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El l Dr . .Alba r O Hueyo, 11acido en 
B uen os Al,r s el 27 de d1olem'b1· tle 
1876, r ecibió Sll tít ulo de a bogado 

1 8 el e j ullo de 1899, cloctoránd,os 
o la presentación de u1rn tesis ti-

n · I L " t u Inda "Otu·acte res d e la F ipo ecrn, • 
Su prlmera actuación ,t}ública tu-

vo lugar en 1910 como secretarlo de 
H aciend a de la Mu1úctpalldad de 
Büenos Aires . 

Re ti_ra do de ese ca rgo en 1911, des-
mv ñó la presWenclli d el M l'Catlo 

d ntrnl d Frutos , siend o el signa d. o 
mtls tarde Dh' c lot· clel n aneo F r an-
cés de l Rlo d e la P lata, e n donde 
a.ctuó desde la ca ld a de es t0; ln s li-
tu ci(m en 1914 b asta su recu pern,-
ef6 n definitiva. P residia su Dir'e to-
1·1 uando fué lla mad.o po r el P1·e-
sidente Justo en 1932 •para ocu¡:tar 
el Ministerio de Hacienda de la Na-
ción en una época de grave preocu-
pación •para las finanzas nacionales. 

Vuelto a la vida privada en 1933, 
le fué confiada la negociación del 
Ferrocarril Central Córdoba en 
1936, misión que renunció al poco 
tiempo de su arribo a Londres. 

Después de retirado de diversas 
actividades comerciales conserva 
únicamente la Presidencia del Mer-
cado Central de Frutos, en cuyo car_ 
go sucedió a su padre Don Belisario 
Hueyo, alma de la reconstitución de 
esta Sociedad a la que se incorporó 
después de ser declarada en quiebra 
en el lu-ctuoso a:fío de 1891. 

Actualmente es miembro de la 
Academia Nacional de Derecho y 
Ciencias Sociales y autor de tres 

. obras : " Finanzas Municipales" 
(1911), "La Argentina en la Depre-
sión Mundial" (1938), y el presen-
te volumen que se entrega hoy a la 
publicidad. 

EL EDITOR 
P. S. Este libro se terminó de com-

paginar ein época poco propicia para 
su distribución. La demora ha per-
mitido incluir en forma de aipéndi-
ce tres artículos más que se agre-
gan al presente volumen. 
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A. mi pi:1J,,, 
"' cuyo lado . 11prm.JI mis pr.imeri:1r 
no,iones comerciales y pr,pa,,é ,t 
.ca,Jcter y la ur,nidad con tJ.llt 
áe/,en afrontars, l11r sit11acion11 
.diffriles. 



.,. 

PROLOGO 

¡, . 

Estas conferenci,as fue1·on pronunciadas en ei "Instituto Po 
p,u.lar de Conferencias''' la primera en 1944, un año después det 
golpe militar del 4 de junio de 1943; la segunda en 1945,, un año· 
antes de la nacionalización del Banco Cent?~ai. 

Me propongo reeditarlas por medio de esta pu.biicación pen-
sando que desarrollan temas de verdade1·a actualidad, q-uizá m 
ma1101· mérito ea el de Tiabe1· presentido algo de lo que vino des-
'J)'Ués, cuando se procedió al apoderamiento del Banco Central en 
1946 al mismo tiempo que se avasallé la Corte Suprema de Ju,s. 
ticia y se redujo a silencio al gran diario "La Prensa ' . 

El pueblo debe aprender a defender las instituciones fJU,nda-
mentales qv,.e protegen sus derechos libertades y garantías y ha 
de saber percibir a través de exposiciones de motivos que se rodecm 
de espectacular aparatosidad y prometen la felicidad futura, cuáles 
son las ocultas inten.ciones de los gobernantes que proponen cam-
bios de esa naturaleza. 

Agrego a la publicación algunos artículos que han apa1·ecido 
en "La Prensa desde fines del año 1956 hasta principios del pre-
seri Le. que tratan asuntos de interés. como el restablecimiento de 
le cédula hipoteca1-ia los problemas de la inflación, varios aspec-
tos del fu:ncionmniento de los bancos centrales y la. forma como se 
re olt ieron las graves depresiones de los años 1876, 1891 y 1982. Esto 
unido a la pu.blica, i6n q11.e 7Jice en el año 1938 La A1·geri,tina en 
la. Depresión Mundial mi dis tirso de inco?-poración a la Acade-
mia de Derecho y Ciencias Sociales y "Finanzas municipales", 
obra de juventud publicada en 1910 mientras desempeñaba el car-· 
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,go de Secretaric de Ha~ienda d~ la Municipal~ad d~ ~-uenos Aires, 
constituyen u.na síntesis de mi breve acbuacion publica. 

En el más largo intervalo de mi alejamiento de las funciones 
-oficiales, no he estado nu.~a extraño a las dificultades de mi J>':ÍS 
y si bien las circunstancias no me han deparado un desempeno 
,oficial, se me habrá visto siempre d\SP™:sto a colaborar en el es-
tudio y la soltución de los problemas nacionale~., . . 

Veo el porvenir con verdadera preocupacion, la ProvideT11Cia 
·nos ha deparado un pedazo de suelo ~onde se encuie~t!an disemi• 
nadas grandes riquezas, pero ellas solas no son suficientes para 
labrar la felicidad. Se requiere además ,para su desarrollo el tra-
.bajo inteligente y. tenaz del ~ombre , civilizado; . , 

En el mundo viven otras colectividades con menor poblacion 
y con territorios no tan bien dotados, por l~ naturttleza <:o~ el 

·nuestro que prosperan y ascienden dia a dia en su rango inter-
nacional. 

He tenido la1 mayor admiración por los grandes e ilustre-o 
varones qiue nos· han p-recedido en el camino, fueran ellos _los de 
la emanc"í_pación o los que combatieron la tiranía y organizaron 

·más tarde a Za Repúblic~ promoviéndola a un puesto destacado en 
el concierto de las naciones. Los que los seguimos más de cerca 
.hemos tenido el orgullo de su ascendencia y el propósito de 
imitarlos. 

De lamentar es que las nuevas generaciones, conta.giadas por 
ideas extraviadas que no han tenido jamás arraigo ~n nuestro ~e-
.lo y que contrarían nuestras tradiciones liberales, hayan cambia-
do los rumbos y en esta hora del mund~ en que los pueblos 
.aproximan para completarse con el cam:bio de productos servi-
cios a fin de alcanzar la mayor prosperidad, nosotros persistamos 
•en vivir en el egoísmo y el aislamiento. 

Confío en que algún día las directivas se modifiquen y que 
,la actual detención en que nos encontramos sea como un alto en 
el camino para reunir fuerzas e impulsar más tarde a la república 
,hacia sus grandes destinos. 

Mayo 10 de 1958. 

A. H. 
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1• CONFERENCIA: "CREACION DEL BANCO CENTRAL EN LA 
REPUBLICA ARGENTINA" PRONUNCIADA EN EL INSTITUTO 

POPULAR DE CONFERENCIAS EL 23 DE JUNIO DE 1944. 

l"RESENTACION DEL DOCTOR GREGORIO ARAOZ AL1'1ARO 

El Dr. Alberto Hueyo es vocal del Conse;o Directivo de nues-
tro instituto desde hace ya algunos años. Y por cierto que s,u 
opiniones y sugerencias nos han sido muy útiles en múltiples oca-
.'liones. Mas hasta ahora no habíamos. conseguido que :hablara en 
esta sa,La, no obstante haber ocwpado otras tribunas tan especta-
bles como las del Senado y la Cámara de Diputados de la Nación, 
en funciones de ministro de hacienda del presidente Justo y la del 
Colegio Libre de Estudios Superiores, donde dictó dos conferenJCias 
en 1937, sobre "Política financiera argentina". Salvo estas dos últi-
mas, que le fueron, rpor cierto, insistentemente solicitadas, todas las 
veces que el Dr. Hueyo ha hablado, lo ha hecho por exigencias del 
cargo que desempeñaba, ora presentando el presupuesto de gast_os 
-función capital de todo gobierno organizado- ora contestando in-
terpelaciones parlamentarias, ora fundando importantes rproyect?s 
de ley ,como el del empréstito patriótico .que ~izo sancionar en mo-
mentos tan angustiosos para las finanzas de! país. 

Pienso qu.e al Dr. Hueyo, como en general a los financistas 
-hombres prácticos por excelencia- le gusta más obrar que ha-
blar. Y si bien saben usar eficientemente de la palabra, como él lo 
ha probado en muchas ocasiones, en el Parlamento hablando como 
ministro, en las lecciones ya citadas y en libros y artículos perio-
dísticos llenos de doctrina, no lo hacen sino cuando es absoluta-

• mente necesario. El discurso, el escrito, pueden ser utilizados por 
ellos como un medio de convicción que conduzca, naturalmente, a 
la acción mas no con un vano :propósito de lucimiento oratorio. 

Y bien' es el hombre de finanzas, enperto en economía política, 
) . 

el que va a disertar hoy desde esta tribuna y sobre un tema parti-
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cularmente importante como es la creación del Banco Central de 
la República, sobre -cu.yos orígenes piensa é.l que ha habido erró-
neas ap:eciaciones que conviene rectifkar. 

Tiene el Dr. Hueyo excepcional capacidad para tratar asuntos-
de esta índole. Por la autoridad de que gozaba en el mundo de 
las finanzas y que le llevó a la presidencia y a los directorios de 
importantes empresas como el Mercado Central de Frutos, fué lla-
mado a desempeñar la cartera de Hacienda de la Nación p,or el 
general Justo al hacerse éste cargo del gobierno, en un momento 
de crisis para el mundo entero, particularmente difícil para la eco-
nomía y las finanzas nacionales. Fué ésa una de las _pocas ocasio-
nes .en la historia de los últimos tiempos en que se llamó a ocupar 
un ministerio, no a un correligionario o amigo político, sino a un 
técnico, enteramente independiente de partidos o banderías y .cuya 
alta competencia queda reconocida dentro y fuera del país. 

Al aceptar la designación, en situación tan notoriamente angus-
tiosa, s-us primeras palabras fueron para declarar que los recursos 
provenientes de las privaciones que el pu,eblo debía soportar, no· 
serán empleados "en aumento de 110s gastos públicos sino en el 
mantenimiento del crédito exterior e interior de la República y 
en la defensa de s:u moneda". Y agregó que su preocupación domi-
nante sería "el equilibrio del presupuesto a base principal de pla-
nes de estricta economía". 

Para juzgar la obra que realizó el ministro Hueyo, preciso es 
r,eicordar en qué condiciones se inició en el ministerio. La adminis-
tración Irigoyen había dejado en 1929, un déficit de 249 millones 
'U en 1930, uno de 3~2 millones. El oobierno riro'L:isional. c;el r;eneral 
'uriburu, habíase encontrado, co~~ es sabido, con una situación 
financiera realmente caótica que lograron salvar mediante celo in-
teligente y grandes esfuerzos, sus ministros de hacienda Enrique 
S. Pérez y Enrique Uriburu. A pesar de éstos, el año 1931 tuvo que 
terminar también con déficit, si bien sólo de 152 millones,es decir, 
mucho menor que los anteriores. 

Al- comenzar el gobierno del general Justo, el Tesoro, que ~ólo 
contaba con una existencia de 11 millones, debía hacer frente a 
obligaciones importantes y urgentes. La deuda flotante pasaba de 
1.300 millones; se debía al comercio 250 millones y había 100 mi" 
llones en sueldos at?'asados; la renta pública seguía en disminu-
ción y los títulos en el exterior se cotizaban con gran quebranto. 
Mediante nuevos sacrificios impuestos a los empleados públicos, 
una estricta economía que akanzó a 30 millones sobre los gastos 
mitorizados por el presupuesto y el empréstito patriótico, fueron 
salvadas las grandes dificultades inmediatas y al finalizar el primer 
año de gobierno, el déficit sólo era de 14.800.000 pesos. Se termin6 
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con eli vicio de los adelantos de tesorería y las imputaciones a leyes 
especiales y acuerdos de gobierno fueron mínimas. 

En los diecisiete meses de su gestión en el Ministerio, no se 
aumentó en un centavo la deuda bancaria. Los títulos: que en junio 
de 1932, se cotizaban en Londres y Nueva York a 62 los de 5 por 
ciento y 34.25 los de 6 por ciento, subieron a 96 y 66 respectivamen-
te. Al dejar el cargo en junio de 1933, el ministro recibió del Teso-
rero General de la Nación, un documento qu.e, según ha escrito, 
guarda con orgullo y que decía: "En la fecha los sueldos y gastos de 
Aa administración están al día. El monto de la deuda al comercio, 
por no haberse presentado a cobrar sus facturas los interesados, 
no pasa de 400.000 pesos moneda nacional". 

Con legítima satisfa,cción ha podido decir el doctor Hueyo en la 
introducción a su libro "La Argentina en la depres-ión mundial", 
que nadie podría sostener "que no haya actuado en concordancia 
con las ideas manifestadas con anterioridad ni que dejara de cum-
plir con lealtad las promesas que hiciera a sus conciudadanos ab 
hacerse ,cargo de su puesto". Impuso severas medidas de economía; 
defendió el crédito de la Nación en el interior y en el exterior, ne-
gándose a moratorias o suspensión de pagos, y mantuvo celosamen-
te la estabilidad de la moneda con una intransigencia invariable 
que fué du,ramente criticada por algunos. 

Natural es que muchos pensaran de .distinta manera y ataca-
ran su política económica. Sabido es que en economía y finanzas, 
más aun que entre otras materias, hay escuelas no sólo distintas 
sino hasta enteramente opuestas. Y además, en estos asuntos ihay 
grandes intereses que pueden ser favorecidos o contrariados por la 
acción gubernativa, de modo que un ministro de hacienda que sólo 
tenga en cuenta las verdaderas conveniencias del país, está seguro 
de la oposición airada de un gran número de intereses en obtener 
provecho personal o ventajas de ,clase o de premio. 

A más de su probidad y de su energía, demostró el doctor 
Hueyo una gran serenidad en frente de los que proponían medidas 
tan graves como la suspensión del pago de la deuda pública. Res-
pondiendo a una interpelación en el Senado, dijo: "La alarma, el 
pánico, pueden conducir a una catástrofe. El gobernante en esas 
condiciones puede compararse al maquinista que ,corriendo a toda 
carrera, pierde el "control" de su máquina y dudo de que haya un 
argentino que no sintiera temblar su mano al firmar un decreto 
de desvalorización". 

Un gran estadista y presidente ilustre de Francia, Mr. Thiers, 
decía q1ue un ministro de hacienda necesitaba tener "une certaine 
férocité". Ello es particularmente cierto en épocas difíciles, de es-
trechez y de angustia_, en que hay que imponer severas economías, 
suprimir cargos superfluos, reducir los altos sueldos y los gastos 

13 



de conocimientos sociales y, por ende, de carácter especulativo, 
resulta la más relacionada con las de orden matemático. 

Estudiar el Banco Central, sólo en sus lineamientos científicos, 
explic~ndo la diferencia que lo separa de las otras instituciones 
de crédito determinando los caracteres que le son esenciales, las 
funciones a que está destinado y el estatuto que ha de regirlo, es-
como estudiar el cuerpo humano inerte sobre la mesa de un hos-
pital. No se puede en verdad. conocer al hombre despojado de la 
vida expuesto rígido y exánime ante un anfiteatro. Sus miembros 
requieren el movimiento, sus órganos la función; así descubre la1 

medicina los preceptos de la higiene que prolongan la vida y la 
fuente de las enfermedades que amenazan la existencia contra 
las cuales se ha de luchar. 

De la misma manera las instituciones económicas, tratadas. 
dentro del texto frío en que han sido concebidas, aisladas asimis-
mo de la teoría pura y vueltas a la acción y al movimiento, co-
bran el vigor y el interés que proporcionan los hechos reales. 
Merced a esta experimentación llegamos a conocer cóm~, ~reacio-
nes sometidas a idéntico estatuto, tienen resultados beneficiosos en 
tinos países y perjudiciales en otros, o frac.asan en una época mien-
tras prosperan en la siguiente. Sólo la observación que relaciona 
el órga.no a la función, es decir a la institución en directa. relación 
con su manejo, actuando los hombres dentro de la sociedad en 
que viven, bajo la influencia <.le sus cualidades y defectos, de sus 
errores o de sus aciertos, que Haman en su favor o ponen en su 
contra las leyes económicas, es lo que ha de explicarnos las cau-
sas de estas aparentes anomalías. . 

En esta relación de los principios a los hechos, conviene re-
montarse a los antecedentes de la vida económica de cada país. 
Dice Withers comentando a Lombard Street, el clásico libro de 
Bagehot, que' "el sistema de crédito inglés co~o su constituc~ón 
política constituye una organización dotada de vida que se ha ido 
formando en el pasado y se desarrolla hacia el futuro. El pasado, 
el presente y el futuro forman así - agrega- un proceso conti-
nuado y homogéneo, y nadie puede esperar comprender el pre-
sente ni mucho menos predecir el porvenir si es que no conoce con 
precisión el pasado, que hace parte tanto de una como de otra 
etapa". 

Nada más exacto que esta comparación entre una institución 
política y un organismo económico. Nadie puede, en efecto, expli-
carse el carácter dominantemente democrático que distingue a 
nuestra constitución, y el ansia de autonomía que revela desde su 
preámbulo, si no tiene presente que pertenece a un pueblo que 
antes de llegar a la vida soberana, constituyó una colonia depen-
diente de una monarquía absoluta; ni podría tampoco alguien com~ 
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prender la razón de la forma federativa adoptada por nuestro.s 
constituyentes, si no conociera nuestros antecedentes históricos 
que muestran al país, desde la primera hora de la revolución di~ 
vidido en provincias, cantadas ya en el himno patrio y -sj.mboli~ 
za~as en el 7scudo de la Asamblea del año 13, poF esas dos manos 
umdas que JWltas sostienen el gorro de la libertad· ni finalmente 
nadie podría explicarse la prolijidad con que se en~meran los de-
rechos y garantías o las precauciones que se toman para impedir, 
qu_e en una sola mano se concentren todos los poderes del Estado, 
cmdando por el contrario sus disposiciones, de asegurar debida-
mente su mdependencia y equilibrio, sí no sabe que antes de dic-
tarse el e~t~tuto .polític_o, existieron en este país tristes situacio-
nes que hicieron imperiosas esas prevenciones. 

En lo que al sistema de crédito respecta no es posible pe-
netrar el carácter de la trascendental reforma de la carta orgánica 
del Ba;11co de lng~aterra de 1844, si no se está al cabo de las per--
turbaciones y 9w_ebras ban_carias, que provocaron en Europa las 
guerras y movimientos sociales de fines del siglo XVIII y prin-
cipios del siglo XIX. 

Y en l? que atañe a nosotros, nadie podría explicarse el carác-
ter mecán_1co adoptado por nuestra extinguida ley de conversión 
de 189~, ~i no se cono~1eran los abusos emisionistas y continuas 
depreciaciones _monetarias que culminaron en el desastre de 1890. 
Tampoco podra comprenderse la necesidad de un Banco Central 
en la Argentina, si no se aprecian los inconvenientes del sistema 
rígido Y au~omático imp_lantado por dicha ley, que fué causa de 
las cont~ac~1ones bancarias de 1914 y 1929 y de las graves crisis 
que se sigmeron. 

Hagamos pues sucinta historia propia y ajena antes de entrar 
en materia, para llegar a explicarnos, qué circunstancias hicieron, 
neces~ria entre n?sotros, la existencia de una institución tan ge-
neralizada y arraigada ya entre las naciones que marchan a la 
cabeza de la civilización con la cual tanto se ha contribuído a man-
tener la estabilidad bancaria en momentos de pánico como a mul-
tiplicar la potencia financiera de las naciones, según' se ha demos-
trado en la conflagración actual y a evitar sobre todo en las mo-
nedas, las fluctuaciones perjudiciales bien conocidas a través de 
sucesos históricos. 

Las grandes crisis del siglo XIX y también algunas del presen-
te, fueron precedidas o acompañadas por perturbaciones de orden 
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monetario, con su correlativa influencia sobre la estabilidad de las instituci<mes bancarias. Podrí~ dPcirse, sin incurrir en error, aue el origen del mal estuvo las más de las veces en un inadecuado sis-tema de emisión de moneda. 
F,· T" ·• i 1 0~r" cuyos antecedentes económicos nos son más fa-:rniliares después de las guerras napoleónicas, se pasó, como vengo de referido, por situaciones de ansiedad. Los establecimientos ban-carios, aun los privados, eran a la vez organismos de emisión y no fueron conducidos con prudencia. Es sabido que en la primera época bancaria, los préstamos se hacían regularmente a base del capital de cada establecimiento, consistente en una existenda de oro y plata1 a lo que se agregó más tarde el importe de los depósitos privados, efectuados igµal-mente en metálko. El negocio consistía en prestar a Pedro, el di-nero propio o el z;ecibido de Juan, e_n la misma condición en_ que existía en las cajas, esto es en metálico. Esta clase d~ operac1ones ofrecía poco o ningún riesgo, porque se colocaba el dmero con se-guridad, dado que se operaba en e~c~la reducida y a;1n cuando Juan se presentase a retirar su deposito. el Banco hacia frente a ia dificultad mediante el empleo de la parte reservada de su pro-pio capital o hallaba fácilmente medio de complementarlo, mien-tras se recuperaba del préstamo hecho a Pedro. . Más adelante se vió que se simplificaban mucho las operac10-nes de comercio, evitando el empleo de metal pesado Y. molesto, llegándose así al uso de certificados de moneda, que al igual que ésta y con más comodidad, circulaban de mano en mano. El desarrollo del comercio mostró asimismo que los ce_rtifica-dos emitidos no volvían todos al mismo tiempo a convertirse en metálico concibiendo entonces el banquero la idea de aumentar sus utilidades por medio de la emisión de sus certificados en ma-yor número q~e el valor del metálico ex_istente en _sus arcas, oper~-ción que le permitía prestar,, con el mis~o efe.chvo a mayo~ nu-mero de clientes. Se llega asi a la creac10n del verdadero billete de banco, que no es más un certificado _de moned~ real v ef ctivo, sino una promesa de entregar un~ :ierta can~idad de mo~eda. Esta evolución ampliatoria del credito, complica el negocio de banco convirtiéndolo en un arte delicado. 
E~ diversas circunstancias la avidez de ganancia de ciertos es-tablecimientos bancarios, así como las continuas crisis acaecidas, produjeron situaciones de desco:ifianza, ca~acterizadas por la pr~-sentación simultánea de gran numero de billetes en el banc_o emi-sor, para ser convertidos en metálico. En esta forma en Ing_1aterra más de 100 bancos tuvieron que cerrar sus puertas en el ano 1 ?93 y pasaron de 600 los que lleearon a la misma situación en el m-tervalo comprendido entre 1810 y 1817. 
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La historia de los bancos relatada en el libro Maberly Philips, revela ~scenas curiosas de banqueros ingleses de provincia, que en esa epoca se trasladaban con premura a Londres en busca de recursos y eran a veces asaltados a su regreso por bandidos en los caminos, y aquel otro de la firma bancaria Backhouse, que tiene la desgracia de que al vehículo en el que conduce el numerario, se le rompa una de las ruedas delanteras, concibiendo su ingenio la idea de acumular todo el peso del metálico y de su gente en el extremo opuesto y llegar así en tres ruedas, justo en tiempo para impedir el cierre de puertas de su establecimiento. 
Finalmente, se cuenta otra anécdota, de resultado no tan feliz· como la precedente, pero digna de ser mencionada, porque mues lra al ciudadano inglés con su humorismo típico y su proverbial pre-sencia de espíritu ante la adversidad. Es aquella del banquero que acaba de declararse en quiebra y q_ue al descender las escaleras de su establecimieno, con la angvstia que pro· ílea en su espiri.tu la triste situación, tiene la mala suerte de perder pie y rodar por los escalones. Un amigo que lo acompaña, le ayuda a levantarse, pre• guntándole: ¿Se ba hecho Vd. dan.o? A lo que el banquero flemá-ticamente y sacudiéndose aún el polvo de sus ropas, contesta: "No, no ha sido nada, al igual que mi balance he perdido el equi-librio". 
Desastres semejantes que culminaron en la grave depresión de 1944, mostraron lo que la experiencia de las naciones con mu .. cha frecuencia enseña, esto es, que cuando se quiere marchar de-masiado a prisa, forzoso nos es a veces tener que desandar camino y volver hacia atrás. Y así, los acontecimientos llevaron de nuevo al sistema primitivo y más seguro de convertir el billete de banco en lo que había sido antes, es decir, un simple certificado de mo-neda. Este es el espíritu de la reforma de la Carta Orgánica del Banco de Inglaterra conocida con el nombre de Acta de Peel. · La importante alteración consistía en abolir para en adelante la libertad de emisión de moneda, sacándola de las manos de los hombres que tan mal la habían conducido. Se concentraba esta im-portante facultad exclusivamente en el Banco de Inglaterra, con-vertida en función mecánica. Quedaba subsistente la emisión cir-culante sin respaldo metálico, que ascendía a 14 millones de libras esterlinas, garantizada por títul0s del Estado, pero sobre esta can-tidad, todo billete salido a la circulación debía estar representa-do por su valor oro, así como toda moneda de oro retirada del departamento de emisión, implicaba automáticamente el retiro de una cantidad igual de papel moneda. El aumento de la emisión no dependería así del arbitrio de los banqueros, sino de un verdadero acrecentamiento de la riqueza representado por acumulación de oro efectivo. · 
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\ 
E-ntre nosotros, por vicisitudes que comienzan durante la crisis 

de 1874, llegamos al 16 de mayo de 1876, en que el Banco de la 
Provincia de Buenos Aires, suspende la convertibilidad de sus 
billetes. 

La depreciación monetaria conduce a la reforma de 1881, con 
la cual se realiza el canje de los billetes moneda corriente, a razón 
de 25, por un peso oro, o sea el peso fuerte primitivo no valía ya 
sino 4 centavos de la nueva emisión. 

Pero la situación financiera con ello no mejora y justo a los 
tres años, en 1884, se decreta nuevamente la inconversión, llegán-
dose por etapas sucesivas a la grave situación de 1890. La conse-
cuencia fué una nueva depreciación de la moneda, y posteriormen-
te, en el año 1891, la caída de los dos grandes bancos emisores: el 
Nacional y el de la Provincia de Buenos Aires, semioficial el pri-
mero y totalmente oficial el segundo. 

Gamo en Inglaterra, entre nosotros, después de varios años 
de incertidumbre y de postración, el remedio se halló en convertir 

\ 

también el billete en un simple certificado metálico retirando de 
manos de los establecimientos sometidos a la influencia del Estado, 
la facultad de emisión, la que quedó centralizada en un solo or-
ganismo denominado Caja de Conversión. 

• Se deja así establecido, al igual que en Inglaterra, y por cir-
cunstancias semejantes el sistema rígido de emisión, tomándose 
como base la circulación sin garantía, o sea la suma de poco más o 
menos 300 millones de pesos, y arriba de esa cantidad todo billete 
emitido lo sería a cambio de metálico entrado en la Caja a razón 
de 227,27 pesos por cada cien pesos oro, relación que estableció 
nuestra célebre ley de conversión de 1899, dictada durante la pre-
sidencia del general Roca, siendo su ministro de hacienda el doc-
tor José María Rosa. También como en la reforma de Peel, toda 
moneda de oro retirada de la Caja de Conversión implicaba el 
retiro equivalente de la misma proporción de pesos papel. 

Esta ley de conversión, sagradamente respetada por los go-
biernos que se sucedieron, condujo al país a un período de real 
estabilidad monetaria y durante el intervalo que comprende des-
de el año 1899 hasta el de 1914, en que se declaró la primera gue-
rra mundial, se registraron grandes acumulaciones de oro en la 
caja, y haciéndose fe a la palabra de la nación, empeñada en la 
misma ley) que afirmaba "que en todo tiempo y cualesquiera que 
fuesen las circunstancias, la nación estaría en condiciones de cam-
biar papel por oro y oro por papel", se prolongaron los ferroca-
rriles, se duplicó casi la población de la República, pasando de 
4.350.000 almas a 7.480.000 en sólo 14 años se extendieron las 
regiones cultivadas y pasamos así a ser una de las grandes nacio-
nes exportadoras de la tierra¡hasta ocupar años más tarde el 8<;) 
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lugar, e~ el comercio mundial, entre 83 países registrados en la 
-estad1stica llevad~ por la Liga de las Naciones. Este magnífico 
tpaso adelante, saliendo apenas de la crisis del 90 no tiene en un 
período igu~ de ,tiempo paralelo en la vida del p~ís, y cabe agre-
_gar que fue realizado en plena era de liberalismo económico con 
m~neda sa~a, cambios estables, situación bancaria despejada' des• 
P~es del c1~~re. de puextas del año 1891, y con p1·esupuesto, no 
diré en equfübr10, pero p_~r lo menos primando en su preparación 
un concepto de moderac1on en los gastos públicos. 

Pero el procedimiento automático y ciego de 1~ emisión de mo-
;neda tuvo, tanto en Inglaterra como entre nosotros, sus partidarios 
Y detract~res. Así como para algunos esas leyes fueron fuente de 
:muchos bienes, entre ellos los que acabo de mencionar no faltaron 
quienes las consideraron el origen de todos los males.' 
~
1 Indudablem~nte un sistema que no regula la emisión de acuer-

, 
1d?, con ~as necesidades de la plaza, y que lanza dinero a la circula. 
c1on, mientras no es requerido, o lo retira en momentos de escasez 
,de n~erario, no puede considerarse el ideal de un sistema circu-
latorio. ~e llegó a esa solución, únicamente, y como acaba de verse, 
para evitar un mal mayor, como medio de combatir los excesos 
emi~onistas,. provenientes 8; veces del poder público, o bien de or-
·gams;111os privados, pero mas frecuentemente de aquéllos que de-
pend1an del Estado, o los que, sin ser oficiales tenían con él una 
,dependencia o relación demasiado directa e in~ediata. 

