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Informacién Econémice - Financiera

El informe de Sir Otto  El perito inglés Sir Otto E. Niemeyer,

E. Niemeyer que mos visitara, a invitacién del gobier-

no argentino, con el objeto de aconse-

jar las medidas tendientes g delimitar una firme politica bancaria

y monetaria, ha presentado a principios de este mes el informe cuyo
texto integro damos a conocer. Dice asi el perito inglés:

Cuando fuf invitado a visitar la Argentina el problema principal sobre
el cual se me pidi6é expresamente una opinién, lo constituy6é el sistema
bancar.oc argentino,

Cualquier sistema bancario, para funcionar de manera econbémica-
mente racional y sin tropiezos, debe adaptarse a la organizaci6tn econ0-
mica del pais en que se halla implantado. Ahora bietn, la caracteris-
tica mas saliente e Iimportante de la vida econbmica argentina es el
alto grado en que ella depende de su comercio de exportacién de mate-
riag primas. A este respecto, la Argentina se asemeja en mucho a Aus-
tralia y Nueva Zelandia y difiere de los pafses industrializados y mAas
densamente poblados de Ruropa y Norte América. Las dos terceras
partes de su produccién total las forman los productos agricolas y ga-
naderos y, de éstos, a su vez, dos tercios se destinan a la exportacion.
De las actividades semindustriales, la porcidn mas importante est4 cons-
tituida por aquellas que elaboran y transforman los productos agricolas
v ganaderos (tales como la industria harinera y la de carnes conge-
ladas y enfriadas) y entre las ramas restantes de la actividad econbémi-
ca, las de mayor importancia (comercio, Bancos, transportes) se dedi-
can principalmente a facilitar el movimiento de las exportaciones y de
las importaciones a que aquéllas dan origen. Todo el ritmo de la vida
econ6mica €sta supeditado al comercio de exportacibn, y todas las es-
tadisticas argentinas, antiguas o recientes, corroboran esta conclusion.

El origen, predominante agricola y ganadero (96 por ciento) de las
exportaciones argentinas engendra forzosamente actuaciones de mucha
consideracion. Las exportaciones de este género se hallan sujetas a os-
cilaciones especiales en su valor, porgue, por una parte les afectan las
variaciones estacionales climatolégicas y otras condiciones naturales, ¥
por la otra, la demanda que ellas satlisfacen, considerada en relacibn a
la demanda de productos industriales, carece de elasticidad. En los dl-
timos diez afios, se ha visto el caso de una variacién tan considerable
como lo es el aumento y descenso sucesivos de un 30 por ciento. El
sistema econbmico est&, pues, expuesto en la Argentina a tensiones
méas grandes gue aquellas experimentadas en pafses de estructura eco-
némica més diversificada.

Una base tan poco firme ofrece problemas especiales para las insti-
tuciones de crédito de un pafs. Los Bancos reaccionan en forma su-
mamente sensible contra toda variacién en las demandas que les diri-
gen la industria y el comercio y si no se ejerce ning@in control central
para amortiguar el efecto de esas variaciones, las fluctuaciones creadas
por las causas generales tienden a intensificarse alternativamente por
inflaciones y contracciones violentas del crédito bancario.

En la Argentina no existe un control central o de coordinacién de
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los Bancos; y el sistema monetario del pais, segfin los establecen las
leyes 2741 y 3871 (cuando funciona y no estad interrumpido por efecto
de leves de emergencia) tiende a favorecer, antes que a suavizar, agque-
llas expansiones y contracciones alternadas. LEn teoria, el volumen de
la circulacién es regulado no por la politica deliberada de un Banco
central, sino automé&ticamente por la afluencia y salida de oro en la
Caja de Conversién. Este oro s6lo puede ser adquirido en virtud del
cambio, ya sea comprandolo directamente o, lo que es més com(n, como
resultado de la afluencia natural de oro para cubrir un saldo faveorable
del balance de pagos. Naturalmente el objeto del sistema era el de ase-
gurar que mediante un ajuste automéitico del volumen interno de los
medios de pago en efectivo con relacién a las variaciones del balance
de pagos, la circulacibn monetaria se expandiera tan s6lo cuando au-
mentan las exportaciones y se contrajese cuando éstas disminuyen.

No es probable gue pafs alguno que sufre fluctuaciones naturales
tan acentuadas en sus actividades econdmicas como la Argentina, pueda
soportar por mucho tiempo un ajuste automitico tan directo y rigido en-
tre la cantidad del medio circulante y el balance de pagos externos.
Si bien es verdad gue una cierta correlacién entre ambos es de fun-
damental importancia, cuando ella llega a ser demasiado rigida, el en-
granaje se rompe por su propia falta de elasticidad.

