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Algunes comentarios al informe de Sir Otto Niemeyer
sobre nuestro régimen bancario y menetario

- ——
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I.—EN CUMPLIMIENTO DE UNA ORDENANZA

El 17 de enero del corriente afio llega al pais el experto
britdnico Sir Otto Niemeyer acompafiado de sus colabora-
dores: Mr. Henry Clay, profesor de economia politica de las
Universidades de Oxford, Manchester y Cambridge, y Mr. I
F. Powell, Mr. G. M. Watson y Miss O. M. Wilson, del per-
sonal del Banco de Inglaterra.

El cometido de esta Comisién, de acuerdo con las infor-
maciones dadas a la publicidad, consistia en asesorar al P.
E. sobre: ‘‘organizacién bancaria, estabilizacién y régimen
monetario, problema de eambios vy ley de control de ban-
cos’’, previo un estudio detenido de la situacién econdémico-
finaneiera del pais y de los principales problemas de la ho-
ra actval.

El 24 de marzo Sir Otto Niemeyer anuncia al Ministro
de Hacienda gue ha dado término al informe sobre las cues-
tiones que se le habian encomendado.

Bl 2 de abril eorriente el Ministro de Hacienda resuel-
ve dar a eonocer el informe producido por el experto brita-
nice, apareciendo in extenso al dia siguiente en nuestros
grandes rotativos.
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Desde este momento el informe queda sometido a la opi-
nién piablica, justamente interesada en este doecumento, que
emanado de tan alta autoridad financiera, venia precedido
de los méas favorables antecedentes y al eual ¢l sefior Minis-
tro de Hacienda ha asignado tanta traseendencla, para el
futuro de nuestra reconstruccién econémica y financiera.

Una ordenanza de esta Facultad exige a los profesores
que al iniciar sus clases hagan una exposicién de los prinei-
pales problemas de actualidad, dentro de la respectiva asig-
natura de ¢ada uno, debiendo. dar ademéig una infermacién
gsobre el estado de las investigaciones y publicaciones sobre
la misma. '

Hemos creido que, en cumplimiento de nuestro deber,
nada mis ajustado al espiritu y a la letra de esta Ordenanza
que el andlisis comentado del informe presentado por Sir
Otto Niemeyer.

Ahora bien, es tan modesta nuestra actuacién y tan esea-
sas nuestras fuerzas, que no es sin un Jjustificado y sincero
temor, que abordamos el estudio de este informe. Nos mueve
sin embargo a ello, la responsabilidad que impliea la citedra,
cuya opinién no puede ni debe estar ausente, aun cuando ella
quede expuesta, desde luego, a cometer errores.

TI.—LA PERSONALIDAD DE SIR OTT0 NIEMEYER

Sir Otto Niemeyer es uno de los més caracterizados ex-
pertos financieros de Inglaterra.

Su larga, relevante y fecunda actuacién lo- confirman.

Sin entrar en detalles de su destacada actuacién que han
sido divaigadas por los érganos periodisticos, diremos sola-
mente que ella puede seguirse: en el Comité Financiero de la
Sociedad de las Naciones, en el Banco de Inglaterra, en el
Banco Internacional de Ajustes y en las misiones, casi siem-
pre de gran aleance, desempefladas en Australia, Austria, Bra-
sil, Bulgaria, Egipto, Grecia, Hungria y Nueva Zelandia.

Tal es la fuerte personalidad de este téenico que cuando
en Inglaterra se quiere significar que se trata de un experto
maximo, se dice: ““un experto tipo Niemeyer’’

En el deseo que un experto extranjero ‘‘examinars el ea-
racter de nuestras dificultades bancarias y nos diera su opi-
nién sobre las medidas més adecuadas pgra resolverlas’’, no
podia ser mas acertada la actitud de nuestro Ministro de Ha-
cienda, al eoncertar la visita de un téenico financiero de la
talla de Sir Otto Niemeyer.
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III.—Er INFORME

El documento se compone de tres pa.i'tes_ integrantes:

1°)  Estudio de las caracteristicas mas salientes-de nues-
tra organizacidn econémica y financiera y principios
fundamentales que inspiran las reformas propuestas.

29)  Proyecto de ereacion de un Baneo Central de Re-
serva.

3%) Ley de régimen banecario.

Analizadas estas tres partes, se desprende que la cuestién.
a la cual el propio autor atribuye fundamental importancia,
es la relativa al Banco Central de Reserva, euya creacion in-
mediata propone, con el fin de remediar los inconvenientes de
nuestro régimen bancario y monetario.

En mérito, asl, a la importancia sobresaliente del proyee-
to de Banco Central de Reserva, en el conjunto del informe,
dedicaremos la reunién de hoy al analisis y comentario del
mismo.

IV —ANALISIS COMENTADO DEL PROYECTO DE BANCO CENTRAL
DE RESERVA DE LA ARGENTINA (D

Denominacion y duracion (Art. 1)

El término para la duracién del’ Banco es una cuestién
importante v vineulada a la independencia del mismo, con re-
lacién a la ingerencia politica.

En la postrimeria del plazo que se fije, la consideracién
de su prérroga por el Congreso puede traer cierta inseguridad
respecto del futuro y restringir la libertad de accién del Ban-
eo, tanto més asegurada cuanto menos dependa de las vicisitu-
des politicas. ‘

Consideramos asi que el plazo de cuarenta afios estableci-
do en este articulo podria ser llevado, con ventaja, a 50 afios,
ya que contando con resortes que permitan adecuar su funcio-
namiento a las cireunstancias y a los adelantos técnicos, el pla-
zo largo no constituye un inconveniente.

Sin concederle al asunto mayor importancia, estimo mas
adecuada la denominacién de: ‘‘Banco Central de la Republi-
ca Argentina’’ ya propuesta por la comisién de expertos ar-

(1) Remitimos a los lectores a la pagina 351 de este nime-
ro, donde se f{ranscribe ‘“in extensc” el proyecto gue ge comen-
ta.—N.-de la R.
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gentinges, designados por el ex Ministro Dr. Enrique Uriburu,
que no la de: ““Banco Central de Reserva de la Argentina’’
que se propone en este articulo. .

- La palabra ‘‘Reptblica’ nos parece de mayor significa-
eibn que la palabra ‘‘Reserva’ la cual por otra parte estd
va incluida en el concepto de ‘‘Baneo Central’’.

Domicilios y sucursales (Art. 2)

Es natural que el Banco tenga su domicilio y la sede prin-
cipal de sus negocios en la ciudad de Buenos Aires, ello respon-
de al prinecipio denominado ‘‘de coneentracién topografica’’,
por ser Buenos Aires el centro de maxima importancia econé-
mica y financiera del pais.

No estamos completamente de acuerdo con la facultad dis-
crecional de establecer sucursales o agencias por simple resolu-
cién del directorio.

Es necesario precaverse de la natural tendencia, que tie-
nen todos los centros poblados, a requerir el establecimiento
de una sucursal, no siempre exigida por el volumen e impor-
tancia de los negocios.

El exceso de sucursales constituye para cualquier baneo
un peligro, que se ha calificado de: ‘“‘El microbio del sucursa-
lismo’’. Creemos asi eonveniente el recaundo establecido en el
proyecto de expertos argentinos y segin el cual el directorio
podra establecer sucursales o agencias siempre que lo resolvie-
ra una mayoria de dos tercios y fuese aprobado por el Ministro
de Hacienda.

Las funciones del Banco (Art.. 3)

Las funciones de los Bancos Centrales en forma general
y enuneciativa no se suelen estipular con frecuencia en los es-
tatutos, en primer lugar, por la misma dificultad de hacerlo
con exactitud, luego, porque ellas dependen, en parte, de la
evolucién de la téenica bancaria y de la evolucién econdémica
del pais, lo que las hace un tanto variables.

Por otra parte, si se trata de las funciones concretas y de-
terminadas que ¢l baneo ha de cumplir, ellas deben estar taxa-
tivamente estipuladas en la parte positiva del estatuto.

Lios tres ineisos de que consta este articulo son de redac-
¢ién un tanto redundante, como vamos a ver a continuaeién:

Inciso a). — ‘“Coordinar la expansién del volumen del
erédito’’ es poco més o menos lo que establece la primera parte
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del inciso b) : ““Regular el volumen del erédito y la consiguien-
te demanda de circulante’’.

La segunda parte del Inciso a) dice: ‘Y asegurar una
mayor liquidez en el estado de los bancos individuales, me-
diante la formaecién y control de un fondo central de reserva
bancaria’’. Hay que hacer notar aqui que, ‘‘la formacién’’
de este fondo es el cometido de la Ley de Régimen Bancario,
quedéndole al Banco Central, como funcién propia, Gnicamen-
te ‘‘el control’”” de este fondo de reserva.