!'ero era ~vide~te que el sistema automático como lo dejó esta. 
blecido el perito N1~meyer, era todavía de mayores inconvenientes 
])ara un pa1s predominantemente exportador de materias primas, cu-
ya prod~cción sufre las influencias climatéricas y la fluctuación de 
1os pre~1os en el mercado internacional. Estos factores que a la vez 
determinaban las exportaciones e importaciones de metálico, según 
fueran buenas o malas las cosechas y altos o bajos los precios go-
bernaban realmente la circulación monetaria argentina. ' 

La tendencia a corregir los extremos del sistema se hicieron 
presentes en diversas oportunidades, y esas iniciati~as tomaron 
cuerpo, con motivo de la guerra de 1914 y durante el desarrollo de 
la crisis a~aecida en 1929. Se llegó de esa manera y con carácter de 
emergencia a la ley de redescuento, que autorizó la emisión de mo• 
-neda mediante la presentación de documentos comerciales a la Caja 
·de Conversión, y la del Empréstito Patriótico de 1932 de la cual ten-

! go que ~~nfesarme autor, y que admitió algo más peligroso, o sea ' 
la creac10n de moneda entregando en caución títulos públicos. ) 

Con estas modificaciones quedó roto en verdad el principio au-
·tomático de la emisión, con el riesgo de que lo de emergencia se 
tra~formase en defini~ivo y nos viésemos expuestos de nuevo a los 
:Peligros Y abusos de epocas pasadas. Era así necesario y hasta ur-
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gente a esta altura de los sucesos buscar a esta delicada situación 
una derivación orgánica. 

En efecto· si bien es cierto que el redescuento se llevó a cabo 
en forma impecable, confiado a una comisión de caballeros i_nta-
chables, que manejó esa función tan delicada de una manera eJe~-
plar verificando las emisiones a cambio de papel realmente elegi-
ble 'y que la ley de Empréstito Patriótico encontró un gobierno re-
su;lto a no incurrir en excesos emisionistas, que echó mano de ese 
expediente con el solo propósito de evitar una quiebra total y como 
se dijo entonces a la manera como se administra oxígeno a u~ pa-
ciente, prolongándole la vida lo sufi'ciente Pª:~ que el tratam~ei:to 
tenga tiempo de surtir su efecto, P~;º abstemendose d~ repetir las 
dosis sin medida, porque esto tambien conduce a la catastrofe. 

Fué así que resistiendo todo género de presiones el gobierno 
del general Justo, no sólo no repitió la experiencia si:10 que, no obs-
tante la autorización del Congreso, que era de 500 nullones, no cau-
cionó en la Caja sino 200 sin que ningún argumento fuese sufi-
cientemente fuerte para convencerlo de que era necesario ampliar 
ia emisión. Vivió así el país 17 meses más venciendo, es cierto, 
muchas dificultades, pero sin el auxilio de ningún,otro estim~lante, 
progresando siempre como lo demuestran a trave~ de los anos los 
gráficos y estadísticas correspondientes a aquella epoca tan dura Y 
difícil de la vida nacional. 

Pero no era posible asegurar que las comisiones_ de redescuento 
que eligiese más adelante el gobierno, de~cansasen siempre en hom-
bres que dieran esa prueba de prudencia y sensatez, com? no po-
día garantizarse tampoco, que los gobie~nos que se, s1:1cedieran re-
nunciaran voluntariamente a ese expediente tan facil de crearse 
recursos como era el de imprimir títulos oficiales, que faltos de 
tomador~s auténticos, irían a parar indefectiblemente a la Caja de 
Conversión, dando lugar a una creación arbitraria e ilimitada de 
billetes con que saldar los déficit del presupuesto. 

Se llegó así, como se ve, por procesos, espontáneos y por des-
enlace de acontecimientos de orden economico netame~te arg~!1--
tinos a la necesidad de un cambio en el sistema. De la circulac10n 
ciega y automática del Banco d~, Inglate~ra y de. ~1;1estra ponde-
rada y extinguida ley de Convers10n se paso a la em1s10n gobernada. 

Pero la reforma requería para ser completa y para no incurrir 
de nuevo en los excesos anteriores, que esta delicada facultad no 
recayese nuevamente en el Estad~ o en esta~~ecimientos. bai:icar_i?s 
sometidos a su influencia. De ahi la fundac10n de una mshtuc10n 
de emisión con carácter de entidad privada, independiente del po-
der público, manejada por un directorio ~ompuesto de hombres a!e-
jados de la política y realmente experimentados en los negoc10s 
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comerciales y bancarios. Este es el origen del fümco Central de la· 
República Argentina. 

La exposición de estos antecedentes ha de servir, de paso, para· 
combatir esa equivocada tendencia, que desearía ver todas las acti-
vidades del país agrupadas bajo la bandera nacional, sin pensar que 
ese exagerado patriotismo nos conduciría a un aislamiento perjudi-
cial, pues la incorporación de hombres y capitales a la vez qu7 des-
arrolla la riqueza nacional, favorece y estimula el intercambio co-
mercial entre naciones, resorte éste que todos los estadistas, sin una 
sola excepción, consideran hoy indispensable para cimentar la paz. 
y promover la prosperidad en un mundo arrasado por una catás-
trofe sin precedentes 

· Preocupaciones de índole semejante han querido ver en el es-
tabler:imiento del Banco Central entre nosotros, a un producto de· 
la influencia extranjera, deseosa de acapararse el mercado y los re-
cm·sos nacionales. No ha sido ése el propósito, lo confirman los 
hechos que acabo de exponer y lo podría atestiguar personalmen-
te, como actor que fuí en esa época, en que me tocó actuar al 
frente de fas finanzas nacionales. 

El Banco Central nació entre nosotros impuesto por necesi-
dades exclusivamente argentinas, como consecuencia, según lo he.· 
explicaciQ, de una evolución de nuestro régimen monetario y obede-
ciendo a la necesidad de dar un resorte seguro de gobierno a nues- l 
tra circulación de papel moneda. 

Pero existía además otra causa para pensar en la creación de· 
un Banco Central en nuestro país, de tanta o mayor trascenden-
cia que la anterior. Carecíamos hasta entonces de un resorte ín-
dispensable en toda plaza comercial, con el cual fuese posible de-
fender la estabilidad de las instituciones bancarias amenazadas en 
épocas de crisis. 

Y a fe que la experiencia argentina enseñaba, según Jo he se~ 
ñalado ya otra vez, que era de toda necesidad la existencia de un 
organismo de esa naturaleza. Trascurría el año 1932, en la inicia-
ción de la presidencia del general Justo y, como consecuencia, de· 
la poUtica de defensa de los cambios, durante el gobierno provi-
sional, aparte de que en esa época, con el objeto de economizar· 
recursos, todos los pagos del gobierno en el exterior se hicieron: 
sacando oro de la Caja de Conversión, la extracción de metálico lle-
gó a una cantidad superior a los 200 millones de pesos oro, pro-
vocando el retiro de la circulación de más o menos 500 millones; 
de billetes. 

Una reducción de tanta importancia en la circulación fidu-
ciaria, por más que fuese compensada con el mecanismo del re--
descuento, provocó un debilitamiento de los encajes bancarios, sem-
brando la desconfianza consiguiente, a tal punto que, a fines de· 
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1931 y más aún en los primeros meses del gobierno inaugurado el 
'20 de febrero de 1932, se llegó a una situación de verdadera alarma. 
Efectivamente, en mayo de ese año debí recibir en mi despacho la 
visita de los miembros del directorio del Banco de la Nación, quie· 
nes me informaron que los recursos de la institución se hallaban 
en vías de agotarse, consumidos no tanto en defensa propia como 
en el de otras instituciones bancarias que soportaban una conti-
nua extracción de sus depósitos. Había necesidad, por consiguiente, 
.de arbitrar algún procedimiento con urgencia para salvar un in-
minente cierre de puertas y evitar la corrida consiguiente de los 

bancos. 
Acompañé esa noche a los miembros del directorio al domici-

lio del señor presidente de la Nación y en esa reunión quedó con-
venido pedir al Senado, que abandonase la discusión del presupues-
to y diese sanción sin tardanza a la ley del Empréstito Patriótico, 
que ya tenía el voto favorable de la Cámara de Diputados. Al día 
siguiente, en efecto, el Empréstito Patriótico era ley de la Nación 
y de actuerdo con la autorización que ésta acordaba, para obtener 
billetes a cambio de la presentación de títulos públicos, en la mis-
·ma noche se descontaba en la Caja de Conversión un bono provi-
sorio de 50 millones de pesos, cuyo importe fué depositado ínte-
gramente en el Banco de la Nación. Ese expediente llevado a cabo 
con rapidez y a favor de una feliz y providencial discreción, no pro-
dujo alarma alguna en el mercado y salvó una grave situación que 
nunca más volvió a presentarse en forma inquietante. Dejó sólo 
en el ánimo de los que actuamos en el episodio, la incertidumbre 
de una noche de horrible pesadilla y la impresión, un tanto de vér-
tigo ante el abismo, que se renueva cada vez que viene a la me-
·moria el recuerdo de los acontecimientos transcurridos. 

Situaciones como la que dejo relatada, pudieron acontecer por-
que carecíamos entonces de una institución reguladora de la reser-
va. Existían en 1932, cuatro instituciones de crédito amenazadas Y 
el Banco de la Nación, que antes de la revolución de septiembre 
había malgastado los recursos de su encaje, durante uh período 
demagógico, de predominio político en su manejo, y que era la 
institución a quien tocaba más de cerca la responsabilidad de la 

,defensa de la plaza, para impedir un retiro contagioso de depósitos 
que hubiese afectado tanto a débiles como a fuertes, no disponía 
de los medios suficientes para dominar ese momento que amena-
zaba degenerar en pánico. Ningún banco particular, por otra parte, 
por fuerte que fuese su situación, se avenía a debilitar su encaje 
para acudir en ayuda de otros establecimientos competidores. 

La existencia de un Banco Central en esos momentos habría 
sido en realidad salvadora. Obligadas todas las instituciones de 
,crédito a depositar sus excedentes en la entidad central y maneja-
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<lo ese fondo común por su directorio, a la manera como es esencial 
que lo haga una institución de ese carácter, o sea manteniendo 
;siempre líquidas sus reservas, habría proporcionado el apoyo nece-
sario. Más aún, el público sabiendo que los fuertes caudales de un 
banco central, garantizaban la estabilidad bancaria, nunca se hu-
biese precipitado a un retiro extemporáneo de depósitos. Este re-
sorte es indispensable en cualquier p,aza comercial, y donde no 
exista se hace necesario crearlo. No puede· decirse, pues, que su 
implantación en el país se deba a la presión de intereses extran-
jeros, tanto más cuanto que no son los bancos de este carácter los 
que demandaron en ese momento la adopción de medidas sal-
vadoras. 

Como vemos, esta otra función del Banco Central, tan impor-
tante como la anterior, reguladora de la emisión y que bajo este 
otro aspecto trata de instituír en el paí's un organismo que 
tenga en su poder la última reserva para utilizarla en caso de 
emergencia, fué impuesta por otra necesidad interna, a tal punto 
que de haber existido en 1891, es seguro que no se habría llegado 
al cierre de puertas casi total. que tuvo lugar en esa oportunidad, 
ni se hubiesen pasado las ansiedades que experimentó la plaza ar-
gentina en 1914 con motivo de la iniciación de la guerra anterior, 
ni las que se sintieron posteriormente en 1932 durante lo más in-
tenso de la depresión. Y si pensamos, además, que esta guerra, de 
contornos todavía más terribles que la pasada, ha estallado, sin 
que un solo establecimiento bancario argentino haya sido sacu-
dido por retiro de depósitos, sin que soportara nuestra plaza una 
grave tensión de cambios, sin que acudiesen a la Bolsa, como en 
otras épocas, cantidades de títulos para su liquidación precipitada 
y sin que mediara para los deudores la ansiedad de un próximo 
vencimiento, debemos admitir que el Banco Central era una ne-
cesidad bien sentida, que desde su inauguración en 1935 ha pres-
tado ya señalados servicios al país y que por esas razones es ne-
cesario cuidarlo, correspondiendo a los poderes públicos mant~-
nerlo en su autonomía e independencia esenciales, y al abrigo de 
toda amenaza que pueda poner en peligro su existencia. 

Pero existe en la preparación del proyecto del Banco Central 
de la República Argentina, un antecedente que imagino que pueda 
ser causa del error que experimenta alguna parte del público de 
nuestro país, y es la intervención que tuvo en su preparación la 
comisión destacada por el Banco de Inglaterra, presidida por el 
técnico Sir Otto Niemeyer. 

Como he sido el autor de esta iniciativa, que fué motivo de 
una interpelación en el Senado Nacional, provocada por un jurista 
distinguido, el doctor José Nicolás Matienzo, me creo en el deber 
de explicarla. Transcurrido el año 1932 y pasada ya la parte más 
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grave de la crisis, reducido y nivelado prácticamente el presu-
puesto nacional, mantenida por un largo lapso la moneda libre de 
oscüaciones y asegurada como estaba por la sanción de los nuevos 
impuestos y por las economías realizadas, la efectividad de los ser-
vicios de la deuda, tanto interna como externa, pensó el gobierno 
de entonces, que era llegado el momento de encarar las reformas 
de fondo, a fin de dar base orgánica al régimen monetario y hacer 
reposar a nuestra comunidad bancaria sobre cimientos más segu-
ros. Se planteó así la creación del Banco Central y la sanción de 
una ley que regulando la conducta de los bancos, impidiese a éstos 
en adelante, incurrir en los errores anteriores motivados por abu-
sos del crédito e inmovilizaciones imprudentes. 

Pero, es necesario pensar que un Banco Central, no es sólo 
una institución con funciones internas, lo es también con impor-
tantes manifestaciones externas derivadas del intercambio comer-
cial con las naciones extranjeras. Las transacciones de este carác-
ter se realizan por medio del cambio de las monedas de distintos 
países y como es al Banco Central al que esas operaciones le 
están encomendadas, por estar íntimamente ligadas con la estabi-
lidad de la moneda, era de todo punto conveniente que esta insti-
tución, que iba a tener en sus manos esa delicada función regu-
larizadora, que a veces implica crédito otorgado por otros bancos 
centrales en momentos de tensión, naciese prestigiada por una 
alta autoridad mundial en materia bancaria. Por eso, y además 
porque juzgó el gobierno que carecíamos de técnicos en el país 
para una tarea totalmente nueva, en materia que es muy aven-
turado improvisar, fué que se pidió la valiosa colaboración del 
Banco de Inglaterra. 

En virtud de ese pedido vino al país la nusió.n presidida por 
Sir Otto Niemeyer, a quien acompañaban cuatro técnicos desta-
cados, entre ellos el profesor Clay, titular de la cátedra de eco-
nomía política en las universidades de Oxford y Manchester, y 
los señores Powell, Watson y Young, verdaderas autoridades en 
cada una de sus especialidades vinculadas respectivamente al 
-presupuesto, bancos y moneda. 

La misión, después de tres meses de proficua labor, llegó a la 
confección de un proyecto clásico, semejante en lo fundamental al 
modelo implantado en otras partes del mundo, bajo el auspicio 
de la Liga de las Naciones. Podrán leerse y releerse una a una 
las disposiciones de ese proyecto y vanamente ha de buscarse el 
instrumento por el cual este país pasaba a ser juguete económico 
y financiero de poderosas organizaciones extranjeras. 

No cabe una suposición semejante si se analiza debidamente 
la composición de esa comisión y se medita sobre lo que significa 
para una institución de crédito universal, el prestigio de su nom-
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bre. No serían de seguro sus miembros los que iban a ~xponerla 
a que pudiese decirse de ella algún día, que había respondido 
mal a la confianza de un país amigo recomendando la sanción 
de un proyecto que no respondiese verdaderamente a sus nece-
sidades y conveniencias. 

El hecho de que existan en el Directorio de nuestro Banco 
Central representantes de bancos extranjeros, se debe a una mo-
dalidad propia de nuestra plaza aue como nueva, ha requerido 
en muy vasta escala, el concurso del capital de otros países con 
quienes mantenemos intensas relaciones comerciales. 

El Banco Central es, por otra parte, en todos los países en 
que una institución de ese carácter funciona, una asociación de 
los bancos locales que reúnen ciertas condiciones de importancia 
y responsabilidad. Esta asociación tiene por fin la creación de 
moneda en cantidad suficiente para las transacciones internas, o 
sea el instrumento con que todas las instituciones bancarias co-
mercian, y es por otra parte, como lo dejo explicado, depositaria 
del · fondo común destinado a salvar situaciones de emergencia. 

Parecería de rigor afirmar que a todas las instituciones aso-
ciada.s ha de corresponderles con iguales derechos la administra-
ción de ese bien; a cuya formación todas participan con efectivos 
que les pertenecen, así como para todas ellas ha de ser de sumo 
interés, vigüar el cumplimiento de las previsiones de la ley ban-
caria, a fin de que las reservas que les pertenecen no se vean, sin 
necesidad, expuestas · a tener que concurrir a la defensa de un 
banco imprudente en sus actividades o que se aventure en tran-
sacciones ajenas a la índole normal de sus operaciones. 

Ahora bien si se resolviese que las instituciones bancarias ex-
tranjeras deben quedar excluídas de la organización, el Banco 
Central perdería una gran parte de su fuerza, porque es sabido 
que los bancos extranjeros concentran entre nosotros una fuerte 
proporción de los recursos, consistentes en capital, depósitos y 
efectivo en caja. Disminuiría con ello considerablemente la re-
serva común en daño de la mayor seguridad de los depósitos 
bancarios. · 

Y digo esto porque no creo que a nadie se le ocurra salvar 
la dificultad, obligando a los bancos extranjeros a efectuar sus 
aportes en el Banco Central, negándoles el derecho correlativo de 
participar en su administración. Una combinación tan extraña 
tomaría caracteres semejantes a las de tipo leonino, condenadas 
con razón por nuestra legislación, por estar reservados para una 
de las partes todos los derechos y ventajas mientras para la otra 
no existen sino obligaciones, deberes y responsabilidades. 

Conviene explicar que el encaje de un banco está formado 
por dos partes, una es la destinada a quedar en los mostradores 
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para atender con largueza el movimiento diario de las operacio-
nes, y la otra lo constituye la reserva verdadera, es decir el nu-
merario existente en su tesoro, destinado a hacer frente a un re-
tiro extemporáneo de depósitos. Esta última es la porción que 
ordinariamente pasa a la custodia de1 Banco Central y no podría 
admitirse ni legal ni jurídicamente que esta parte del activo de 
los bancos quedase desligada en absoluto de la entidad a la cual 
pertenece. Es cierto que cada banco al pasar su reserva a la en-
tidad central para ser utilizada en beneficio común cede una par-
te de los derechos de administración que le corresponden, pero• 
esta cesión está condicionada a adquirir a su vez los mismos de-
rechos sobre la reserva que pertenece a las demás instituciones, 
asociadas. · 

Por otra parte, no se comprende, en verdad, cómo puede con-
siderarse peligrosa para la independencia de la economía argen--
tina la participación de bancos extranjeros. Ningún propósito de, 
ese carácter ha existido en momento alguno de la vida de este· 
país. Las instituciones bancarias de capital extraño no han te-
nido otro objeto al operar entre nosotros que llenar el vacío que· 
deriva de la estrechez de capitales propios en todo país nuevo. 
Realizan esos establecimientos sus operaciones respetando las le--
yes del país y en uso de la garantía constitucional que les per-
mite emprender todo comercio lícito. Contribuyen a su vez con 
la afluencia de capitales a la baja del interés del dinero, tan esen--
cíal para el desarrollo y el progreso de un país en formación. 

Todos los que en nuestra vida comercial hayamos tenido opor-
tunidad de relacionarnos con los bancos . extranjeros, jamás po-
dremos decir que hemos sentido esa tendencia de dominación. 
Por el contrario, debemos a los bancos extraños, sobre todo a los: 
ingleses, los mejores ejemplos por la forma en que desenvuel-
ven sus operaciones, la prudencia con que son dirigidos, la sere-
nidad con que afrontan los momentos difíciles. 

En cuanto al Banco de Inglaterra, una vez preparado el plan,. 
la misión Niemeyer abandonó el país. La presencia posterior del 
técnico Powell, que vino nuevamente después de dictada la ley, 
no tuvo otro objeto que poner en funcionamiento la institución 
y guiarla en sus primeros pasos. Se trataba de iniciar un organis-
mo totalmente desconocido para nuestro medio y hacer lo que no 
se encuentra explicado en los libros de texto y es más bien fruto 
de la experiencia, desde la papelería hasta la dist;ribución de ofi-
cinas, las funciones que a cada una de éstas corresponden la in-
tervención en la plaza en materia de caro bios, la emisión de mo-
neda, la vigilancia de la comunidad bancaria, el manejo de las· 
reservas, las operaciones en el mercado abierto. 

Pasado el período de ensayo y ya la institución en plena mar-
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cha, abandonó también el país el señor Powell, sin dejar con el 
Banco de Inglaterra otra cosa que una relación espiritual y una 
~e1-:1da de gratitud hacia una institución, la más antigua y pres-
tiiposa del mundo, pues , data del año 1694, época del famoso 
remado de Guillermo y María, y ha resistido en su larga vida 
las mayores conmociones: guerras revoluciones sacudimientos so-
ciales de todo orden, permaneciendo siempre e~ pie en medio de 
los mayores cataclismos. 

!fa s~rvido esta in?titución en su larga vida de dos siglos y 
med10, eficazmente los mtereses de su país y también en la misma 
medida los del universo entero, pues pertenece a un pueblo que: 
se ha distinguido por la mayor iniciativa y la prioridad en el des-
envolvimiento de las riquezas mundiales. La activa salida de ca-
p_ita1es que este poderoso espíritu de empresa ha demandado ha 
sido soportado por 1a plaza de Londres financiándolas en defi-
nitiva el Banco de Inglaterra, que ha s~bido resistir sin conmo-
verse las tensiones consiguientes en los cambios y las que igual-
~e~te se han ~jercido sobre su reserva metálica, a la vez que 
vigilaba y servia las necesidades de su importante mercado in-
terno. Y esta doble misión se ha realizado con sabiduría y habi-
lidad inigualada, y hay que convenir que todas las naciones ten-
drán siempre algo que aprender de ese manejo convertido en arte, 
que· se extiende sobre los cinco continentes y que· ha terminado, 
por convertir el estrecho rincón de la City; en que ese organis-
mo funciona ,en una verdadera cámara de compensación universal. 

No, si alguna sujeción económica se ejerce sobre nuestro país,. 
no hay que buscarla entre las de orden bancario se encontrará 
más bien en los tratados comerciales celebrados c~n naciones ex--
tranjeras o en algunas resoluciones de gobierno. Pertenecen a esta 
c~tegoría las discriminaciones en materia de cambio, que impi--
d1eron en su tiempo a algunas naciones la venta de mercaderías: 
en nuestra plaza, con lo cual se colocó a alguna nación del conti-
nente en ~ituación injusta y desventajosa y se imposibilitó a otras 
la obtención de pesos con que comprar los artículos de nuestra, 
producción. Quedaba concentrada así peligrosamente en manos 
de un país una cantidad preponderante de divisas, estando éste · 
por consiguiente en condiciones de ejercer un dominio sobre la 
comI?:ª• con efecto deprimente sobre los precios a causa de la re-
ducc~on de la competencia. Se recordará las protestas qu originó 
en tiempos de la colonia el régimen similar instaurado por la 
Casa de Contratació!1 de Sevilla, y cóm'o Inglaterra, impedida de 
comerciar con el Rio de la Plata debido al monopolio ejercido-
por España, tuvo que conformarse con las estipulaciones del tra-
tado de Utrecht, que si bien no le permitieron introducir merca-
derías, la facultaron en cambio para vender negros en Buenos. 
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Aires. Sólo así estuvo en condiciones de procurarse las divisas ne-
,,cesarias para adquirir nuestros cueros, lanas, salazones y el sebo 
producidos en nuestras campañas. 

Son del mismo orden las medidas desvalorizadoras de la mo-
neda que nos han deparado un régimen desigual, mediante el cual 
se compran baratos los productos nuestros, mientras las reducidas 
divisas que se obtienen con ese comercio se disipan en la compra 

. de un número menor de mercancías del exterior. Se ha reducido 
así, lamentablemente, la capacidad de compra del país: tenemos 
menos, lógicamente compraremos menos; con lo que la magnilica 
posición de 1928, que era la octava en el comercio mundial, des-
cendió a la undécima en 1932, durante lo más intenso de la de-
presión, pero siguió retrogradando posteriormente hasta llegar al 
décimoquinto lugar en 1938. Por lo demás, telegramas de Lon-
dres, publicados últimamente, se refieren a fuertes organizaciones 
de capital británico en la Argentina que observan a su gobierno 
la política que mantiene el peso bajo, circunstancia que incide so-
bre sus balances, en su renglón de "pérdidas de cambio", en forma 
tari perjudicial como lo haría un sistema de tarifas diferenciales. 

Y por fin, llegamos al asunto de los cambios congelados, ocu-
rrido durante la segunda guerra mundial, cuando las car-
nes resultaban de tanta necesidad como las balas, y en circuns-
tancias que un conflicto en Europa si,mifica cerrar los merca-

,dos competidores de Australia y Nueva Zelandia. Y bien: en esa 
posición dominante, mientras otras naciones adoptaban la fórmu-
la cómoda de "pague y lleve", nosotros consentíamos en recibir 
una divisa con propiedades de cancelación limitadas, que es hoy 
impropia para utilizarla fuera del país de origen. De seguro que 
·si hubiésemos resistido esa forma de pago y dado que las .carnes 
son de absoluta necesidad. como lo ha si~nificado un primer ;mi-
nistro en reciente declaración, la otra parte habría tenido que ne-
gociar su cambio en el mercado, valorizando el peso, o bien, si bu-

'biese querido disminuir el efecto pernicioso sobre su moneda, n.o 
habría tenido otro recurso, a falta de oro, que enviar artículos cu-
ya inexistencia o escasez nos cnl0ca hov en situaciones críticas. 

Mediante este procedimiento las divisas que agobian los ba-
J,ances del Banco Central se habrían reabsorbido, provocando una 
disminución en la circulación monetaria, cuyo incremento ince-
sante infla los precios con reflejo perjudicial sobre el costo de la 
·vida. 

Con lo que antecede creo dejar en su sitio al Banco de Ingla-
;terra y al Central de nuestro país. He procurado desarroilar ante 
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vosotros, en sucesión cronológica, con sincera honestidad y sin 
ningún propósito ulterior, hechos de la vida argentina en que he 
sido actor y que han conducido a la transformación de las insti-
tuciones económicas de la República, con el solo propósito de ha-
cer posible lo que Withers considera de tanto interés, o sea "co-
nocer el pasado, para explicar el presente y preparar el porvenir" . 

Sentiría que algunos de los conceptos que he usado en el curso 
de esta disertación, hayan podido herir, o tan siquiera rozar, los 
sentimientos o las simpatías de algunas de las personas que com-
ponen este distinguido auditorio. La compensación está, en que 
s~ a v~ces he podido afectarlas, otras, en cambio, las he alagado 
sm reticencias, y confieso, que con entera justicia. 

Soy un profundo admirador de ciertos regímenes políticos; 
de la forma como algunos países han llegado a la prosperidad que 
es signo de fuerza y seguridad; de la importancia lograda por al-
gunas de sus instituciones y organismos económicos, pero, por sobre 
todo eso, pongo bien en alto ,las conveniendas de mi país. Esto 
explicará algunas posiciones adoptadas en mi breve vida pública, 
concordantes con la que sigo, en la más larga ya, de simple ciu-
dadano. 
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t• .CONFERENCIA "PRONUNCIADA EL ·24 DE AGOSTO DE 1945 

Tema: "Caracteres y Funciones del Banco Central de la 
República Argentina". 

En la conferencia que dí el año pasado en esta misma sala, 
me referí al encadenamiento de hechos que -hicieron necesaria en-
tre nosotros la creación del Banco Central. 

Expuse el proceso seguido por nuestros principales institutos 
de moneda, caracterizado la n1ás de las veces por abusos emisio-
nistas que condujeron al país a crisis muy serias y frecuentes , 
coronadas por aquella catástrofe de 1890 que dió por tierra con 
nuestros dos bancos oficiales y mantuvo cerrados por algún tiem-
po con excepción de uno, a todos los bancos particulares. 

Política monetaria argentina 

Las alteraciones que ha sufrido nuestro signo monetaxio en 
su proceso histórico han sido de bastante consideración. Repetiré 
que nuestro peso fuerte sufrió ya en 1876 una depreciación de 25 
por uno, es decir, quedó reducido a cuatro centavos. La ley de 
conversión lo descendió más aún, a menos de la mitad de su valor, 
o sea, el antiguo peso no valía ya sino un centavo y tres cuartos. 
La última desvalorización, decretada en 1933, y el proceso segui_do 
después, lo han llevado a mínimas fracciones de centavo. 

Esta política financiera seguida por el país en relación con su 
moneda, tan diferente de la observada en lo relativo a sus em-
préstitos públicos, defendidos hasta "el hambre y la sed", según 
la expresión feliz del presidente Avellaneda, ha de haber causado 
a nuestro país más de un trastorno, variando de seguro el rumbo 
a capitales que desde el exterior hubieran buscado entre nosotros 
una colocación provechosa. Alguna vez he dicho, hablando sobre 
estos temas, que la firma de la Argentina puesta en un título de 
deuda pública es motivo de amplia e ilimitada confianza, no así 
cuando aparece al pie de un billete de banco. 

Y sin embargo la conducta del país debiera ser la misma tanto 
respecto a uno como a otro instrumento de crédito. En el título 
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de deuda pública la N~ción se comprome~e a devolve~ cantid~d 
prestada en capital e intereses. En el billete la posic10n es mas 
delicada, puesto que el público lo recibe en cambio de una canti-
dad de oro que entrega en custodia al Estado o al instituto emisor. 