En la practica, el sistema, sin embargo, no funciona tal como fué
ideado hace 40 afios. Sucede asf porque en la actualidad los medios
de pago de gue puede disponer la industria no dependen tan s6lo de la
cantidad de billetes emitidos por la Caja de Conversidén, sino, en un gra-
do esencial, de los préstamos y adelantos hechos por los Bancos sobre
la base de sus propios encajes. Y estos Gltimos no han sido regulados
en proporcibn a las reservas de oro del pais. Antes por el contrario, los
Bancos muy a menudo han visto aumentar su encaje cuando el oro
aflufa al pais y lo vieron disminuir cuando el oro era exportado. La
Caja de Conversi6n por otra parte (al igual de sus predecesores) ha de-
jado de funcionar por lo com@n tan pronto‘ como se Dresentaba la
eémergencia — una salida de oro del pais —, que estaba precisamente lla-
mada a afrontar. ' ,

En afios recientes, en particular, no se dejé que el funcionamiento
automitico de la Caja de Conversién produjera su pleno efecto y la au-
sencia. absoluta de elasticidad en el sistema monetario tuvo que ser com-
pensada, en parte, por la accibn de los Bancos individuales, en especial
por el Banco de la Nacién. En 1926, con un balance comercial adverso,
el encaje de los Bancos s6lo se redujo ligeramente y el Banco de la
Naci6én aumentd sus préstamos. En 1927, un balance comercial muy fa-
vorable atrajo al pais una corriente de oro por valor de 250.000.000, perov
lz2 mayor parte de este oro fué a aumentar los encajes bancarios, y los
préstamos bancarios disminuyeron. En 1928, con un balance comercial
aun mas favorable, los encajes bancarios volvieron a aumentar. En 1929,
cuando el saldo del balance comercial quedd reducido a 208.000.000, pro-
duciéndose una salida de oro y una reduccibn en los encajes bancarios,
los préstamos bancarios volvieron a aumentar en 218.000.000., En 1930,
se repitid6 el mismo promeso. Finalmente, en 1931, aungue el balance
comercial nuevamente arroj6 un saldo positivo de 284.000.000, se ex-
portaron 360.000.000 de oro y el volumen total de los medios de pago
no vario.

No es mi propOsito criticar aquf estos movimientos; s6lo guiero ha-
cer resaltar que ellos nc condicen de ninguna manera con la teorfa so-
bre la cual fué basada la Caja de Conversidn.

En efecto, los Bancos neutralizaron las fluctuaciones del saldo del
crédito externo; primero, mientras ese saldo era active, evitando que
la entrada de oro ejerciera sus efectogs normales sobre el volumen del
crédito, v méis adelante, cuando el balance se torn6é desfavorable, uti-
lizando el oro de sus arcas para atender a las exigencias externas y au-
mentando los préstamos a medida que disminuian los recursos en efectivo.

Otro factor de suma importancia durante el mismo periodo se hallard
en el volumen de los empréstitos externos a causa de los cuales, v a
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1
partir desde 1923, se mantuvo artificialmente crecida la cifra de las
importaciones que, en realidad, la Argentina no estaba pagando. EIl
efecto interno inmediato de estos empréstitos fué semejante al que
habria producido un incremento real de las exportaciones, aumentando
los gastos y estimulando por consiguiente las actividades en el pais. Los
Bancos se hallaban en condiciones de ensanchar el crédito aumentando
o manteniendo asi los precios internos y estimulando nuevas activida-
des. EHEste movimiento inflaclonista siguié su curso cuando ”ya h:bia
cesado la causa gue lo habia originado.

Sus peligros revelaronse cuando de pronto cesaron los empréstitos
externos, como hubo de ocurrir forzosamente tarde o temprano. EI sis-
tema bancario, que en cierta medida habfa anticipado la presién que
habrian de soportar sus recursos, cuando las exportaciones amplias ce-
dieron el paso a las exiguas, se encontraba incapacitado para hacer
frente a la presion ulterior derivada de su estructura, en la que el
equilibrio se hallaba artificalmente alterado. De ahi que sobrevinieran
nuevas fiuctuaciones violentas y la implantacién forzosa del control de
cambios.

Si los empréstitos externos se hubiesen invertido exclusivamente en la
creacién de capitales que hubiesen aumentado ripidamente la capacidad
efectiva del pais y dado lugar a la produccion de articulos susceptibles de
encontrar un mercado en .el exterior, la riqueza real quizis habria crecido
en medida suficiente como para crear mayores exportaciones. Pero como
fueron principalmente empleados para atender los gastos corrientes de la
administracién o aplicados a la creacién de capitales que s6lo en un fu-
turo remoto habrfan de producir artfculos exportables, en lugar de
estabilizar, no hicieron sino aumentar las fluctuaciones, 8Si, en épocas
de prosperidad, el aumento de los gastos pGblicos se hubiera atendido
con aumentos correlativos de las rentas pGblicas, se habria evitado por lo
menos agravar el'problema. Pero como de hecho este aumento en los
gastos fué cubierto tanto por medio de empréstitos externos como por el
acrecentamiento de la deuda flotante interna, la inflacién vino a sumar
un nuevo factor a la tendencia creciente hacia fluctuaciones de suma gra-
vedad.

Son sintoméAticas (aunque se hallan lejos de reflejar el total de los
préstamos contraidos por las autoridades publicas argentinas), las cifras
de la deuda del gobierno federal.