Ineiso b). — De la primera parte de este inciso nos hemos
ocupado al hablar del ineiso a).

Lia segunda parte dice: ‘‘De manera que el peso argentino
mantenga el valor externo que le sea asignado por ley’’.

Si bien se entiende el prop6sito del proyectista, es el caso,
que una ley nacional no puede fijar el valor que el peso argen-
tino ha de tener en el exterior. Este valor resultard de la ley
de monedas de acuerdo con la cantidad de metal fino que con-
tenga la unidad monetaria argentina y su valor en el exterior
fluctuarg de acuerdo con la demanda y oferta de divisas, y
cuyas cotizaciones en régimen de libertad de cambios y de libre
circulacién del oro oscilaran dentro de los limites de los pun-
tos del oro.

Inciso ¢). — Lia primera parte dice: ‘‘regular los efectos
que ejercen los empréstitos piblicos sobre el crédito y las aec-
tividades comerciales’’. Hsto estd, a nuestro parecer, impliei-
tamente comprendido en el inciso b).

La segunda parte del inciso ¢) dice: ‘‘asesorando al go-
bierno en todo lo relativo a empréstitos y tomando a su cargo
la emisién y el servicio de los empréstitos del gobierno’’. Esto
nos parece mas propio del capitulo relativo a las relaciones con
el gobierno.

El articulo que comentamos es meramente enunciativo ¥
por lo tanto, cuanto mas se detalle, mas riesgo se corre de co-
meter omisiones, pues con el mismo eriterio que se ha incluido
la funcién de ‘‘tomar a su cargo la emisién y el servicio de los
empréstitos del gobierno’’, podria agregarse: ‘‘Tomar a su
cargo las funciones, de la Gimara Compensadora’ y asi mu-
chas otras funciones que estdn mejor ubicadas en las disposi-
ciones positivas del estatuto.

Hay que tener presente que los bancos de emision y redes-
cuento han evolucionado en el sentido de dejar de ser los dis-
pensadores directos del crédito, para convertirse en regulado-
res del mismo y mediante €l control de las reservas bancarias,
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procurar una buena ordenacién del sistema monetario.y ban-
cario del pais. :

" Lios tres.incisos del articulo que analizamos podrian redu-
cirse con ventaja en el siguiente enuneiado'que expresa la
funcién u objetivo esencial del- Banco Central: .

Regular el volumen del erédito y la consiguiente deman-
da de circulante, de manera que el peso argentino mantenga
un valor estable, de acuerdo a la respectiva ley monetaria.

Capital y Acciones (Arts. 4 vy 8)

Consideramos exiguo e insuficiente el monto del capital
originario fijado en la suma de 15 millones de pesos mone-
da nacional.

Fundamos nuestro juicio en la funcién natural que in-
cumbe al capital propio, en un Banco Central.

En primer lugar sirve para inspirar confianza. Asi, para
que log billetes emitidos goeen de la garantia necesaria, es
indispensable que el Baneo inspire confianza sobre la base
de un ecapital suficiente.

Un segundo y fundamental objetivo es el de utilizar el
capital propio en las inmovilizaciones que debe efeetuar para
su funecionamiento.

Finalmente, el capital y los fondos de reserva deben
servir para cubrir pérdidas eventuales.

Por otra parte, si bien -el eapital no debe ser muy pe-
quefio para que pueda cumplir sus funciones normales, tam-
poco ha de ser muy grande, puesto que en este caso, la
preocupacién de dar utilidad a un capital ingente, podria
ser un inconveniente para que el Banco pudiera cumplir
con su funcién esencial.

El monto ha de fijarse teniendo en cuenta las funciones
que se le asignan -al mismoe Banco, la posicién econémica y
financiera del pais y la -situacién relativa del Banco Central
con respecto a los demés Bancos. :

Teniendo en cuenta precisamente estos factores, que no
es del caso analizar aqui, creemos que el eapital minimo ori-
ginario no debiéra ser inferior @ 50 millones de pesos mio-
neda nacional, cuya cifra ha sido propuesta por la comisién
de expertos argentinos, que en otra oportunidad hemos men-
cionado.

En enanto al valor nominal de la aceién, partidarios
como somos de -que el publico participe en la formaecién del
capital del Banco Central, como veremos al analizar el ar-
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ticulo siguiente, creemos que-el valor nominal de la accitn
debiera ser fijado en ecien pesos, valor relativamente peque-
fio y que tiende a no perder de vista el pequefio capital y
la mayor participacién del piblico.

Nos parece muy bien el caricter ““nominal’’ de 1a aceidn,
a efectos de evitar las maniobras a que pueden prestarse las
acciones al portador, como asi también, encontramos conve-
niente la disposicidén complementaria que exime al Banco
de la obligacién de expresar las razones en que funda su
negativa a realizar alguna transferencia.

Con estas medidas se restringe evidentemente la comer-
cialidad de la accién, pero en cambio se asegura una mayor
estabilidad a la politica que desarrolla el Banco.

El Art. 8 en cuanto establece que las acciones del Banco
no podran ser dadas en garantia, sin consentimiento del mis-
mo, contiene una disposicién conveniente, concordante con
la economia general del proyecto y especialmente con el
art. 4, en cuanto establece que las acciones serdn nominales
¥ que solamente podran transferirse con el consentimiento
-del Banco.

Composicion del Capital (Arts. 5, 6 y 7)

Si bien no se excluye al puablico, en forma preeisa, en
la participacién del eapital social, como se hace con el Go-
bierno Nacional (Art. 6), la economia general del proyecto
parece reservar para las instituciones bancarias tinicamente,
la participacién en el capital social, desde que obliga a los
bancos establecidos, con un capital no inferior a un millén
de pesos a suseribirse por una cantidad de acciones propor-
cional al capital realizado.

Nos permitimos formular sobre este punto algunas ob-
jeciones:

Un Banco Central debe tener ecomo punto de mira cons-
tante, el interés general del pais, expresado en la funcién
de mantener estable el valor de la moneda, o sea la base
sobre la eual reposa la economia nacional; persigue en con-
clusion un interés colectivo y no un interés particular, aun-
que sea éste el de los propios bancos de depdsitos y des-
cuentos.

No nos parece suficiente, para asegurar su verdadera

funcién, el control de los dos directores, agricultor uno y
ganadero el otro, que establece el art. 12,
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Un Banco Central para que furncione bien, no solamente
debe ser alejado de los peligros de toda intervencién del
poder politico, sino también del peligro de toda influencia
de grupos particulares, como podrian ser los propios accio-
nistas, con mayor razdén cuando estin reclutados en un de-
terminado gremio, como es en este caso el de los Banqueros.

Creemos que la gestion del Banco Central seria méis
ponderada, si participara el ptGblico en la formacién del Ca-
pital y por lo tanto con una mayor participacién, en la Di-
reccién del banco, que la asignada por el proyeecto Niemeyer.

El capital minimo inicial de 50 millones que proponemos,
gin que la exégesis de este proyecto nos lleve a substituirlo
por otro, pensamos que bien podria formarse de la siguiente
manera:

a) 20 millones aportados por el Estado, quien podria
tomarlo del Fondo de Conversién, reconstituido en cantidad
suficiente.

El propésito de alejar al Estado de toda ingerencia pre-
ponderante en el Banco Central (art. 6), no es dbice para
que participe en su capital, pues basta al efecto establecer
que, las acciones poseidas por el Estado, las cuales podrian
estar expresadas en su solo titulo, no darin derecho al voto
ni a participar en las asambleas.

b) 15 millones aportados a prorrata por los Bancos es-
tablecidos en el pais, pero econ la siguiente variante al pro-
yecto Niemeyer: :

La participacién se hari sobre la base del eapital reali-
zado méas las reservas y no sobre la base del primero sola-
mente.

¢) Los 15 millones restantes serian aportados por el
ptblico, pudiendo suseribir aceiones toda persona natural o
juridica.

La dltima parte del art. 5 que analizamos es econveniente
e indispensable. En nuestro caso, aumentado el eapital a 50
millones habria que substituir ‘““un quinto’’ por una parti-
cipaciéon adecuadamente menor. :

Existe un buen nimero de bancos, especialmente en pro-
vineias, cuyo capital no aleanza a un millén de pesos y que
sin embargo prestan seflalados servicios. No es justo pri-
varlos de participar como banqueros, en la formacién del
capital del Baneco Central si asi lo desean.

Consecuentes con este propdsito en el art. 7, antes de la.
iltima parte, estableceriamos el siguiente agregado:
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Los Bancos nacionales y extranjeros establecidos en la
Argentina que tengan un capital realizado y reservas supe-
riores a 500 mil pesos y menores de un millén, asi como los
que se establezecan en lo sucesivo, en estas condiciones, o
aquellos bancos establecidos con un capital y reservas de
monto inferior a 500 mil pesos que lo eleven hasta alecanzar
el minimo, podrin participar en el capital del Banco Central,
si asi lo solicitan.

