion de los papeles de
redico del Banco Hipotecario Nacional, cuva demanda es
olicitada  constantemente, cor marcada preferencia sobre
nalquier otro titulo de renta.

Lo amenaza de la Bolsa de Nmberes, a que antes nos
emos referido, es un o simple frue el agio, en procura de
m omarger de utilidad @ que no se prestan las emisiones
ontinuadas = st los vencimicentos de Ja Cédula Nrgentina
faeran distintos voescalonados, ¢l caso no se hubiera pre-
lucido, v bastard coasignar ia circunstancia de que ¢l in-
rerds de los nuevos titulos seria el mismo, ioual su garan-
i, déntea suoemision, reposando sobre andlogos princi-
pros voprendas, para deducir deaqui la sinrazon de s la
imenaza, que al in no perjudicaria sino a los mismos que
i Hevaran a la practica.

Micentras exista capital  de ahorro en disponibilidad,
nientras la cconomia mundial busque el aliciente de a
renta, es inutil preteader detener el aluvion con amenazas
e constituven armas de dos filos que hicren geacralmente
doque las esgrime.

Mientras tanto, la actitud del PooEL7 es inconsulta v
perjudicial = irconsulta porque, a raiz de aquella amenaza,
ha detenido  su accion, para mantener 1o circulacion del
bHanco en los 500 millones agotados, sin otra manifestacion,
onocida por lo menos, que la de que ¢l estado de las plazas
curopeas era algo anémico por el momento ; perjudicial por-
e libras a los propictarios a la usura, los entrega al ca-
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pital extranjero que hipoieca votene en ol pais estableci-
das sus comparnias muy numerosas vocuvos capitales, em-
pleados en la propiedad raiz, insumen mds miliones que los
de 1o circulacion del Banco, de suerte que esie solo dato
basta v es sobrado elocuente por si mismo para demostrar
que ia cifra de mil millones no puede alarmar, cuando a
la suma de 300 millones del Banco seanade Tade mil mi-
Hones mas o menos del capital pardceular empleado en hi-
poiecas, en la Republica.

Por otra parte, no pucde ignorarse que al autorizar uia
emision de 500 millones, esta autorizacicn no imporia lanzar
a la plaza, de improviso, dicha suma s su cmision o5 pau-
latina, tal vez sea necesario un termino o menor de sie
anos para que lla se agote.

Nadic pucdv desconoeer que las industrias agrope-
cuarias, que la edificacion moderna que embellece nuestras
ciudades, que las ransacciones sobre bienes raices, so0 o
das Tomentadas por estos capitales, que no bhuscan, como ¢l
capitai particular, er lucro, sino que, como capital de un
establecimionto dei Estado, tiene por in fovarce s al pabli-
CO SLA CXPrimir sus cconomias, sin propender aosuruina,
pues ol Fstado estd empenado vodeae suinterds en lacon-
servacion social, sin Tacual no podria existir.

Fon o estudio del mecanismo de la cédula, haiio compli-
cado para los que no se dedican a investigar las formulas
dentroode Jas cuales el titulo s mueve vose desenvuclve
hasta su extincion normal, aparceen clementos muy dignos
de lijar en ellos Tacatencion, pues por siomismos denoian
la puerilidad de los temores que se maniliestan al respecto.

Pesde Tuego, Ta cédula hipotecaria v su precio en lvco-
tizacion no responden a otras causas que a las ue sirven de
norma, en todos los ramos de Taoeconomia poiitic, para los
ttulo de erédito v de renta.

IZs evidente que ol verdadero encaje o responsabilidaid
de estos papeles reposa — por lo que 2 las cédulas respecta
— ¢n que sean prestadas schre inmuebles voen un thrmino
cuvos extremos cencuadran dentro de un marce @l que ¢l
valor del inmueble excede siempre en el doble o mas de la
suma que sobre ¢ ose presta.

N esto se anade Ta responsabilidad subsidiaria de la Na-
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cion, para ei caso improbable en que la depreciacion de las
leas excedicera de aquel margen.

Admitiendo el valor estacionario de las fincas afectadas,
rempre tendriamos 100 garantidos por 2007 pero, supo-
arendo un descenso de 20 0/o o mas, lo que es improbable,
wucllos 200 se habrian reducido a 160 para responder o
roos la garantia seria siempre cheieate vorean.,

Pero admitamos la logica demostrada siempre en los
pueblos nuevos vograndes a la vez, como el nuestro, don-
de el valor de la propicdad aumenta paulatinamente en ra-
son deia demanda, factor aatural de la valorizacion, v owen-
driamos ertonces, en la ¢poca actual, oo garantizados por
100 O mas.

e saerte, pues, que 500 millones de ttulos on o cireu-
[acion estan garantidos por una suma de dos mil milleaes
mas o menos, lo que explica que Ta Cedula Nrgentina se
hava mantenido siempre alrededor de Ta par: goza de Ta
confianza universal, 2o por ¢l monto de Tasuma emitida Si-
no por Ja forma en que esasuma ha sido colocada v dadas
las garantias que por ella se han exigido.

Pero opongamos ¢l argumento contrario @ supongamos
que sobre 100 se hubicran prestado 1oo & mis @ se habria
mundado T plaza de papees sin T suliciente garaniia s la
confianza publica s¢ hubiera retratde voel titulo hubiera
descendido en la cotizacion a 30 oo, a la vez que habria
desnaturalizado el hin que origind su creacion.

Deaqui resulta que I cédua hipotecaria no necesita
defensores @ se deliende a st misma, puesto que no habiendo
compradores no habria tomadaores, desde que aquellos no
cncontrarian sulicientemente  garantizados sus capitales v
¢stos realizarian una operacion ruinosa al tomar a la par
cedulas deoreciadas en un 50 ofo, que tendrian que cance-
lar a la par.

Y sioa esto se anade que la plétora de papeies emitidos
nds alla de la tolerancia cconémica del mercado hara mpo-
sible su adquisicion, queda ampliamente demostrado que so-
lo-los factores naturales, con prescindencia de impresiones v
detoda otra causa extrana a ellos, pueden determinar fa ba--
1 deios papeles de erédito ast cimentados.

La lev no ha debido fijar limite a las emisiones del Ban-
co Hipotecario, como no poedria fjarles o la Caja de Con-
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version @ mientras se le lleve org sellado la emision del
papel moneda se impoae, mientras las garantias que ai Ban-
co Hipotecario se ofrezcan sean reales y sulicientes debe
emitir, pulsando la capacidad de tolerancia del mercado.
Tal es la doctrina que la experiencia aconseja como ex-

presion de la verdad, justilicada por ios hechos.

LLuis |- ALBERT.
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