DEUDA DEL GOBI!ERNO FEDERAL

(En millones de pesos papel a la par)

Totat Aumento o Deuda Aumento o
o disminucién con total respecto a
Afios de la deuda . e s
externa _respecto. a interna y dzfmmucsorj con
anos anteriores extarna afios anteriores
1920 596.8 —_ 1039.8 —
1921 571.0 — 25.8 2023.0 4 83.2
1922 535.7 — 35.3 2187.7 + 1647
1923 539.2 -+ 3.5 2190.4 -+ 2.7
1924 687.4 -+ 148.2 2270.4 4+ 80.0
1925 833.2 4+ 145.8 2229.2 — 41.2
1926 888.4 + 55.2 2355.1 4 125.9
1927 1103.8 + 215.4 2603.9 + 248.8
1928 1111.8 -+ 8.0 2914.0 - 310.1
1929 1071.4 —  40.4 3122.2 -+ 208.2
1920 1035.0 ~— 36.4 3403.6 -+ 281.4
1931 994.3 —  40.7 3666.0 -+ 262.4
1932 942.8 51.5 3639.9 —  26.1

No seria razonable suponer que organizacién alguna en un solo pafs
determinado, pudiera eliminar todas las causas de las fluctuaciones en
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un mundo de interdependencias. Pero no deja lugar a dudas que ni el engra-
naje bancario existente, ni la prictica que se ha observado respecto de
los empréstitos externos se hallan organizados en medida adecuada a las
" condiciones particulares que la Argentina tiene que afrontar.

A fin de remediar esta situacién recomiendo que se tomen medidas
inmediatas para ccordinar la organizacion bancaria, mediante la creacion
de un Banco Central de Reserva, combinada esta medida con una legis-
lacién paralela gue contemple ciertos aspectos del sistema bancario en ge-
neral. He creido conveniente, para no tener que extenderme demasiado ¥
presentar mis sugestiones en forma concreta, resumir la esencia de mis
diversas recomendaciones dandoles la forma de proyectos de ley (proyec-
tos I y II). Y al hacerlo deseo expresar que mucho debo a varios proyec-
tos ya publicados en la Argentina que me han sido de considerable ayuda.

Un sistema de Banco Central evidentemente — dice luego — no puede
producir todos sus efectos, si no existe — y mientras no exista —— un cambio
‘exterior libre, que se funde sobre una paridad legal de la moneda nacio-
nal, hacia cuyo logro deben dirigirse todos los esfuerzos. No creo, sin
embargo, que en el momento actual y dado el estado de confusién en
que se halla en el presente la mayor parte de las principales monedas
del mundo, sea posible tomar decisiones definitivas respecto del valor
futuro del peso o siguiera su futura base. Creo deber colocarme, por con-
siguiente, en el caso de que esta cuestiébn seri resuelta més tarde, cuan-
do sea posible suprimir el control de los cambios, por una nueva ley mo-
netaria. Pero ello no es razbn suficiente para no proceder inmediatamente
a la creacién de un Banco Central: antes por el contrario, puesto gque ho
s6lo las dificultades del perfodo intermedio requerirdn wuna direcci6n
coordinadora, sino que el Banco Central serfa por sf mismo un medio
valioso para llegar a una moneda estable y un asesor de apreciable valor
cuando se trate de establecer el momento y el tipo de sstabilzacién, Con
este objeto, los estatutos proyectados del Banco de Reserva se han for-
mulado de modo que cubran varias y distintas eventualidades posibles,
sin prejuzgar en ningian sentido sobre la decision final que ha de adop-
tarse y que prevean una serie de etapas en el camino hacia la gradual
realizacion de un sistema bancario de reserva completamente desarrollado
en cuya trama el actual mecanismo bancario quedaria firmemente
asentado.

Las lineas principales del plan pueden resumirse brevemente como
sigue: deberia existir un Banco Central de Reserva que se encargara de
todas las funciones de la Caja de Conversién, de la Comisién de Redes-
cuentos y de la Comisiéon de Control de Cambios; tuviese el derecho ex-
clusivo de emitir billetes; conservara las reservas fltimas del encaje de
los Bancos de depOsito y los saldos del gobierno y tuviese a su cargo los
negocios bancarios relacionados con la emision y el pago de los emprés-
titos del gobierno.

Por lo demas, el Banco de Reserva se limitaria en lo esencial, a las
operaciones de redescuento en condiciones adecuadas de seguridad y le
qguedaria, prohibido hacer adelantos a las autoridades publicas e inmovi-
lizar sus fondos, sino dentro de limites exactamente determinados y su-
mamente estrechos. A f{in de capacitar a los Bancos para contribuir a
la. realizacién de este plan en calidad de accionistas y depositantes, el
gobierno reembolsaria parte de la deuda interna actual y realizaria, ade-
mas, algunos ajustes de menor alcance en el sistema monetario, tales
como el reemplazo de los billetes de menor denominacién por moneda
metdlica subsidiaria. Algunas medidas de caricter transitorio se aplica-
rian al perfodo que ha de iranscurrir hasta que llegue el momento en
gue sea posible formular la estabilizacidon final del peso en una ley
monetaria definitiva.

Es indudable que se pueden profesar legitimamente muchas opiniones
diferentes sobre numerosas cuestiones de teoria general o puntos prac-
ticos de detalles, a cuyo respecto ha sido preciso resolverse por determi-
nada solucién a fin de poder formular un plan concreto. Creo gue el plan
sugerido evita los extremos ¥y las aventuras, y representa una solucitn
equilibrada de la cual puede esperarse que ha de funcionar en la préctica.
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No necesito recalcar que se trata de un conjunto orgénico, que no puede
ser substancialmente modificado en ninguna de sus partes integrantes
sin poner en peligro toda su estructura.