En el primer caso existe un préstamo ordinario y el riesgo de 
atraso o de falta de pago ha debido entrar en las previsiones del 
prestamista, traducido en el mayor o menor interés de la opera-
ción. Pero en materia de moneda, no hay ninguna condición que 
caracterice el préstamo ; se trata de un verdadero depósito, me-
diante el cual una persona entrega confiadamente un metal pre-
cioso y recibe en cambio un pedazo de papel impreso, sin valor 
intrínseco, que se da y se recibe como si fu~ra el metal mismo, 
porque en el anverso va estampada la garanha de un banco o de 
un Estado responsable que contrae el compromiso solemne de con-
vertirlo en oro efectivo a su simple presentación. Ahora bien: si 
a cambio de esta promesa se devuelve una cantidad de metálico 
menor que la estipulada o no se devuelve nada_. es porque el Esta-
do o instituto emisor no han respetado debidamente esa reserva 
metálica ajena, o han abusado de la facultad de emisión. En ~m?os 
casos se falta a la palabr a empeñada y a esto se le llamana im-
propiamente bancarrota, el caso parece más bien encuadrar dentro 
de los actos sujetos a las sanciones morales, que recaen so~re el 
depositario que no ha sabido guardar fielmente la cosa depositada. 

No puede desconocerse que hay casos excepcio1;1ales en 9-~e 
un país se ve en la necesidad de suspender o reducir el servicio 
de sus deudas como los hay también justificados, para que una 
nación suspenda la convertibilidad de sus billetes o llegue a im-
poner una depreciación a su moneda. Esto ú ltimo acontece ~uando 
la desvaloi;ización ha sido grande y ,soportada por largo tiempo. 
Mediando estas circunstancias resulta en extremo difícil volver a 
la paridad sin provocar una crisis violenta. El quebranto se im-
pone en beneficio de todos. 

Pero si el país se aparta del régimen de oro debe hacerlo con 
el espíritu de honestidad, ~on que procede cuand? f~la en el 
servicio de la deuda, es decrr por causas graves e mevitables, y 
después de haberse impuesto los mayores sacrificios; y si no obs-
tante todos los esfuerzos, se viera en la forzoza necesidad de apelar 
a un recurso extremo, debe hacerlo en el caso de deuda pública, 
fijando el t iempo más br_eve posible para devolver a~ acreedor í?-
tegramente su capital e mtereses, y en el caso del billete, convir-
tiéndolo en la mayor cantidad de metálico. Es ese el proceder que 
se espera de un país escrupuloso en_ el cumplimie_n~o de sus o_b~i-
gaciones y con deseos de conservar mtactos su credito y prestigio 
en los centros financieros. 
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La ley de conversión 

No es extraño así que en 1898, aleccionados con los trastornos 
ocasionados por las crisis pasadas, nuestros gobernantes pensaran 
que era tiempo de reaccionar de pasados errores, y emprender de 
una vez una reforma que diese a nuestro peso su necesaria estabi-
lidad, sin la cual una moneda carece de las condiciones de tal. 
Y así se dictó la Ley de Conversión que consagró es cierto una 
nueva depreciación del papel, pero, a fin de evitar iguales contin-
gencias en lo futuro , convirtió el sistema monetario vigente en un 
r égimen de emisión rígido y automático. El país creyó más en el 
nuevo sistema que en el anterior manejado por los hombres, tuvo 
fe en las promesas consagradas en la ley y a su amparo crecieron 
las existencias en la Caja de Conversión, realizando la nación duran-
te su vigencia su m ás acentuado avance en población y riqueza y 
tuvimos moneda sana por espacio de 30 años hasta el año 1928. 

Desde luego que no, cuento la pequeña interrupción producida 
en 1914 con motivo de la iniciación de la guerra europea, pues 
salvo pequefios intervalos, los cambios de esa época nos fueron 
favorables y la Caja de Conversión, inexplicablemente cerrada du-
rante mucho tiempo, vió aumentar sus existencias de oro y es fácil 
colegir, dado este antecedente, que pudo sin el menor riesgo re-
iniciar sus operaciones de canje con mucha anterioridad al acer-
tado decreto de apertura dictado por el presidente Alvear. 

Expliqué, asimismo, en mi conferencia anterior, que estas crisis 
mision istas no eran exclusivas de la Argentina. Inglaterra las 

había experimentado igualmente en los comienzos del siglo pasado, 
conducienrlo estos trastornos a la reforma de la carta orgánica del 
Banco de Inglaterra en 1844, por la que se estableció como lo hemos 
visto en la conferencia anterior, al igual que lo hizo nuestra ley 
de conversión cincuenta años después el más estricto régimen de 
base metálica. 

Estas r eformas han contribuído tanto en uno como en otro 
país a dar al público esa sensación de verdadera estabilidad en la 
moneda, reduciendo al mínimo las traslaciones de fondos hacia el 
exterior, que tanto per turban en momentos de pánico a los centros 
financieros, así como igualmente los movimientos internos, llama-
dos fugas monetarias en donde vemos a los nacionales mover sus 
efectivos, no con un propósito económico destinado a acrecentar 
la riq ueza sino simplemente con un designio negativo, a fin de po-
ner el capital adq uirido, muchas veces a costa de esfuerzos y sacri-
ficios, al abrigo de un derrumbamiento monetario que reduzca a 
la nada la fortuna acum ulada. 

Pero el sistema rígido de emisión, como lo hemos dicho antes 
de ahora, cuyo funcionamiento es ciego y mecánico, ofrece sin duda 
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sus inconvenientes. Es susceptible de llenar una plaza de nume-
rario en momentos en que no es necesario, como puede extraerlo 
cuando más haga falta. 

Alteraciones del régimen monetario . 
De más está decir que los sistemas rígidos son para funcionar 

en épocas normales; no esperemos encontrarlos en vigor en países 
abocados a un conflicto bélico. La guerra moderna pone en juego 
todos los recursos de una nación y .se hace a base de emisiones de 
moneda cuantiosas, necesarias para realizar todo género de adqui-
siciones a fin de aprestarse a la defensa o al ataque. Esta abundan-
cia de numerario, crea a la vez un clima propicio para la colocación 
de los empréstitos públicos que se suceden sin interrupción. 

Es de hacer notar asimismo que el sistema rígido cuenta con 
escasos adherentes en los países nuevos, carentes de una educación 
financiera sólida, en donde particulares y poderes públicos, riva-
lizan en un continuo desequilibrio de presupuesto con los consi-
guientes apuros de numerario y parecen deslumbrarse ante esos 
sistemas que ideados para otras circunstancias y a base de teorías, 
sin crecimiento real de la riqueza pública, tienen la virtud de inun-
dar una plaza de numerario, creando una engañosa ilusión de 
prosperidad. 

Es en estos países donde más se oye hablar del régimen mone-
tario que agobia hasta la asfixia, de que es necesario dar mayor 
elasticidad a la circulación, se pretende demostrar que la moneda 
escasea considerablemente, y se afirma de que todos los males 
provienen de la falta de gobierno de la circulación, a pesar de 
que es mil veces preferible un sistema ciego y mecánico, a uno 
elástico y mal gobernado Estas voces arrecían en épocas de crisis 
creando el peligro de que se proceda a campios aventurados en el 
régimen monetario. 

Inglaterra, Alemania, Francia y otros países defendiendo su 
existencia, han realizado alteraciones en sus sistemas monetarios 
para adaptarlos a las exigencias de la guerra. Otras naciones han 
adoptado iguales métodos, sin que una nube oscurezca su horizonte 
internacional, siguiendo doctrinas engañosas que aparecen explica-
das en textos novísimos en donde todo se pinta con bellos colores. 

Y así se habla con encomio del doctor Schacht; de las exce-
lencias del N ew Deal, de los proyectos de lord Keynes y se des-
deña a Stuart Mili, a Adam Smith, y a -los economistas franceses 
como Say y Bastiat, que acabaron en su · tiempo con las utopías 
económicas divulgadas por una prédica de tiempos confusos, y pre-
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pararon con sus sabias doctrinas la prosperidad del mundo en la 
segunda mitad del siglo XIX, cuyos destellos llegan hasta pasada 
la primera década de este otro bien triste, en el cu.al nos ha to-
cado vivir. · 

Los bancos centrales 

La evolución del sistema rígido hacia el sistema elástico, no es, 
sin embargo, siempre criticable, con tal de que se conciba y se man-
tenga ajustado a un plan orgánico, se respete por los poderes gu-
bernamentales y se defienda por una opinión pública ilustrada, evi-
tando que degenere en peligrosas tendencias de inflación. Bajo esas 
bases es posible llegar sin temor al régimen de bancos centrales. 

Pero es desde luego necesario no apartarse del principio de que 
un banco central es un organismo delicado que debe manejarse con 
suma prudencia. Dispone de grandes recursos y llegan sus faculta-
des hasta poder crear muchos más, si la situación llega a reque-
rirlo. Y cuando el caso se presenta no hay que trepidar en tomar 
a tiempo las medidas salvadoras, porque una crisis no ha de de-
jarse avanzar y llegar hasta el colapso. Para eso está el Banco 
Central que debe proporcionar, por medio del redescuento, el nu-
merario suficiente para dar vida a toda actividad sana, y llevar 
eventualmente su ayuda a los bancos que pueden requerirlo. Pero 
se cae en responsabilidad si se usa de esos delicados resortes sin 
motivos que los justifiquen. 

El Banco Central desempeña en el orden económico el papel 
que en lo hidráulico desempefia una gran represa de agua. Si una 
u otra reserva se dilapidan imprudentemente, acaecería la crisis 
como sobrevendría una sequía, sin que se contase con los medios 
apropiados para combatir el mal. Por eso es necesario dejar al 
Banco Central tranquilo en las épocas normales y no lanzado en 
operaciones aventuradas que dañan al país y lo privan de sus me-
dios orgánicos de defensa. ¡ r r 

ri Con esas ideas se lle~ól entre nbsotros a la necesidad de crear 
K un establecimiento de ese carácter, pasando a su custodia el tesoro 
·• metálico del país, acumulado bajo la fe de los gobiernos anterio-

res. Salió así la emisión de moneda de las manos de los poderes 
políticos, se confió igualmente a una entidad privada el mecanismo 
del redescuento, se creó finalmente el régimen de reserva, es decir 
el depósito en una caja común de todos los fondos disponibles de 
los bancos, formando así un encaje poderoso, suficiente para acudir 
en auxilio de cualquier institución en peligro de corrida, con to 
cual el público llega a la convicción de que sus depósitos se hallan 
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ampliamente protegidos. A la vez, las instituciones bancarias, con 
ese seguro que las protege, pueden operar con menos reservas, 
lanzando a las actividades del comercio sumas que de otra ma-
nera deberían quedar, por motivos de precaución, inmovilizadas en 
sus propios tesoros. 

F'.u.nción del encaje 

Y ya que hablamos d~ encaje, no se piense que todo consiste 
en acumular uno muy poderoso. Se ha preguntado alguna vez 
sobre qué base reposa esa solidez proverbial del sistema bancario 
inglés. Algunos pensarán que sea la existencia de una cuantiosa 
reserva en la entidad central, y se ha contestado con razón que esa 
estabilidad responde, más que a un encaje material, a uno de orden 
psicológico, que reposa en la absoluta seguridad que tiene todo 
inglés de que el Banco de Inglaterra no puede quebrar. No es ex-
traño así que la plaza de Londres, en medio de los mayores cata-
clismos producidos por dos guerras sucesivas, no haya experimen-
tado una sola corrida. 

En cambio: Estados Unidos con su moderno Banco de Reserva 
Federal, no pudo evitar la quiebra de muchos bancos durante el 
lapso de 1933, en la iniciación de la primera presidencia de Fran-
klin Roosevelt. Con razón dijo en alguna ocasión su primer gober-
nador, don Benjamín Strong, que el régimen estadounidense ne-
cesitaba para probarse la experiencia de una crisis. 

Este antecedente debe hacer meditar a nuestros hombres de go-
bierno, a fin de que se abstengan de propiciar leyes que contraríen 
la carta orgánica de nuestro Instituto de emisión y que afectando 
su reserva material y la psicológica, que reposa en la confianza del 
público, debiliten su posición. 

Como lo hemos visto en el caso de Estados Unidos, nunca un 
banco de esta clase, puede considerarse suficientemente fuerte para 
afrontar una de esas sacudidas violentas cuya periodicidad la cien-
cia hasta ahora ha sido incapaz de evita1· y que afectan a la vez 
y en forma intensa, la moneda, los bancos, la producción, el co-
mercio y las finanzas de un país. 

Para evitar estos peligros es que instalado el Banco Central en 
un país, ha de rodeársele de garantías suficientes que protejan 
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el desenvolvimiento normal y tranquilo de sus operaciones_ 
Estas garantías figuran en su carta orgánica, se les da fuerza 
d.e ley por sanción del Parlamento y son las mismas que aparece~ 
en los textos de la materia, como cláusulas esenciales, es decir,. 
que su falta desvirtuaría el sistema. 

Caracteres fundamentales de un Banco Central 

En este orden de ideas es fundamental que el Banco Central 
desenvuelve su acción libre de la influencia de los gobiernos, por 
que la intromisión de éstos en su manejo, es siempre perturbadora. 
y debilitaría la confianza del público, que puede pensar que algún 
día la moneda, el tesoro metálico o la reserva común de las en-
tidades asociadas, estén expuestos a sufrir algún destino impru-
dente. 

En segundo lugar, es igualmente fundamental que el Banco· 
Central, tenga privilegio exclusivo en la emisión de moneda, pues 
con varias entidades emisoras, y sobre todo si esa facultad fuese 
compartida con el poder público, quedaría desvirtuado el propó-
sito, y la función en vez de centralizada resultaría descentraliza,. 
da. No existiría en estas condiciones la institución que se trata de· 
crear, única responsable de la estabilidad de la moneda. 

Tercera condición: el Banco Central es exclusivamente banco· 
de bancos, no opera con el público> pues de otra manera, al sobre-
venir una crisis, se vería envuelto en las mismas dificultades de 
los otros bancos comerciales. 

Por último: en sus relaciones con el gobierno, no puede ser· 
considerado una nueva fuente de crédito, recibe el depósito de sus 
efectivos, pero no realiza con él operaciones de descuento o ade-
lantos. Es su consejero técnico y representante en la emisión de· 
sus empréstitos, pero le está vedado suscribirlos o caucionados .. 

Estos dos últimos preceptos tienden a dar seguridad a la fun-
ción de reserva del Banco Central, manteniendo sus fondos en es-
tado de liquidez, a fin de que la institución se halle en todo tiem-
po en situación de acudir con sus efectivos a la defensa de la co-
niunidad bancaria. 

Y todas estas condicionl)?s reunidas, a saber: independencia deI 
poder público, monopolio de la emisión, banco de bancos, liquidez 
de las reservas, constituyen características de naturaleza esencial, es 

decir, que sin ellas un banco central no sería tal sino en el nombre_ 



Ei informe Niemeyer 

. Nada de extraño, así,. que el perito Niemeyer, enviado por el 
Banco de Inglaterra a pedido del gobierno del general Justo tuvie-
ra especial cuidado en destacar estas condiciones y advirti~se los 
peligros de una posible modificación de su plan. 

A este respecto, en el apartado 13 de su informe dice textual-
mente: "Creo que el plan sugerido evita los extremos y las aven-
turas, y representa una solución bien equilibrada de la cual puede 

-esi:ierarse que funcione eficazmente en la práctica. No necesito re-
calcar, agrega, que se trata de un conjunto orgánico, que no puede 
ser "sustancialmente" modificado en ninguna de sus partes inte-
grantes sin poner en peligro toda su estructura. 

Suce~e con estas organizaciones, tan necesarias e importantes 
p_ara la vida de un país, lo que ocurre con esas grandes construc-

, c10nes, en las que los no iniciados sólo vemos la belleza de fas líneas 
o la distribución apropiada del edificio. Esto en materia de inge-
niería es 1~ ~ccesorio y f?rma parte de los detalles del plan, toca 
_a los especializados exammar las paredes maestras, los cimientos y 
los pilares que sostienen la construcción, esto es lo fundamental, 
porque s~ esas secci~nes llegan a ceder todo aquello otro que he-
mos admirado, estana amenazado de derrumbamiento. 

No hay duda que se habrán visto en otros países construccio-
nes con pilares menos sólidos o cimientos no tan profundos, pero 
ello depende de la naturaleza del terreno en que se opera. Hay 
obras construídas sobre roca viva, las hay levantadas sobre suelo 
poco firme y es, sobre todo, en países nuevos e inexperimentados, 
donde conviene dar la mayor solidez posible a las bases sobre las 
que reposan las instituciones. 

Un proyecto anterior 

. El peligro de una modificación de fondo al plan Niemeyer no 
deJaba de advertirse, si se tiene en cuenta que el doctor Enrique 
Uriburu, mi distinguido antecesor en el Ministerio de Hacienda al 
finalizar el gobierno provisional, dejó formulado un proyecto, pre-
parado con la colaboración del subsecretario del ministerio y una 
comisión compuesta por representantes de bancos que operaban en 
·el, país. Y bien; este proyecto despertó singulares simpatías en la 
C:amar_a de Diputados, a punto tal que al discutirse los proyectos 
fmanc1eros en 1932 y quedar descartado el proyecto del doctor Uri-
buru, remplazado por el Empréstito Patriótico, se dispuso no obs-

tante insertarlo en el "Diario de Sesiones", posiblemente para que 
pudiese servir de base a futuras concepciones. 

El gobierno del general Justo estudió, sin embargo, sin ninguna 
prevención el proyecto de Banco Central del ministro Uriburu y 
.sin desconocer la indiscutible autoridad del autor, ni poner en duda 
.su sólida preparación, decidió no obstante postergar su creación 
fundado en la difícil situación financiera del momento. Es eviden-
te que con un presupuesto en desequilibrio, con una deuda flotante 
que superaba los totales de un ejercicio entero, con las rentas nacio-
nales en descenso, con una deuda comercial impaga que pasaba de 
250 millones, con 4 meses de atraso en los sueldos de la administra-
ción, con una situación bancaria inquietante y la amenaza de sus-
pender a cada momento los servicios de la deuda, las circunstancias 
no eran en realidad propicias para inaugurar un régimen tan deli-
,cado, so pena de someterlo desde el comienzo -si el gobierno no 
lograba dominar la situación- al peligro de una emisión que hu-
biese cubierto de desprestigio el sistema. 

Por otra parte, el proyecto del doctor Uriburu se presentaba 
vinculado a otro por el cual se procedería a revaluar el oro exis-
tente en la Caja de Conversión, a un tipo que daría un beneficio 
,de 350 millones de pesos al gobierno, con lo cual se saldría de las 
dificultades más apremiantes. El gobierno del general Justo era 
contrario a ese modo de proporcionarse recursos y disentía además 
,en absoluto con toda operación que significase consolidar la desva-
lorización del peso, que estimaba perjudicial y suscepible de 
mejora. 

En cuanto a la obtención de fondos, el gobierno apeló al Em-
préstito Patriótico, operación que no obstante la grave situación y 
el pesimismo exteriorizado por algunos hombres públicos, que vati-
cinaron que iría íntegramente a sepultarse a la Caja de Conver-
.sión, alcanzó en su suscripción a 150 millones de pesos, permitiendo 
.así reducir al mínimo el recurso a la Caja, de la que sólo se extraje-
ron 170 millones, bajo el peligroso sistema de caución de títuios. 

Tuvo finalmente el gobierno, en cuanto a la creación del Banco 
•Central, la duda de que existiesen entre nosotros técnicos con la 
experiencia necesaria para la preparación de un proyecto de esa 
naturaleza, pues se trataba de una organización que nunca ha!Jía 
existido en el país y que los familiarizados con los estudios econó-

:micos sólo conocíamos teóricamente por los textos de la materia. 
Esta manera de ver . determinó, cuando las circunstancias se 

consideraron propicias para un cambio del sistema bancario, que 
.se hiciese la conocida invitación al Banco de Inglaterra, la que 
aceptada con la mayor deferencia por esta Institución, fué motivo 
..del envío de la prestigiosa comisión de técnicos presidida por el 
_perito Niemeyer. , ; , Y¡ 
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El señor Niemeyer produjo su informe en febrero de 1933 du-
rante el receso del Congreso. Abiertas las sesiones del año, tuve la 
poca suerte como titular del ministerio de levantar una seria opo-
sición en las Cámaras, motivada por la politica observada por el go-
bierno de abierta oposición a la moratoria de la deuda pública y de-
resistencia a toda tentativa de desvalorización del peso. Dos prin-
cipios que han caracterizado mi actuaci6n como ministro de hacien-
da. El primero se salvó definitivamente y ahí están patentes los 
beneficios de haber cumplido los compromisos contraídos. El otro 
se abandonó más tarde y ahí.están también los resultados: los pro-
ductos agrnpecuarios no aumentaron su precio, como se esperaba 
y en cambio los artículos importados y los de fabricación nacional 
han subido extraordinariamente, según tuve ocasión de vaticinarlo 
en una sesión del Senado, con lo cual la vida se ha encarecido, 
rompiendo el equilibrio económico tan indispensable para mante-
ner la paz social. 

Crisis ministerial 

Mediante estas divergencias no era posible exponer al proyecto 
emanado de una autoridad extraniera tan respetable a un rechazo 
o a una modificación de fondo. Esta situación agravada al prome-
diar el mes de julio, produjo la esperada crisis ministerial, y el 
cambio de ministro de hacienda que tuvo lugar a fines de agosto 
fué motivo de modificaciones en la política financiera seguida has-
ta entonces. Por lo pronto la idea del Banco Central quédó relegada 
por todo ese año y el siguiente, y sólo durante las sesiones de 1935, 
el proyecto fué elevado al Congreso. 

La nueva concepción, si bien guardaba el articulado y la di-
visión de materias del proyecto Niemeyer, alteraba en realidad sus 
líneas fundamentales. En efecto, acabamos de ver que es esencial 
en un Banco Central el desenvolvimiento de sus operaciones con 
estricta independencia del poder público. Esta condición figura en 
a primera página d~ toda obra que estudie esta clase de institu-

cior,es y podría decirse que a ninguna de las otras se le da mayor 
unportancia. 

Capital del Banco Central 

El perito Niemeyer, con el fin de que este principio fuese una 
r,ealidad en la entidad argentina, concibió la organización de su ca-
pital bajo bases absolutamente privadas, en forma de una asocia-
.~ión de los bancos establecidos en la Argentina. 
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Se ha de hacer, de seguro, el argumento, de que existen bancos 
centrales prestigiosos, en los que el gobierno participa en la for-
mación de su capital, sin que esta circunstancia les haga perder su 
independencia. Pero ello sucede en países en los cuales existe una 
larga tradición de respeto por las instituciones bancarias, de tal ma-
nera que la distribución del capital en esa forma, no afecta el funcio-
namiento autónomo de la institución. 

Pero no todos los países gozan de igual confianza, y a este res-
pecto encontramos en la autorizada obra de Kish y Elkin denomi-
nada "Bancos Centrales" esta observación bien sugestiva: La pers-
pectiva de bancos en desgracia, motivada por la influencia de los 
políticos o indebida intromisión de los gobiernos, es un hecho que 
está comprobado en la historia bancaria de muchos países sud• 
americanos". 

Es teniendo en cuenta estas prevenciones, y en el deseo de 
dejar bien establecido que en la República Argentina no sucedería 
otro tanto con una organización de esta índole en que las funcio-
nes internacionales son de tanta o mayor importancia que las de 
carácter interno, que el artículo 6Q de los estatutos del proyecto 
Niemeyer establecía este precepto: "El gobierno nacional no podrá 
ser accionista del Banco Central". 

Y de esta disposición tan terminante no se culpe del todo al 
perito extranjero; conviene saber que en ella me cabe alguna res-
ponsabilidad. El artículo me fué sometido en las dos formas, am-
bas aceptables desde el punto de vista, teórico, y, desde luego, opté 
por la más restrictiva. Asumo por entero las consecuencias de esta 
decisión, y sería mi más íntimo deseo que el tiempo se encargase 
de demostrar que mis temores eran infundados. 

El nuevo plan de 1935 no advirtió igual peligro, y, en conse-
cuencia, no sólo reconoció una parte del capital al gobierno nacio-
nal, sino que le dió en él una gran participación, convirtiéndolo en 
el mayor accionista al asignarle la mitad de la suscripción. 

Esta forma, a mi juicio, entraña la posibilidad de una absor• 
ción peligrosa. Una cosa es que los representantes del gobierno 
sean huéspedes en el Banco Central, con derecho legítimo de ha-
cer llegar a su directorio las directivas del gobierno, y otra muy 
distinta es que esos representantes se sientan dueños de casa, pu-
diendo decir en cualquier momento gue tienen derecho a imponer 
soluciones, dado que el capital que representan iguala a la totalidad 
de todos los otros reunidos. 



Autonomía del Banco Central 

Esta importancia del capital atribuído al gobierno, es, en mi 
sentir, una de las causas de que el público considere erróneamente 
a nuestro Banco Central como una institución oficial y vea como 
muy natural que el Congreso, al igual que lo hace con el Banco 
de la Nación, que lleva en sí el pecado de instituto de Estado, dic-
te a su respecto leyes que modifiquen sustancialmente su Carta 
Orgánica y comprometan l?s fines esenciales de su creación. 

No importa esto en manera alguna sostener que un Banco 
Central ha de mantenerse ciego y sordo ante las desgracias del 
país. Es evidente que un organismo de esta clase, en caso de 
guerra o de una calamidad pública, debe movilizar todos sus re-
cursos para hacer frente a una eventualidad que ponga en peligro 
la existencia nacional o afecte fundamentalmente su vida econó-
mica. No se trata ya de negarse a una medida inflatoria por mero 
principismo, ni se trata de los perjuicios que pueda acarrear una 
desvalorización de la moneda, aun cuando sea cuantiosa y la re-
duzca a la mínima expresión. En esos casos es la existencia de la 
Nación o su vida económica lo que se halla en juego y, en con-
secuencia, no sólo la fortuna, sino la vida misma de los habitan-
tes de un país se deben a su defensa. 

Pero lo que el Banco Central debe resistir, a mi juicio, es a 
que se dejen de lado sus fines fundamentares identificados in-
variablemente con el interés público, para atender con preferencia 
las necesidades de un gobierno remiso a poner orden en sus finan-
zas y que malgasta sin provecho los dineros fiscales. En un caso 
semejante el Banco Central necesita de toda su energía para man-
tenerse firme ante las solicitaciones oficiales y ha de poner en 
· juego su poder de persuasión y sus conocimientos especializados 
en la materia para convencer al gobierno que debe variar su polí-
tica, pues de otra manera manteniendo los déficit del presupuesto 
o destinando los recursos del Estado a fines que significan una 
pérdida total sin beneficio público, se atenta contra la estabilidad 
de la moneda, se produce con ello un encarecimiento de la vida, 
se pone en peligro el crédito de la Nación y se prepara una crisis 
que tarde o temprano ha de herir a la colectividad. 

En cambio, cualquier otro propósito elevado de gobierno -no 
hablemos ya de la defensa, ni del papel que corresponde asumir 
ante una calamidad nacional-, digamos que se trata de aumentar 
el poderío económico de la Nación, el desarrollo de su riqueza o 
aún el bienestar de sus habitantes. En esos casos debe existir una 
colaboración estrecha y efectiva del Banco Central, en la medida 
en que este organismo pueda hacerlo con toda eficiencia, sin ne-
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cesidad de comprometer los depósitos ajenos que le están con--
fiados y que tienen destino marcado por los estatutos sociales. 

Porque el gobierno nunca debe perder de vista que los fondos: 
de que pueda disponer, son únicamente los que proceden de los 
impuestos o de las rentas provenientes de los bienes del dominio 
público. En cuanto a los depósitos de particulares existentes en los: 
bancos comerciales, o en el Banco Central, en forma de reservas, 
son bienes de carácter privado, tienen en el orden de las relacio--
nes jurídicas el carácter sagrado que les dan nuestras leyes de fon-
do y sólo se concibe que pasen a las arcas fiscales, cuando sus ti--
tulares voluntariamente los ponen a su disposición suscribiendo, 
los empréstitos púbJicos. 

El tesoro metálico 

Igual cosa acontece con el tesoro metálico de un país, que ha 
sido formado por los esfuerzos de los hombres que han creado, 
riqueza exportable, recibiendo oro en pago, o por los extranjeros• 
que han incorporado capital y que en lo que a nosotros respecta, 
lo pusieron bajo la custodia del gobierno al amparo de la extin--
guida ley de conversión, que contenía este compromiso solemne: 
"La Nación, en todo tiempo y cualesquiera que sean las circuns--
tancias, entregará papel por oro y oro por papel al cambio del 
44 por ciento". Esa reserva ha pasado después, y con el mismo ·• 
carácter de respaldo de la circulación monetaria argentina, a la cus-
todia del Banco Central. 

Este depósito no pertenece, en manera alguna, al Banco Cen-
tral, ni constituye, como algunos quieren suponerlo, una especi~ ~e-
"res nullius" o cuando menos un bien público sujeto al domnuo 
eminente del Estado. Por su origen, por el carácter de su forma-
ción, no puede tener otro destino que el que deriva de sus fines : 
estrictamente monetarios de garantía de la emisión fiduciaria. 

Cuenta Macaulay, que en Londres, cuando no existían todavía 
bancos organizados, los orfebres realizaban este comercio, y debido· 
al peligro de robos y asaltos, muy frecuentes en esos tiempos, asf 
como para evitar el :pesado traslado del metálico, acostumbraban . 
a guardar sus tesoros en la Torre de Londres, recibiendo en cam- • 
bio del gobierno recibos o certificados que circulaban como si fue-
ran el metal mismo. 

El rey Carlos I, en momentos de apuro para sus finanzas, tuvo, 
la mala idea de apoderarse de ese importante depósito. Excusado 
es agregar que los pobres orfebres quedaron arruinados, no con-
servando en su poder otra cosa que simples papeles destituídos; 
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,de todo valor. El gobierno inglés -agrega el célebre historiador-
nunca pudo reponerse de un acto tan reprochable y excusado es 
agregar que la Torre de Londres no volvió a recibir un solo gramo 
-de oro o plata. La confianza pudo restablecerse muchos años des-
pués, bajo el reinado de Guillermo y María, con la fundación del 
. Banco de Inglaterra. 

En ese establecimiento depositan desde entonces sus caudales 
los, ciuda,danos ingleses, y consideran, con razón, que esos tesoros 
·esta~ all_1 en_ ,absol~ta seguridad, porque el Banco de Inglaterra es 
una mstituc10n privada y su , domicilio se halla protegido por las 
leyes del reino. 