Administracién del Banco (Arts. 9 al 19)

Las garantias para un normal y eficiente desenvolvi-
miento del Banco, han de estar especialmente cuidadas en
las disposiciones referentes a la administracién del mismo.

Se plantean para el caso, cuestiones importantes como
son: forma y composicién del directorio, condiciones espe-
ciales para participar en la administracién y direceién del
Banco, incompatibilidades, nacionalidad de los administrado-
res y el nombramiento y renovacién de los mismos.

En el proyecto que estamos analizando, en lo que se
refiere a la composicién de] Directorio, encontramos lo si-
guiente:

19 — Preponderancia absoluta del grupo bancos sobre el
grupo representante de otras actividades econdémicas.

2° — Dentro del grupo bancos, participacién inadecuada
de los Baneos extranjeros, en relacién a su importancia,
frente a los Bancos nacionales.

Si se tiene en cumenta que sobre 100 pesos de capital
bancario, 55 corresponden a los bancos nacionales, 30 al
Baneo de la Nacién y 15 a los Bancos Extranjeros, no es
equitativo que los primeros tengan 2 directores, el segundo
uno y los Gltimos también dos.

Para no aumentar con exceso el ntimero de directores,
los representantes del grupo bancario podrian ser: 1 para
el Banco de la Naecién, 2 para los Bancos nacionales y 1 para
los Bancos extranjeros, con lo cual el 85 % del capital ban-
cario nacional, tendria 3 representantes y el 15 % de capi-
tal extranjero tendria 1.

El grupo de directores representantes de las fuerzas
vivas del pafs, limitado a 2, nos parece pobre y considera-
mos conveniente elevarlo a 4, los cuales podrian ser un agri-
cultor, un ganadero, un comerciante y un industrial.

El Estado estaria representado por el Presidente y un
director designados ambos por el P. E., los que deberdn ser
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]
personas de reconocida competencia en materia bancaria y fi-
nanciera. :

Tendriamos asi un directorio compuesto de un presiden-
te y nueve directores, en el cual las fuerzas estarian equili-
bradas y alejado el peligro de la ingerencia preponderante
de determinado grupo.

La forma en que los directores han de ser designados es
otra cuestién importante.

Como se habra notado, en lugar de un presidente y un
vicepresidente designados por la asamblea a propuesta del
directorio y sujetos a la aprobacién del P. E., nos inclinamos
por el nombramiento directo por el P. E. y ello por las si-
guientes razones:

No existe peligro de intromisién politica, pues los di-
rectores designados por el P. E. constituirian apenas una
quinta parte del total.

Ademsés, el gobierno, vinculado a la buena administra-
¢ién del Banco, estari interesado en nombrar personas de
una competencia indiscutible y tendrid un campo més am-
plio para hacerlo sin estar influenciado por los intereses de
los accionistas.

Finalmente, el presidente asi designado estd investido
de mayor autoridad, por cuanto no tiene que consultar &i lo
acompafia la buena o mala voluntad de la asamblea y esta
en condiciones muy superiores para administrar con prescin-
dencia de determinados grupos, que pudieran haber influido
para su designacién en la asamblea.

Con respecto a los directores componentes del grupo
Bancos, nos inclinamos por el temperamento propuesto por
la comisién de expertos argentinos, por el cual se divide la
asamblea en sectores para que cada grupo de Bancos designe
su representacion.

Con respecto al grupo representante de las actividades
econémicas del pais, no hemos podido reflexionar lo necesa-
rio para decidirnos por una determinada férmula, pero cree-
mos que podrian considerarse las posibilidades practicas de
la siguiente:

Las instituciones caracterizadas y representantes de las
actividades llamadas a tener participacién en el directorio,
propondrian listas de diez o doce candidatos, dentro de los
cuales debiera elegir la asamblea general.

Asi, por ejemplo: la Sociedad Rural Argenting podria
proponer las listas para designar el director ganadero y el

N
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director agricultor; la Bolsa de Comercio, propondria la lista
para el director comerciante, y la Unién Industrial Argen-
tina, la lista para el director industrial.

En esta forma hay mayor seguridad de que estas fuerzas
concurrentes, en la administracién del Banco, estén genuina-
mente representadas.

La presentacién de listas para ser sometidas a la asam-
blea asegura el propdsito de la representacién y elimina el
inconveniente, notado en la practica, de la designacién di-
recta por estas instituciones y ensayada en algunos bancos
centrales.

La duracién de los cargos de presidente y vocales, cineo
y tres afios, respectivamente, con facultad de ser reelectos,
(articulos 10 y 13) nos parece conveniente, asi como la exi-
gencia al primero de consagrarse al cargo (art. 10).

Al establecer la retribucién para el presidente y direc-
tores el proyecto sigue la doctrina aceptable, especialmente
en cuanto sostiene un divoreio perfecto entre la remunera-
cién y las utilidades.

Los administradores deben estar alejados del propdésito
de busecar utilidades (arts. 10 y 16).

En el proyecto que analizamos, mientras el eargo de pre-
sidente es remunerado (art. 10), el cargo de director es en
prineipio honorario (art. 16), si bien tienen derecho los di-
rectores a recibir retribuciones,

Habriamos preferido establecer directamente que todos
los cargos de miembros del directorio son remunerados.

El art. 11 para el caso de renuncia o fallecimiento es
concordante con la economia general del proyecto.

El art. 15 establece las incompatibilidades para ser miem-
bro del directorio.

Huelgan los argumentos para demostrar la utilidad in-
discutible de esta disposicién, ella se ha tomado en todos los
bancos centrales, después de una dolorosa experiencia.

Las incompatibilidades constituyen una medida de pre-
visién, en el propdsito de no omitir recaudos, para defender
la independencia del Baneo Central.

Los arts. 17, 18 y 19, que se ocupan de las atribuciones
del presidente, de las reuniones y del qudrum del directorio
y de las atribuciones y deberes del mismo, no ofrecen ningin
motivo de comentario particular.
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Es suficiente deecir que estas disposiciones son mas o
menos las comunes y cabe agregar que estan orientadas en
la corriente de la doctrina més sana.

Observamos en cambio en este capitulo, una omisién que
consideramos de algtin interés, como es lo relativo a una
disposicién sobre la nacionalidad de las personas que parti-
cipan de la administracién del Banco.

En un pais como el nuestro, de poblacién extranjera tan
importante, creemos no pecar de nacionalismo exagerado, si
consideramos conveniente que los miembros de] directorio
sean ciudadanos argentinos nativos o naturalizados.

Si toda la reglamentacion de los bancos centrales estd
encauzada a impedir la ingerencia de todo elemento extrano
a los verdaderos y legitimos intereses del pais, asi como de
toda intromisién de grupos preponderantes, y siendo tan de-
licadas las funciones que debe cumplir en beneficio exelu-
sivo de 1a colectividad, no puede ser descuidada la ingerencia
de extranjeros en el directorio, desde que con la mejor in-
tencién o sin darse exacta cuenta de ello, bien podrian no
tener los mismos intereses que los argentinos, no sustentar
los mismos puntos de vista o no consultar las verdaderas ne-
cesidades de la nacidn.

De las Asambleas Generales (Arts. 20 al 24)

Se trata de un conjunto de disposiciones inspiradas en
la buena doctrina y cuya interpretacién surge de la simple
lectura del texto.

Estin contemplados todos los problemas pertinentes al
punto, en cuanto tratan de asegurar al banco una marcha
normal.

No obstante la forma de sociedad anénima, en los ban-
cos de emisién, el derecho del aceionista gueda un tanto res-
tringido, con el propésito de defender al banco de la posible
ingerencia de grupos particulares, entre los cuales ha de
contarse a los accionistas.

Asi no es de extrafiar la disposicién del art. 20 que
hace obligatorias las resoluciones de la asamblea ‘‘a todos
los accionistas, incluso los ausentes y los presentes que hu-
biesen votado en contra’’. '

La restriccién al derecho del voto (art. 23) es una cliu-
sula generalizada en casi todos los estatutos de los Bancos
de emisién y su eficacia estd plenamente consagrada.
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Los artienlos 21 al 23 son, casi exclusivamente, de pro-
cedimiento y contienen disposiciones marcadamente praeti-
cas y convenientes.

Notamos la ausencia de una cliusula, cuya inclusién no
creemos que traeria inconvenientes y evitaria la dificultad
practica que suele presentarse a los aceionistas para concu-
rrir personalmente a las asambleas.