Este plan requiere para su éxito que se verifiquen ciertos supuestos
de orden general. ’

Es esencial que el Banco de Reserva se desenvuslva con independen-
cia de toda influencia impertinente o parcial, y que, debiendo conservar
las tGltimas reservas financieras del pafs, sus operaciones sean conducidas
cuidando de manera especial la liguidez de su activo., El Banco de Re-
serva debe hallarse, por consiguiente, doblemente protegido por sus esta-
tutos ¥ por la opini6n publica, contra toda inmovilizacidn impertinente
v habrid de mantenerse alejado de muchas actividades que pueden per-
fectamente admitirse en Bancos comerciales ordinarios gue no cargan
con un ctimulo igual de responsabilidades. El Banco de Reserva no s6lo
debe procurar una conveniente liquidez en sus operaciones propiamente
dichas. Si ha de servir al pais en forma eficaz, mediante el redescuento
¥ el mantenimiento de una relativa estabilidad de los valores, deberi
mantenerse reducido el monto originario de los titulos de la deuda del
gobierno en su poder. El proyecto indica ciertos métodos para lograr
ese fin, .

A su vez, la deuda del gobierno federal con el Banco de la Nacién
es pesada y existen, ademdas clertas cuestiones relacionadas con el asunto
que aun esperan solucibn. Recomiendo que estas cuestiones sean arregla-
das de comun acuerdo con el Banco de la Nacidén lo més pronto posible.
Con la creacién de un Banco de Reserva, el fondo de conversion ya no
tendra razdén de ser, por lo cual el activo que éste actualmente posee
podria emplearse en la cancelacibn de parte de la deuda del gobierno
federal con dicho Banco. El remanente de la deuda habria que conso-
lidarlo luego en una suma global, destindndose anualmente una partida
en el presupuesto para atender a su completa amortizacibn en un nimero
determinado de afios. )

Podrfa pensarse que se debiera establecer un limite absoluto a la
emisién de billetes. Un méximo de esta naturaleza, siempre que no fuera
tan elevado como para mo llegar nunca a ser efectivo, podria parecer la
forma mis simple de precaverse contra la inflacién. Pero no es muy
probable que semejante maximo diera resultados satisfactorios en la prac-
tica. La ftnica salvaguardia adecuada y segura contra la inflacidén, es el
control del volumen del crédito ejercido por el Banco Central, previsto
en-las recomendaciones del presente informe, No estari de maéas, sin em-
bargo, subrayar que el monto de la actual emisibn es més que suficiente
para atender cualquier demanda de circulante que pueda presentarse en
el futuro préximo.

Kl ifndide quiz& mejor de la demanda de circulante es el volumen de
cheques compensados; en e! siguiente cuadro se hace una confrontacién
de este Gltimo con el monto de los billetes en circulacién:

(En miliones de pesos)

% merma
1928 1929 1930 1931 1932 1928/932

Total de cheques com-

pensados . . . . . 48.445 49.003 42.305 37.580 29.711  38.7
Billetes en circulacién
al 31 de diciembre. 1.406 1.247 1.261 1.245 1.339 4.8

Como se ve, mientras los cheques compensados disminuyen en 38.7 %,
el monto de los billetes en circulacién se reduce en 4.8 %. Una compara-
cién con otros indices de la actividad econémica ,tales como el volumen
de las cosechas, las exportaciones e importaciones, o los precios, demos-
traria una relacién similar. Hay en circulacién billetes suficientes para
sostener un nivel de precios mucho mas alto y un volumen de negocios
mucho mayor que el actual.

Seria, ademas, deseable en vista de fortalecer el mercado interno, que
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los empréstitos internos del gobierno federal no fueses lanzados por los
distintos departamentos del gobierno a sus agencias con independencia
unos de otros y a menudo en competencia entre ellos. Todas estas emi-
siones deberfan concentrarse en manos del Ministerio de Haclenda, el que
empleara el Banco de Reserva como agente y asesor suyo en la.coloca-
cién de sus empréstitos, y distribuirfa su producto entre los distintos
departamentos del gobierno, de acuerdo con las necesidades a las que va
destinado. No serd nunca posible controlar el mercado interno de capi-
tales para 'la mejor observancia de' los intereses del Estado y obtener
préstamos en las condiciones méas remunerativas, mientras tanto no se
establezca una unidad de accidn entre las diferentes autoridades pres-
tatarias. Ni el Banco de Reserva podrad cumplir su misién si las emisio-
nes de empréstitos del gobierno no se coordinan entre sf y con la poli-
tica bancaria en general,

Es un punto ulterior de primordial importancia -que el Banco de
Reserva, que tiene la obligaci6bn de mantener el valor de cambio del
peso, sea consultado por el gobierno respecto de todos los empréstitos
externos, A tal fin deberfa requerirse el consentimiento del gobierno
federal para toda contratacibn de empréstitos por parte de autoridades
pablicas argentinas, provinciales o municipales. Estas autoridades tienen,
sin duda, un derecho autdénomo de contraer empréstitos en general, pero
no puede haber sido la mente que el ejercicio de tal derecho en la forma
de obligaciones contrafdas en el extranjero pudiera llegar a entorpecer el
cumplimiento de los derechos del gobierno federal (o de su agente) rela-
cionados con la emisién de billetes y al valor de la moneda nacional. Kl
peligro que para la moneda traen aparejados los empréstitog externos
gue dejan de producir o estimular un aumento en la renta externa, ha
colocado a muchos paises, aun a algunos de régimen federal, en la nece-
sidad absoluta de centralizar el examen de dichas emisiones y la ensefian~
za de la historia argentina es bien clara al respecto, No hay razbn sufi-
ciente para privar a la moneda argentina de una defensa que se impone
¥ que, por otra parte, armoniza no menos con los intereses propios de
las autoridades prestatarias, cuyos presupuestos y contribuyentes sufren
las consecuencias, si para procurar el cambio necesario hay que pagar
méas pescs por efecto de la depreciacién.