Conocidos son a este respecto los conceptos de lord Chatham 
•expresando que: "el domicilio de un ciudadano inglés es una forta-
.leza que se defiende sin almenas ni murallas. Desde su recinto 
- agrega-, un ciudadano puede desafiar todas las fuerzas de la 
corona. El_ viento, la lluvia, podrán entrar allí, el rey no, todo su 
poder expira ante el modesto umbral de una habitación privada". 

· La existencia del Banco de Inglaterra ha hecho así imposible 
una repetición de las órdenes lamentables de Carlos I. Los extran-
jeros que pasan hoy por frente al Banco de Inglaterra, que cuenta 
ya más de 250 años de vida, saben bien que hay allí un tesoro 
valioso, mucho mayor que aquel otro de triste memoria que guar-
,daba la Torre de Londres, protegido por fosos profundos y pesados 
portones, detrás de los cuales montaban la guardia soldados pode-
rosamente armados. 

Hoy, en cambio, en el nuevo local no se ve un uniforme ni un 
.fusil, l:ª~íficos porteros que visten pantalón corto de seda y frac 
rosa pahdo - el color menos agresivo, símbolo casi de ilusiones-, 
son los que guardan sus puertas. Es que allí reina en todo su im-
perio, la fuerza incontrastable de la ley. 

Retiros de oro del gobierno provisional 

Y este respeto por el tesoro metálico que admiro cuando lo 
•ob~e:-vo, en un país extraño, lo profeso igualmente en el propio. 
Critique en su oportunidad al gobierno provisional, cuando cerra-
da como estaba la Caja de Conversión, resolvió retirar oro a la 
paridad legal por sus pagos externos, en vez de tomar cam-
bio. en plaza, que costaba mucho más. Sostuve entonces que el 
gobierno, con respecto a la reserva metálica depositada en la Caja 
era un simple tenedor de billetes, que no podía crear para si un títu~ 
1o preferente al de los demás tenedores y que cuando la Caja estaba 
,clausurada, debía estarlo para todo el mundo. 
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Me tocó inmediatamente desempeñar el Ministerio de Hacien-
da y fiel a los principios que antes había sostenido me fué dado 
mantenerlos en mi nueva posición, no obstante que en este caso 
mediaba una autorización expresa del Congreso. 

Esa sanción a mi juicio no cambiaba la natüraleza del asunto . 
No podía una ley, máxime cuando existía otra como la del Em-
préstito Patriótico, que facultaba al gobierno para crear billetes, 
dar un derecho prefer_encial a la reserva metálica, sin peligro dé 
que los tenedores de billetes argentinos como los orfebres de Lon-
dres, se vieran algún día defraudados. Consecuente con estas ideas 
el gobierno del cual formé parte, no hizo uso de la autorizació~ 
a~ordada por el Congreso y los cambios destinados a pagos exte-
riores, se tomaron con quebranto en plaza, como los de cualquier 
particular y ni una sola moneda de oro volvió a salir de la Caja 
durante toda mi gestión, no obstante la premiosa situación de 
las finanzas. 

Con esa medida entiendo haber cuidado evidentemente lo que' 
quedaba de aquella reserva, que sería de gran importancia para 
c~.ando, de~nitivamente, s_e formase el futuro respaldo de la emi-
s1on argentma. Pero a nu modo de ver entiendo con ella haber 
hecho algo más y es el ejemplo que un hombre público debe dejar 
a su paso por el gobierno, de consecuencia entre sus ideas de ciu• 
dadano y su actuación de gobernante, añadiendo a ello el respeto 
a la palabra empeñada por sus antecesores, que forma algq así 
como la conciencia de un país, que aspira a tener una tradición 
de re~titud y de~ea que nadie ponga en duda las promesas y com-: 
promisos contenidos en sus leyes eme es tan importante como con-
fiar en que se cumplan y hagan efectivas las garantías y libertadés 
contenidas en sus constituciones escritas. 

Facultad exclusiva de emisión 

Continuando con el examen de -los elementos fundamentales 
e11 la con,stitución de un Banco Central,~ corresponde 9cuparse ahora 
de la facultad exclusiva ,de emisión que se acuerda a esta clase d~ 
establecimientos. No parece que este asunto merezca un análisis 
detenido, pues es de toda ,evidencia que si esa función se acordase 
a varias instituciones bancarias, faltaría, como lo he dicho antes, 
en lo que a este aspecto se refiere, la organización central que s~ 
pretende ~sti~ir. La estabilidad de _ la moneda . requiere unidad 
en la gestion y 4na sola entidad responsable de su manejo. 
· Pero no estará de más al tratar este punto hacerse cargo de 

algunas reservas que a veces se escuchan sobre la constituciona-
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lidád de esta cláusula, que implica que el Estado no pueda en 
adelante crear moneda ni por sí ni por medio de otras organi-
zaciones. 

Aunque esta observación no repose sobre argumentos muy só-
lidos, conviene, sin embargo, dedicarle al pasar, algunas palabras 
para desvirtuar toda duda del público a su respecto, y demostrar 
que el monopolio de la emisión acordado al Banco Central, no 
contradice en manera alguna el artículo 67 de la Constitución, que 
establece que es facultad del Congreso Nacional "s.ellar moneda 
y fijar su valor". Por lo pronto, otro inciso del mismo artículor 
como es sabido, faculta al Poder Legislativo para establecer un 
Banco Nacional con facultad de emitir billetes. 

· Vale la pena aclarar el sentido de estas disposiciones. Nadie-
discute, como muy bien lo expresa J ézé, que la moneda constituye 
un servicio público y que como tal sea el Estado quien se encar-
gue de organizarlo. Dentro de esa facultad de organización, al Con-
greso corresponde fijar las reglas generales, o sea cómo ha de 
denominarse la moneda, los gramos de oro que ha de contener la 
unidad que se crea, la proporción de encaje a fijarse como garan-
tía de la emisión, si el sistema a crearse ha de ser monometálico. 
a base de oro o si por el contrario ha de adoptarse al bimetalismo. 
Estas son lo que llamaríamos las líneas fundamentales del régimen 
monetario, que de ninguna manera pueden negarse al Estado. 

Pero no sucede lo mismo con las medidas de gestión o admi-
nistración de la moneda, es decir, todo aquello que se relaciona con 
las normas atinentes al manejo del medio circulante, a fin de 
garantir una adecuada elasticidad, es decir, la regulación de la can-
tidad de moneda necesaria para las actividades del país, cuidando 
a la vez que su abundancia excesiva no perturbe su valor o esta-
bilidad. Estas dos condiciones, estabilidad y elasticidad, constitu-
yen el aspecto técnico del problema y en tal carácter es forzoso, 
entregarlas a un organi'smo especializado independiente alejado de-
la esfera de acción de· los cuerpos políticos. 

La situación del Estado con referencia a la moneda, es seme-
jante a la que existe con respecto a la justicia. Nadie puede preten-
der que no sea al Congreso, a quien corresponda organizar los tri-
bunales, establecer las instancias, dividir los fueros y dictar las 
leyes de fondo y de forma. Pero administrar justicia es tarea espe-, 
cializada de jueces que gozan de prerrogativas y garantías que a 
su vez los colocan en situación de independencia con respecto a los 
poderes políticos. 

so 

1 

T 

Administración de las reservas 

Otro de los fines esenciales de un Banco Central es como lo 
hemos visto, la administración de las reservas, que se f~rman como 
es sabido, con los depósitos que en gran proporción están ~bliga-' 
d?s . a efectuar los bancos asociados. La idea es que estos estabie-
c1m1~11~os con~eryen en su poder el numerario necesario para el 
mov1m1e1;1to diario de sus operaciones, y el resto, o sea la parte 
de su ex1s~en~ia en_ ~fectivo, que normalmente deberían guardar 
como encaJe mmov1hzado en su propio tesoro, lo depositan en el 
Banco Central. 

El Directorio del Banco Central destina los fondos así reuni-
do~. a formar una última reserva, de gran importancia, para ser 
utilizada en casos de emergencia, en defensa de los bancos adhe-
ridos al régimen. Es ésta una gran función en momentos en que 
cunde el pánico en una plaza y los bancos se ve.n expuestos al 
peligro de un retiro de depósitos. El Banco Central actúa en esos 
momentos proporcionando el numerario necesario por medio del 
redescuento de documentos o haciendo adelantos en forma limi-
tada, sobre títulos en cartera. En esta forma l~s bancos no se 
verán en la necesidad de tener que cortar el crédito a la clientela 
para hacerse de recursos y afrontar los retiros. 

Los depositantes, a su vez, que examinan los balances del 
Banco Central, advierten que existe en poder de esa institución 
una enorme masa de numerario líquido, dispuesto a acudir en 
auxilio de las instituciones amenazadas y llegan a, la conclusión 
de que ningún riesgo amenaza a sus depósitos. . 

Pasada la emergencia el Banco Central debe actuar en senti-
do co?-trario y a fin de evitar una inflación perjudicial, procede 
al retiro de los fondos suplementarios que se han puesto eri circu-
lación, aplicando un alto interés a las operaciones de redescuen-
to y si esto no fuese suficiente haciendo uso de otras medidas 
coercitivas. · 

Vemos así que la acción de defensa de la comunidad banca-
ria se facilita y se acrecienta mediante la intervención del Ban.: 
co Central. En una crisis, no todos los bancos se hallan afectados 
de debilidad y el poder acudir en auxilio de un establecimiento 
no sólo con las reservas que a éste le pertenecen, sino también.' 
con las que corresponden a los otros significa dar una extraordi-
naria solidez a la comunidad bancaria. El sistema de reservas des-
empeñ~ el papel de un seguro, en el que por medio del pagó de 
una prima -en este caso lo sería el depósito en el Banco Cen-
tral- si ocurre un siniestro, todas las primas abonadas por los 
otros asegurados concurren a la indemnización del daño · 

Se hace por este medio muy difícil la repetición de io que 
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aconteció entre nosotros en 1932, en _momentos que cuatro 
bancos .de la plaza soport~ban una_ conti~u.a extr~cc1on de sus d~-
p ód toi;. En e ·ta oportunid<ld se_ mtento 1mprov1sar una especie 
ele solidaridad bancarfa, pero sm resultado, porque los ba~,cos 
que tenían encaje débil, 1:º podía~ desprenderse de sus efectivos 
-, lé,:, c¡tce ~o t2nían cuantioso, temian de un momento a otro ver-
se envuel1 os en las miEIDélS dificultades. Fué necesario afrontar 
la situación con los pocos efectivos en poder del Banco de la 
Nación hasta llegar a la situación apremiante que he descripto 
en la ~onferencia del año pasado, que hizo necesario poner en 
acción con toda premura los r ecursos extraordinarios que auto-
rizaba la ley de Empréstito Patriótico. · Y así, sin contar con un 
Banco Central y con muy pocos recursos, inspirando siempre con-
fianza mediante un manejo prudente de las 'finanzas públicas, se 
hizo frente a las dificultades de esos días, sin que hubiese nece-
sidad de decretar un feriado bancario y sin que un solo estable-
cimiento cerrase sus puertas . No pasaron así las cosas en Esta-
dos Unidos en 1933, como acabamos de verlo, ni tampoco entre 
nosotros en 1891. 

Liquidez de las reservas 

El examen de estos antecedentes demostrará suficientemente 
la absoluta necesidad de que los fondos deposit~dos en el Ban-
co Central por las entidades asociadas, se hallen siempre_ ~n. es-
tado de liquidez. A tal efecto los estatutos se encargan de 1in:ii_tar 
o prohibir las operaciones que puedan cond~cir a. una inmoviliza-
ción inconveniente. En el proyecto del perito Niemeyer se con-
templaba esta situación y vemos en el art~c~_lo 32, inc. 1 Q _que el 
Banco Central puede encargarse de la emis10n y de1 servicrn de 
los empréstitos del gobierno nacional, sin que esté autorizado a 
subscribirlos o a garantir su colocación. 

Se, permite hacer préstamos por , ti~mpo l~mitado al g~bier~~ 
nacional siempre que tengan por umco obJeto llenar . lagun_a:s 
transitorias en la recaudación, pero se prohiben estas operac10-
nes directas o indirectas a los gobiernos provinciales o municipa-
les, empresas de servicios públicos_ o entida~es autónomas, así 
como la compra de acciones de sociedades privadas. En una pa-
labra lo que no es prudente que haga un banco comercial con 
los f~ndos que le están confiados, tampoco pue9-e hacerlo la 
tidad central, cuando pasan a su poder en caracter ~e custodia: 

En lo relativo a ade1antos sobre valore~ del gob1eri:o, a los 
bancos accionistas, el proyecto Niemeyer ~olo. _los permitia afo-
rándolos al 60 por . ciento de su valor de cohzac10n en plaza Y has-
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ta el importe del capital del Banco. Como dicho capital sólo era 
de 15 millones, la cantidad total dedicada a esas operaciones no 
podía exceder de 9 millones. La limitación equivalía en realidad 
a una verdadera prohibición. . 

El proyecto elevado al Congreso en 1935 modificando esta 
disposición amplió las facultades del Banco Central para esta cla-
se de operaciones, extendiendo el aforo al 80 por ciento y desti-
nando para ellas, no sólo el capital, sino las reservas y a más el 
importe amortizado de los bonos de consolidación, con Jo cual 
han crecido los márgenes de inmovilización. 

Ahora bien, si las operaciones de inmovilización apareciesen 
autorizadas por l yes del Congreso y ultrapasaseri los límites se-
ñalados por los estatutos, no .hay duda que la carta orgánica. ele 
un Banco Central, aprobada por sanción del Parlamento que _tie-
ne el carácter y la fuerza de una ley contrato significará una 
valla poderosa que el Banco hará valer cada vez que se intent~ 
someterla a una operación <:uyá realización le está próhibidá o 
limitada; · 

El Banco de la Provincia de Buenos Aires en otro orden de 
organización ha sabido mantener a este respecto _una inflexibili-
dad encomiable con respecto a su gobierno. Pero los tiempos cam-
bian, los gobiernos también y hay que convenir que los fondos 
de un Banco Central son cuantiosos v tentadores en eJ--tremo y 
más de una vez el directorio de esos establecimientos. ba de 
verse en la necesidad de revestirse de esa "certaine férocité'1 que 
Mr. Thiers reclamaba como cualidad esencial en un ministro de 
hacienda. 

Inmovilizaciones inconvenientes 

.Y en la práctica,. desgraciadamente, habremos d~ comprobar 
que las reservas de nuestro Banco Central se han visto expu~s-
tas ya a algunas desviaciones inconvenientes. El gobierno del 
doctor Castillo mandó al Congreso un proyecto para pagar al 
Banco de la Nación parte de la deuda originada por la compra 
de las cosechas, con una emisión de títulos públicos por valor de 
750 millones de pesos, de cuya cantidad 400 millones podían ser 
adquiridos o descontados por el Banco Central. 

El proyecto del gobierno, según lo explicó el ministro Ace-
vedo sólo admitía que estos títulos fueran adquiridos por el Banco 
Central en el caso hipotético de un retiro extemporáneo de de-
pósitos. Pero la ley, no obstante la advertencia del ministro, fué 
sancionada sin limitación alguna. 

Y es así como esa cláusula simplemente autoritativa ha po-
dido convertirse más tarde en cláusula perentoria y, sin que me-
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diase la contingencia del retiro de depósitos, por la operac1on de 
repatriación de la deuda externa, se ha dispuesto que esos 400 
millones se adquieran efectivamente por el Banco Central. 

Resultado de estas operaciones que contTar ían, sin duda, las 
disposiciones de la car ta orgánica del Banco Central, es que este 
establecimiento aparezca en s.u último balance con una existen-
cia de valore nacionales que se acerca a los 500 mi!lone de pesos, 
contra 9 que era, el máximo permitido por el plan Niemeyer. 
Como las cuentas corrientes bancarias se elevan según el último 
balance a 1.569 millones, resultan así inmovil izadas en muy cerca 
de un tercio las reservas depositadas en el Banco Centr a l por 
los bancos adher idos al régimen. 

El objeto de instituir un banco de reserva, aquí como en 
otras partes, ha sido el de formar, como lo _he d~cho, con los en-
cajes particulares de cada banco, uno comun mas poderoso, que 
multiplique la responsabilidad de los establecimientos de crédito 
e impida los trastornos ocurridos en épocas pasadas. 

Nunca ,pudo entrar en las previsiones del legislador, ni lo 
admite un solo texto de la materia, que el tesoro así formado 
pudiese convertirse en una nueva fuente de crédito oficial, fa-
cilitando combinaciones financieras del gobierno, por admirables 
que parezcan. 

Si eso no obstante, hubiese podido ser una contingencia po-
sible del cambio de sistema, más valiera haber dejado la reserva 
donde estaba -esto es, en el tesoro particular de cada banco-, 
pues allí al menos a nadie se le hubiere ocurrido exponerla al 
peligro de ser convertida en títulos, debilitando la garantía de 
los depósitos confiados a ]as instituciones bancarias. 

En presencia de estas anomalías, es de lamentar que no se 
haya mantenido el criterio restrictivo y estricto del pl8:n Nieme-
yer, y se explica así que su autor dijese con tod? acierto, que 
su proyecto no era susceptib1e de ser tocado en ~mguna de_ sus 
partes esenciales, sin que toda su estructura se viese en peligro. 

Pres~uesto de un Banco Central 

Para los iniciados en las actividades de un banco central ha 
de parecer extraña la limitación de operaciones a que estas ins-
tituciones están sometidas. Lógicamente han de preguntarse, 
¿,cómo es que ellas pueden hacer frente a sus gastos, restringie,n-
do como lo está el empleo lucrativo de los fondos que le estan 
confiados? 

La explicación está en que los bancos centrales no son de 
manejo complicado. Una gran autoridad en esta materia, don 
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:Randolf Burgess, funcionario del Banco de Reserva Federal, en 
un libro muy difundido sostiene que el noventa por ciento de las 
,operaciones de un banco central son semimecánicas. Puede de-
,cirse que el banco central es una entidad que opera al por 
_mayor; sus clientes son el gobierno y los banco~ asociados, a di-
:ferencia de lo que sucede con los bancos comerciales que operan 
·con el público, puede decirse al deta1le. 

Es así como ha de explicarse -según lo he hecho presente 
.en otra oportunidad- que los doce bancos federales de los Es-
·tados Unidos, que extienden su acción sobre 48 estados, en un 
país con una población de 140 millones de habitantes, con una ri-
•queza que se calcula 6'0 veces mayor que la de la ·Argentina (1) y 
-que tenía en 1935 nada menos que la supervisión sobre 6.400 ban-
-cos, con 35.000 millones de dólares de depósitos, se manejaba en 
ese año, para hablar de épocas normales, como son en la act\$4 

Jidad las nuestras, con la ínfima cantidad de 12.000 empleados. 
Sus presupuestos son por esta razón también limitados. 

En esta forma, con poco personal y sueldos moderados, resul-
t a posible hacer frente a los gastos que demandan esas operacio-
n es bien sencillas, enumeradas en el artículo 32 del proyecto Nie-
.meyer, o sea: emitir billetes recibir dinero en depósito, comprar 
y vender oro, redescontar la cartera de los bancos accionistas, 
acordarles adelantos, comprar y vender cambio extranjer o, ac-

1:uar como corresponsal o agente de bancos centrales extraños, en-
cargarse de la emisión y servicio de los empréstitos del gobierno, 
:administrar la Cámara Compensadora de Buenos Aires. 

Extensión de funciones 

Nada complicado existe como se ve en esta enumeración. Pero 
:si se sale de este simple radio de acción y se quiere atribuir a los 
funcionarios del banco, facultades de dirección sobre los estable-
icimientos bancarios, señalándoles el interés que deben pagar por 
los depósitos y el que cobren por sus préstamos, estableciendo con 
esto un régimen de monopolio reñido con el progreso comercial; 
si se organizan oficinas que formulan planes financieros para el 
gobierno; si pasan a su vigilancia las operaciones de importación y . 
,exportación; si no sólo se hace.la defensa y la compra y venta de 
cambio, sino que se pasa a la tarea más complicada de distrib:u-
~ión de las cuotas que a cada comerciante han de corresponderle, 
compilando para esto planillas y más planillas, si se coloca bajo 

,su supervisión la emisión de acciones y obligaciones de las so-

( 1) Eso sucedía en 1935. 
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ciedades anommas, las que hacen las provincias y mumc1p10s y 
llega a distribuirse por su intermedio hasta la película introduci-
da desde el exterior para vistas cinematográficas, no sólo el pre-
supuest9 se verá crecer extraordinariamente, sino que se saca a 
Ja institución d'e sus fines fundamentales, que la presentan ep. 
forma altamente simpática a la opinión, dado que su misión pri-
mordial consiste en defender el valor de la moneda y en cuidar 
de la estabilidad bancaria, dos asuntos que interesan por igual a 
toda la población de un país, lo mismo a pobres que a ricos, a dé-
biles que a ·poderosos, tanto al banquero como al comerdante al 
rentista , al empleado, al obrero y sobre todo, a aquellas perso~as 
que viven de rent as fijas, que constituyen en todos los países y 
en momentos de inflación la clase realmente desheredada de la 
población. 

En efecto: en épocas de malestar econó.mico el obrero o el em-
pleado consiguen con sus demandas mayor salario; el comerciante, 
e_l indu:5trfal o el proc;luctor, apelan al alza de sus productos o 
m~rcaderías; pero el pobre jubilado, la viuda con títulos públi-
cos, los me!}ores huérfanos con sus bienes a usuras pupilares, no 
tienen otro, recurso que restringir sus gastos hasta la miseria, ante 
las convei;-siones sucesivas, aumento de impuestos o carestía cre-
ciente de la vida, que es consecuenda de todo proceso inflacionista. 

Función tutelar 

Y así si en vez de defender el poder adquisitivo del dinero que 
todos tenemos en los bolsillos y de cuidar de la segm·idad de los 
bancos, _en los cuales, el que más o el que menos tiene sus depósi-
tos, se pasa a ejercer una especie "de dictaduxa, señalando en qué 
país. se ha de comprar, a ct,1.ál hay que vender, cuándo se han de 
emitir titulos . públkos o privados, qué agente debe intervenir, si 
se han de cotizar en la bolsa los pocos valores que hayan escapa-
do a su fiscalización y :finalmente si el capital extranjero que es 
en todas partes un don del cielo. ha de dejarse entrar o ha de 
persegi,tirse sin clemencia como elemento peligroso o indeseable, 
de esta manera, concediendo a unos lo que se niega a otros, y 
colocando a la p9blación activa del país en situación de no poder 
dar un paso sin un permiso especial, no sería extraño que esa si-
tuación de simpatía hacia el Banco Central a que me he referido, 
pudiese convertirse en animadversión. 

Bajo un régimen semejante, existe además el peligro de que 
los establecimientos bancarios, si llegasen a una mala situación, 
puedan culpar de su desgracia al Banco Central por habetles im-
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partido directivas inflexibles y podrían pretender con razón que 
a esa institución corresponde la responsabilidad de las pérdidas 
sufridas. 

No sería imposible tampoco que tuviésemos alguna vez un 
gobierno que pudiese preguntarse ¿cómo es que existe en el país 
una organización dueña de tan importantes atribuciones?, sin que 
ese gobierno se sienta tentado de ejercer directamente esas fa-
cultades extraordinarias. Y entonces se llegaría a algo más peli-
groso todavía, o sea, el ejercicio del comercio fiscalizado, dirigido 
y hasta _absorbido por lo~ cuerpos políticos. 

Y al Banco Central hay que cuidarlo, su papel hace recordar 
en mucho al de la Suprema Corte de Justicia. Ambas son insti-
tuciones sin ;fuerza material; que por lo mismo necesitan estar 
respaldadas por una opinión pública ilustrada que tenga concien-
cia exacta de lo que su falta significa para un p~ís y sepa. reaccio-
nar en su defensa porque si viésemos algún día avasallar la ~orte, 
pensaríamos, con razón, que están en peligro las libertades y ga-
rantías proclamadas por la Constitución del mismo modo que 
si viésemos a un poder público tomar bajo su "control" al Banco 
Central, emitir a su antojo, disponer del tesoro metáJico y entrar 
a la administración de las reservas acumuladas, pensaríamo·s con 
igual fundamento que ~1 orden económico se halla alterado y que 
están igualmente afectados el capital, los ahorros, el trabajo, la 
moneda los cambios; en suma, todos los elementos con los cua-
les se labra la pro~peridad y la riqueza de una nación. 

Rehabilitación bancaria 

Con-espondería referirme ahora a otra alteración del plan Nie- -
meyer que quizá sea la de más trascendencia por las consecuen-
cias que de ese cambio hayan derivado sobre la economía nació-
nal. Me refiero al saneamiento, asunto que requeriría dar mayor ex-
tensión a esta conferencia que temo exceda ya de los límites de una 
discreta tolerancia. Me limitaré, pues, a exponer el plan concebido 
por el perito Niemeyer, dejando para otra oportunidad hacer la 
crítica de lo que hizo después. 

En el año 1933, época de la presentación del proyecto de sir· 
Otto Niemeyer, el país se hallaba todavía bajo las consecuencias 
de la crisis iniciada en 1930. Algunos bancos de la plaza continua--
han en posición delicada, si bien lo peor del malestar había pa-
sado ya. El plan del distinguido economista contemplaba esta si-
tuación y establecía normas para la rehabilitación de los estable-· 
cimientos afectados. 
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A este respecto, el artículo 39 del proyecto que llamaremos 
,de organización bancaria, anexo al plan, determinaba que todo 
banco que no se hallara en situación de mantener por lo menos 
un encaje de 20 por ciento sobre sus depósitos a la vista y 10 por 
ciento de sus depósitos a plazo, podría mantener ·un encaje de la 
mitad de esas cantidades durante un plazo de dos años, pero mien-
tras no cumpliera esas condiciones, no podría repartir beneficios, 
debiendo destinar íntegramente sus ganancias a la amortización 
,de su activo. 

Y agregaba: "Si dentro de los primeros 18 meses no hubiera 
podido dar cumplimiento a estas condiciones, deberá destinar sus 
reservas íntegras a la amortización de su activo y a la valuación 
.de su capital, de acuerdo con un · plan que se someterá al Banco 
Central, tendiente a colocarlo en condiciones de cumplir con las 
disposiciones mencionadas". 

Y establecía por último el proyecto: Si dentro de los dos años 
no hubiese presentado un plan que mereciese la aprobación del 
Banco Central, será Hquidado de acuerdo con las disposiciones del 
Código de Com~rcio. 

Estos preceptos establecían como se ve, un procedimiento 
orgánico, mediante el cual era posible llegar a liquidar situacio-
nes comprometidas, sin recurrir a medidas de excepción. 

La historia bancaria de nuestro país muestra ejemplos sor-
prendentes de rehabilitación comercial desarrollándose la liqui-
dación dentro de condiciones normales. Está el caso del Banco 
·Francés del Río de la Plata, obligado por su mala situación a 
cerrar sus puertas en 1914, en la iniciación de la guerra europea. 
Celebró un concordato con sus acreedores y quedó reintegrado 
totalmente en 1919, ocho años antes del plazo acordado para el 
cumplimiento de sus compromisos. 

El cambio de posición lo obtuvo el banco por la sola acción 
,de un directorio competente y enérgico, totalmente desinteresado 
de los malos negocios anteriores, sin ayuda del gobierno, sin la 
existencia de un Banco Central en el país y sin que mediase nin-
guna institución que movilizase su activo. 

Acción de saneamiento 

Más tarde, ya en acción el Banco Central, se ha demostrado 
lo que este establecimiento puede hacer en beneficio del sanea-
miento de una plaza bancaria comprometida. La Memoria de es-
ta institución correspondiente al año 1943 en su página 60, relata 
las dificultades que embargaban a algunos bancos de la plaza, ex-
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dusión hecha, de los cuatro establecimientos amparados por el 
Instituto Movilizador. 

Según esos datos las pérdidas sufridas por esos bancos llega-
ban, en cifras redondas, a un total de 250 millones de pesos. Y 
bien, por la sola acción del Banco Central, mediante una política 

<le fiscalización y saneamiento, "aplicando los fondos de reserva 
o el capital mismo a la liquidación de las pérdidas, con la reten,_, 
ción total o parcial de las nuevas utilidades", es decir mediante 
los mismos arbitrios preconizados por el plan Niemeyer, se ha 
llegado a transformar las situaciones delicadas, a tal punto que 
lo que faltaba depurar, en Ja época de la publicación de esa memo-
ria, en esos bancos apenas alcanzaban a 7 millones de pesos. 

En cuanto al capital y reservas de los mismos establecimien-
tos, llegaban, en esa misma fecha, a 709 millones, o sea 102 más 
que en 1933. Nada más aleccionador; ejerciendo esas medidas, sólo 
7 años han bastado para operar esa magnífica evolución. 

Es lógico pensar que si hubiese existido entre nosotros más 
fe en la capacidad de recuperación de la plaza y mayor expel'ieh-
cia y conocimiento de las enormes posibilidades que es capaz de 
poner en acción un Banco Central, se habrían aplicado métodos 
análogos a las cuatro instituciones más seriamente afectadas y es 
probable que esos establecimientos se hallaran hoy, si no como los 
otros, por lo menos, con su situación favorablemente modificada 
y en camino de rehabilitación. 

Se ha de decir seguramente que la situación de algunos de 
esos bancos era de suma gravedad y que no era posible dejar de 
contemplar tampoco la triste situación de los pequeños depo-
sitantes que perdían sus ahorros. Muy de lamentar son, por cier-
to, estas tristes contingencias de la vida comercial, pero resulta 
difícil dejar establecido que los intereses privados, por respeta-
bles que parezcan, puedan anteponerse a los intereses generales. 
A los particulares corresponde velar por la seguridad de sus de~ 
pósitos, informarse sobre los establecimientos que ofrezcan mayo-
res garantías, no dejarse atraer por el falso atractivo de altos in-
tereses, porque al Estado sólo corresponde reparar pérdidas cuan~ 
do sea realmente causante de los daños. 

Por otra parte, en materia de remedios económicos es prefe-
rible siempre la línea del mayor esfuerzo, si con ello han de con-
templarse grandes intereses o principios que valga la pena salva-
guardar, aún cuando a primera vista pueda parecer que el sacri-
ficio ha de resultar estéril. 