Se trata de la facultad de un accionista para ser repre-
sentado en la asamblea. En este caso se establece que sélo
puede representar a un accionista, otro accionista con igua-
les derechos para participar en la asamblea y ademis para
evitar el peligro, tan frecuente entre nosotros, del acapara-
miento de votos, se establece también que ningdn accionista
puede representar mis que a uno.

En el art. 24 se fijan las atribuciones de las asambleas,
que son las que encontramos cominmente en los Bancos Cen-
trales.

Comisiones de Redescuento (Arts. 25 al 31)

Las delicadas e importantes funciones que incumben a
estas comisiones ha llevado, en los diltimos tiempos, a regla-
mentarlas de un modo especial, contemplando lo relativoe a la
designacién de sus miembros (art. 25), a la competencia y
conocimientos de sus componentes (art. 26), a la duracién
del cargo (art. 26), a la retribucién (art. 27), a las interdie-
ciones e incompatibilidades (art. 28), a la forma de actuar
(arts. 28, 29 y 30) y finalmente la facultad del directorio
para aceptar o rechazar las resoluciones de la comisién de
redescuento (art. 31).

La reglamentacién de este capitulo es completa y esta
ingpirada en los mas sanos principios sobre la materia.

Operaciones del Banco (Arts. 32 al 34)

En el articulo 32 se enumeran prolijamente las opera-
ciones que podri realizar el Banco.

Lia redaccién de este articulo es clara y concisa, y puede
decirse, sin lugar a dudas, que las operaciones autorizadas
se ajustan estrictamente a los principios fundamentales que
rigen a las mismas en los Bancos Centrales, esto es: de corto
plazo, perfectamente garantizadas y de ligquidacién auto-
mética.
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La funeién natural del Banco de guardidn de las reser-
vas monetarias del pais y el rol de mantener la estabilidad
del valor de la moneda, obligan a no descuidar la cuestién
de la liquidez, solamente posible con la practica rigurosa de
los tres prineipios antes enumerados.

Los ineisos a) y b) eontemplan las operaciones propias
de un Baneo de emisién, la primera de las cuales es motivo
de un capitulo especial.

En el inciso ¢), que faculta al Banco a recibir depésitos,
sigue, eomo no podia ser de otra manera, el principio ya
aceptado y consagrado, que los Bancos de emisién no deben
pagar intereses por los depésitos que reciban.

Es este un punto importante, vinculado a la politica del
Banco Central, en su caricter de guardidn de la reserva mo-
netaria del pais y regulador del mercado de erédito.

En los incisos d) y e) que tratan del redescuento de
papeles de comercio se asegura el caricter genuino de los
mismos, exige como garantia dos firmas, calificadas de
““buena’’ y el corto plazo, 90 dias.

Podré extrafiar que se establezecan un plazo de 90 dias,
cuando en nuestra plaza estd generalizado, entre los papeles
de comercio, el plazo de 180 dias, sin embargo lo exige el
rigor del principio general de corto plazo, que antes hemos
enunciado y ademas ha de tenerse en cuenta, que al redes-
cuento no se llevan generalmente los doecumentos inmediata-
mente de creados, sino cuando estd mas proximo el dia del
veneimiento.

Concordante con el tiempo que exige la naturaleza pro-
pia de la operacidn, se admite, el plazo de 150 dias, a contar
desde la fecha del redescuento, para los pagarés o letras
emergentes de operaciones agricolas o ganaderas.

Los adelantos estdn autorizados en el inciso f) con la
garantia de determinados valores, por un plazo corto y a
una tasa de uno por ciento por lo menos superior a la tasa
oficial para el redescuento.

Al considerar los valores del Gobierno Nacional que
pueden ser dados en garantia de los adelantos establece los
siguientes recaudos, euya conveniencia es evidente:

1* — Que los valores se coticen en el mercado.

2¢°— Que el adelanto no exceda del 60 % del valor de
la cotizacién en la Bolsa.

3°— Que el total de los adelantos no sea mayor al mon-
to total del capital del Banco.
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Los incisos siguientes son claros en su texto.

Sefialaremos solamente el inciso h) en el cual se antici~
pan las relaciones con el Banco Internacional de Ajustes ¥
el inciso 1) por el cual si bien se encarga de la emisién y
del servicio de los empréstitos del Gobierno Nacional, no
puede suscribirse a ellos ni garantizar su colocacién.

La disposicién del art. 33 es conveniente a los efectos
de la politica del crédito que han de seguir los Bancos co-
merciales.

E] art. 34, en que se detallan las prohibiciones, o sea
lo que el Banco no deberi hacer, estd admirablemente con-
cebido y las cuestiones que contempla son de trascendencia
para el Banco Central, en su doble funcién de controlar el
mercado banecario y monetario y de mantener la estabilidad
del valor de la moneda.

' Si el articulo no es, como no podria serlo en esta ma-
teria, totalmente original, estin en cambio inspiradas en la
doctrina méis exigente, las cuestiones que le son propias.

En el inciso a) tenemos una objeciébn que hacer, no por
cierto al principio que lo inspira, sino en consideracién a
la costumbre de nuestro ambiente.

Las monedas divisionarias tienen, como sabemos, un
valor intrinseco apreciablemente inferior a su valor legal.
Esta circunstancia y no necesitando una cobertura Aurea,
permite al Estado cierto beneficio, por cuya razén es fre-
cuente que se reserve el derecho de acufiacién, en euyo caso
se establece nn limite méximo.

El Comité Financiero de la Sociedad de las Naciones es
partidario de fijar un valor relativamente alto a los billetes
menores que el Banco estd autorizado a emitir, en conside-
racién a una razén ‘de orden préectico y con el propédsito de
realizar una economia en el oro necesario para respaldar la
emision.

Inspirado en esta tendencia, el proyecto de Niemeyer
propone fijar en 5 pesos el valor méis pequefio de los billetes
a emitir por el Banco Central y deja a cargo del Estado la
acufacién de monedas divisionarias inferiores a 5 pesos.

Si se considera que la fuerza liberatoria, de estas mone-
das divisionarias, es limitada y si se tiene en cuenta nuestra
costumbre, con las actuales monedas y el monto de las mis-
mas, no ereemos se consiga una gran ventaja eon la modifi-
eaeion de los valores que componen nuestra emisién mayor,
desde un peso para arriba, que debiera quedar a cargo del
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Banco Central, y nuestra emisién menor, en valores inferio-
Tes a un peso, que debiera quedar a cargo del Gobiernc Na-
cional.

El inciso b) asegura, con saludable ventaja para el
Banco, la doble limitacién del tiempo y del monto, en loy
préstamos al Gobierno Nacional, tanto los directos (art. 44)
o los indirectos (art. 32).

Los incisos ¢) y d) son convenientes y concordantes
con el econjunto del proyeecto.

Kl inciso e) establece un principio ya consagrado e in-
discutido, cuil es la prohibicién al Banco Central de intere-
sarse en empresas de cualquier naturaleza.

A la prohibicién, de todo punto conveniente, que esta-
blece el inciso f) de comprar acciones o acordar préstamos
con garantia de las mismas, se establece una inexplicable
excepeidn, al autorizar la compra de acciones del Banco In-
ternacional de Ajustes.

El inciso g) asegura un prineipio ya establecido, en el
proyecto que analizamos, o sea el de no acordar adelantos
sin una garantia especialmente determinada y ademés pros-
cribe los créditos en descubierto.

El inciso h) estd consagrado a evitar la inmovilizacién
de fondos, tan contraria y peligrosa al buen funcionamiento
de un Banco Central.

Lia cuestién del plazo corto, de que hablamos al ocupar-
nos del art. 32, seria un mito si el estatuto no proveyera lo
referente a su removacién, como lo hace el inciso j) del ar-
ticulo que estamos comentando.

El principio que informa los estatutos méis modernos es
terminante en el sentido de no conceder renovaciones, y si
se conceden, que ellas sean por una sola vez, fundando el pe-
dido en razones que el directorio debe apreciar.

El inciso que analizamos extrema el recaudo, permitiendo
la renovacién o substitucién de documentos, solamente en ca-
sos excepecionales, por una sola vez y por el 50 % del valor
primitivo.

Con este sistema no se produciri en el Banco Central la
congelacién de créditos.

Todos estos recaudos que hemos visto al considerar las
operaciones activas y que se sintetizan en los tres prineipios
de: seguridad, corto plazo y liquidacién automitica, tienen
como fundamento asegurar la convertibilidad del billete, del
cual nos vamos a ocupar a continuacidn.
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Emision de Billetes (Arts. 35 al 41)

En los Ultimos tiempos se ha acelerado el proceso para
Implantar en la prictica el principio de la unidad de emisién,
ya consagrado en la doctrina, el cual unido al principio de la
reglamentacién de la emision, han dado mayor solidez a los
institutos emisores, a la vez que les ha permijido asumir la
responsabilidad que les incumbe en el manejo de la emision.