El consentimiento del Ministerio de Hacienda nacional, que se otor-
garfa previa consulta con el Banco de Reserva y que a mi juicio deberfa
requerirse para los empréstitos externos, no habré& de importar una ga-
rantia prestada por el gobierno federal sino tan s6lo el dejar establecido
due por parte de la autoridad@ monetaria central no existe objecién contra
la transaccién proyectada.

Es casi inGtil recalcar que, en razén sobre todo de la capacidad
relativamente exigua del pGblico comprador de titulos en la Argentina
para absorber las emisiones del gobierno, el mantenimiento del equilibrio
entre los recursos y gastos del presupuesto es esencial en todo ensayo
de asegurar la estabilidad monetaria. Es infitil esperar que un sistema
bancario funcione en forma regular y estable, si est4d supeditado al riesgo
de verse entorpecido por trozos de papel fabricados en forma irrespon-
sable. El sistema del Banco de Reserva propuesto procura toda la elas-
ticidad requerida para atender a las genuinas necesidades monetarias,
aun en tiempos en que esas necesidades sean mayores que al presente.
No impunemente se abusarid del mismo para satisfacer demandas no le-
gitimas gue nacen de necesidades presupuestarias y no se hallan justi-
ficadas por un movimiento efectivo de mercaderias.

Por consiguiente, merece ser examinado si no seria conveniente tomar
medidas ulteriores para consgolidar la mejora que se ha llevado a efecto
en época reciente en la administracién financiera argentina. En los pa-
rrafos siguientes me ocupo de algunos problemas relacionados mias bien
con el sistema dque con el mérito de tales o cuales gastos o impuestos,
partiendo del principio de que 1a base de las finanzas pfblicas sanas esta
formada por la unidad, claridad y simplicidad.

Con el objeto de que el Ministerio de Hacienda, el Congreso y el
pablico en general puedan formarse una clara impresién de las finan-
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zas del afio, la unidad del presupuesto deberfa defenderse mucho més
celosamente de lo gue acontece en la actualidad. Ello significa que:

a) Absolutamente todos los gastos previsibles a realizarse durante
el afic, que se imputan a rentas generales, debieran incluirse
en el presupuesto de gastos originario y los gastos adicionales que
no sean atendidos en esta forma no se autorizarian sino en cir-
cunstancias muy especiales, El presupuesto de gastos ordinario
deberia ser completo, fuera de él no deberfa existir ningtn gas-
to extraordinario. Bi durante el afio se hiclere preciso realizar
alglGn gasto ulterior, deberan tomarse inmediatamente las medi-
das adecuadas para obtener un crédito suplementario, en cuya
ocasién habria que proveer ambién lo necesario ya sea para
arbitrar simultineamente nuevos recursos, o Dpara sefialar las
economias con las cuales sea posible atender los nuevos gastos.
Deberfa considerarse como piedra de toque de un presupuesto
normal que no se solicitaran créditos suplementarios.

b) La existencia de fondos especiales, fuera del! presupuesto ordi-
nario, deberfa hallarse sumamente restringida. S6lo deberia per-
mitirse en log casos en que el Estado obra en calidad de fidei-
crmizario (por ejemplo como depositario de los fondos de jubila-
ciones) o en aquellog en que el Estado es propietario de capitales
no provenientes de rentas, afectados a fines especificos y fuera
de Dpresupuesto.

Un sistema que permite excluir del cuadro general del presupuesto

v de su examen por una instancia central, grandes partidas de gastos,
no puede sino conducir a la confusién y al despilfarro, y es innecesario
para asegurar una autonomia razonable en la administracién inmediata
de las sumas arbitradas por el Congreso para fines especificos.

Es imposible obtener finanzas pfblicas ordenadas mientras sea po-
sible — y se haga uso efectivo de esta posibilidad —que las entidades
auténomas que tiemen a su cargo los servicios pGblicos de la educacibn,
vialidad, ferrocarriles, jubilaciones y diversos trabajos ptiblicos, se dirijan
al Congreso para tratar asuntos financieros, separadamente y por otros
conductos que el del Ministerio de Hacienda. Las sumas presupuestas
para estos servicios deberian presentarse al Congreso formando parte
del presupuesto ordinario después de haberse realizado a su respecto el
mismo c¢xamen critico por la autoridad financiera central gue el que
aplica a todos los demas gastos Ppresupuestos,

Las cuentas plblicas llevadas sobre la base del sistema de los ejer-
cicios y sobre todo si se hace uso de ellas en la medida practicada en
algunos afios recientes en la Argentina, son de administracién trabajosa,
se prestan a interpretaciones erréneas y hacen peligrar con excesiva fa-
cilidad la liquidez de la Tesoreria.