Se ha de recordar seguramente la crisis de 1932, que en la 
iniciación de la presidencia del general Justo parecía una situa-
ción sin salida. Estoy seguro de que si el gobierno en esos días 
se hubiese iniciado, decretando como muchos lo aconsejaban, la 
moratoria de la deuda pública y lanzando una emisión, que se ha-
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cía cifrar en mil millones por lo menos, nadie habría reprochado 
más tarde esos actos, considerándolos una imposición irremedia-
ble de los hechos. ¿Cómo se iba a culpar a la República Argentina 
de interru~pir los ~ervicios de la deuda, si las naciones más pode-
ro~as ha?ian para~1zado los suyos? Y es precisamente por esta 
misma circunstancia que nuestro país se ha destacado y deja un 
nombre respetado en los anales financieros. Cumplir cuando to-
dos cumplen no es mayor proeza; el valor está en hacerlo en si-
tuaciones críticas v cuando todo el mundo falla 

Y así el gobi~rno del general Justo pasó ~quellos años te-
rribles de 1932 y 1933, debatiéndose entre la escasez de rentas, 
las grandes deudas acumuladas, los bajos precios de la producción 
agropecuaria, la afligente situación bancaria, pero manttivo la 
tradición de honradez dejada por Avellaneda y Pellegrini, que 
tampoco sabían, estoy seguro, cuando iniciaron sus esfuerzos, si 
saldrían triunfantes o tendrían que terminar admitiendo la ban-
carrota de su país. Y en cuanto al peso, logró mejorar su cotiza-
ción en aquellos años aciagos. 

Y debo agregar en honor de la verdad, y como un acto de jus-
ticia, que a esta ;política de sacrificios nunca faltó el apoyo del 
presidente, ni su decisión cuando los mayores esfuerzos se hicie-
ron necesarios, ni su presencia de ánimo para resistir la oposición 
que esas medidas severas despertaban en respetables núcleos de 
la opinión del país. 

Profesando estas ideas que son familiares a los hombres que 
han actuado en la vida comercial, no ha de sorprender que des-
pierte en ellos resistencia la idea de sacar las liquidaciones de su 
curso natural, que sería el de una liquidación judicial o extra-
judicial para entregarlas a un organismo dependiente del Estado, 
inclinando siempre a resolver los asuntos con criterio político de 
preferencias; 

El Estado Providencia 

Dentro de este orden de ideas tampoco resulta admisible la 
creación del Estado Providencia, por el que resulte que un nú-
cleo grande o pequeño de personas, nada tiene que temer sobre 
el sitio en que coloca sus ahorros, porque el fisco está detriás de 
ellos para reparar sus errores y que ciertas organizaciones comer-
ciales gocen del enorme privilegio de que sus utilidades les co-
rrespondan en tanto sus pérdidas deba soportarlas la comunidad. 

Estas mismas reflexiones llevan a rechazar todo intervencio-
nismo del Estado, ya se trate de los cambios, las cosechas o de 
cualquier otro ramo del comercio. La ·intromisión oficial en los 
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.negocios privados es perturbadora y conduce directamente aJ mo-
nopolio; nadie podrá después de cierto tiempo comerciai: en un 
ramo que la acción oficial haya elegido para ejercicio de sus ac-
tividades. El Estado necesita exclusividad, porque bajo el régi-
men del comercio libre, resulta indefectiblemente batido por la 
iniciativa privada. 

El inmiscuirse un gobie1·no en los asuntos comerciales de un 
país es un paso grave y cuesta creer que esta politica haya sido la 
obra de gobiernos conservadores. El intervencionismo del Estado, 
significa sustituir el libre juego de la oferta y la demanda por el 
imperio de una voluntad, y aún cuando a esa voluntad puede su-
ponérsele no sólo el máximo de los conocimientos y de acierto! 
sino muchas veces más que ese máximo, ante la complejidad y Ja 
complicación del organismo económico moderno, es fatal que co-
meta errores. 

Un gobierno que practica la igualdad ante la ley, sin excep-
ciones, puede bien hacer de árbitro imparcial, pero desde el mo-
mento que entra a fijar precios, que compra productos, que vende 
sin competencia, que interviene en los cambios con propósitos 
fisoaJes , que actúa en forma exclusiva en ciertos ramos comercia-
les. terminará aún sin que1·erlo por favorecer unos intereses con 
perjuicio de los otros, y por medio de 1~estricciones, hoy, prohibi-
ciones, mañana, y. coacciones, más tarde, acabará algún día por 
,coartar las libertades ciudadanas. 

Economía dirigida y gobierno de fuerza 

Y primero caen las libertades de comercio y del trabajo, toca 
después el turno a las políticas, pues, ¿cómo podría exponerse la 
integridad del régimen económico implantado, los grandes inte-
.reses creados, las ventajas adquiridas, las preferencias acordadas 
a cierta categoría de ciudadanos y las posiciones generosamente 
remuneradas en juntas y otras organizaciones, si todo esto estuvie-
se expuesto a las contingencias de un cambio en la opinión públi-
ca, manifestada en comic.ios libres? Por eso la economía dirigida 
conduce a frau.de electoral y en esta situación, ante la irnposihi-
lidad de operar la rotación de los partidos en el gobierno, surgirá 
la revuelta armada. Por eso se oye decir con frecuencia que la 
economía dirigida conduce fatalmente a los gobiernos de fuerza. 

Cabe por último, expresar que el mundo no cae por primera 
vez en anmalías económicas. El período comprendido entre el 
final del siglo XVIIT y principios del XIX, en que se desarrollan 
la Revolución Francesa y las guerras napoleónicas, es pródigo en 
desequilibrios de presupuesto, desprecio del oro como garantía 
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fiduciaria, c_opiosas emisiones, desvalorizaciones de moneda, quie-
bras bancarias, exagerado proteccionismo y arbitrios intervencio-
nistas del Estad~. La r7acción tuv? lugar al promediar el siglo 
en cuya oportunidad triunfan las ideas de los librecambistas in-
gleses difundidas en Francia por ilustres propagandistas como 
Juan Bautista Say y Frederic Bastiat. ' 

Pasado ese período crítico quedó triuniante una gran nación 
ª. la cual sus reservas carboníferas y la máquina a vapor convir-
tieron en un emporio industrial productor de artículos manufactu-
r~~os a b~jo precio._ Ese país, con ayuda de su enorme poder po-
htico, poniendo en Juego una potencia financiera sin precedentes 
Y respetando en alto grado la libertad individual, pudo abatir mu-
rallas aduaneras, llegar a la fuente de materias primas y clesarro-
l~ar enormemente su comercio exterior. A ello se debe la prospe-
ridad del mundo con que termina el siglo XIX y se inicia la pri-
mera década del presente. 

No sería extraño que en los años que sigan a esta guerra ocu-
rra un fenómeno semejante; la situación q11e ocupó Inglaterra en 
e~ pasado, corres~?nde hoy a Estados Unidos, país con una capa:-
c1dad de producc1on que sobrepasa los limites de su territorio y 
con ese espirítu de inventiva y organización que lo convierte 

1

et1-
un competidor industrial temible. Y dueño también de una fuerza 
poderosa. Todo induce a creer, según se infiere de lo tratado y 
resuelto en las conferencias internacionales últimamente celebra--
d~s, que un nuevo despertar del comercio libre es una contingen-
cia probable muy de tenerse en cuenta al considerar nuestro por-
venir industrial. 

No olvidemos tampoco que el estatismo el nacionalismo eco-
nómic?, la eco1;1omia dirigida, düerentes n~mbres para designar-
un mismo . fenomeno, no constituyen doctrinas de moderna in-
yención; a~arecen en el mundo como un mal necesario que adop-
tan las nac.~ones _que se preparan para una guerra y que n cesitan 
mantener 1defechblemente el dominio sobre todas sus fuerzas 
productoras. 

Pez:o está en el interés de las naciones a las cuales alcanzan 
las, dicha_s. inefables de la paz abstenerse de imitar . politicas que 
estan destinadas a afrontar males irremediables, que son causa de 
graves trastoi:nos económicos y se. convierten en foco permanen-
te de conflictos armados: 

"Laissez faire, laissez passer" 

· Aun remontándose a las guerras devastadoras provocadas por-
Luis XIV, se advierte. q_~e ya en esa . éJ?oca hub~ economía dirigi-
da. Lo revela la apar1c1on de la doctrina del celebre economista 
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M. Quesnay, que se concreta en su famosa fórmula, "laissez faire, 
laissez passer", tan deficientemente conocida, a tal punto que po-
dría decirse que muchos de los que la discuten no conocen de 
ella más que las cuatro palabras en que está concebida. 

Esa doctrina no significa, como lo dice su autor, que el Esta-
do se cruce de brazos. No, de ninguna manera. Hay momentos 
críticos, agrega, en que su intervención es necesaria, pero en si-
tuaciones normales, debe guardarse de hacerlo, respetando el im-
perio de las leyes económicas, que se vinculan a la producción, los 
cambios, el valor, la circulación, el crédito y la moneda. El orden 
económico -sigue diciendo el ilustre economista-, semeja un 
líquido que toma su nivel, si se pretende alterarlo favoreciendo 
unas fuerzas en perjuicio de las otras, el equilibrio se rompe, apa-
rece la desocupación, retracción del capital, superproducción, es-
c~sez, carestía de la vida, en fin; todos los fenómenos · que caracte-
nza:n la falta de armonía en los elementos que constituyen el or-
den social y la economía de un país". Parecería realmente estarse 
hablando de alguna situación de nuestros días. 

Y agrega todavía el autor de la fórmula estas expresiones 
pronunciadas hace ya casi dos siglos y que parecerían destinadas 
a algún "trust" de cerebros actuante en aquellas épocas lejanas; 
"Habéis creido, dice M. Quesnay, que el mundo económico flotaba 
al acaso, y que necesitaba la mano de un ordenador para regirlo 
o dirigirlo. En consecuencia, os habéis empeñado ·estimulándoos 
recíprocamente en proponer para él o en imponerle, vuestras com-
binaciones artificiales y vuestros sistemas preconcebidos. Ese 
mundo no marcha al acaso, bajo el desorden aparente de sus mo-
vimientos se oculta un orden profundo, está gobernado por las 
leyes naturales, leyes admirables, bajo ciertos aspectos . inflexi-
b]es, que es preciso conocer y respetar. Guardaos de turbar; con 
vuestras combinaciones arbitrarias, esas leyes naturales, que son 
superiores al hombre. Respetad ese orden providencial, dejad pa-
sar la obra de Dios". 

Bastiat y doctrinas utópicas 

En cuanto a Bastiat, en sus consejos a la juventud francesa, 
en 1848, previniéndola contra las doctrinas de los economistas 
utópicos -nombre con el que se designa esta escuela-, expresa-
ba: "Bajo el filantrópico pretexto de desarrollar entre los hombres 
una prosperidad ficticia, se altera por una intervención abusiva 
de la fuerza pública, las relaciones entre el trabajo y su recom-
pensa; se inflaman pretensiones absurdas; se hacen brillar es-
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peranzas quiméricas; se violenta el desarrollo natural d~ la inst_ruc: 
ción · se falsean las ideas se perturban las leyes de la mdustna Y 
del ~ambio; se desvían capitales y brazos; se ocasiona UJ1 desper-
dicio increíble de fuerzas humanas ; se desplazan los centros_ de 
producción· se proclama la inutilidad o ineficacia de la experien-
cia· en res~men se da a todos los intereses base!:1 ficticias, se les 
po~e falsament~ en contradicción y luego s,e alza la voz para de-
cir: ved los intereses son antagónicos· es la libertad la causa de 
todo el' mal. Maldigamos y ahoguemos la libertad". Así habla 
Frederic Bastiat a la juventud francesa de 1848 ( 1). 

Los conceptos que acabo de repetir muestran bien q':1e esas 
ideas ni son nuevas ni son buenas; fueron, por el contrario, ~au-
sa de muchas lágrimas y miserias y están marcadas por tristes 
jalones en la historia de Francia: la revolución de 1848, el golpe 
de estado de Napoleón III, el régimen dictatorial del .Seg':1ndo 
Imperio, la pésima gestión financjera la guerra francoprus1ana, 
la dolorosa capitulación del 70. . . 

Y se ha de notar que la aparición de semeJante_~ doctrinas 
coincide siempre con épocas de sangre, que son tamb1en propen• 
sas al absolutismo político. El único remedio contra estos males 
está en repetir lo que se hizo al final del siglo XIX: abandc,mar 
las quimeras y las soluciones de magia, hacer que ~peren i.ie,nu~ 
vo las nociones de orden y trabajo, abstenerse de mt~rvenc1ones 
al comercio, equilibrar los presupuestos, dar bas~s firmes .ª las 
emisiones como se hizo en 1844 ,en Inglaterra, deJar tranquilos a 
los bancos y finalmente renovar el aire en todos los ambientes, 
dando paso a las ideas democráticas contenidas ~n cartas que es-
t~blezcan la Jimitación e independencia de los podere_s Y p~ocla-
men los beneficios de la libertad en todas sus mamfestac1ones, 
entre ellas muy principalmente, la de comercio, sin la cual no es 
posible co~cebir una economía próspera ni esperar una nueva era 
de felicidad colectiva. 

( 1 F. Bastiat. CEuvres complétes). tOe. Editio!1· Tome sixieme, pág. 14. 
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ANTECEDENTES DE LAS CEDULAS HIPOTECARIAS 
EL SISTEMA DE LA W 

"La Prensa", 24 de diciembre de 1956 

El Banco Hipotecario Nacional, después de más de medio si• 
glo de existencia, .fué sometido hace algunos años a una profunda 
transformación. La cédula hipotecaria argentina desapareció súbi-
tamente de la circulación. El Banco Central en un fatídico IQ de 
julio, el de 1946, resolvió que en el término perentorio de un mes, 
cual si se tratase de un título infamante, debía ser retirada toda 
la emisión. 

Fué mi propósito en esa oportunidad hacer una publicación 
.sobre el carácter de esa medida, cuya utilidad y conveniencia se 
discutían animadamente en los centros comerciales y bursátiles. 
La publicación quedó, sin embargo, detenida, pensando por mi 
parte, que una simple disertación aislada no tendria, de seguro, la 
virtud de alterar el curso de los acontecimientos, pudiéndose su-
poner en cambio, que su finalidad fuera otra que la de una crí-
tica constructiva, inspirada en verdaderos propósitos de bien pú-
blico. · · 

Hoy que, dados los acontecimientos ocurridos, el equívoco no 
,e~ ya presumible, me decido a par estos apuntes a la publicidad, 
pudiendo agregar, que desde que fuel'On escritos -salvo algunas 
supresiones- no han sufrido otro cambio que él del tiempo e~-
pleado ~n los verbos: pasado en vez de presente. 

El sistema de crédito regido por la emisión de cédulas hipo-
tecarias ha contado entre nosotros con un gran favor popular; . y 
su incorporación y arraigo en las costumbres comerciales del país 
significó en su tiempo una conquista que en otras.partes no ha sido 
fácil conseguir. Sabido es que el origen de estas instituciones se 
remonta a la ingeniosa concepc~ón de John Law, rico e inteligente 
,banquero escocés, dotado de una poderosa imaginación, quien ~m 
1705 lanzó la idea de extender los recursos del crédito y promover 
la prosperidad general a base de emisiones de moneda que co~-
tasen con la garantía de la tierra. La iniciativ,a no tuvo acogida 
favorable en su país de 01·igen, conservador por excelencia; en 
cambio, llevada a Francia, fué aceptada allí -como un medio d~s-
~sperado de despertar la economía de un país .que a la, sazón ~e 
!hallaba bajo el peso de una profunda depresión. , , ., 
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El sistema) de Law 

El.sistema se proponía centuplicar los ~-e.cursos del Estado mo-
vilizando la perezosa. riqueza privada e~utiend? un papel !11one-
da especial, garantizado con el producto de lo~ impuestos, tierr.as: 
explotaciones rurales y beneficios del comercio. A ese e_f ecto fu~ 
autorizada la fundación de un banco, iniciado con ca:a~t~r pri-
vado y dotado de un capital de 6 millones de libras, dividido en 
12.000 acciones. . . Era idea dominante en el autor del proyecto que _ la msht~-
ción bancaria a crearse pudiera monopolizar el comerc1_0 y las fi-
nanzas del país. En• su opinión, ambos extre~os 'debenan ~al,~ai·-
se en una gran nación, en manos del Es~ado y s~ promeba ll_l-
char con todas sus fuerzas para conseguir ese resultado. Se vena 
entonces - decía- reinar la edad de oro sobre la ·tierra". 

Inició el banco sus operaciones y al poco tiempo, de acuerdo 
con los propósitos enunciados, llegó a absorber realmente las ~y-
ganizaciones más importantes de Francia, en~re ellas la compama 
del Mississippi, el estanco del tabaco la prop1e~ad del Se1:egal, el 
comercio exclusivo con la China, la recaudación de l<:~ impues-
tos la fabricación de monedas y la poderosa compama de las ' .Indias. 

La intervención oficial 

: :Lle~ado 'a cal.;o este · importante desenvolvimiento, que abar-
·caba por así decirlo la economía entera de Ja Francia de aque-, , . Uos días el celo oficial no tardó en despertar ante un orgarusmo 
tan poderoso dotado además de la tentadora función de crear 
moneda, y pcico tardó en ap;recer un_ p~an me~iante el cual el 
banco cambiaba su carácter de establec:muento privado para pasar 
·,ll dominio del Estado. · La transic·ón se efectuó, no sin cierta resistencia opuesta. por 
el • señor ;Law a las imperiosas exigencias del duque de Orleans, 
regen:te del , reino durante la minoridad de Luis XV. Consumada 
rio obstante la transformación, se guardó_ para su ~ndador,. C?~º 

-reconoc1iniento a sus méritos y en premio a sus brillantes m1c1~-
·uvas, la enéumbráda posición de administrador gener~l de las fi-
nanzas de Francia•. 

'El banco en manos de las nuevas autoridades no tuvo una 
gestión muy ajustada y a poco por exceso en la creación ele re-
cursos, desproporcionados con las necesidades reales del co!Per-
cio y más acordes con las exigencias del Tesoro y las cuantiosas 
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emisiones que demandaban las compamas oficiales asociadas, 
despertó una desenfrenada especUlación, en la que se mezclaron 
todos los sectores de la población: clero, militares, bello sexo, 
servicio doméstico, artistas, comerciantes, agricultores e indus-
triales. 

Se observó en Francia en esos días todo el cuadro caracterís-
tico de una inflación incontrolada; filas para suscribir los nuevos 
títulos, afluencia de extranjeros y gente de las provincias a la ciu-
dad, carencia de habitaciones y locales de comercio. que se tras-
mitían de mano en mano a precios inverosímiles, éirculación di-
ficultosa en las calles de París por exceso de vehículos, alza gene-
ral en todos los artículos de primera necesidad y fortunas inmensas 
que se formaban de la noche a la mañana provocando una locura 
colectiva. Se cuentan casos como el de un modesto vendedor de 
cuadros, que instaló su casa atendida por noventa -personas de 
servicio; una duquesa que encontró a su cocinera en la función 
de la Opera, luciendo joyas más deslumbrantes que las suyas; y 
un lacayo que obtenida una ganancia cuantiosa ordenó un carruaje 
con los detalles más lujosos, sin olvidar un escudo de importancia 
para las portezuelas. En él, se aplicaron las armas reales, 
a~to irrespetuoso que valió al pobre hombre ser conducido a la 
Bastilla . 

Desmoronamiento · del castillo 

Todo este castillo elevado ,obre bases puramente ficticias e 
imaginativas, sin tener por base utilidades reales, vinculado a pla-
nes que importaban la realización de obras que se adelantaban en 
muchos años a las necesidades del país y a la importancia de su 
población tenía que desmoronarse algún día, y así fué que después 
de algunas alternativas, el 10 de octubre de 1720, ·exactamente 
cuatro años después de su magnífica inauguración, el banco •se 
vió en la penosa necesidad de cerrar sus puertas, afectado por la 
más espantosa bancarrota de la cual no se salvó ni siguiera el 
billete emitido, el que a pesar de lo que se creyó tan sólida ga-
rantía, llegó a los últimos extremos de la depreciación. 

En cuanto a Mr. Law, reducida a la nada su inmensa fortuna , 
pedido su castigo por una revuelta que estalló en los alrededores 
del Palais Royal, apedreada su casa y perse!!lJido por el parlamen-
to, tuvo que buscar refugio en ItaJia, en donde terminó oscura-
mente sus días. 

Una sencilla lápida de mármol en una apartada iglesia de 
V,enecia cubre los restos mortales de este hombre extraordinario 
otrora poderoso y magnífico. Pundoroso y valiente, fué en su ju-
:ventud retado a duelo y en una noche oscura, en el centro de una 
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plaza de Londres después de una lucha sin testigos, tuvo la des-
gracia de matar a su adversario. El jury aplicando las severas le-
yes inglesas lo condenó a muerte, y salvó su. cabeza gracias a las 
instancia de una princesa real de quien guardaba un anillo que 
conservó hasta el fin de sus días. 

Pasados los años de malandanzas juveniles, fué que llegaron sus 
horas de triunfo. En el apogeo de su gloria y en marcha ascendente 
su banco, fueron besadas sus manos por damas de la corte. Se dijo 
de él, "que sería bendecido por las gentes futuras y por las pre-
sentes, se le llamó genial Restaurador de un reino arruinado y 
autor de hazañas no igualadas ni durante el grandioso periodo de 
Luis XIV '. Su estrella fué, sin embai-go, fugaz , su fama declinó 
rápidamente y la caída fué fatal y definitiva como la de todo 
aquel que al remontar a grandes alturas, lo hace quebrantando 
las bases económicas fundamentales sobre las que descansa el edi-
ficio social. 

Ha de reconocerse en descargo de los errores de Mr. Law, que 
su proceder fué siempre honesto y buena su intención. En la ad-
versidad, entregó todo: sus caudales, sus palacios y sus tierras, 
sin guardar para sí ni pasar al extranjero un solo céntimo. Vivió 
duramente el resto de sus días acompañado de su hijo y alejado 
~e ~u mujer y de una hija a quien adoraba, y una triste noche de 
mvierno al volver a su casa de Venecia, mientras caía una lluvia 
fría y persis tente, que mojó y heló sus pies, traspasando la suela 
deshecha de sus zapatos, contrajo la enfermedad que lo llevó a 
la tumba. 

Objeciones del Dwque de Saint.-Simon 

De inteligencia brillante y exposición persuasiva y elocuente, 
se cuenta de él una anécdota bien interesante, que merece ser co-
nocida. Explicaba sus proyectos al Duque de Saint-Simon, miem-
bro del Consejo de la Regencia, quien obligado a dar su opinión, 
la expresó en estos agudos términos: "No os he ocultado mi ig-
nora!lci~ y mi poca afición a los asuntos de finanzas. Lo que me 
explicáis lo encuentro bueno en sí, pensando que sin impuestos, 
gastos, ni ocasionar daño o molestia a nadie, se duplica de un solo 
golpe el número de billetes emitiéndolos en un papel que a dife-
rencia del metálico, resulta tan fácil de llevar. Pero no t>s negaré, 
que al lado de estas ventajas, veo dos inconvenientes: el primero 
es, que pueda el banco ser conducido siempre con la prudencia 
y la sabiduría suficiente como pai-a que no se fabriquen más bi-
lletes que los que sean necesarios y se esté siempre en condiciones 
de hacer frente a los pedidos de reembolso de sus portadores, y 
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el otr~ sería que lo que es bueno en una república o en una mo-
~arqma en que los poderes son limitados y las finanzas se mane-
Jan popularmente, como en Inglaterra, no lo es bajo un régimen 
absoluto como el de Francia, en donde una guerra insensatamente 
d~clarada o erróneame_nte conducida, la avidez de un primer mi-
mstro o la de un favorito, los caprihos de una querida, el lujo, los 
gastos suntuosos, la prodigalidad de un rey, podrán agotar pronto 
los recursos del banco con la ruina de los portadores de billetes 
llevando consigo al abismo a la nación". 

Pala~~~s, como ~e ve, llenas de buen sentido, expresadas con 
esu prec1s10n y claridad que es característica de la alta cultura 
francesa, q~e. ~abe apartar del c_amino el ramaje frondoso que os-
cu~ece la v1s1011 y va recta y sin rodeos a la raíz del problema, 
deJando sentadas dos nociones fundamentales en materia de ban-
cos y moneda, o sea, primero: que la emisión ha de extenderse· en 
fornw. _ li~_itada, con~enida por normas severas que impidan la 
d~preciac10n de los billetes; segundo: el cuidado de la independen-
cia del banco, evitando el peligro de que llegue a ser influido por 
un poder político absoluto sin los "controles" de una organización 
democrática. 

Y estas palabra~ cobran más valor, si se piensa que fueron 
expresadas en 1716, epoca en que eran vagas las nociones sobre la 
función de los bancos. Se conocían los de las ciudades italianas el 
de Ams!erdam; pe~o Francia no lo tenía y en Inglaterrá ha~ía 
pocos anos, que existía su institución tradicional, que llega hasta 
nuestros d1as algo desfigurada, fuera de las líneas clásicas de 
aquel ~s~ableciri:ii7?to q1;1e fi~anció sin conmoverse las guerras 
napoleon!~as, ahv10 la situa~10n . en las grandes crisis de 1844 y 
1866, forJo a su vez las combmac10nes que mantuvieron los recur-
sos para las ~os gl;lerr~s de este si~lo, y presidió antes, el esplen-
dor de los dias victorianos que vieron a la libra esterlina con-
siderada como moneda universal y a Londres convertido en un 
clearing mundial, hacia donde convergían y se intercambiaban las 
monedas más diversas, cargando siempre esa plaza con la enorme 
responsabilidad de convertir todo saldo en oro efectivo a la simple 
presentación de un documento. 

Compárense ahora los conceptos de Saint Simon que acaban 
d~ citarse con l_as disertaciones teóricas cubiertas de cifras y pla-
nillas comparativas a que nos tiene acostumbrados la técnica mo-
derna o con esas otras exposiciones aparatosas en que asoma la 
literatur~, é;lpasioi:iad~, de los ~ías. agitados, olvidando que litera-
t~ra, pasi~n y agitac10n, son termmos reñidos con la serenidad. el 
tmo y el calcul<? reflexivo que requieren para su solución los proble-
mas de la economía política, ciencia indudablemente más cercana 
de las sencillas tablas aritméticas, que de los devaneos líricos que 
no tardan en caer en tierra desmentidos por los hechos. 
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REHABILITACION DE' LA: CEDULA IDPOTECARIA 

INFLACION, SUS CAUSAS Y SU REMEDIO 

"La Prensa", 26 de diciembre de 1956 

El caos acaecido en Francia en 1720 por la caída del banco 
de Mr. Law pudo ser una lección de hechos que impidiera incurrir 
de nuevo en situaciones semejantes. Pero ha de ser defecto pro~ 
pio de _nuestra raza latina, subestimar el valor de la experiencia 
y ·~sí Francia incurrió en análogo error durante la Revolución de 
1789, cuyos promotores imbuídos de una peligrosa suficiencia y 
c·on injustificádo menosprecio por la capacidad de sus anteceso-
res, lanzaron en reemplazo de los "asignados" --que sometidos a 
una copiosa emisión habían perdido todo su valor- una nueva mo-
neda a la que se dió el nombre sugestivo de mandatos territo-
riales. 

Los nuevos papeles, garantizados como su nombre lo indica, 
por la tierra, al igual que los de Mr. Law, estaban destinados ·se-
gún sus entusiastas panegiristas "a sustituir al oro con ventaja y 
a derramar sobre el suelo de la patria una lluvia ~ienhechora, a 
abrir los puertos, canales y rutas, levantando al país .de su rLµna, 
a terminar con los sufrimientos de los funcionarios y a dar fin con 
las ansiedades de los acreedores y pensionistas del Estado". No 
obstante estos encomiables propósitos al poco tiempo, los man-
datos terminaron también trágicamente, con su valor reducido a 
un tercio dejando así confiscado en esa elevada proporción el ca-
pital de sus tenedores y al país enfrentado a problemas de mayor 
gravedad. 

La variante prµsianci del sistema d_e Law 

Le estuvo reservado a Prusia en 1770, bajo el reinado de Fe-
derico el Grand~, utiljzar la idea de Mr. Law para crear una nu.e-' 
va forma de crédito real, partiéndose esta vez de . principios que 
más- tarde se han conv~rtido en axiomas económicos; siendo el 
primordial: que la tierra constituye un mal respaldo monetario y 
no puede servir de base a una emisión de moneda sana, por ser 
sus lírr:iites demasiado. extensos, por su valor muy ,variable y sobx:e-
todo, -p:or ser difícil de convertirse en especie en .momentos de cle-
presión. El nuevo papel a crearse tendría su garantía en la _tier~a, 



pero despojado del carácter de moneda, convertido en un simple 
título de crédito a interés fijo. 

Igualmente en materia de préstamos a largo plazo se atuvo 
Alemania a otro principio cuyo olvido ha sido muchas veces la-
mentado, o sea, que es peligroso efectuarlos · sobre la base de de-
pósitos bancarios. a la vista o con papeles de reembolso a término 
breve, "hot money" como con toda propiedad los califica la ter-
minología sajona. La financiación de esta clase de operaciones 
para ofrecer condiciones de seguridad a la entidad emisora, debe 
necesariamente reposar sobre títulos cuyas obligaciones hacia el 
tenedor o acreedor, guarden relación en cantidad y vencimiento, 
con las que a su vez contrae el deudor; de otra manera el b~nco 
intermediario quedaría peligrosamente comprometido. Tal es el 
origen de este género de valores, vastamente difundidos y sólida-
mente garantizados, que se cono.cen con el nombre de bonos 
hipotecarios, "debentures" o cédulas como los llamó la feliz ex, 
periencia argentina. · 

Evolución <lel crédito real 

'A .l~ creación de ·este papel Se debe la evolucíón de mayor 
tr~scendeñc~a operada en materia de crédito real. El negocio 
~i¡;iqiecario se había desenvuelto has~a entonces, teniendo el acree-
dor como ~ica garantía la cosa hipotecada y subsidiariamente la 
responsabilidad personal del deudor. En el régimen á que pertenece 
la cédula, en vez de tener el acreedor, una sola cosa en segurJdad 
de su crédito, la efectividad de su préstamo recae sobre un vasto 
conjunto de propiedades que se vinculan por análogas operaciones 
celebradas por la institución emisora. Quedó ampliada en esta for-
ma la garantía, desapareciendo con ello el peligro de que la cosa 
hipotecada viniese a menos o perdiera su valor. En el caso de la 
cédula esta contingencia rio existe porque están otras propiedades 
para dar satisfacción <!l acreedor. 