Entre nosotros no tenemos el problema de la pluralidad
de institutos emisores, como lo ha tenido Italia, o como lo
tiene Alemania, pero tememos en cambio el problema de las
emisiones provineciales mediante letras de tesoreria. El art. 35
resuelve esta cuestion.

Concede, en primer lugar, el privilegio exclusive de la
emision en la Argentina, al Banco Central y establece luego,
que ni el gobierno nacional, ni los gobiernos provinciales o
municipales, ni ninguna otra institucién podri emitir ningin
documento que sea ‘‘susceptible de cireular como papel mo-
neda’’, bastando ‘‘la opinién del Banco’’ para determinar
cuéndo se produce esta Gltima circunstancia.

Se pondria asi fin a la emisién de letras de tesoreria pro-
vinciales que hacen las veces de moneda de papel, y que la
Caja de Conversién ha senalado tantas veces a la considera-
cion de las autoridades, sin que el mal se haya podido extir-
par hasta la fecha.

El art. 36 pone en manos del Gobierno Nacional la acu-
faciébn de moneda divisionaria de denominaciones inferiores
a b pesos. Hemos expresado ya nuestra disconformidad so-
bre este punto.

Ahora bien, como esta emfisién del gobierno podria hacer
concurrencia al Banco Central y entorpecer su politica mo-
netaria, en lugar de fijar un méximo, como se establece en
otros estatutos, en el proyecto Niemeyer, la emisién de mo-
neda divisionaria a cargo del Gobierno Nacional ‘‘se hari ex-
clusivamente por intermedio del Banco y a solicitud del
mismo.”’

El art. 38 establece el curso legal de los billetes en todo
el territorio del pais y resuelve asi un problema importante,
siguiendo la orientacién més moderna sobre el punto.

Antes de la guerra, en regimenes de patrén oro efectivo,
en muchos paises, las piezas metalicas circulaban paralela-
mente a los billetes, pero éstos no tenian poder liberatorio, de
tal modo que los Bancos emisores se veian con frecuencia en
la necesidad de convertir el papel en oro.
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Bn los dltimos timpos la tendencia ha sido suprimir la
eirculacidon de las piezas metélicas, substituyéndolas por mo-
neda de papel. Acentuado este proceder con el propdsito de
aumentar las reservas de oro de los bancos emisores, ha sido
necesario dar al papel valor legal, es decir, fuerza liberatoria.

El curso legal, como sabemos, por practicarlo entre nos-
otros, no exime al instituto emisor de su obligacién de con-
vertirlo en oro, pero en cambio, obliga a recibirlos en pago de
cualquier deuda.

El curso legal del billete tiene la ventaja de permitir la
permanencia de una mayor cantidad de reservas de oro en
poder de los Bancos Centrales, a la vez que ensancha la ac-
cidn que éstos pueden ejercer en momentos de erisis o panico.

E1 art. 39 contempla una cuestién importante, como es
el problema de la cobertura y su elasticidad.

El perito Niemeyer se ineclina por el sistema recomenda-
do por el Comité Financiero de la Sociedad de las Naciones,
o sea la cobertura oro y divisas extranjeras, sobre el monto
acumulado de billetes y exigibilidades a la vista.

Nos parece muy bien que se haya pensado en dotar de
una garantia finica, tanto a los billetes como a los depdsitos
a la vista, ya que éstos son convertibles en aquéllos.

En cambio tenemos reparos que oponer a la adopeién pu-
ra y simple del ¢‘patrén eambio oro’’,

En el laborioso y no cumplido proceso de restauracion
monetaria de la post-guerra, la Conferencia de Génova, en el
afio 1922, preconizé6 la adopcién del Gold Ezxzchange Stan-
dard, como un medio de realizar economias en el uso del
ora y permitir que paises con poco stock de oro pudieran te-
ner un sistema monetario estable.

Asi, 1a obligacibn de los Bancos Centrales de convertir
los billetes en oro, ha sido sustituida, en muchos paises, por
la obligacién de convertir en oro o en divisas oro sobre el
extranjero, a su eleecibn.

La generalizacién de este principio ha complicado el mo-
vimiento internacional del oro, habiéndose notado en la préc-
tica serios inconvenientes, como son los siguientes:

a) Riesgo politico. Asi, estando la moneda garantizada

~ con letras sobre paises de patrén oro, no es imposible

que graves inconvenientes politicos o econémicos
obliguen a éstos a suspenderlo, econ gran quebranto
para las divisas. Hechos recientes lo confirman des-
pués de lo ocurrido en Inglaterra en 1931 y en Hs-
tados Unidos en 1933.
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b) Perturbaciones monetarias que pueden sufrir los pai-
ses guardadores del oro que sirve de garantia a los
paises de patrén ecambio oro, debido a la facilidad eon
que estos saldos externos pueden ser trasladados en
forma imprevista.

¢) Ausencia del elemento regulador del crédito y de
los precios, por la falta de los efectos reciprocos que
produce el traslado efectivo del oro.

El mismo Comité Financiero de la Socedad de las Nacio-
nes, en su Gltimo informe sobre la cuestién del oro, dice que
en adelante el patrén cambio oro tendri una aplicacién més
restringida que antes de 1931,

El mismo Comité dice: ‘‘Los paises que obligados por
las circunstancias deban conservar o adoptar el Gold Ezx-
change Standard se esforzaran por reducir al minimo los
riesgos de nuevas pérdidas’’.

Obsérvese asimismo, las bases poeo seguras, que eree po-
sibles este mismo Comité, para mejorar el sistema:

1°) Elegir cuidadosamente entre los principales centros
financieros, aquellos que ofrezecan méis probabilida-
des de estabilidad en el futuro.

2"y Repartir los riesgos de pérdidas utilizando una ins-
titucién internacional, como el Banco Internacional
de Ajustes.

Estas consideraciones las hemos traido, para fundar nues-
tra discrepaneia con la aplicacion lisa y llana del patrén cam-
bio oro, como propone el sefior Niemeyer.

De considerar indispensable 1a adopeién del patrén cam-
bio oro, nos inclinamos por la determinacién de un encaje mi-
nimo de oro, como lo tiene el Banco Nacional de Bélgica des-
de 1926.

Asi, en el proyecto que comentamos, a la cobertura de
33 % que establece, agregariamos: por lo menos el 25 % de
los billetes emitidos y ex1g1b1hdddes a la vista, estard cubierto
por oro.

El proyecto Niemeyer se inclina, y nos parece suficente,
por una cobertura méxima obligatoria de 33 %, siguiendo
las inspiraciones de la Delegacién del Oro de la Sociedad de
las Naciones, en cuyo segundo informe manifiesta que no ve
inconveniente alguno en que sean reducidos los porcentajes
de cobertura oro.

El art. 39, que comentamos, resuelve también otro pro-
blema importante, cual es el de dotar al sistema emisor de
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la elasticidad necesaria y lo ha hecho adoptando el mejor
procedimiento, como es ¢l denominado ‘‘de freno automé-
tico”’.

Asi, el poreentaje obligatorio de cobertura podri osecilar
entre el maximo de 33 % y el minimo de 25 %, pero por cads
2 % que descienda el porcentaje de cobertura, el Banco au-
mentard en 1 % su tasa de redescuento y adelantos y ade-
més ‘‘reforzarid las medidas tendientes al control del cré-
dito”’.

De las diferentes variantes que tiene el procedimiento de
““freno automatico’’ el adoptado en este proyecto es el segui-
‘do por el Banco de Grecia. )

La mayor parte de los Bancos Centrales ha establecido
una especie de saneciébn o multa en beneficio fiscal, que se
aplica en algunos, sobre el excedente de la circulacion y
en otros, sobre la merma en el monto de la cobertura.

Estos 0ltimos sistemas se proponen evitar que el des-
censo del porcentaje de cobertura se convierta en una fuen-
te de utilidad para el Banco.

Precisamente con este mismo propésito el tltimo apar-
tado del art. 39 establece que: Si durante un afio el porcen-
taje de 33 % ha sido inferior en tres ocasiones distintas,
no se abonarin dividendos.

Consideramos, sin ninguna duda, superior la férmula
propuesta por Niemeyer.

El articulo 40 se ocupa de la forma de realizar la con-
vertibilidad y establece con ventaja una cantidad minima de
10.000 pesos para el canje.

El dltimo apartado de este articulo establece la tasa pa-
ra el cambio de billetes por divisas extranjeras y vieceversa,
fijandola en 2 % arriba o abajo de la par.