De la medida en que las partidas de contabilidad basadas sobre las
tmputaciones a un ejercicio, van acumulando los resultados de calculos
en desacuerdo con las existencias disponibles, pueden dar .una idea los
atrasos que se han venido arrastrando en medida creciente desde afios
anteriores ¥ que en parte han debido pagarse en fecha reciente por me-
dio del empréstito patriético. Un sistema de contabilidad demasiado com-
plejo obstruye su propia finalidad, por ser ininteligible para el publico
v demasiado torpe en la produccién de los resultados que a menudo se
requieren con urgencia para poder juzgar con propiedad problemas fi-
nancieros corrientes. Yo sugeriria que la Argentina volviera al sistema
de ‘‘gestibn’ que se basa en la imputacién a un afio financiero. dado, de
todas las rentas realmente ingresadas en efectivo y de todos los gastos
realmente pagados en efectivo durante el mismo afio, sin consideracitn
alguna a la fecha en que la renta empezd a deberse o el gasto fué com-
prometido. Reforma semejante no s6lo ahorraria el trabajo malgastado
en complicados ajustes de cuentas que, por interesantes que puedan ser
del punto de vista técnico, ningln servicio prestan al contribuyente, si-
no que tornarfa claras y concisas las cuentas y prevendria la peligrosa
confusién entre las rentas de un afio financiero y los gastos correspon-
dientes a otro.
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Como consecuencia de este cambio de sistema y secundado por la
centralizacién de las cuentas de recursos y gastos en el Banco de Re-
serva, serfa posible realizar otra reforma sumamente deseable, dispo-
niendo la publicacién peri6dica frecuente, por ejemplo al fin de cada
mes, de un estado completo que demostrara, bajo los mismos rubros
del presupuesto, el movimiento real de las rentas y gastos corrientes
comparadas con- los correspondientes cifras presupuestas para ese afio
y los resultados del afio anterior, que, con el sistema de gesti6n, podrian
obtenerse de inmediato. Deberia ser factible publicar estos estados den-
tro de una semana desde el vencimiento del mes al que se refiere, si no
antes.

La ley de Régimen Bancario complementa la ley de creacén
del Banco Central de Reserva. Prescindiendo de aquellas disposi-
ciones dque obligan a los Bancos a mantener ciertos encajes depo~
sitados en el Banco de Reserva y de presentarle a este filtimo estados
periddicos de sus operaciones, tiende principalmente esta ley a estable-
cer, en interés de la seguridad bancaria, un nivel *‘standard” de liquidez
en los Bancos mismos, tantc exigiéndoles el mantenimiento de un en-
caje m.nimo en efectivo, como alejando a Bancos gue deben responder
por los depdsitos que les fueron confiados por el pablico, de ciertas ope-
raciones que les podrian resultar peligrosas., I.a mayor parte de los
Bancos de la Argentina ya observan en la practica estas o muy pare-
cidas limitaciones. Pero conviene al interégs del ptblico y de los Ban-
cos mismos que se establezcan normas uniformes generales por la ley
con el fin de no caer en ciertos riesgos que de otro modo podrian pro-
ducirse como hace poco lo han puesto de manifiesto las experiencias rea-
lizadas por otros pafses. Atribuyo una importancia particular a la re-
visidbn de los balances y cuentas de ganancias y pérdidas de los Ban-
cos por contadores profesionales competentes de situaci6én independiente,

Como queda dicho en el considerando 1I, no creo llegado el momento
en que con algln provecho puedan formularse recomendaciones acerca
de la estabilizacién definitiva del peso. E! Banco de Reserva, natural-
mente, habri4d de estudiar el punto para hallarse preparado en el mo-
mento oportuno, y podra consultar al respecto todas las opiniones que
estime conveniente escuchar antes de gque se proyecte la ley monetaria
definitiva.

Es evidente que el control de cambios debe por ahora ser mantenido
¥ no tengo comentario especial que hacer sobre el particular, Pero se
convendrad sin duda en gue se trata de una necesidad lamentable y que
es necesario que se hagan- todos log esfuerzos posibles por el Banco de
Reserva y por otros medios para llegar a su supresion en la fecha mAas
proxima posible. '

No he creido de provecho entrar en -una discusién general de las
condiciones generales a que responde la depresiébn que la Argentina
sufre en comin con otros paises del mismo tipo econdmico, aungue en
grado menos pronunciado. La declinacién del poder adquisitivo de los
paises industriales debida a la depresién universal del comercio, la
cafda desproporcionada de los vrecios de los productos agricolas, la
obstrucciébn del intercambio por obra del nacionalismo econdmico, todos
estos aspectos de la situacién actual han sido explicados en los ltimos
tiempos por tantas opiniones autorizadas que han llegado a convertirse
en lugares comunes, Se trata de factores que en su mayor parte se ha-
llan substra:dos a la influencia que puede ejercer una accién aislada de
la, Argentina y como tema son mas apropiados para formar el objeto
de las deliberaciones de una conferencia econdmica mundial, que el de
la, investigacién individual, Tan facil hubiera sido, como intutil, abun-
dar en consideraciones sobre el vinculo existente entre los destinos de
la Argentina y los de los pafses industrializados a los cuales vende sus
exportaciones agricolas y de los que importa productos industriales. De-
liberadamente me he concretado a considerar aspectos de lag finanzas
argentinas, pGblicas y privadas, que son suscepibles de ser tratados por
1a, accidn interna argentina y gue pueden aportar su contribucién al sa-
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neamiento de las condiciones econ6micas sin que sea preciso esperar el
resurgimiento econd6mico del mundo. (Fdo.): O. E. Niemeyer.