Al amparo de esta se·guridad es sobre todo la pequeña pro-
piedad, que antes· no encontraba ningún interés de parte del in-
versor de los grandes centros financieros, la que resultó favorecida. 
Así . fueron · colonizadas Silesia, gran parte de Prusia, Pomei:ania, 
Bral'!-_deburgo y otras provincias alemanas. Las poderosas organiza-
~iones bancarias dedicadas a ese fin, adoptaron 'todas la forma pri• 
V:ªPª .y son conócidas con el nombre de Láildscliaft y aunque fun-
d~dá~· en 1170, ·solo" aJcáhza-ron su· gran 'düusión a 'principios del 
siglo pasado. ·· . · - · · · · · · 

. . ' 
A favor de la núeva ·for-ma los préstamos hipotecarios se consi--

deraron prácticamente al abrigo de todo riesgo, dado que bajo esta 
especie de seguro colectivo, ni aun en momentos de crisis intensas, 
podía el acreedor experimentar la menor aprensión sobre la efec-; 
tividad de su crédito, a lo que habría que . agregar todavía, que a 
diferencia de. aquellos préstamos en que al vencimiento del plazo, 
convenido, se debe íntegro el capital prestado, en los nuevos en 
cambio, los deudores se hallarán frente a servicios amortizantes 
periódicos, de escala reducida y fáciles por lo tanto de cumplir-
en todo ti.empo, por graves que fuesen las circunstancias. 

Esto explica cómo en Alemania las hipotecas que antes sopol'.-
ta_ba.n iritereses . elevados y hasta usurarios, siguiendo la ley eco~-
nomica de que a menor riesgo, menor interés, bajaron a tipos in-: 
feriares al 3. % , nivel no alcanzado por los mismos títulos del . Es-
tado. Esto unido a ínfimas bases de amortizáciQll, permitió reducir: 
apreciablemente el monto de .los servicios y hacer propietarios 
sin mayores sacrificios a millares de colonos. La tierra pasó en esta 
forma sin violencias, desconocimiento de derechos, ni expropiacio-
nes costosas, del que la posee a quien realmente la trabaja. 

Prestigio del papel hipotecario 

En lo qtie respecta al inversor, este papel ha gozado de ' un 
prest~io evidente. Mediante una sencilla: operación: de compra de 
cédulas, cualquier persona podía trasformarse en acreedor hipote~ 
cario, sin los desagrados a que esta situación expone bajo la otra 
forma de crédito real. En efecto, cuando la hipoteca es directa, se 
presenta el problema del bien ofrecido en garantía, del estudio de-
su título, de que su valor pueda continuar durante largo tiempo 
respondiendo al crédito al cual se halla afectado. Viene después 
él riesgo de la falta de pago, la necesjdad tal vez de tener qu·e 
ejecutar a un deudor en dificultades y precipitar su ruina, el con-
tratiempo de segufr un pleito enojoso, que invariablemente coloca 
ál acreedor en posición poco simpática y todavía la posibilidad de 
que el dinero se reciba cuando las inversiones no resultan ya pro-
vechosas. Nada de eso acontece con la cédula; el inversor, como lo 
hemos visto, mediante una· simple operación de Bolsa queda tras-
formado en acreedor hipotecario y si alguna vez su dinero le hace 
falta, no necesita esperar el vencimiento de 'tin plazo, ni trasferir 
su crédito por una éscritura pública costosa o verse en el dolor de 
ejecutar a un ·deu,dor insolvente. Con otra simple orden pasada 
igualmente a la Bolsa el capital P!esfado estará eh' veiriticuatró 
horas a su disposición; 



La cédula argentina y el balance de pago_s , . 

La cédula hipotecaria ha desempeñado, adem ás, un papel muy 
-importante en nuestra balanza de pagos. Su amplia difusión y co-
locación en el extranjero en nuestros buenos t iempos de finan7.as ,, . 
sanas y moneda estable, ha valido al país tanto co_mo exportac1on~s 
de productos, al ampliarse mediante estas ope~afi_ones nuest~a dis-
posición de divisa1i, reduciéndose con ello el deficit de cambio que 

:necesariamente afecta a todo país en formación y rápido desarrollo .. 
Hagamos votos por que trasformaciones sucesivas devuelvan a 

la economía argentina este instrumento de crédito insustituíble, 
cuya desaparición del mercado da la impresión de que fuera el 
banco mismo el que ha dejado de existir y sea permitido a las 
generaciones que nos sucedan contar con un medio tan vali~so y 

-eficaz para facilitar y acrecentar el desarrollo de _sus negocios y 
labrar a su vez la riqueza y la prosperidad de la nación. . ' 

La Cédula como remedio contra la inflación 

Desde otro punto de vista, el restablecimiento ~e la cédula, 
.:absorbiendo los fondos que quedaron flotantes al tiempo de su 
desaparición sería un factor que contribuiría grandemente a re~ 
ducir la ma~ea inflacionista que nos ha dejado el régimen caído, 

.situación que es necesario afrontar y corregir sin la menor dilació11. 
Vivimos horas inciertas en el mundo y una nueva depr esión; 

:siempre ·posible, no conviene que sorprenda al país con todas sus 
velas desplegadas. La era de precios bajos que sigue siempre a 
Jos períodos de. guerra y posguerra, ante nuestros costos ?e pro-
•ducción elevados con exceso, podría conducirnos a un periodo de 
mayores dificultades, • 

Las estadística,s que se remontan a tiempos distantes .son bie°' 
.aleccionadoras al respecto y mu_elltran que a los índices de precios 
altos ,de 1815 (final .de las guerras napoleónicas),, que marcaron 
un coeficiente de 155, siguió en años sucesivos una baja que los 
llevó a menos de la mitad, entre 60 y 70, sin reacción por e~pacio 
de casi cincuenta años hasta 1862. En 1865 se experimento una 
nueva suba hasta marcar 132, con motivo de la guerra de secesión 

,.en los Estados Unidos y pasada ésta y a partir de 1868, los coefi-
,cientes descendieron de nuevo, primero a 80, después a 70 y más 
tarde a 60, llegando en 1896 a la ínfima e increíble .ba1;1e .de 47. , . . 

Esta situación se prolongó con ligera reacci(m hasta la con-

:flagración de 1914, año en que los precios ascendieron de nuevo 
a un máximo de 139 en 1919, con nuevo descenso en los años su-
cesivos y ascensos durante la segunda guerra mundial. y el presente 
período de posguerra, que muestra ya una sensible tendencia hacia 
la declinación. 

Urge así poner las cosas en orden, pues no hay que olvidar. 
que la e:;tabilidad económica es base de la estabilidad monetaria 
y a su vez de la estabilidad política. Los gobiernos que han des-
cuidado estos principios han caído víctimas de movimientos sub-
versivos. Así terminaron Juárez Celman, Yrigoyen, no obstante 
su inmensa popularidad, y Perón, pese a todos los medios que 
ingenió para atraerse a las masas, que son siempre tornadizas Y 
variables ( 1 ) • 

En cambio, los gobiernos de Avellaneda, Pellegrini y J~sto 
-sostenidos por la opinión conservadora y sensata del pa1s-
que pusieron orden en las finanzas, redujeron a tiempo los presu-
puestos y moderaron los gastos excesivos de sus confiados ante-
cesores soportaron muy bien los momentos críticos. Es ésta en 
mí una' vieja convicción y me place compartirla con el autorizado 
economisti chileno, don Fernando Aldunate Errázuriz, hoy emba-
jador entre nosotros y autor de una: excelente monografía sobre 
la inflación, en la que sostiene que cuando afecta caracteres graves: 

·"invariablemente termina en revoluciones y dictaduras". 
La inflación es el mayor daño que puede afectar a una co-

lectividad: destruye el ahorro, aleja de las actividades comer-
ciales capitales extranjeros y propios ,es causa de escasez y en-
carecimiento de los artículos más indispensables y crea a la vez 
un estado de perturbación y descontento social que inclina a la 
población a las soluciones más extremas. Es el clima más pro-
picio para la acción de los demagogos prometedores de panaceas 
irrealizables. 

Causas de la inflación 

Las causas de la inflación residen en el crecimiento constante 
de los presupuestos, en las emisiones monetarias siempre en au-
mento en la suba exagerada de sueldos y salarios que iguala 

, en su; efectos a la creación de billetes y en la política crediticia 

( J ) La caída del prtsi<lente Castillo, •n 1943, obedece o. ~tras ~au,rns. qu_e .no 
deseo analizar en esla oportunidad. La J,orn no e~ de dlvcrgoi;ic1as_ na de divumnes 

.,suJcidas, sino de unidad democrática, imparcial e.titre ambos e;,:tremos y fijo los 
,ojos en los ~randci; intereses de la ación. · 



desarrolliida por bancos · ofici_ales sin tener en cuenta las nece-
sidades reales del comercio. Eri. una palabra, hay en todos los casos 
un aumento de medios de pago frente a una producción estacio-
naria o en descenso. El remedio es sencillo, está al alcance de 
cualquier gobierno· el comité Cunliffe reunido en Londres des-
pués de la primera' guerra mundial lo señaló con acierto al decir: 
"La puerta de entrada a la crisis marca con exactitud la puerta 
de salida". . 

Austeridad, prudencia y contención deben ser el norte que 
guíe a los gobiernos y también a los particulares, a quienes no 
es bueno acostumbrar a la idea - de que los remedios emanan 
siempre del poderoso. Utópico se ha considerado siempre el anhelo 
de repartir la riqueza en forma tal que la felicidad alcance a 
todo el mundo. Tanto valdría ese afán como el de hacer de todos 
los humanos seres bellos, sanos e inteligentes. 

Para orientarse debidamente en cuestiones sociales, necesa-
rio es partir de un hecho que iio puede ser desconocido y es, que 
el mayor problema del universo ·ha consistido siempre en que 
los bienes hayan resultado, desgraciadamente, menores que los 
apetitos de los hombres. Si el remedio a esta situación hubiese 
estado en proporcionar mayor poder de compra a los miembros 
de una colectividad, es de creer que el problema hubiese sido 
resuelto hace largo tiempo. 

La religión cristiana a la que tanto se acude en momentos 
difíciles conocedora de los problemas humanos. desde la antigüe-
dad má~ remota, no hubiese predicado la humildad, la abstinencia, 
el freno a todos los instintos, si la situación fuese inversa, es decir 
si los bienes excedieran a las necesidades. El Redentor con su 
sabiduría y clarhddencia infinitas, es de creer que habría visto 
el problema con claridad, y si en ello hubiese estado el bien de la 
humanidad, es seguro que a través de la tradición lo hubiésemo~ 
conocido los mortales, opuesto a sacrificios inútiles y partidarid 
de alguna fórmula destinada a distribuir equitativamente la rique-
za en forma de llevar la felicidad a todos los hogares. 

Vale más multiplicar los panes que los dineros 

Incitando en cambio al trabajo, por aquello de "ganarás el pan 
con el sudor de tu frente" y predicando la sobriedad, la abstinen-
~ia, el ayuno· y ~l s~1crificio, contribtúa a cr_ear sobrante de bienes 

fin de que éstos, aunque en .forma r_estringida, alcanzasen a todos. 
En el mismo sentido anatematizando la gula el lujo y el líber--

tinaje, no sólo daba un sentido moral a su doctrina, sino que 
afrontaba a la vez un problema económico, conteniendo la disi-
pación y el despilfarro, generadores de consumo inmoderado de 
productos, y causa por lo tanto de escasez, miseria y carestía, 
cuando no de decadencia de los pueblos. Se actúa mejor eviden-
temente sobre los precios, moderando el consumo, que atizándolo 
por medio del aumento del poder de compra. Vale más religiosa 
y económicamente la multiplicación de los panes que la de los 
dineros, milagro al que el Salvador, conducido siempre por su-
prema sabiduría y divina inspiración, nunca recurrió. Este, en 
verdad, ha sido en todas las edades un error de los hombres. 

La prosperidad no es un estado permanente 

Considero, asimismo, que es deber de aquellos cuya larga vida 
ha permitido presenciar en su país ascensos a grandes alturas 
y caídas en profundas depresiones, recordar a las generaciones 
que les siguen, que la prosperidad no es un estado permanente 
y que el universo corre hacia su destino en un constante movi-
vimiento de flujo y reflujo. Así van los mares, las estaciones, el 
bueno y el mal tiempo, la noche que sigue al día, las sequías e 
inundaciones, las calmas y borrascas, el despertar de la naturale-
za en los días de primavera y la triste caída de hojas secas en 
las tardes del otoño y si se observa bien, hasta la existencia hu-
mana misma se desplaza entre la vida y la muerte, sometida a 
esos vaivenes en sus múltiples funciones. 

Así es también como el desarrollo económico de las naciones 
se nos presenta en los gráficos, como una contínua línea quebrada, 
exactamente como la de una crisis febril, con sus ciclos de .7, 
15 ó 25 años, observándose como en las enfermedades, que los 
picos más altos y agudos son seguidos invariablemente por líneas 
inversas extremadamente bajas. 

Las sinuosidades que poco se apartan del nivel 100, analizadas 
objetivamente por los estadígrafos, son señal de prudencia y pre-
visión en la conducción de los negocios públicos. Indican que el 
país estudiado ha sabido apartarse de dos escollos igualmente pe-
ligrosos, la inflación con sus efectos perniciosos y la deflación 
que la sigue, signo de rigor y privaciones dolorosas. 
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III 

REFLEXIONES ECONOMICAS 

"La Prensa", 14 de mayo de 1957 

Los hombres de las viejas generaciones que asistimos como 
espectadores a las incidencias y cambios q'ue nos depara la actua-
lidad política y económica de nuestro país coutemplamos con 
verdadera preocupación la forma en que tornan cuerpo en e 
ambiente social extrañas teorías que realmente compromete~ el 
porvenir de la Nación, que todos los argentinos hemos supues~o 
siempre lleno de brillantes perspectivas. · 

Es evidente que lo que la Argentina .pecesita con mayor ur-
gencia en estos momentos es el concurso del ·capital extranjero, 
y si éste, que abunda en los Estados Unidos -deseosos como están 
sus hombres de negocios ele realizar inversiones provechosas- , no 
acude a un país como el nuestro, pletórico de riquezas y espe-
ranzas, debemos pensar que algún factor hay que lo aleja y lo-, 
detiene. · 

Si obs~rvamos con atención los temas que se desarrollan en 
aJgunas asamb¡eas populares comprobaremos que abundan aque-
llos ,que se .refieren al bienestar ob'rero, a 1~ justicia SQCial', a 
que el trabajo no falte en ningún momento y que sea ampliament~ 
;re:qiunerado. Nadie~ ptiéde discutir estos .pobles· propósitos siempre-
que sepamos crear. las cond'ci.ones para que sean económicamen.t 
realizables. 

En cambio nada se oye que signifique un atractivo a la in-
corporación de capitales; todo lo contrario, abundan las amenazas 
de e,x__propiaciones, multas que por motivos secundarios arruinan 
el trabajo de muchos años, ingerencia de los obreros en la ad·-
ministración de los negocios, participación en los beneficios, con 
troles absolutos de precios, libre elevación de sueldos y salarios~ 
etcétera. · 

Estas 'circunstancia_s no incitan ciertamente al capital extra'n- · 
jera a incorporarse en nuestro país y nada extrañaría que pusie-
sen en fuga al mismo capital nacional. Se conocen fábricas ar-
gentinas de verdadera solidez financiera que en vez de ensan-• 
charse en el país ban preferido establecer filiales en el extranjero. 
Estamos de esta manera conspirando contra la plena ocupación 
en nuestro país. 

Una persona extraii_a a nuestro medio, al leer las manHestacio-
nes que anteceden, pensaría con razón que la Argentina está ne--

79 



cesitada de brazos y que le sobran capitales. Así lo hace creer 
por otra parte el hecho de que nuestras embajadas, legaciones y 
-consulados se hallen preocupados del pi:oblema inmigratorio y 
que hasta se despachen comisiones especiales con el mismo fin. 

El ejemplo de Canadá 

Sería conveniente recordar que Canadá, con menos población 
que la nuestra, produce doble cantidad de trigo; se halla alta-
mente industrializado, al punto de ocupar el primer puesto en 
la producción de papel de diario, el segundo en la de pasta de 
papel, destacándose al mismo tiempo en la construcción de barcos, 
aviones de guerra y de uso civil, automóviles, mat erial ferrovia-
rio y maquinaria agrícola. Ha encontrado asimismo valiosos pro-
ductos minerales, figurando en el primer puesto en la extracción 
de níquel, platino y amianto y el segundo en oro, aluminio, zinc 
y uranio. Actualmente se hacen exploraciones por medio de ae-
roplanos dotados de aparatos extremadame·nte sensibles que re-
velan la existencia de riquezas escondidas en el seno de la tierra. 

Gon todo esto Canadá tiene un comercio exterior que ~e eleva 
a la suma. de 'nueve mil millones de dólares, que equivalen a 
360 mil millones d.e pesos argentinos, situación que lo coloca en 
el cuarto puesto en la estadística mundial. Como consecuencia de 
ésa privlle·giada _situación posee una moneda estable equivalente en su yalor al dólar norteamericano, que le permite abastecerse 
de todo cuahto necesita en los mercados exteriores. Y todo esto 

·1q hace con una población que cuenta 15 millones de habitantes. 
·No es cuestión pues de recordar con tanta insistencia la má-

xima de Alberdi; inas que poblar necesario es trabajar y producir 
abundante y eficientemente, como lo hacen Alemania, Italia y 
J~pón, que por ese .medio '\¡an recuperándose de las devastaciones 
cau~adas por una cruenta g1,1erra perdid~. 

En el intervalo comprendido entre los años 1948 y 1955, los 
Estados Unidos,. Canadá, Alemania, Francia, J~pón, Italia, Suiza, 
Venezuela, Brasil, Colombia, Aus~alia, Nueva Zelandia, Sud Afrj-
ca y. muchos otros países han elevado su comercio de exportación 
e·. importación, alganos espectacularmente. La Arg~tina, en cam-
bio, lo 'ha reducido en el mi$;tllO período de 2.898 millones de 
ciólares a 2.103, circunstanciª que nos ha he~ho retrogradar del 
noveno puesto que ocupábamos en el comercio internacional al 
décunoséptimo, con pérdida de casi 400 millones de dólares . en las 
. .e)}'.portacio.nes suma susceptible de trasformar en superávit el 
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déficit de nuestra actual balanza de pagos. Además en 1948 cu-
bríamos el 2,5 por ciento del comercio mundial; en 1955 apenas 
pasábamos del 1,1 por ciento. Es de creer que estos números, que 
pueden ser fácilmente comprobados consultando estadísticas au-
torizadas, han de ser suficientes para convencer que lamentable-
mente hemos seguido una política equivocada y que es necesario 
variar el rumbo antes que reeditar las máximas que nos han su-
mido en la escasez y la pobreza. 

Unas cuantas cifras más indicarán hasta dónde llega el des-
censo de nuestra economía si se comparan los índices de mayor 
importancia, entre los años 1943 y 1955: 

Oro 7 Clrenlaellla G1111to11 del Deuda 
dh-1•1111 monetaria Eiitado pilbll .. a •;. 

(ea mlllone11 de pe11011 moaeda aaclonnl) 
1943 3.402 1.706 1.761,3 6.183 100 
1955 1.373 31.813 59.976 57.576,3 1.030,9 ( 1) 

La observancia del dirigismo y de los principios de na-
c10n económicamente libre y políticamente soberana, con una se-
gunda independencia declarada en 'Tucumán, nos han conducido 
en verdad- a una situación en que dependemos más que nunca 
del concurso extranjero y nos colocan a la vez en la dura nece-
sidad de tener que solicitar su ayuda. 

Los .aportes de los Estados Unidos 

Lo que significa la incorporación de capital extranjero puede 
demostrarlo el proceso observado en nuestro país con respecto a los 
EE.UU. que en el año 1915 apenas llegaban sus aportes a 14 mi-
llones de dólares, algunos años más tarde ya fueron de 52 miílones 
y en 1936 llegaban a la cifra de 770 millones. Este enorme capital 
se distribuyó en empréstitos al gobierno, en menos de una tercera 
parte; el resto en bancos, frigoríficos y establecimientos comercia-
les e industriales, que daban trabajo a 7.000 empleados y 48.000 
obreros. La corriente se interrumpió después y se retiró en gran 
parte, cuando nuestros gobiernos mostraron cierta tendencia res-
trictiva hacia el capital americano, que poco después se generalizó 
lamentablemente hacia todo lo foráneo; Dedúzcase por estos datos 
cómo podría haberse trasformado nuestra situación de cambios si 
se hubiera dado a tiempo libre entrada al capital extranjero. Y 
es precisamente el aporte de la clase mencionada el que nos hace 
falta, porque, fuera de los empréstitos públicos, las otras inver-

( 1 ) Excluído habitación . 
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s"iones no ·crean oblig!J.ciones al gob1.erno ni ,al _' b°<?tn~,·cJC? 'int~rnB.-y ·1~s ·thismas gqrra11c~as e ~te:eses, que cuan.d!) _se gir_an. al ext~-:1 riof ;,¡fectan el pasivo de cambios, mue~.ª~ veces se reinv_1~rten ~ti.. 
el :paÍS' éuando éste en los mercados financieros P1;1~de cons1deraise: 
como un verdadero centro ventajoso de invers1<:>n, . 
· ·La Argentina, como todo país ~n· formaeión ' y de crecfente 

desarrollo, ha mantenido muy frecuentemente una b~lanza co-: 
mercial deficitaria pero sus saldos negativos fueron cubiertos me-
diante Ja incorpor~ción de nuevos c_apitales, destinados a 1~ pro-
longáción de los ferrocarriles y tl'asportes urbanos,_ extension d 
redes eléctricas y telefónicas, cañerías de gas! cap1ta~ de b~ncos 
cdmpañías de seguros establecimientos comerc1a:l.l:s .e, mdustr~ales 
y también en compr~ de títufos públicos, cédul~s hipo~~car1as Y 
acciones de compañías privadas. Hoy, ante la :me::;tab1hdad mo-
netaria y dado las ideas que se conoce~ y d~vulgan! el hueco 
quedará sin llenar y es posible que el prop10 capital nacional tome 
también sus precauciones. . , 

Puéde decirse que la Argentina de hoy en _relac1on con el 
desarrollo mundial está tan atrasada como relabvamente lo e~-
taba en los tiempos de la organizac~ón nacion~l; Y_ de aquella si-
tuación avanzamos, gracias a la confianza que inspiraron. nu7~tros 
buenos gobiernos, a las garantías proclamadas por la Consht~c~on, a 
la sabiduría y equidad de nuestras leyes y a un:a _recta _admm!stra-
ción de la justicia. La se¡:turidad que estas cond1c1one~ mfundi~ron. 
incorporó al país ingente capital extranjero, que creo prosper:dad, 
atrayendo a su vez su complemento en una numeras~ mm1gra-
ción trabajadora que llegó a sumar antes de 1890 mas de tres-
cientas mil personas en un solo año, m1:1~has ellas t~asformadas 
en millonarios más tarde, sin protecc10n oficial Y sm leyes so-
ciales avanzadas. 

Consecuencias de la · política anticapitalista 

Con nuestra política anticapitalista y de predominante exclu-
sivismo nacionalista, pasan los años sin que ,se res,uelva nue~tr~ 
problema de abastecimiento el ctrico, que dla a dia se agudiza, 
nadie se ocupa de explorar nuestra región minera! pues ya se 
sabe que si después de gastos y sacrificios alguna nq ueza s~ en• 
cuentra ésta pasa automáticamente a manos del ~stado; s1guen 
deficien'tes los servicios ferrovia~i.~s y h~y . carencia ;1~ vagone y l'ocomotoras· es irritante el serv1c10 telefomco que fue impecable-
antes de "las 

1

patrióticas nacionalizaciones"; <;}estartala?-os y esca-
sos corren ómnibus y tranvías. Los subterraneos casi nada han 
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avanzado después de su estatización, no obstante el · crecimiento 
Gle ·lá 'población , de la: capital, aumentada por contingentes inmi-
gratotios, cuyos componentes en vez de venir a labrar nuestros' 
campos, se apiñan en las ciudades aumentando la oferta de brazos, 
que ·,se absorbe en · tas actividades comerciales e indus'trfáles, gra..: 
cias a que nuestro obrero no rinde sino el 40 por ciento de lo 
que rendía en el afio 1943, creando así un parasitismo perjudicial 
para la economía nacional. 

¡Cómo se reducfría el presupuesto nacional, cómo decrecerían 
las importaciones, cómo se elevarían nuestras exportaciones y se 
descongestionarían nuestros servicios públicos, si la población ar-
gentina estuviera proporcionada a su capacidad de producción! 

Por otra parte la plena ocupaci.ón y el trabajo bien remune-
rado no se decretan, ni se ayuda al pueblo invocándolo tres o 
cuatro veces en cada párrafo de un discurso; se le cuida creando 
actividades, lo cual significa abw1dancia de trabajo y adecuada 
remuneración. No se hará ciertamente esa obra atacando al ca-
pital, pues éste y la iniciativa patronal son los grandes factores 
creadores de trabajo. 

La inflación y el malestar social 

Se cuida también al pueblo mediante 1.1na acertada y pru-
dente política financiera, que combata realmente la inflación, .con 
lo que el obrero recibirá su paga en una moneda estable y dotada 
de real poder adquisitivo. Las dificultades que crean ]a deprecia-
ción monetaria y el malestar social consiguiente los soportaremos 
mientras no se limpien los presupuestos del exceso de gastos 
que ha dejado la dictadura. Es penoso pensa1· que un presupuesto 
nacional con déficit confesado de 14.000 millones de pesos ha de 
financiar la diferencia con emisiones de moneda, que sobre oca-
sionar los trastornos conocidos, absorben gran parte de la capa-
cidad creditfoia de la Nación, reduciendo el margen c1ue se des-
tina a las actividades reproductivas. 

Y en medio de estas dificulta.des ha caído un ministro por 
paber dicho la verdad y por proponer medidas rigurosas para 
corregir la situación. Hay que decir que la verdad está siempre 
e:p boca de los hombres honrados y mucho más ha de esta.rlo en l~ d~l ministro de hacienda, hasta por conveniencia, porque el 
ocultamiento y el engaño rio dan ningún resultado y se prestan 
más bien a que la opinión exagere los males que se sufren. El 
pueblo, como el enfermo, debe conoce!' la intensidad de su mal; 



sólo así pondrá de su par te el esfuerzo necesar io para recup~rarse. 
Y en cuanto a medidas, cabe decir que en todas las epocas 

críticas ele n uestro país h an sic! r igurosas, aplicadas, es cierto · 
con la pr udencia y el ritmo que las circunstancias aconsejaba1:, 
porque cuando se enfrenta un presupuesto enormemen~e desequ1-
librac.lo o cambios y precios muy distantes de la realidad, n o es 
posible pretender suprimi r esos inconvenientes en un ella ni en 
un año, sino que hay que proceder pr udente y paulatinam~te, 
so pena de desatar males mayores que los que se han querido 
corregir. 

Economías hechas en otros momentos difíciles 

Así se procedió en tiempos de Avellaneda y P ellegrini. Más 
recientemente, al iniciarse el período del general Justo en 1932, 
e1 pueblo y el gobierno estuvieron a la al tura de las circunstancias; 
el pueblo, soportando rebajas de sueldos retardo en los pagos 
y vaaian do Jas alcancías de sus hijos para suscribir al empréstito 
patriótico. E n cuanto al gobierno las economías fueron de consi-
der ación y en todas ]as r amas sin ~xcepción. Recuerdo todavía 
las palabras de mi colega el ministro de guerra general Manuel 
Rodríguez al discutirse. su anexo en la Cá mara de Diputados, 
ante una insinuación que puso en duela la efecti vidad de las eco-
nomías en su departamento. "Algunos, dijo el ministro, quieren 
hacer aparecer al ejército y a los oficiales del mismo como re-
huyendo los sacrificios, y yo he mar)Hestudo que el ejército es-
tará a la altura de todos los fu ncionarios de la Nación y que 
cuando llegue la hora, si llego , d que e1 resto de la a<lministr • 
ción no pueda hacer más economía , el ejército argentino, hara-
pien to y descalzo, volverá a ser lo que ha sido siem pre , cada 
vez que se le ha pedido un sacrificio' . A lo que el ministro de 
marina, almirante P~dro S. Casal, r ecienteme~te fa llec~do ~~~·e_gó: 

"Aunque la marma en este mon'fento sta n el mv l mrmmo 
de su presupuesto ha rá todo Jo que pueda para adherirse a las 
economías que reclama el país". Ambas manifestaciones fueron 
recibidas con una ovación en la sala . en las galerías· tal era la 
tensión con que se seguía en aquellos momentos la rliscusión de 
las medidas que debían tomarse para salvar las dificultades. Y 
q ue las econom ías fueron reales e importantes en las fuerzas. 
armadas puedo atestiguarlo; por· la participación que tuve en 
aquellos dias tan difíciles. 

IV 

El intervencionismo y sus peligros 

"La Prensa", 16 de mayo de 1957 

Al considerar el tema de la inflación corresponde dejar sen-
tado que se combate dejando en absoluta independencia al Banco 
c:;entral en su misión de controlar el crédito y regular las emi-
s10nes de moneda. 

Es ilustrativa a este respecto la reunión celebrada últi-
mamente por las Comisiones especiales del Senado y de la Cá-
mara de Representantes de los Estados Unidos con el señor 
Martín, presidente del directorio del Banco de Reserva Federal 
que _muestra la, resisten1;i~ que opone esa institución a las suge~ 
rencias de caracter poht1co. Objetaban los legisladores el alza 
del tJpo del interés bancario y la restricción del crédito. Contestó 
el señor Martín a la primera cuestión: "Soy partidario como todos 
ustedes de 9ue impere en nuestra plaza un interés bajo, siempre 
que ~sa baJa no produzca presiones inflacionistas, pues si eso 
suc~d1era, el alza de los precios y la elevación de los jornales que 
serian su consecuencia, anularían la pequeña ventaja de un interés 
menor y nos costaría a todos una parte del poder adquisitivo de 
nuestro dólar. Sin frenos crediticios y monetarios iremos a una 
inflación peligrosa". 