Como este porcentaje estid caleulado en base a los gas-
tos de traslado del oro, tal vez pudiera establecerse con ven-
taja que el Banco cobrard o deduciri segiin el caso los gas-
tos necesarios para el transporte del oro, con el agregado de
una pequefisima comisién.

El articulo 41 contiene una disposicién conveniente, que
permite al Banco aumentar su sfock, si lo cree necesario
y si el oro existe en el pais, evitando el atesoramiento.

Relaciones con los Bancos (Art. 42)

Es el articulo que concreta la funcién del Baneo Cen-
tral, de guardidn de las reservas de los demés bancos, ya
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que éstos estdn obligados a mantener, en todo momento, una
parte proporcional de sus depésitos, determinada por la ley
de régimen bancario, de la cual nos ocuparemos en otro
lugar. )

Estos fondos servirdn para la compensacién de cheques,
que se hard bajo la administracién del Baneo Central y re-
emplazarin a los actuales depésitos en custodia que estable-
ce el reglamento de la Cdmara Compensadora.

Relaciones con el Gobierno (Arts. 43 al 48)

Este capitulo contiene cuestiones de gran trascenden-
cia y si muchas de sus disposiciones son totalmente nuevas
en nuestro ambiente, no es menos ecierto que se inspiran en
los principios bancarios y financieros més sanos y conve-
nientes para el pais, y siguen las orientaciones de la legis-
lacién positiva contemporinea sobre Bancos Centrales.

El art. 43 consagra el principio de que todas las ope-
raciones monetarias que estin a cargo del Estado, debe rea-
lizarlas por intermedio del Banco Central.

Muchas razones existen en beneficio de la centralizacién
en el Banco Central de los cobros y pagos del Estado.

a) Desde que el Estado necesita forzosamente un ban-
quero, nadie mejor que el Banco Central esti en
condiciones para acordarle ventajas de toda indole.

b) El Banco Central puede asi acumular mis fondos y
estar en mejores condiciones para dominar y con-
trolar el mercado monetario.

¢) Contribuye en principio al mayor orden en las fi-
nanzas piblicas.

Los articulos 45, 46 y 47 son un paso avanzado para
constituir al Banco Central, no solamente en banquero, sino
también en cajero del Estado, temperamento aconsejado por
el Comité Financiero de la Sociedad de las Naciones.

El art. 44 constituye el eje central de este capitulo y le-
gisla sobre una de las cuestiones intimamente relacionadas
con su independencia frente al poder politico.

En nuestro propio pals, sin necesidad de recurrir a otra
parte, tenemos el ejemplo de las dificultades y consecuencias
funestas, que ha acarreado el abuso que el Estado ha hecho
del crédito del banco oficial. Toda nuestra historia bancaria.
lo confirma.

Estas consecuencias son siempre graves, puesto que, no
solamente afectan al Banco, hasta produecir su ruina, como:
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ha ocurrido algunas veces, sino que afectan también, directa-
mente la estabilidad del valor de la moneda.

Todos sabemos que una de las formas més graves de la
inflacién estd constituida por el crédito acordado al Estado
para cubrir los déficit del presupuesto, lo que retarda la
adopeién inmediata de las medidas oportunas para supri-
mirlos y traslada asi sus perniciosos efectos a épocas poste-
riores, razoén por la cual suele ser un expediente muy utiliza-
do por los politicos.

Es visible, pues, el esfuerzo de la legislacién méis moder-
na sobre la materia, para suprimir estos ineconvenientes.

Los estatutos més recientes se proponen excluir toda po-
sibilidad de inflacién, con el propésito de poder cumplir con
la funcién esencial de mantener la estabilidad del valor de
la moneda y para ello nada mejor que asimilar las opera-
clones de préstamos y adelantos al Estado a las demés opera-
ciones eomunes, que el Banco Central realiza, substituyendo
las prerrogativas especiales, por las reglas téenicas que la
doetrina aconseja.

Creemos que el articulo 44 resuelve esta delicada cues-
tién introduciendo en nuestro medio una préactica saludable,
pero totalmente nueva, destinada a suprimir los abusos, que
antes hemos sefialado y tiene como antecedente el art. 55
del Estatuto del Banco de Grecia.

Lias cuestiones que deben quedar perfectamente resuel-
tas en este capitulo de las relaciones del Banco Central con
el Gobierno Nacional son las siguientes:

12 — Determinacién de los fines para los cuales el Ban-
0o puede prestar al Estado.

Lios préstamos del Banco de emisién al Estado no deben
constituir un recurso destinado a cubrir gastos, durante un
tiempo prolongado, es decir, los adelantos no deben utili-
zarse para llenar un déficit permanente del presupuesto,
solamente deben ser empleados para cubrir un déficit tem-
porario de la tesoreria nacional, resultante de un desequi-
librio momenténeo entre los gastos y los recursos, el cual
por su propia naturaleza estd destinado a desaparecer en
breve plazo, mediante el producide de los recursos del pre-
supuesto, regularmente votado.

En defensa de este principio, el art. 44 que comentamos,
dice: ‘““El Banco podra hacer adelantos al Gobierno Nacio-
nal, para eubrir mermas transitorias en la recaudacién de la
renta presupuesta.’’
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Esta disposicién responde también a una de las exigen-
cias fundamentales en toda operacién de los Bancos Cen-
trales, como es la denominada ‘‘de liquidacién automitica”’,
pues el adelanto se acuerda sobre la base de que ya existe,
en principio, la fuente que ha de producir los fondos para
reembolsarlo, como son los ingresos ya ealeulados.

Como puede verse, esta cuestién estd vinculada al equi-
librio del presupuesto, desde que el adelanto s6lo debe con-
sentirse en presencia de gastos autorizados en el presupuesto
anual debidamente votado, garantizando asi el reembolso,

2% — Limitacién del monto de los préstamos al Estado.

En todo Estatuto de Banco Central existe, en prineipio,
una limitacién que resulta en forma indirecta de la exigencia
de la cobertura. Asi no podri emitir, para dar facilidades al
Estado, si la exigencia de]l porcentaje de cobertura lo impide.

Sin embargo, esta limitacién no es suficiente, por cuanto
podria obviarse por el desplazamiento del crédito en favor
del Estado, con perjuicio para el erédito en general.

La simple limitacién a una cifra mixima ha sido modi-
ficada en los estatutos més recientes, por un procedimiento
mas légico y adecuado, mediante el cual se tiene presente
el objeto a que estd destinado el adelanto y se asegura asi
una conveniente elasticidad al mionto.

En esta forma lo resuelve el proyecto Niemeyer, en cuyo
articulo 44 dice: ‘“El Banco podria hacer adelantos al Go-
bierno Nacional, hasta una cantidad que no exceda del 10 %
del importe total de los impuestos sancionados por el Con-
greso en la Liey del presupuesto del afio.”’

Esto en cuanto se refiere a los adelantos directos; con
respecto a los adelantos indirectos su monto estd fijado por
el art. 32, inciso f), mediante el cual el monto total de los
adelantos a los Bancos aceionistas sobre valores del gobier-
no nacional, no podri ser mayor al capital del Banco.

Asi, de acuerdo con el proyecto Niemeyer y sobre la base
de un presupuesto de 800 millones, el Banco Central sélo
podria prestar al Estado 80 millones en adelantos directos
y 15 millones en adelantos indirectos, o sea en total un méa-
ximo de 95 millones.

Jizguese lo saludable de estas medidas, si se piensa que
segln el Balance del Banco de la Nacién al 31 de diciembre
de 1932, los adelantos directos al Gobiernos Nacional, ex-
cluido reparticiones auténomas, alcanzaba a 106 millones y



312 REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

los indirectos a 244 millones, o sea un total de 350 millones,
es decir, mas del triple de lo que regularmente debiera ser.

3% — Limitacién del plazo.

Es esta una exigencia concordante con el principio de
“plazo corto’” que preside las operaciones de los Bancos
Centrales y en defensa necesaria de la liquidez del Banco,
pues toda inmovilizacién atentaria contra la funcién esencial
de mantener la estabilidad del valor de la moneda.

El art. 44 dispone: ‘‘El Banco podri hacer adelantos,
por tiempo limitado al Gobierno Nacional, y deberin ser
reembolsados hasta el 31 de diciembre del afio en que fueron
hechos; si cualquier adelanto quedase impago después de
aquella fecha, quedari sin efecto la facultad del Banco para
hacer ulteriores adelantos en los afios subsiguientes, hasta
que las cantidades adeudadas hayan sido pagadas.”

Tl art. 48 establece la exencién de impuestos y contri-
buciones a favor del Banco, lo que esti destinado a com-
pensar, en parte los servicios gratuitos que el Banco presta
al Estado de acuerdo con el art. 46.

Utilidades (Art. 49)

Los estatutos de Bancos centrales modernos se caracte-
rizan por el propésito de legislar minuciosamente este punto,
contrariamente a los estatutos anteriores que nada establecen
en partieular.