Complementando el informe precedente el perito inglés ha pre-
sentado también los siguientes proyectos de leyes de Régimen Ban-
cario y de Creacion del Banco Central de Reserva,

PROYECTO DE LEY DE REGIMEN BANCARIO

Articulo 1: Ninguna persona o institucién podri administrar un es-
tablecimiento cuya actividad principal fuera el recibo de dinero a la
vista en cuenta corriente o plazo fijo, ni usar en su raz6én social, firma
comercial o titulo las palabras Banco, baunquero o bancario, sin haber
cumplido con las condiciones impuestas por esta ley; y toda persona ©
institucién que usara o se propusiera usar la calificacién de Banco, ban-
quero o casa bancaria, deberd comunicarlo por escrito al Banco Central
de Reserva.

Art. 2: Los Bancos. nacionales o sucursales de Bancos extranjeros
establecidos en la Argentina, deber&n mantener en todo momento un
encaje que represente per lo menos el 20 % de sus dep6sitos a la vista
v el 10 % de sus depOsitos a plazo, La mitad por lo menos de dicho
encaje deberi consistir en depésitos a la vista en el Banco Central de
Reserva y el saldo no depositado en el Banco Central de Reserva, hasta
completar el encaje minimo fijado, deberd consistir de moneda en bille-
tes o metdlico.

Art. 3: Todo Banco gue demostrara en forma suficiente, a juicio del
Banco Central de Reserva, gue no se halla en condiciones de cumplir
inmediatamente con las disposiciones del art. 2, podra mantener un
encajé de la mitad de estas cantidades durante un plazo maximo de dos
afios, pero mientras que no cumpla con las disposiciones del art. 2, no
podrd repartir beneficio y destinara Integramente sus ganancias a la
amortizacion de su activo.

Si dentro de los primeros 18 meses no ha podido dar cumplimiento
a las disposiciones del art. 2, debera destinar inmediatamente sus reser-
vas Integras a la amortizacibn de su activo y a la reduccibn de su
capital, de acuerdo con un plan gue se someteri a la aprobacién del
Banco Central de Reserva, tendiente a colocarlo en condxcmnes de po-
der cumplir con las disposiciones mencionadas.

Si dentro de los dos afios no hubiera cumplido con las dlSDOSlClO-
nes del art. 2 o no hubiera podido presentar un plan gue mereciera
la aprobaci6n del Banco Central de Reserva, serd liquidado de acuerdo
con las disposiciones del Cédigo de Comercio,

Art. 4: Los Bancos nacionales o sucursales de Bancos extranjeros
establecidos en la Argentina destinaran anualmente por lo menos el
10 % de sus utilidades liguidas para constituir un fondo de reserva, has-
ta que é&ste represente al menos el 50 % de su eapﬁtal realizado.

Art. 5: Todo nuevo Banco gue se establezca en la Argentina debera
tener un capital realizado de 1.000.000 de pesos como minimo.

Art. 6: Queda prohibido a los Bancos:

(a) [Comprar o conservar.en forma permanente la propiedad de bie-~
nes raices gque no fueran necesarios para el uso del Banco y sus
sucursales.

Los Bancos que a la fecha de la promulgamén de esta ley
tuvieran inmuebles destinados a su uso, por un valor superior
al 10 % de su capital realizado y reservas, deberé&n efectuar
amortizaciones paulatinas de esa parte de su activo durante un
pericdo mé&ximo de 10 afios.

Los bienes ralces que les sean transferidos en pago de deu-
das o que adquieran para seguridad de sus créditos garantiza-
dos, deberdn enajenarse dentro de un plan maximo de tres afibs.

(b) Comprar o poseer acciones, obligaciones de una empresa de-
terminada en cantidad que exceda el 20 % del capital de la
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misma, o invertir en acciones u obligaciones de una embresa
cualguier suma que importe mdis del 10 % de su propio capital
y reservas,

(¢) Aceptar de otro Banco acciones del mismo a titulo de garantia.

(d) Recibir deplsitos en caja de ahorros que excedan de 20.000 pe-
sos por persona, con excepcién de aquellos que efectfien lag so-
ciedades cooperativas y asociaciones mutualistas, para las cua-
les el limite podrd elevarse a 50.000 pesos, En ning@n caso po-
dran los Bancos admitir depdsitos en caja de ahorros con la
obligacién de restituirlos sin previo aviso minimo de 30 dias.

Art, 7: El interés que pagarin los Bancos sobre deplsitos a la vista
serd inferior por lo menos en 3 % al tipo de descuento corriente del
Banco Central de Reserva; sobre dep6sitos a plazo (con inclusibn de
los dep6sitos en Caja de Ahorros), el interés serid inferior por lo menos
en 1 % a dicho tipo de descuento.

Art. 8: A los efectos de la presente ley, el término ‘‘depbsitos a la
vista” significa y comprende a todas las obligaciones pagaderas dentro
de 30 dfas, o sujetas a un aviso previo a su pago menor de 30 dias;
el término “dep6sitos a plazo” comprende a todas las obligaciones -—
con inclusién de los dep6sitos en Caja de Ahorros — pagaderos después
de 30 dias o sujetas a un aviso previo a su pago no menor de 30 dias.

Art. 9: Todo Bancol debera publicar dentro de los 30 dias de la fe-
cha de cierre de su ejercicio financiero y siempre con anticipacién a la
celebracién de su asamblea general crdinaria anual:

1) Su balance general.

2) Su cuenta de ganancias y pérdidas.

El balance general y la cuenta de ganancias y pérdidas llevara el
visto bueno de un contador pGblico o revisor de contabilidad diplomado.
Dicho visto bueno deberd extenderse por un profesional independiente
que no sea empleado del Banco en cuestidn.