Esta elevación de precios y jornales aludida por el señor 
Martin, toca al valor interno de la moneda, que es necesario 
cuidar con preferencia porque hay que pensar que con ella se 
realiza la mayor parte de las operacoines en un país y afecta 
preferentemente a los artículos más indispensables. La población 
llama a esto, erróneamente, vida cara, y culpa del alza a los ·es-
peculadores. Es éste un espejismo, porque cuando suben a la vez 
el pan, la_ carne, los huevos, el azúcar, el boleto de tranvía y 
la estampilla de correo, lo que hay en realidad es una depre-
ciación interna de la moneda y los responsabfos de este pro2eso 
no son los comerciantes. En cuanto al pr·ecio exte~'no, puede no 
marchar en consonancia con el interno y no mostrar todo el mal, 
d~bido a que e~ posible limitar en mayor o menor grado los per-
m1~os de camb10, con lo cual se reduce la demanda de divisas y 
baJan por este medio las cotizaciones. De ahí muchas veces la 
disparidad que se observa entre el valor externo y el interno del 
signo monetario. 

Continuando con la entrevista a que acabo de referirme, ma-

85 



nifestaron los congresistas de los Estados Unidos que la restric-
ción . del crédito ·conduciría fatalmente .a :'una desocupación, a 
lo que respondió el señor Martin; --. "Es preferible contar aquí y 
allá con algunos miles de desocupados, para lo cual ya se en-
contrará remedio, que dejar pasar el tiempo sin corregir el mal 
y enfrentarse más tarde con una desocupación que se cuente por 
millones". 

Empresas estatales-, "fábricas de défücit" 

Es causa también de inflación la situación de nuestras em-
presas estatales según se ve por los informes últimamente dados 
a conocer que 'hacen pensar que si se vendieran o arrendasen 
ferrocarriles, teléfonos y empresas de trasporte, de ocho a diez 
mil millones de pesos se ahorrarían en los gastos del Estado y 
podría cubrirse gran parte del saldo negativo del presupuesto. 

Las empresas estatales, según la experiencia propia y ajena, 
son fábricas de déficit que cargan pesadamente sobre las espaldas 
de los contribuyentes; todos, grandes o pequeños, lo soportamos 
en mayor o menor grado pagando más caros los servicios. 

Ahora bien; si llegasen algún día a enajenarse estas organi-
zaciones, habrá que concluir con el sistema de aumentos de suel-
dos por decretos del gobierno y absorción de impactos con res-
pecto a precios y tarifas; de lo contrario poco interés han de 
despertar en los centros financieros. Estos controles no existen 
en ningún país de economía sana, y donde se conserven a causa 
de la inflación, menester es apresurarse a suprimirlos para volver 
cuanto antes al régimen de economía libre, sin la cual no hay 
prosp_eridad posible. 

Desprendiéndose de las explotaciones oficiales fué como reac-
cionó Inglaterra después de las famosas nacionalizaciones labo-
ristas, y así lo hace actualmente Estados Unidos, enaje1:ando a 
cualquier precio la fundición de estaño de Texas, devolviendo a 
sus dueños los ferrocarriles tomados durante la guerra, liquidando 
32 tipos de actividades comerciales con 246 instalaciones pertene-
cientes al Ministerio de Defensa, vendiendo 27 plantas de caucho 
.sintético creadas también durante las hostilidades y pasando a 
la explotación privada 60 categorías de servicios que estaban antes 
bajo el dominio del Estado. 

Pero, desgraciadamente, nuestro país va cuando todo el mundo 
está de vuelta, y nadie puede ignorar que las organizacione~ es~ 
tatales han servido a la dictadura para volcar a su favor copiosas 
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,clientelas electorales. y hu~iera sid9 pecesario evitar que el mal 
•ejemplo pudiera _ser imitado. El momento es favorable, ya que 
imperan en las más altas esferas, sanos propósitos y nobles in-
tenciones; por consiguiente; no existiría razón para que,fueran em-
pecinadamente mantenidas. 

Lo que la Nación debe mantener 

· El Estado, sobrado tiene ya con mantener el ejército, la ma-
xina y la aviación en condiciones de eficiencia y preparación para 
la defensa nacional, y la policía ante una criminalidad que va en 
.aumento. Le corresponde también mantener y llevar las obras 
-sanitarias a todos los centros poblados, construir caminos levant!r 
.hospitales, abrir escuelas, universidades y cuidar de la extension 
de las líneas telegráficas. Pero pensar que a la vez ha de atender 
la electricidad, los teléfonos, los ferrocarriles y transportes urba-
nos la marina mercante, prolongar los subterráneos, aprovechar 
:Salt'os de agua, construir túneles bajo los ríos y explotar el petró-
leo esto verdaderamente es empresa que sale de las posibilidades 
-financieras de cualquier nación de la Tierra, por grandes que sean 
:sus recursos. 

Si no obstante sus peligros el programa de estatización hubiP.se 
,de llevarse adelante, contrayendo cuantiosos empréstitos, no está 
,de más recordar que esas pesadas obligaciones habrán de pagarse 
:algún día, y que para hacerlo, tratándose de empresas que no 
•dan beneficio o trabajan a pérdida, será necesario crear 
los pesos, que en definitiva habrán de sacarse de los contrib~-
yentes, por medio del impuesto o la perniciosa emisión y acud1_r 
con ellos al mercado de cambios, ya sobrecargado con las necesi-
dades ordinarias de la vida económica de la Nación. 

Los empréstitos, por otra parte, constituyen actos bilateral.es, 
,en los que no sólo hay que tener en cuenta el deseo del qt,1,e 
solicita el préstamo, sino también contemplar cuál es el modo de 
pensar del que ha de otorgarlo. En este sentido ha sido muy ex-
·plícit.9 el señor Holland, subsecretario de Estado de los Estados 
-unidos cuando ante una gestión de varios países latinoamericanos, 
quejos¿s de la falta de cooperación de su país en la prosperidad 
,del continente, expresó, en nombre de su gobierno: "La falla de 
,que el Banco Mundial y el de Exportación e Importación 1:1º 
-concedan mayores créditos, sólo puede ser remediada por los mis-
mos latinoamericanos, no proponiendo tantas aventuras de ~o-
bierno en el campo de la industria y el comercio, donde hay ca1;ntal 
privado disponible. Los gobiernos, incluso el de los Estados Un~dos 
-agregó- .son ineficaces como productores". 
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El fantasma del imperialismo 

Pero entre nosotros imperan desgraciadamente otras ideas y, 
en materia de servicios públicos, existe la consigna de que ninguna 
mano extranjera ha de cometer el sacrilegio de tocar las redes 
eléctricas o t elefónicas, ni los rieles por donde circula la riqueza 
nacional, y, en cuanto al petróleo, nada que n o sea la bander a 
argentina ha de ondear en lo alto de sus instalaciones. Si esa misma 
manera de pensar hubiese dominado en Venezuela, no sería esa 
joven nación una de las grandes fuentes de abastecimiento mun-
dial, mitigando la crisis de combustibles líquidos desatada en el 
mundo con el cierre del canal de Suez. 

Y si prescindimos de la faz económica y llevamos el asunto 
del petróleo al campo de la independencia y Ja soberanía nacional, 
podría preguntar se: ¿ Qué temor de imperialism o puede inspirar 
un p?,ís como los Estados Unidos, que h a triunfado en dos guerras 
m undiales sin h aber agregado a su territorio un solo palmo de 
terreno, que sopor ta todavía las consecuen.ciai:; de una guerra fría 
proporcionando armas y dinero a sus aliados para sostener la li-
bertad del mundo, que ha sufrido, sin ninguna reacción de su 
parte, expropiaciones inequitativas en alguna nación del conti-
nente, que conc urre con sus caudales a salvar el hambre y las 
enfermedades en todos los confines de la tierra, que tomó a Cuba 
después de la guerra con España y la devolvió a sus ciudadanos 
pasados algunos años en plena autonomía e independencia, e hizo 

. lo mismo con Filipinas, y que llega a dedicar recursos privados 
para salvar una obra de arte, como cuando algún magnate del 

· dinero decidió costear de su peculio los trabajos necesarios para 
evitar la ruina del histórico Palacio de Versailles? ¿ Qué podemos 

· temer de su amistad cuando ninguna nación de nuestra América, 
ya se trate de su vecina Canadá, Brasil, Méjico, Vemizuela, Perú, 
que han recibido ingentes capitales para desenvolver sus riquezas, 
sufrió nunca desmedro en su autonomía e independencia? 

Exigencias de la explotación del petróleo 

En cuanto a las explotaciones petrolíferas se refiere, hay que 
convenir que requieren enorme capital, inteligente espíritu co-
mercial, que se basa en la preocupación de ganancia, propia de 
las grandes empresas y además, una técnica avanzada. Lo primero 
no lo tenemos, lo segundo no es propio de los elementos buro-
cráticos, y en cuanto a la técnica no podremos nunca competir con 

las compañías norteamericanas, británicas y holandesas, que han·. 
desarrollado su acción en el Medio Oriente, en varias naciones 
americanas y están por hacerlo en el Brasil, país del cual se, 
piensa que pueda tener una riqueza ~xtraordinaria en las nacientes 
del Amazonas. Esas organizaciones especializadas con métodos que 
!es son propios, han encontrado petróleo hasta en sitios donde· 
menos se sospechaba su existencia. Es sabido que la Standard Oil 
ha descubierto una cuenca de bastante rendimiento en Francia, a 
poca distancia de Burdeos. 

Y aún cuando momentáneamente llegáramos a obtener el ca- · 
pital necesario, hay que pensar que la empresa argentina re-
querirá acrecentarlo en cantidades de consideración y constituirá, 
bajo este aspecto, un balde sin fondo. Cualquier industrial sabe 
que en un país o ciudad que desarrolla su población y multiplica 
sus ac tividades, los llamados gastos de primer establecimiento, . 
nunca tienen fin. Se dice que cuando tengamos una explotación 
que satisfaga las necesidades nacionales se economizarán divisas 
por un importe de 200 millones de dólares, pero se olvida que 
otros cientos de millones harán falta anualmente para explora-
ciones -algunas de las cuales fracasan con pérdidas-, nuevas 
refinerías, equipos destinados a habilitar nuevos pozos con su 
correspondiente dotación de buques tanques, oleoductos y gaso-
ductos destinados al trasporte a los sitios de consumo. 

Es instructivo, bajo este aspecto, el ejemplo de Canadá, que · 
desde 1946, año en que obtenía de sus yacimientos apenas más · 
de un millón de metros cúbicos anuales, viene desarrollando enor:-
memente su producción petrolífera, pasando del détimooctavo · 
puesto en la estadística mundial al séptimo. Y bien; para llegar 
a ese resultado ha debido invertir en ese período la enorme suma 
de 3.000 millones de dólares, siendo de advertir que en 1955 la 
inversión llegó a 400 millones, realizada por 280 compañías. La 
producción de 1955 se elevó a 20 millones de metros cúbicos con-
tra 15 millones en 1954, o sea en un año un aumento igual. a 
la producción total nuestra de 1955, cantidad a la que se ha llegado 
después de medio siglo de descubierto el primer yacimiento de 
Comodoro Rivadavia. Hay actualmente en Canadá 7.400 pozos 
en explotación y se exploran 65 millones de hectáreas. A pesar 
de este desarrollo extraordinario, debido al incremento de sus ac- · 
tividades, la producción no satisface sino el 62 por ciento de las 
necesidades, pero son tales el ritmo de trabajo y las reservas que 
se han descubierto que no pasarán muchos años sin que el abas- -
tecimiento sea completo y se convierta en país exportador. 
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El fantasma del imperialismo 

Pero entre nosotros imperan desgraciadamente otras ideas y. 
en materia de servicios públicos, existe la consigna de que ninguna 
mano extranjera ha de cometer el sacrilegio de tocar las redes 
eléctricas o telefónicas, ni los rieles por donde circula la riqueza 
nacional, y, en cuanto al petróleo, nada que no sea la bandera 
argentina ha de ondear en lo alto de sus instalaciones. Si esa misma 
manera de pensar hubiese dominado en Venezuela, no sería esa 
joven nación una de las grandes fuentes de abastecimiento mun-
dial, mitigando la crisis de combustibles líquidos desatada en el 
mundo con el cierre del canal de Suez. 

Y si prescindimos de la faz económica y llevamos el asunto 
del petróleo al campo de la independencia y la soberanía nacional, 
podría preguntarse: ¿ Qué temor de imperialismo puede inspirar 
un país como los Estados Unidos, que ha triunfado en dos guerras 

, mundiales sin haber agregado a su territorio un solo palmo de 
terreno, que soporta todavía las consecuencias de una guerra fría 
proporcionando armas y dinero a sus aliados para sostener la li-
bertad del mundo, que ha sufrido, sin ninguna reacción de su 
parte, expropiaciones inequitativas en alguna nación del conti-
nente, que concurre con sus caudales a salvar el hambre y las 
enfermedades en todos los confines de la tierra, que tomó a Cuba 
después de la guerra con España y la devolvió a sus ciudadanos 
pasados algunos años en plena autonomía e independencia, e hizo 
lo mismo con Filipinas, y que llega a dedicar recursos privados 
para salvar una obra de arte, como cuando algún magnate del 

· dinero decidió costear de su peculio los trabajos necesarios para 
evitar la ruina del histórico Palacio de Versailles? ¿ Qué podemos 

· temer de su amistad cuando ninguna nación de nuestra América, 
ya se trate de su vecina Canadá, Brasil, Méjico, Venezuela, Perú, 
que han recibido ingentes capitales para desenvolver sus riquezas, 
sufrió nunca desmedro en su autonomía e independencia? 

Exigencias de la explotación del petróleo 

En cuanto a las explotaciones petrolíferas se refiere, hay que 
convenir que requieren enorme capital, inteligente espíritu co-
mercial, que se basa en la preocupación de ganancia, propia de 
las grandes empresas y además, una técnica avanzada. Lo primero 
no lo tenemos, lo segundo no es propio de los elementos buro-
cráticos, y en cuanto a la técnica no podremos nunca competir con 

las compamas norteamericanas, británicas y holandesas, que han· 
desarrollado su acción en el Medio Oriente, en varias naciones 
americanas y están por hacerlo en el Brasil, país del cual se 
piensa que pueda tener una riqueza extraordinaria en las nacientes 
del Amazonas. Esas organizaciones especializadas con métodos que 
les son propios, han encontrado petróleo hasta en sitios donde· 
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poca distancia de Burdeos. 

Y aún cuando momentáneamente llegáramos a obtener el ca- -
pita! necesario, hay que pensar que la empresa argentina re-
querirá acrecentarlo en cantidades de consideración y constituirá, 
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que en ún país o ciudad que desarrolla su población y multiplica 
sus actividades, los llamados gastos de primer establecimiento, . 
nunca tienen fin. Se dice que cuando tengamos una explotación 
que satisfaga las necesidades nacionales se economizarán divisas 
por un importe de 200 millones de dólares, pero se olvida que 
otros cientos de millones harán falta anualmente para explora-
ciones -algunas de las cuales fracasan con pérdidas-, nuevas 
refinerías, equipos destinados a habilitar nuevos pozos con su 
correspondiente dotación de buques tanques, oleoductos y gaso-
ductos destinados al trasporte a los sitios de consumo. 

Es instructivo, bajo este aspecto, el ejemplo de Canadá, que 
desde 1946, año en que obtenía de sus yacimientos apenas más 
de un millón de metros cúbicos anuales, viene desarrollando enor-
memente su producción petrolífera, pasando del décimooctavo · 
puesto en la estadística mundial al séptimo. Y bien; para llegar 
a ese resultado ha debido invertir en ese período la enorme suma 
de 3.000 millones de dólares, siendo de advertir que en 1955 la 
inversión llegó a 400 millones, realizada por 280 compañías. La 
producción de 1955 se elevó a 20 millones de metros cúbicos con-
tra 15 millones en 1954, o sea en un año un aumento igual . a 
la producción total nuestra de 1955, cantidad a la que se ha llegado 
después de medio siglo de descubierto el primer yacimiento de 
Comodoro Rivadavia. Hay actualmente en Canadá 7.400 pozos 
en explotación y se exploran 65 millones de hectáreas. A pesar 
de este desarrollo extraordinario, debido al incremento de sus ac-
tividades, la producción no satisface sino el 62 por ciento de las 
necesidades, pero son tales el ritmo de trabajo y las reservas que 
se han descubierto que no pasarán muchos años sin que el abas-
tecimiento sea completo y se convierta en país exportador. 
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Falso$ prejuicjas qU:e ,.g,f3.ben abar¡;donarse . .. : . • 

¿ Puede alguien sup'Of:!er que · el gobierno argen tii10 tettg~ · fuer-
:zas suficientes para emprender i;ina Óbra de · esas proporcione!?·? 
~ac~r~o c,omo Canadá_ por medio de muchas compañías •privadas, 
:s1gniflcar1a entradas fiscales considerables en concepto de regalías 
y ahorraría grandes compromisos en materia de divisas dejando 
el cambio libre para otras necesidades no satisfechas. ' · 

Tarde o temprano habrá que abandonar esa política negativa 
que consiste en no hacer ni dejar hacer y pensar como lo hicieron 
con alta visión los ilustres y esclarecidos varones que fundaron · 

·nuestra nacionalidad, que no fueron menos patriotas que los que 
vinieron después. Nadie ha de suponer que los que defendieron 
con el arma al brazo el suelo y el honor argentinos y forjaron 
la gran Constitución de 1853, fueran capaces de vender a su patria 
y que habría habido que enseñarles cómo se defiende la soberanía 
nacional. 

La bandera argentina está bien enclavada en lo que fué el 
Fuerte de Buenos Aires, asiento de los primeros gobiernos patrios. 
-Ningún hombre nacido en esta tierra, que conozca de sus glorias 
por la lectura asidua de su historia, puede mirarla sin emoción 
al verla flamear en las alturas movidos sus pliegues por las brisas 
de nuestro gran río, que sabe de batallas victoriosas libradas en 
su seno. Por eso se iza con orgullo en los barcos de la armada, 
así como en lo alto de las fortalezas y cuarteles, donde los ciu-
dadanos aprenden a defender a su patria. 

Pero en el territorio nacional, según reza el hermoso preám-
bulo de nuestra Constitución, caben las de "todos los hombres 
que quieran habitar el suelo argentino", que vengan a prestar el 
esfuerzo de su brazo para labrar la tierra y mover nuestras má-
quinas, o el de su inteligencia para cultivar las ciencias y las 
artes o a promover "el bienestar general" trayendo el concurso 
de su capital para aplicarlo al engrandecimiento económico de 
la Nación. 
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LA F~CULTAD D~ EM.ISION Y LOS BANCOS CENTRALES 

'':La· Prensa", 24 de jµnlo de 1957 

•• 1 

Los trastornos monetarios que ocurrieron en el mundo a 
raíz de la revolución francesa y más tarde como consecuencia 
<le las guerras napoleónicas condujeron a abusos emisionistas cuya 
influencia perturbadora abarcó el final del siglo XVIII y buena 
parte del siglo XIX. 

A evitar estos inconvenientes respondió la transformación de 
la car~a orgánica del Banco de Inglaterra por medio de la reforma 
conocida con el nombre de Acta de Peel, que establecía como base 
de emisión un encaje de 14 millones de libras esterlinas en títulos, 
que representaba la: deuda del gobierno. Pasada esa cantidad todo 
billete emitido tendría que serlo sobre la base de un depósito de 
su equivalente en oro. 

La aplicación de este régimen fué en su tiempo grandemente 
discutida: para unos sería el origen de todos los bienes, para 
•otros la fuente de todos los males. Ocurrieron después las crisis 
de 1848, 1857 y 1866, esta última de honda repercusión en el mun-
do. Pero pasada esa fecha los acontecimientos fueron normali-
zándose a tal punto que la liquidación de la guerra francopru-
s~ana en 1870 se llevó a cabo sin mayores contratiempos. El pe-
nado posterior, que abarca desde la capitulación de Sedán a la 
iniciac~ón de la guerra de 1914, se ~esenvolvió, salvo las graves 
depres10nes de 1874 y 1890, en med10 de una acentuada prospe-
ridad. 

En nuestro país, estabilizada su moneda por la ley de Con-
versión dictada en 1899, experimentamos uno de los avances más 
grandes de nuestra historia económica. Posteriormente la inicia-
dón de la primera guerra mundial produjo en la plaza de Buenos 
Aires un pánico inusitado, con restricciones de crédito, quiebras 
y suicidios. Las cámaras dictaron leyes protectoras, entre otras 
la de redescuento, que no llegó a utilizarse, pues más adelante 
todo nos fué favorable. La larga era de paz que había reinado 
en el mundo nos privó de la experiencia necesaria para saber 
que en caso de un conflicto de esas proporciones los países pro-
ductores de artículos de primera necesidad -trigo, carne, lanas, 
cueros, etcétera- se encuentran en situación privilegiada, pues 
nada se hace con armas y municiones si falta el alimento y el 
.abrigo para los ejércitos. 
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Apertura y cierre de la Caja de Conversión 

'Terminada lá guerra nos encontramos con una gran existencia 
de oro en la Caja de Conversión, a más depósitos de metálico en 
las legaciones argentinas en el exterior y en el tesoro del Banco 
de la Nación, y, cosa sorprendente: dos préstamos a corto plazo 
a nuestro favor de 100 millones de pesos oro, uno otorgado al 
gobierno francés y el otro concedido al gobierno de Inglaterra. 

Posteriormente el Presidente Alvear con todo acierto abrió 
la Caja de Conversión, restableciendo así la convertibilidad del 
billete, suspendida desde 1914, para cerrarse de nuevo pocos años 
más tarde, en diciembre de 1929 bajo el gobierno de Yrigoyen. 
Aquellas importantes existencias de oro en el Banco de la Nación 
y en las legaciones, así como los préstamos a Francia y Gran 
Bretaña, se esfumaron sin dejar beneficio alguno, tan improduc-
tívamente como lo fueron las que se acumularon a consecuencia 
de la segunda guerra mundial. Y entramos en la crisis de 1932 
todavía con un saldo de oro apreciable, a pesar de las extracciones 
realizadas por el Gobierno Provisional, que el gobierno del ge-
neral Justo se guardó de tocar en lo más mínimo, no obstante 
las premiosas necesidades del momento. 

El sistema rígido de emisión después de la inflación desarro-
llada durante la guerra de 1914 no podía mantenerse, dado el 
gran volumen de actividades creadas, las cuantiosas indemniza-
eones de guerra, las necesidades que imponía la reconstrucción 
y la crecida cantidad de billetes en circulación, garantizados por 
encajes que no habían aumentado en la misma proporción. 

Viene así en forma inevitable la era de las emisiones gober-
nadas por el hombre en vez de serlo por la acción ciega de los 
acontecimientos económicos. Pero las crisis anteriores ocurridas 
en el mundo a favor de la libertad de emisión habían dejado una 
experiencia muy dolorosa y se hacía necesario alejar los incon-
venientes del sistema rígido, evitando al mismo tiempo el 
peligro de una creación ilimitada de billetes. 

A eso responde la creación de los Bancos Centrales, que apa-
recen entre la primera y segunda guerra mundial con sus carac-
terísticas esenciales, la primera de todas y más fundamental para 
lograr el objeto indicado: la de estar fuera de la esfera perturba-
dora de los gobiernos. 

El clásico libro de Kish y Elkin en su primer capítulo aborda 
el tema y dice: "En los países económicamente desarrol1ados 
ocurre que el gobierno es el mayor cliente del Banco (se refiere 
al Banco Central). En estas circunstancias es evidente que si al 
mismo tiempo controla la política monetaria, puede encontrarse 
en una posición equívoca, teniendo que decidir entre dos situa-
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ciones contradictorias: una que sería conveniente para sí mismo, 
la otra relativa a los intereses generales del país. La creación 
de este dilema debe evitarse". Y a continuación menciona la 
opinión del profesor Kemmerer que dice en su informe sobre 
creación del Banco Central de Chile, "que existe en el mundo 
el temor de que el éxito de un estable.cimiento de esa naturaleza, 
pueda ser perjudicado por influencia de la política o por inde-
bida ingerencia de los gobiernos, temor que en la historia ban-
caria de muchos bancos sudamericanos, agrega, aparece como 
plenamente justificado". 

El capital del Banco Central 

Quizá este antecedente influyó en mi espíritu [cuando el pe-
rito Niemeyer, que preparó en 1932 su proyecto de Banco Central, 
apareció en mi despacho para tratar el importante asunto de la 
formación del capital. Expresóse el perito en la siguiente forma: 
"En una carta_ orgánica, el capital puede ser privado o mixto con 
aporte del gobierno, sin que esta última forma afecte su esencia. 
¿Qué prefiere usted?" Mi contestación fué dada sin ninguna di-
lación. ' Absolut mente privado". Y así se consignó en el artículo 
6Q del proyecto. Asumo la responsabilidad de la respuesta, y si 
hoy se me presentase el mismo dilema· idéntica sería mi con testac16n 
fundada no ya en la historia lejana de los bancos argentinos an-
teriores al 90, sino en la más reciente acaecida en nuestro país 
por sucesos que todos tratamos de evitar que se repitan en lo 
sucesivo. 

No puede dejar de reconocerse que una valla de esta naturaleza 
sólo tendrá efecto en gobiernos que no obstante sus errores guar-
dan todavía algún respeto por la ley_ Para los otros el régimen 
privado o mixto es indiferente, todo puede ser avasallado· lo 
mismo intereses que libertades. 

El Banco Central, entre nosotros, de la forma mixta que 
adoptó en 1935, pasó a ser nacionalizado en 1946. Las consecuen-
cias de este hecho están bien a la vista. De su gran existencia 
de oro y di isas, que llegaba en ese año a 5.646 millones, sólo 
quedaron l.3'.73 en 1955 y la emisión, que eTa en 1943 de 1.763 
millones, llegó a 31.813 en l 955. Pocos serán los países que re-
gistren un empapela.miento má considerable. 

El gobierno de la Revolución ha dado una nueva carta orgá-
nica al Banco -Central pero sus disposiciones dejan penq~ente el 
problema de fondo de su independencia. Se proclama la autarquía 
,del establecimiento, pero se subordina la política monetaria, ere-
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diticia~ mobilia_ria'' y · ecoñom:icá" a· las 1i•ornias : qúe, ·establezca ef 
P?der Ejecuti\19 nacional:'· ''Quizás · lás con etue-hd.as ·· de este ; ré~ 
gimen no se palpen todavía por la circunstancia de ·qL1e se· hallan 
a:l frente del gobierno ciudada 1.os imparciales éin deseo de per: 
petuarse )'.' que muestran una gran' medei·ació'n pero otró ·püeae' 
ser el peligro cuando vengan aquéllos qu"e deban su órigen a las. 
luchas electorales. . , • · 

El manejo del Crédito 

.. En estos m omentos, y en cuanto, ~. la política crediticia se· 
reflere, vemos, por los informes publicados, que las organ izaciones 
estatales aparecen ampliament~ favorecidas por el crédito mien-
tras que la actuación diaria .nos muestra que no sucede ~sí con 
respecto a otras actividades provechosas y útil es para la vida de, 
la Nación. 

Y b'ien_; estos ~ntorpecjmientos no deben existir en un país 
de econom1a organizada, sobr e todo si tiene a su frente un Banco 
C_entral, que es la institución encargada de proporcionar los me-
dios de crédito necesarios para que rtingúna actividad beneficiosa 
para el desarrollo comercial del país, presentada por una firm.a 
responsable, quede sin su debida atención. Esta es la xespon'sabj-
lidad que atañe a una institución de 1 esa .nat uraleza. 

El manejo del crédito es una tarea delicada y será innecesario, 
detenerse a repetir elementales nociones de economía políti a 
P!lra de~ostrar lo que ese elemento signüica' en Ia ·producción y 
c1rculac1on de la riqueza. La banca privada ha llenado antes de 
ahorá esas funciones con toda eficacia y seria el caso de considerar 
si_ 1~0 procedería de una vez por todas la devolución de ] os de-
posi tos arrancados ilegalmente a las instituciones de crédito atro~ 
pello .jurídico que aún no ba sido reparado. ' 

El depósito bancario es un acto privado que tiene en el orden. 
de las _r~~aciones jurídicas el carácter sagrado que le dan según 
Ja tradic10n y !?s costumbres las leyes de fondo. En ningún con-
trato la actuac1on p~rsonal de las partes tiene tanta importancia, 
pues :·e celebra temendo en cuenta la confianza que merece a[ 
depositante la entidad a q~úen confía sus fondos y su capacidad 
para devolverlos e? el preciso momento en que le sean Teq ueridos. 
Sobre est~ segundad reposa en gran parte la vida comercia • 
de un pa1s. · , 

Hoy esta precaución está de más; cualquier banco es buen o, 
pues e1 Es~ado es el qi:e en definiti_va recibe los depósitos ,y-
responde de su devoluc10n y los administra por medio de esta-
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blecim\entos ·de, su predilección y si:- éstos· ,los inmovilizan, como· 
sucede ,con los· que derivan hacia el Banco Hipotecario o al In.: 
dustrial, o se hacen cort ellos malos préstamos; , el Estado rto· 'se 
preocupa, pues si no puede devolverlos. con el circulante que 
eiistía. en :el momento de la operación, lo hará con otro numera~ 
rio creado al efecto por la emisión. 

Los cuerpos políticos no son en realidad buenos distribuidorec; 
del ·crédito, como tampoco son buenos administradores de la: jus~-
ticia. Esta última se ejercita por medio de magistrados inamo"" 
vibles independientes de los poderes políticos y análoga situación 
se 'requiere para los administradores de un Banco Central. 