Con el propésito de alejar todo lo que pueda entorpecer
el ecumplimiento de la funcién prinecipal del Banco Central,
que es en interés coleetivo y no en interés de los accionistas,
los antecedentes variados que presenta la legislacién positi-
va, oscilan entre el deseo de quitar a los directores toda pre-
ocupacién en obtener utilidades importantes y el deseo de
remunerar convenientemente al capital accionario, tanto el
que estd obligado a participar por ley, como el que concurre
espontaneamente.

La orientacién més adelantada, en esta materia, se re-
suelve por un dividendo minimo acumulativo, a una tasa.
moderada, aumentos sucesivos hasta una tasa méixima de-
terminada, con participacién creciente del Estado en la dis-
tribueién de utilidades.

El sefior Niemeyer se aparta en este capitulo del estatuto
del Banco de Greeia que ha seguido en muchas de sus partes.
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y persigue en su proyecto los siguientes propésitos: 1° Limi-
tacion del dividendo hasta un méximo de 6 %. 2° Formacidn,
un tanto acelerada, de un fondo de reserva general, hasta
que este Fondo alcance a un monto igual al doble del capital
en acciones, 3° Rescatar Letras de Tesoreria o Titulos del
Empréstito Patriético en poder del Baneco. :

No creemos que esta sea la solucién méas acertada y-al
efecto formulamos las siguientes observaciones:

Con respecto al primer punto, queda a considerar si no
seria més conveniente la fijacién de un dividendo minimo
de 4 % acumulativo, con aumentos sucesivos hasta un méa-
ximo de 8 %, con lo cual se habria eumplido con los prinecipios
de la doctrina, a la vez que se habria hecho, de la accién del
Banco Central, un titulo mas atrayente, circunstancia que
no es de descuidar. Estos puntos extremos fijan limites ra-
zonables y permiten la necesaria elasticidad para no cons-
tituir una preocupacién que entorpezea la marcha mnormal
del Banco.

No pareceri exagerada nuestra proposicién si tenermos
en cuenta que el Estatuto del Banco de Grecia, organizado
bajo los consejos del Comité Financiero de la Sociedad de
las Naciones en el afio 1927, fija un dividendo minimo de
8 % y méximo de 12 %.

Con respecto al segundo punto consideramos exagerado
el monto de reserva, elevado al doble del eapital.

Es posible que haya pesado en el 4nimo del proyectista
la exigiiidad del capital originario establecido, pero creemos
que el procedimiento adoptado para hacerlo mis ingente, no
es el mejor.

Lo légico y corriente es que el fondo de reserva puede
aumentar hasta que represente un monto equivalente al ca~
pital, el cual alcanza ampliamente a los fines que debe
cumplir.

En cuanto al tercer punto, o sea el rescate de Letras de
Tesoreria, la soluecién buscada la consideramos un mal pre-
cedente para el Banco, que no debe convertirse en medio o
instrumento para consolidar la deuda flotante de la Nacién;
otros expedientes deben ser buscados para ello.

Cuentas y Estados (Arts. 50 al 52)

Son las disposiciones corrientes y nada tenemos que
observar.

Entendemos, eso si, que el formulario que se adjunta
para reflejar el estado del Activo y Pasivo contiene los re-
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caudos minimos y que puede ser ampliado si las exigencias
de la téenica lo aconsejan, en el transcurso del tiempo.

Disposiciones Generales (Arts. 53 al 55)

Con respecto al articulo 53, no sabemos si hay un de-
fecto de traduccidn, pues no hay que olvidar que el informe
fué entregado por su autor en inglés, o si el sefior Niemeyer
ha sido defieientemente informado.

En el articulo en cuestién se dice que: ‘‘la Asamblea
General de Accionistas designard a una firma independiente
de contadores piiblicos para que revisen las cuentas del
Banco.”

Al redactar este articulo, su autor parece haber tenido
presente a las firmas de contadores auditores ingleses, cuya
costumbre no ha arraigado en nuestro ambiente.

En consecuencia, donde dice: ‘‘una firma independiente
de contadores puablicos’’ debiera deeir, para mayor claridad:
“‘un contador pfblico independiente’’, entendiendo por el
término ‘‘independiente’’, que no esté al servicio del Banco
y que no le afecten las incompatibilidades establecidas en el
inciso a) del articulo 15.

Si el pensamiento del proyectista no es el que supone-
mos, nuestra observacién queda inexistente, pero nuestra in-
terpretacién aclarada.

Disposiciones Transitorias (Arts. 56 al 58)

Destinadas a resolver cuestiones transitorias, ecomo su
propio titulo lo indica, contempla y resuelve los problemas
que plantea la situacién actual, en su transicién al régimen
de Banco Central.

Por el articulo 57 y hasta tanto se dicte la nueva Ley
Monetaria, la cobertura de los billetes y obligaciones a la
vista, estard formada exclusivamente por oro y se mantiene
en suspenso la obligacién de convertir los billetes.

La disposicién del articulo 58 y Gltimo es un poco més
delicada, pues a efecto de cargar con el peso muerto de 250
millones de Letras de Tesoreria redescontadas en el Banco
de la Nacidn, se quiebran los sanos principios fijados en los
artieulos 32 y 34. Eg cierto que ello seri, segfin reza el ar-
ticulo 58, ‘“transitoriamente’’, pero no sabriamos decir hasta
cudndo se alargara esta situacién presentada como transitoria.
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V. — LoS ANTECEDENTES NACIONALES

En la primera de las tres partes de que consta el infor-
me, se hacen consideraciones de orden general sobre nues-
tros problemas bancarios y monetarios, a la vez que se indi-
can los lineamientos principales del plan que propone el
sefior Niemeyer.

Es reconfortante encontrar que la mayor parte de las
observaciones ya conocidas y formuladas por nuestros hom-
bres de pensamiento, adquieren ahora el relieve particular
que le da la prestigiosa autoridad cientifica del perito bri-
ténico.

Facil seria constatar la verdad de nuestro aserto, com-
pulsando los antecedentes argentinos, a efectos de puntuali-
zar la coincidencia con las ideas expuestas en el informe
que analizamos.

No seria el momento ni la oportunidad de realizar aqui,
este estudio comparativo, pero limitdndonos ahora, al cuerpo
de profesores de esta casa, podemos citar, entre otros a los
siguientes:

El doctor Eleodoro Liobos, que fué ilustre Decano e in-
signe profesor, en un interesante estudio sobre: ‘‘Organiza-
cién del crédito y los proyectos financieros’’, proponia y
estudiaba ya en 1917, la creacién de un Banco Central mo-
netario, sobre la base de la Caja de Conversién y formulaba
las siguientes conclusiones: a) ‘‘Conveniencia de empezar
por la sancién de un presupuesto sin déficit.”” b) ‘‘Para sa-
tisfacer las necesidades permanentes del pais y de su gobier-
no debia fundarse el Banco Central de Emisién, sobre las
bases de la Caja de Conversién.”” ¢) ‘‘Prosecribir como un
recurso contrario a la fe pablica, al erédito nacional y a las
conveniencias econbémicas y financieras del pais, toda emi-
sién de billete inconvertible.”’

El profesor Don Sergio M. Pifiero, nuestro predecesor
en la catedra, que ilustr6 con su ciencia y su experiencia,
durante tantos afios, ya en 1921 habia propuesto la creacién
de un banco de emisién y redescuento, que denominé ‘‘Gran
Banco de Estado de la Reptblica”, y que hoy, seguramente
habria presentado con la etiqueta més generalizada de
‘“‘Banco Central’’, actualizando las disposiciones que el
tiempo ha venido a cambiar.

Después de hacer notar los inconvenientes de nuestro
sistema meecénico de emisién, carente de todo contacto con el
mercado de erédito, puntualizaba también el Profesor Pifiero,
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los peligros de la ingerencia del Estado en la institucién
emisora.

Incorporaba al nuevo Banco: la Caja de Conversion y
el Crédito Pdblico, y le asignaba entre otras las siguientes
funciones: a) ‘‘Dirigir y garantizar la emisién y ecirculacién
monetaria, determinando su volumen, de acuerdo con las
necesidades del mercado.”” b) ‘‘Regular la tasa del interés
y del descuento bancario.”” ¢) ‘“Constituirse en agente fi-
nanciero del Estado.”’

" En 1924, los doctores Vietor M. Molina y Salvador Oria,
en ese tiempo Ministro y Subsecretario de Hacienda, respec-
tivamente, prestigiosos profesores de esta casa, formularon
interesantes proyeectos sobre: Unidad monetaria y Caja de
Conversién, Régimen bancario y Represién de emisiones ile-
gales, los cuales fueron remitidos por el P. E. al H. Congreso.