Art. 10: Todo Banco establecido en la Argentina debera presentar
mensualmente al Banco Central de Reserva un informe confidencial so-
bre el estado de sus operaciones, en el formularic adjunto a esta ley,
y tendri la obligacién de suministrar al Banco Central de Reserva cual-
quier ulterior informacién aclaratoria o ampliatoria de los datos consig-
nados en este formulario que el Banco Central de Reserva lo requiriese.

Estos informes seridn firmados por el gerente general y el contador
general gel Banco, o sus reemplazantes, demostrarian el estado a la fe-
cha del cierre del ejercicio de cada mes, y deberdn llegar a poder del
Banco Central de Reserva dentro de los 21 dias subsiguientes a esa fecha.

El Banco Central de Reserva hard publicar mensualmente un resu-
men del estado de los bancos mostrando los totales de los diferentes
rubros.

Art. 11: Esta ley no se aplicar4 a los bancos hipotecarios que rea-
licen sus operaciones por medio de su propio capital o con el producto
de la colocacion de obligaciones o debentures y que no reciban dep6sitos.

FORMULARIO PARA INFORME CONFIDENCIAL DE LOS BANCOS:
Balance A

Balance completo de todos los rubros
activos y Dpasivos

Nombre del Banco....
Mes de.oovvveneninnnnnn, de 193....

Todos los rubros, sin excepceidén, en pesos papel

ACTIVO
1.—Existencias.
a) En oro.
b) En billetes del Banco Central de Reserva y moneda subsi-
diaria.
¢) En el Banco Central de Reserva.
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3.
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—Dep6sitos (saldos) en otros bancos.
—Cambios.

4.—Préstamos.

54

12,

13

15.

A A I

a) Descuentos de pagarés con endoso.

b) Descuentos de pagarés directos.

¢) Letras a recibir.

d) Adelantos en garantia.

e) Adelantos sin garantia,

f) Préstamos hi.potecarios.

g) Letras de Tesoreria del Gobierno Nacional.

h) Préstamos con garantia de Titulos del Gobierno Nacwna!

i) Otros préstamos al Gobierno Nacional

j) Préstamos a las provincias, municipalidades y dependencias
auténomas. ’

~Créditos a cobrar.
.—Titulos en cartera.

a) Del Gobierno Nacmnal
b) De las provincias, municipalidades vy dependencias auténomas.
c) Acciones o participaciones' en compafiias, etc.

—Jucursales y corresponsales en la Argentina.
.—REdificios del Banco, muebles y ftiles, I
.—Inmuebles.

—Ganancias y pérdidas.

PASIVO

—Capital (autorizado $ min).

Realizado.

—Reservas. 1
a) Articulo 42 de la ley de Bancos.
b) Otras.

.—Depbsitos a la vista.
.—Otros depodsitos.

a) Plazo fijo.

b) Ahorro.
—Préstamos del Banco Central de Reserva.
a) «Con garantia de Letras de Tesorerfa. R

b) Con garantia de titulos del! Gobierno Nacional.
c) Letras comerciales y pagarés redescontados.

.—Préstamos de otros bancos en la Argentina.
.—Letras, giros, etc., emitidos por el Banco.
.—Cambios no incluidos bajo depdsitos.
.—Sucursales y corresponsales en la Argentina.
.—Ganancias y pérdidas.

Balance B
ACTIVO Y PASIVO EN CAMBIOS

ACTIVO (1)

.—Letras de cambios, giros, ete.

—3Saldos en el exterior.

.—Operaciones a futuro.
.—Titulos extranjeros. ~

—Otros rubros del activo en cambios,

(1) Detalle del rubro 3, en el balance A.

6

PASIVO

.—Letras y giros girados sobre el exterior.



278 REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

7.—Letras y giros, etc., recibidos para el cobro por cuenta del ex-
terior.

8.—Préstamos del exterior (inclufdo adelantos cuenta corriente y cré-
ditos usados).

.—Dep6sitos del extranjero (inclufdo bajo 13 y 14, en A).
a) A la vista.
b) Otros.

10.—Operaciones a futuro.

11.—Otros rubros del pasivo en cambios.

w0

Balance C

Tasas del:
Depodsito a la vista.
Dep6sitos a plazo fijo.
Depbsitos ahorros.
Descuentos de letras ¥y pagarés.
Préstamos.

(Continuard).

Operaciones de cambio La Comisiéon de Control de Cambios

efectuadas durante el ha dado publicidad a las cifras esta-

1er, trimestre de 1933 dfsticas de las operaciones de cambio
realizadas durante el primer trimestre

del corriente afio.

‘ Proviene del ejercicio anterior un saldo de divisas disponibles

que asciende a 7.609.000 pesos.

Durante el trimestre vencido €l movimiento de las operaciones
de cambio controladas por dicha Comisién es el siguiente:

Cambio comprado . . . . . . . . . $ 284.910.—
Cambio vendido . . . . . . . . . ” 285.514.—

Las operaciones de cambio comprado comparadas con las efec-
tuadas en €l primer trimestre del afio 1932 ‘acusa una disminucién
de $ 152.095.— por cuanto el total de divisas compradas ascendia
a $ 437.005.—,

En cuanto a las operaciones de cambio vendido que ascienden
como dejamos dicho a $ 285.514, acusa también una disminucién
con relacién al primer trimestre del afio pasado de $ 156.153, dado
que fueron vendidas divisags por 441.667 pesos.
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