Si interesantes son los proyectos, no menos ilustrativos
son los mensajes con que fueron elevados.

Con un claro conocimiento de la situaeibn, entre otras
cosas decian:

“‘No solamente lo que podriamos llamar el nuevo estado
industrial y comercial del pais, sino también el régimen eco-
némico del resto del mundo ha evolucionado en forma tan
apreciable durante estos thltimos afios, que no es sorpren-
dente la inadaptabilidad que se advierte en la Ley 3871.”’

‘“‘El sistema inarticulado de la Ley 3871 da a la Caja
de Conversién una funcién mecanica, que si era aceptable
como una concepeién cauntelosa, hecha para impedir la repe-
ticién de un mal pasado, no es admisible hoy, cuando todos
los intereses que rodean a este pals, disponen de un juego
més libre y de recursos mis amplios, que se mueven en de-
trimento del ecambio argentino y de nuestro organismo eco-
némico.’’ ' )

VI1.— LEY DE REGIMEN BANCARIO

La tercera parte del informe del sefior Niemeyer esta
dedicada al régimen bancario, bajo la forma de un proyecto
de ley.

Las disposiciones de este proyecto son en prineipio aecer-
tadas y convenientes, si bien el analisis detallado podria
llevarnos a formular algunos reparos.

Esta parte del informe del sefior Niemeyer deja la im-
presion de haber quedado trunea, pues es sin ninguna duda
incompleta.
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No es nuestro propésito hacer ahora el analisis de este
proyecto, pero podemos anotar que, entre otras muchas, han
quedado sin resolver cuestiones importantes como las si-
guientes: radicacién en el pais del capital de los bancos ex-
tranjeros, grado de responsabilidad que asume la casa cen-
tral en las sucursales de bancos extranjeros establecidos en
el pals, relacién entre el monto de los depdsitos y el monto
del capital y reservas de los Bancos, ete.

VII.— ProrOSITOS INDIRECTOS DEL INFORME

Es evidentemente cierto, como todos sabemos, que un
Banco Central debe organizarse inicialmente sobre la base
de presupuestos equilibrados y de deuda pibliea consolidada,
pero notamos que en el plan propuesto por el perito brité-
nico, es el Banco mismo el que se encuentra comprometido
en el propésito de reducir la deuda flotante. Asi, se quiebra
el saludable rigor de la téenica, para cargar con 250 millo-
nes de Lietras de Tesoreria, se compromete una buena parte
de las utilidades futuras, para rescatarlas y se piensa ya, en
las utilidades que reportari la futura revalorizacién del oro.
Creemos que el Banco no debe comprometer su actuacién
futura con la liquidacién de un pasado que no le corresponde
y que s6lo conduce a allanar las dificultades al director de
nuestras finanzas. ‘

El cuidado particular puesto por el sefior Niemeyer en
el propésito de unificar la contratacién de empréstitos ex-
ternos, tanto nacionales como provinciales y municipales, lo
que facilita el control del crédito piablico externo, nos ha
inducido a pensar que, si bien no expresado, no fuese ajeno
al cometido de la visita del experto britdnico, la preparacién
del terreno para futuras facilidades en el uso del crédito
internacional.

Pensamos al efecto, que la mayor parte -de los paises
que han creado o reorganizado sus Bancos Centrales en los
filtimos tiempos, han tenido entre sus finalidades, colocarse
en condiciones favorables para recibir ayuda financiera ex-
terior, atendiendo exigencias de los paises prestamistas.

Esta politica se inicia en 1922 y estd admirablemente
concretada en los términos con que Lloyd George, en nombre
de los aliados, contesté a un pedido desesperado de Austria:

“‘Lios aliados han llegado a la conclusién que no podrin
prestar un nuevo socorro finaneiero a Austria. Sin embargo,
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estdn de acuerdo en pasar el pedido a la Sociedad de las
Naciones, para su examen e informe. Al mismo tiempo se
avisa a la Sociedad de las Naciones que en razén de la pe-
sada carga que deben soportar los comtribuyentes de los
paises aliados, éstos no estdn en condiciones de acordar a
Austria una nueva ayuda finaneiera, a menos que la Socie-
dad de las Naciones puede proponer un programa de res-
tauracion, con la seguridad explicita que los nuevos adelan-
tos que se consientan se destinardn a una seria mejora de la
situacién y no serdn malgastados como los que han sido
acordados anteriormente.’’

Iista politica estd ratificada por el Comité Financiero -

de la Sociedad de las Naciones en el segundo informe de la
Delegacién del oro, en 1931, cuando dice: ‘‘En lo que con-
cierne a los paises que deben hacer fremte a servicios de
deuda que no han sido empleadas para el desarrollo econd-
mico interior, deberin dar prueba de una prudencia muy
grande, antes de eontratar nuevos empréstitos en el ex-
tranjero.”’ ‘

Que la Argentina se encuentra en este caso, lo ratifica
Sir Otto Niemeyer en su informe.

La vinculacién de la visita del experto britinico con las
posibilidades de futuras operaciones de crédito en el exte-
rior, estd lac6nicamente confirmada en el siguiente cable lle-
gado a Buenos Alres, el dia siguiente de publicarse el informe:

Londres, abril 3. (United). — ‘Tl redactor de asuntos
financieros del diario ‘“‘The Star’’ dice que si la Argentina
pone en préctica las recomendaciones del perito Niemeyer,
los valores argentinos cotizables experimentarin grandes
beneficios. La mejor tendencia notada para estos dltimos al
cierre de la Bolsa revela que las impresiones imperantes
son sumamente favorables.”’

Cabe preguntarse: ;Qué Ministro de Haecienda, con un
pesado fardo de deuda flotante, no se sentiria tentado en
seguir el consejo que le proponen?

Estas econsideraciones explicarian en gran parte los si-
guientes hechos:

1°— El concurso solicitado al perito britidnico, aparen-
temente innecesario.

2¢ — E] propbsito del sefior Ministro de Hacienda de lle-
var a la préictica cuanto antes, la ereacién del Banco Central,
en lo que no habia demostrado premjura antes del informe
del sefior Niemeyer.
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VIII. — Concrusién

El informe del sefior Niemeyer es, en conjunto, una
pieza de construccidn sblida, que pone en evidencia la vasta
preparacién en la materia y el merecido prestigio de su
autor y constituird sin duda alguna un elemento de primer
orden, para la elaboracién de los proyectos definitivos, cuya
tarea en ultima instancia quedard a cargo del H. Congreso.

El analisis detallado del informe, no obstante las mu-
chas excelencias y cualidades que hemos sefialado, deja la
impresién que el tema no ha sido agotado; los problemas
que plantea nuestro régimen bancario y monetario en la
actual situacién econémica del mundo, no han sido todavia
estudiados con la amplitud, ni con la intensidad que exige
asunto tan dificil, en que se auna la doble complejidad de la
doctrina y de su aplicacién a la realidad argentina.

El periodo de transicién entre el régimen de liberalidad
actual y el sistema coordinado que se propone, crea una
serie de problemas particulares que exige un detenido estu-
dio, sobre todo para analizar la repercusién sobre nuestros
institutos de crédito y en especial sobre el Banco de la Na-
¢idn, particularmente afectado.

En cuanto a la oportunidad de crear el Banco Central,
el perito britdnico no es muy categdrico, pues, mientras en
algunas partes de su informe parece dar preeminencia a la
solucién de algunas cuestiones previas, en otras, manifiesta
que no existen razones ‘‘para no proceder inmediatamente a
la ereacién de un Banco Central’’.

El actual Ministro de Hacienda, Dr. Alberto Hueyo, en
una concisa y clara exposicién en la H. Camara de Diputa-
dos, con motivo de la cuestién del Banco Central, decia el
afio pasado las siguientes acertadas palabras:

““El Banco Central, por méis necesario que ese rodaje
se cousidere en nuestro mecanismo bancario, constituye una
novedad con la cual nuestro pais no puede considerarse su-
ficientemente familiarizado. Lia ereacién de una institueién
de ese caricter es en todas partes del mundo motivo de
examen y de debate publico; la prensa discute, se realizan
encuestas, se nombran comisiones para su estudio y sélo des-
pués de largas deliberaciones es que pasa a considerarse en
e] Parlamento.”’

Fl informe del sefior Niemeyer nos habra dejado asi, el
inmenso bien de haber interesado fuertemente a la opinién
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puablica, con lo cual se iniciara, sin duda, el proceso que el
sefior Ministro sefialaba en la Cémara y que conducird a la
solucién definitiva, de un problema de tanta trascendencia

social y econémica como es el que se refiere al régimen ban-
cario y monetario del pals.

Buenos Aires, abril 20 de 1933.
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