En el año 1945, uno antes de la nacionalización, hice al reE-
pecto una disertación en el Instituto Popular de Conferencias, en 
que comparé a esa institución con' la Suprema Corte de Justicia 
de la Nación. "Ambas institucion'es -dije- carecen de fuerza 
material, por lo mismo necesitan estar respaldadas por una opinión 
pública ilustrada, que tenga conciencia exacta de lo que su falta 
significa para un país y sepa reaccíonar en su defensa, porque 
sí viésemos avasallar a la Corte, pensaríamos con razón que están 
en peligro las garantías y libertades proclamadas por la Consti-
tución, del mismo modo que si viésemos algún día a un poder pú-
blíco tomar bajo su control al Banco Central, emitir a su antojo; 
disponer del tesoro metálico y entrar en la administración de las 
reservas acumuladas, pensaríamos con igual fundamento que · el 
orden ecoi.ómico se halla alterado y que están igualmente afee.: 
tados, el capital, los ahorros, el trabajo, la moneda, los cambios ; 
en suma, todos los elementos con los cuales se labra la prospe-
ridad y la riqueza de una nación. Tanto la Corte como el 
Banco Central fueron avasallados más tarde. La Corte ha sido 
rehabilitada; el Banco Central espera todavía el día de su libe-
ración. 

El peligro de la Economía Dirigida 

Llama la atención que se discutan en este momento con tanto 
interés y apasionamiento las facultades que nuestra Constitución 
acuerda al presidente de la República, y se trata de cuidar en la 
reforma a que el país será convocado si han de ser disminuídas 
sus atribuciones, con el fin de evitar el peligro de caer en una 
nueva dictadura. A este efecto se estudia la conveniencia de que 
las cámaras se reúnan sin necesidad de la convocatoria del Poder 
Ejecutivo, se discute a qué poder corresponde intervenir en las 
provincias y se considera conveniente que los jueces no deban 
su investidura a otro origen que el de la justicia. 
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¿Pero se ha pensado acaso en el enorme poder de opresión 
y despotismo que implica la posibilidad de mantener disposiciones 
,que permitan que el Poder Ejecutivo ponga al Banco Central a 
.su servicio, distribuya los depósitos en entidades de su elección, 
maneje los cambios, otorgándolos a unos a bajo precio y reta• 

,ceando, negándolos o encareciéndolos para los demás; que dis-
pense créditos a unas actividades y no a las otras por medio de 
directores que nombra y remueve a su voluntad, que fije y mo-
difique aforos, que prohíba exportaciones y niegue o grave des-
·mesuradamente ciertas importaciones? 

Se oye decir, comúnmente, que la supresión de las libertades 
comerciales conduce a la limitación de las libertades políticast y 

-es necesario explicar bien este concepto para que las generaciones 
nuevas sepan advertir a tiempo el peligro de estos ataques al 
cuerpo social ,que la demagogia se cuida de disimular por medio 
de injurias al pasado y vanas promesas de dicha futura. 

También en la conferencia aludida diserté sobre el tema di-
ciendo: "Un gobierno que practica la igualdad ante la ley puede 
bien hacer de árbitro imparcial, pero desde el momento que entra 
.a fijar precios, que compra productos, que vende sin competencia, 
que interviene en los cambios con propósitos fiscales, q1:1e actúa 
en forma exclusiva en ciertos ramos comerciales, terminará aún 
sin quererlo por favorecer unos intereses con perjuicio de los 
otros y por medio de restricciones hoy, prohibiciones mañana y 
coacciones más tarde acabará algún día por coartar las.libertades 
,ciudadanas. 

"Y primero caen las libertades de comercio y del trabajo y 
luego tocará el turno a las políticas, porque no es de imaginar 
-que pueda exponerse el régimen económico implantado, los gran-
des intereses creados, las ventajas adquiridas, las preferencias 
acordadas a cierta categoría de ciudadanos y las posiciones ge-
nerosamente remu1Jeradas en juntas y otras organizaciones, si 
todo esto estuviera librado a las contingencias de un cambio en 
la opinión pública manifestada en comicios libres. Por eso la eco-
nomía dirigida conduce al fraude electoral y en esta situación 
ante la imposibilidad de operar la rotación de los partidos en el 
gobierno surgirá la revuelta armada. Por eso se oye decir con 
frecuencia que la economía dirigida conduce fatalmente a los go-
biernos de fuerza" (1) . 

Estas perspectivas inquietantes que eran motivo de preocu-
pación en 1945, lo son hoy igualmente antes de inaugurarse las 
próximas autoridades constitucionales de la Nación. 

( 1) Véase página 61. 
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VI 

LA LIBERTAU Y LOS CAMBIOS INTERNACIONALES 

"La Prensa", 26 de agosto de 1957. 

En este momento de la vida internacional en que todos los 
países grandes o pequeños se ven afectados por problemas de 
inflación es interesante conocer los planes que se han ideado 
para combatirla y ver en qué medida podrían ser aplicables a 
la solución de nuestras propias dificultades. 

Si dejamos de lado a Europa y los Estados Unidos, cuya si-
tuación deriva de factores de mayor gravedad -y cuyos gobier-
nos ,sin _ descuidar las necesidades de su defensa, se afanan por 
contener el alza en el costo de la vida y cuidan de mantener el 
valor de sus monedas- y echamos una mirada al mundo más 
próximo que nos rodea, podemos ver a otras repúblicas america-
nas, de menores recursos que los nuestros, mejorar sensiblemente 
-su economía, como ha ocurrido en Perú, Chile y Bolivia. 

Son conocidas las reacciones de las dos naciones mencionadas 
ien primer término y es interesante hacer conocer lo ocurrido 
últimamente en Bolivia, en donde acaba de producirse un mo~ 
vimiento de franca recuperación. 

Es sabido que el presidente Paz Estensoro, que llegó al poder 
en su país con ayuda evidente del gobierno nuestro depuesto, 
instaló desde el comienzo un régimen abiertamente comunizante. 
Se decretó una reforma agraria que puso la tierra en manos im-
productivas, se dictó una legislación social con mejoras de salarios, 
,disminución de horas de trabajo, beneficios que no estaban dé 
acuerdo con la mai·cha de la producción. Se creó dfaero a rau-
dales, el capital extranjero fué declarado indeseable y en cuanto 
al propio se le echó la culpa de todas las calamidades ocurridas. 
En consecuencia, las tres grandes compañías mineras fueron na-
cionalizadas entregándose a la explotación oficial. 

El resultado de esta política fué una inflación desenfrenada; 
el costo de la vida subió a 3.000 por ciento y el peso bolivian0, 
q ue se cotizaba a 190 con el dólar en la iniciación del gobierno 
de Paz Estensoro, llegó a la cifra increíble de 13.000 bolivianos 
por un dólar (1). 

( 1 ) Boletín del National City Bank of New York. Núm,ero de mayó ( 1957'). 
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Medidas adoptadas en Bolivia 

Su sucesor, el presidente Siles Suazo, afiliado como Paz Esten-
soro al Movimi nto Nacional Revolucionario, se ha dado cuenta 
pronto de las causas del desastre_ a que fu_é. conducido su país Y 
ha tratado en toda forma de eliminar las dificultades. Se le cono-
cen a este respecto algunas palabras ingeniosas y bien, expresivas: 
"La inflación - ha dicho- es tm fuego que nos esta quemando 
la casa pero no pretendamos salir de ella con ropa nueva y fuman-, 1 1 ºd " do un cigarrillo; gracias que podamos sa var a v1 a , 

Resultado de la nueva posición del presidente de Bolivia ha 
sido, al igual que en P erú y _Chile, e~ llamado de té~nicos norte-
amedcanos. Como consecuencia del dictamen producido se ha re-
nunciado a todo plan de nacionalización, 1·eempl~zado por ~tros 
que significan un verdadero estímulo para el capi_tal extranJer?, 
y el Banco Central ba unificado p~r su_ parte los tipos de can:b1? 
disponiendo a la vez que no se emita din.ero_ nuevo. Se han eJ1m1-
nado todas las reglamentaciones en los precios y las s_ubvenc1one.s 
a los alimentos, <!On lo cual, a ~o que parece, han su;.gido abastec~-
mientos de bajo tierra y al decir del autor del plan,. se han term1-
nado las colas" y por primera vez desde 1952 el gobierno ~o apoya 
las demandas de aumentos de jornales, llegando el presidente a 
permanecer en huelga de hambre para contener las dema~das de 
remuneraciones más altas y obtener que los obreros volvieran ~l 
trabajo. Y el dólar, que como hemos visto se cotizaba a 13.000 boli-
vianos ha descendido a 7.500 (2

). 
L; unificación de los tipos de cambio y la libr; entrada "'f 

salida del dinero han de ser de seguro el factor que mas ha contn-
buído a esta marcada valorización del peso boliviano. Es un hecho 
compro~ado en ~ateria cambia~i,a que toda me~id~, coe~citiv~ no 
hace mas que estimular la evas1on. ¿ Cómo cons1gu10 Pomcare en 
1926 que volvieran a Francia los capitales qu~ habían emi~ado? 
No de otra manera que suprimiendo las coerciones y ª'?tonzando 
l.a libre salida de capitales, y así el fr~co, que ~e hab1a . ~esvalo-
rizado hasta llegar al tipo de 240 por libra ester~na, volvio a 120. 
Es sabido que en Francia hubo que toma~ medidas _para detener 
una valorización excesiva. Como dice Francisco Cambo comentando 
este hecho: "El dinero no se caza a cañonazos, se lo c~za con recl_a-
mo" (ª). Es decir, haciendo ventajosa su permall:enc1a en el pa1s. 
En esas condiciones nadie sacará fondos al extran3ero cuando tiene 
en el propio tranquila y provechosa colocación. 

( 2) Medidas semejantes valorizaron la moneda chilena, de 900 pesos a 500 
por d6lar. .6 d la ., (1) F. Camb6, '1..a valorizac1 n e peseta . 
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Por qué no afluyen capitales a la Argentina 

En general, todo país vinculado al comercio internacional 
se encuentra en intercomunicación con todas las plazas financieras 
del mundo. Si en cualquier momento en una de ellas ocurre un 
trastorno e_conómico, la eleyación del tipo del interés hará que 
acudan capitales de otros pa1ses hasta restablecer el equilibrio per-
turbado. Durante Ja ierisis de 1907 en los Estados Unidos de los 
100 millones de dólares que se necesitaron para normalizar ia situa-
ción, 85 pro~edían de la plaza de Londres (4 ). El Banco de Ingla-
t~~ra soport~ ese enorl'"?e drenaje (se habla de medio siglo atrás) 
v_1endose obligado su directorio para resistir la tensión a elevar el 
tipo ~el interés, que pasó en menos de una semana de 4 ¼ a 7 ¼ 
por ciento. Pero esos recursos salieron y volvieron a Londres sin 
que ~a~i,e ni remotamente pudiese imaginar que habrían de sufrir 
restncc101:1 alguna en ~u libre circulación. Sin esa absoluta seguri-
da~, el dmero se hubiese quedado en su casa al abrigo de todo 
peligro y los Estados Unidos, por su parte, habrían quedado libra-
dos a su propia suerte. 

En estos momentos en que el interés del dinero es bajo en 
Nueya Yor~ ":( en S1fiza, dos centros financieros de la mayor impor-
tancia, lo logico sena que grandes cantidades se trasladasen a Bue-
nos Aires a ganar por lo menos un 9 %. Pero las restricciones conoci-
das y el peligro de una desvalorización aislan por completo el 
mercado monetario argentino y lo privan de un concurso de divisas 
que tonificaría nuestra posición de cambios. 

Esta situación se complica aún más con la política predomi-
n~~temente ~acionalista que reclama para el Estado la explota-
mon del petroleo, las empresas de electricidad, ferrocarriles, trans-
portes urbanos, teléfonos, siderurgia, no obstante demostrarse hasta 
la evidencia que no tenemos capacidad financiera para un esfuerzo 
de tanta magnitud. Además, si hipotéticamente pudiera concebirse 
que hay forma de obtener los capitales necesarios, no se podría 
o~ultar que el, servicio de intereses y amortización de los emprés-
titos absorbena gran parte de las disponibilidades de divisas que 
nos p_roporcionan los mil millones de dólares a que han quedado 
reducidas nuestras exportaciones, con lo cual se agudizaría hasta 
la asfixia la actual carencia de artículos necesarios para la vida y 
el incremento de la producción. 

(') George E. Roberts, director de la Casa de Moneda de los Estados Unidos. 
Publicación en "The New York Times", del 19 de enero de 1913. Este episodio 
no defó de tener su repercusión en Buenos Aires. Ln Caja de Conversión sufrió 
también extracciones de oro, con su automáticn reducción del medio circulante y 
seria contracc16n en el crédito bancario. 
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Contrista pensar que en un mundo en que el comercio inter-
nacíonal se ha elevado, entre los años 1948 y 1955, de 114.000 millo-
nes de dólares a 171.000 millones, o sea, un 50 %, la Argentina haya 
encontrado el modo de redu<!ir el suyo de 2.800 a 2.100 millones (G) . 

De haber continuado proporcionalmente el ritmo anterior, llega-
ríamos hoy casi a tocar los 3.500 millones y nuestra posición entre 
las naciones americanas seda, como lo fué antes distanciadamente, 
la primera después de los Estados Unidos y Canadá. 

Aumento del intercambio en el hemis.ferio 

En aquel período de siete años sólo tres países americanos han 
disminuído su comercio; en el cuadro descendente se encuentran 
Cuba, Bolivia y la Argentina. Las otras 18 naciones del continente 
lo han aumentado, algunas espectacularmente, como Colom bia, que 
lo ha duplicado, y NicaragLia que casi lo ha triplicado; Uruguay, 
con una economía similar a la nuestra lo ha elevado casi en una 
tercera parte. Brasil y Venezuela, con iodo el desarrollo que acaban 
de tener en sus exportaciones e importaciones en los últimos años, 
llevando sus totales a 2.730 y 2.690 millones, respectivamente, no 
han llegado en 1955 a igualar la posición que tuvo la Argentina en 
1948 con sus 2.800 mmones de dólares. De este total, la dismü1u-
ción que corresponde a las exportaciones es de 400 millones de 
dólares. 

A la señalada situación de decadencia nos han conducido: el 
aislamiento internacional, la persecución y el maltrato dispensados 
al capital extranjero y la política de despojo a la producción nacio-
nal, que con manipulac,iones del cambio ha privado a los producto-
res, durante la dictadura, de las tres cuartas partes del valor de 
sus lanas, tr igo, carne, lino y cueros. Los precios de estos productos 
fuero~ pagados en Jo interno con papel depreciado y vendidos al 
exterior en buena moneda y a los elevados índices del mercado 
internacional, sin la menor participación ya para el verdadero 
creador de las riquezas. . 

Así se ha desalentado al abnegado y sufrido productor rural, 
decreciendo nuestras grandes exportaciones, y en esa forma hemos 
limitado por lógica consecuencia nuestra capacidad de compra en 
el exterior, al extremo de carecer de los suministros más indis-
pensables. 

La enumeración de los datos estadísticos que se dejan enuncia-

( 5 ) Statistics lnternational Monetary Fund. Octubre de 1956. 
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dos, ,con su simple objetividad -pesa más que muchos de los ana-
temas con que se quiera condenar al régimen caído- sirve también 
para ap~eciar en su justo valor la obra constructiva legada por otras 
~ener~c10nes de argentinos, vilipendiados aún hoy con manifiesta 
mgrahtud, y convencer, a la vez, de que es urgente un cambio de 
planes. y el pr~dominio de otras ideas en los hombres que aspiran 
al gobierno, s1 es que la Argentina desea recuperar el envidiable 
terreno que ha perdido. 
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VII 

SOLUCION DE LAS CRISIS ECONOMICAS ARGENTINAS 

"La Prensa", 27 de noviembre de 1957. 

El país ha sufrido, después de la organizac1on nacional, tres 
<:risis económicas de extrema gravedad, que a la vez lo fueron 
mundiales: la de 1874, durante la presidencia de Nicolás Avella-
neda; la de 1890 después de la renuncia de Juárez Celman y su 
reemplazo por el vicepresidente Carlos Pellegrini y la de 1932, 
en cuya época el general Agustín P. Justo regía los destinos de 
1a nación. 

Y bien; cada una de estas tres crisis se desar rolló y fué resuelta 
en menos de dos años. La de 1874 registró su punto culminante en 
1876, oportunidad en que estuvo a punto de suspenderse el servicio 
de la deuda pública y a cuyo cumplimiento se llegó con todo género 
de sacrificios. Sin embargo, si se siguen los acontecimientos de esa 
epoca a través de las transcripciones que diariamente publica "La 
Prensa" relatando los acontecimientos más destacados del año 1877, 
se verá que en ninguno de los días de ese año hay mención alguna 
que se refiera a la e~istencia de angustias financieras. Antes bien, 
.a fines del ejercicio los congresistas se dec,retaron un aumento en 
sus dietas. Queda, por demás, deducir que las dificultades eran 
y a un hecho del pasado. 

La de 1890 tuvo su vértice más agudo en 1891, con la caída 
de los dos bancos oficiales, el Nacional y el de la Provincia de 
Buenos Aires, y el cierre durante aJgunos días de todos, menos uno, 
de los establecimientos bancarios privados de la ciudad de Buenos 
.Aires. No obstante en 1892 el presidente Pellegrini, después de 
fundado el Banco de la Nación, tr asmitía el mando a su sucesór, 
el doctor Luis Sáenz Peña con la situación financiera ya tranqui-
lizada. La obra se coronó más tarde, en 1899, con la estabilidad de 
la moneda conseguida por la Ley de Conversión, que permitió dar 
.al país el paso más avanzado de su desanollo económico. 

En cuanto a la crisis de 1932 es más reciente y muchos han 
de recordarla. En 17 meses el gobierno equilibró su presupuesto; 
.abonó el atraso de 4 meses en los sueldos de los empleados públi-
cos¡ saldó toda la deuda comercial exigible¡ mantuvo intacto el 
encaje metálico sin la salida de una sola moneda de oro de la Caja 
de Conversión; el cambio experimentó una marcada valorización 
hasta situarse en las proximidades de 12,50 pesos con respecto a la 
libra esterlina (la par 11145 pesos) , y los títulos públicos, tanto 
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extern os como internos, salvados de la moratoria, subieron consi-
derablemente en sus cotizaciones. En cuan to a la deuda en el exte-
rior antes de finalizar el año 1933 quedaba totalmente cancelada 
mediante la emisión de los empréstitos de cambios congelados. 
emitidos a 33 años de plazo y a 4 por ciento de interés. 

Desquiciamiento que dejó la tiranía 

No debe atribuirse a estos recuerdos del pasado el menor 
intento de crítica comparativa. No es tarea sencilla la de normalizar 
un país que a sus dificultades económicas agrega las de orden 
político e institucional provenientes de doce años de dictadura. 
En un período de esa extensión se trastornan las bases sobre las que 
reposa la economía, desaparece la fortuna pública, sufre daño la 
del sector privado, soportan obligado eclipse los partidos políticos, 
envejecen los hombres que antes han actuado y los jóvenes que 
llegan a la edad activa, faltos de destino en las actividades públicas 
han de verse precisados a tomar otros rumbos. 

En cuanto a los núcleos de obreros burocráticos, difícilmente 
se r esignan a una vida de sacrificio después de haberla tenido fácil 
y regalada. Se reclaman con ardor mejoras y libertades, sin pensar 
que los ciudadanos, a la vez que derechos tienen también deberes 
que cumplir y que hay momentos en que es necesario sacrificar 
comodidades, diversiones, bienestar e intereses materiales en obse-
quio de los más grandes que pertenecen a la Nación. 

La dictadura de Rosas hizo necesario el transcurso de 10 años 
para disipar la anarquía y contener la separación; y es sólo en 1862 
durante la presidencia de Mitre y con el concurso de hombres de 
gran talento y excepcionalmente ilustrados, que supieron moderar 
sus rencores y deponer ambiciones como se llegó a la organización 
definitiva de la República, quedándeµ:tos como un bien inestimable 
esa magnífica Constitución de 1853, reformada en 1860, en la que 
no se advierte una sola nota de odio ni protesta, salvo la del artículo 
29, que es un grito de dolor contra la tiranía y de amenaza par_a 
quienes en adelante se atrevan a detentar la suma del poder publi-
co. El resto lo constituyen cláusulas que se proponen el perfeccio-
namiento institucional dentro del orden, la armonía y la fraterni-
dad junto al llamado generoso al brazo y al capital extranjero 
con el designio de constituir una gran nación. El egoísmo y el enco-
no, como los preceptos que llevan a la lucha de los unos contra 
los otros nacen en 1943 y se cristalizan en la reforma de 1949. 

10.!J 

Pers~ción hostil al capit al digno 

No ha de explicarse fácilmente la hostilidad con que desde esa· 
época se persigue al capital acum ulado por el esfuerzo y la inteli-
gencia, que acrecienta en beneficio de todos la riqueza nacional, 
frente a la lenidad y hasta cierta benevolencia con que en algunos 
ambientes se mira a aquel otro dañosamente sustraído a la vida der 
país y qu e debe su enorme caudal a manejos inconfesables. La 
animosidad referida ha encontrado ya sitio en Ja legislación común 
y se busca con grave error darle carácter de permanencia e inmu-
tabilidad p or su incorporación a la ley fundamental. 

A la gran Carta del 53, por sus principios liberales de igualdad 
y respeto a todos los intereses debemos los progresos que nos 
r odean y a más el pri1ilegio raro en esta parte de la América de· 
una sucesión ininterrumpida de casi 70 años de gobiernos constitu-
cionales, desde 1862 hasta 1930. 

Será siempre una responsabilidad haber cortado esa honrosa 
t r adición por más puras y patrióticas que fuesen las intenciones, 
y constituirá un deber destacar cada vez que la oportunidad se 
presente el noble ejemplo del gran república Aristóbulo Del Valle, 
cuando teniendo todo cuanto necesita para apoderarse de la situa-
ción, el Ministerio de la Guerra en la mano y a su lado un partido 
poderoso que lo apoya, se detiene y dice a quienes lo impulsan a la 
acción revolucionaria: Son ustedes muy jóvenes y no saben cuánta: 
sangre y tesoros han debido derramarse antes de crear las institu-
ciones que nos rigen. No se puede echar abajo en. un día lo que ha 
costado tantos años de dolor y sa,crificio". Y después la frase 
famosa: "No, no doy el golpe de Estado porque soy hombre de 
Estado". 

Equilibrio del presupuesto 

Volviendo al tema de las tres crisis que acaban de mencionrase 
corresponde hacer notar que todas ellas fueron resueltas de idéntica 
manera, sin el menor asomo de dirigismo, el cual si bien estuvo 
ausente en 1874 y 1890, era ya insistente en 1932. El gobierno del 
general Justo supo desembarazarse de esos espejismos engañosos; 
y siguiendo el ejemplo de sus ilustres antecesores, apeló como ellos 
a las más severas economías, hasta eq uilibrar los gastos con los 
recursos del Estado. Hubo también, es cierto, en favor de ]a rehabi-
litación, la creación de nuevos gravámenes, como los impuestos 
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:internos en 1891 y los de la renta y transacciones en 1932 (1 ). A 
este último recurso se llegó cuando la reducción de los gastos era 

imposible continuarla, porque hería ya los servicios públicos más 
indispensables. 

El equilibrio del presupuesto basado en economías es funda-
·mental en la conducción de una crisis financiera. En esa forma, al 
reducirse los medios de pago queda consecuentemente rebajada la 
capacidad adquisitiva de la población. Se actúa así sobre los precios 
con más eficacia que apelando al concurso de inspectores y bajo 
la amenaza de prisiones y multas, por abrumadoras que parezcan. 
Si los habitantes tienen menos dinero tendrán que conformarse 
con gastar menos, con lo cual se produce un acrecenta~iento de ~as 
mercaderías y servicio¡;¡ disponibles, y en consecuencia los precios 
por simple acción de la ley de la oferta y la demanda han de mos-
trar una tendencia hacia la declinación. 

Hay que tener presente, además, que en un período de inflación 
·todo el mundo compra en exceso. El hombre que ve que el par de 
:medias o la camisa las adquiere hoy a 10, mañana a 15 y calcula 
que más tarde las tendrá que pagar a 20, se abastece del mayor 
número posible de esas prendas, y de tal manera produce una 
,demanda artificial con su influencia sobre el alza de los precios. 
Lo contrario ocurre en un período de deflación. Si la camisa o 
el par de medias se compró a 20, después a 18 y más tarde a 115, 
"el menos inteligente ha de comprender que conviene adquirir lo 
estrictamente indispensable, lo que ha de determinar la consi.:. 
guiente reducción de la demanda, con su inevitable repercusión 

•en el descenso de los precios; hasta que llegue el día de la estabi-
lización, en que las alzas o las bajas son nulas o de pequeña impor-
tancia y los abastecimientos se normalizan. 

El período de la inflación incita inevitablemente el desembolso 
exagerado. Un viaje, una diversión costosa se adelantan, pues cuanto 

:más se tarde en realizarlos, menores serán las satisfacciones que 
produzcan a causa de la reducción en el valor de la moneda. Esta 
circunstancia inclina al derroche, lo mismo que al juego o a otros 
vicios. El ahorro en este caso no tiene ningún estímulo, puesto que 
toda suma guardada ha de quedar corroída al poco tiempo por 
,efecto de la inflación. 

( 1) En 1955 estos dos impuestos han rendido un total que pasa los 7.600 mi-
,llones de pesos, o sea, exactamente, 76 veces lo que rindieron 25 años antes. 

Influencia sobre Jos 1cambios 

El equilibrio del presupuesto actúa similarmente sobre los 
,cambios exteriores. La disminución de medios de pago reduce las 
compras en general, no sólo las de artículos de producción interna, 
sino también las de procedencia exterior; por lo tanto, la _balan~a 
de pagos a favor de la menor demanda de_1:r10neda e~ranJer~ dis-
minuye su pasivo y se inclina a la niv:elacion. Ademas, la b~Ja de 
los precios interiore~, al par que desahen~ ~- ;ompra de a1:t1culos 
,extranjeros, hace mas provechosa la adqu1S1c1on de Jos nac10nales 
por los mercados del exterior. . . 

La situación bancaria experimenta por su parte un aliv10, pues-
to que con la baja de precios se disminuyen las cantidades nec~sa-
rais de moneda, y por consiguiente, la~ emisiones se reduce~;. Y e~Ja 
,es también una circunstancia que actua en favor de la tonificac1on 
del cambio, pues es un hecho que nadie desconoce en estos días, 
que el aumento de la circulación monetaria constituye un factor 
de depresión del medio circulante. , . . . , 

Influye también en la valorizacion del caln:b10 la repatr_iac10n 
del numerario que ha sido exportado, obedeciendo al fenomeno 
que en los medios económicos se conoce con la expresión caracte-
rística de "fuga de la moneda". Quienes se hayan _dedicado a est~s 
,operaciones, viendo que no hay mayores perspectivas de ganancia 
y que tal vez las haya de pérdidas, liquidan sus posiciones especu-
lativas y vuelven con sus capitales al país de origen. 

Lo propio sucede con los establecimientos comerciale~, banca-
rios e industriales de origen extranjero, que en presencia de un 

-proceso desvalorizador giran todo el efectivo que pueden _sus 
casas matrices o agencias en otras plazas y operan con el mmimo 
de numerario propio, porque toda existencia de dinero proced;nt_e 
del exterior está expuesta a disminuir su valor causando una perdi-
·da de capital. Producida la reacción, esos fondos ~i:nen c?mo los 
anteriores un gran incentivo para regresar a su sit10 habitual de 
,operaciones. 

Défidt tradicional en la balanza de pagosl 

La estabilidad, por otra parte, atrae capital nuevo extranjero, 
:sobre todo en un país como el nuestro que antes ha gozado de una 
gran predilección en este sentido. Puede afirmarse que son pocos 
los años en que la Argentina ha tenido un balance comercial en 

:su favor. Por eso no debe preocupar el déficit actual de la ba~anza 
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de pagos por elevado que parezca. Los saldos desfavorables se 
cubrirán con exceso cuando reine la estabilidad, si al mismo tiempo 
el capital es respetado ,no sólo por las disposiciones de la Constitu-
ción y las leyes, sino por los procedimientos de los gobiernos y a la 
vez por la seguridad que ofrezca una recta e insospechable admi-
nistración de la justicia. En esa forma han de llenarse los huecos 
de la balanza comercial con más celeridad que apelando a una 
tardía explotación del petróleo que demandará años y un consumo 
elevado de divisas antes de llegar a colmar las crecientes necesida-
des nacionales y dejar algo para las exportaciones. 

La forma favorable como en el país ha actuado el capital ex-
tranjero, la m uestra en pequeño, pero en forma elocuente, una esta-
dística que últimamente ha divulgado "La Prensa" con esos datos 
retrospectivos a que más arriba se ha hecho referencia. Menciona 
la publicaci6n los totales de importación y exportación entre los 
años 1876 y 1886, en cuyo cuadro vemos gue las exportaciones 
figuran con un valor entre 1.980.000 pesos oro y un máximo de 
3.887.000 de la misma moneda. En cambio las importaciones empie-
zan con 9.500.000 pesos oro en 1876 (en plena crisis) y se elevan 
hasta llegar en 1886 a 27.693.000, o sea, más de 7 veces el valor de 
las exportaciones en e l mismo año. Y bien, en ese período a nadie 
preocupó ese elevado desnjvel y el valor de la moneda se mantuvo 
relativamente estable. Se dictó en 1881 la ley monetaria que llevó 
el peso a la par del oro y no fué necesario apelar a ningún recurso 
extraordinarfo para liquidar los saldos del intercambio. 

Es que en esos días el país, .respetuoso de los compromisos 
contraídos, era considerado en el extranjero como un verdadero 
tentro de inversión, como lo son hoy Australia y Canadá cuyas 
monedas mantienen una fij za in.al terable con relación al oro o a 
los signos llamados fuertes. Sus presupuestos se ele an 1,noderacla-
mente y se liquidan en equilibrio y la deuda pública y la circula-
ción fiduciaria crecen a un ritmo paralelo al desenvolvimiento de 
la riqueza. 

Por últim , el equilibrio del presupuesto es un factor de atrac-
ción del capital tanto externo c mo interno. Ese hecho ]ogrado 
demuestra algo de mucha importancia, y es que el gobi rno contai·á 
en adelante co11 los recursos necesarios para hacer frente a los gastos. 
de su adminjstraoión y a los servicios de la deuda. Esta circunstan-
cia, después de una ci·isi::;, signilica que 10s sacrificios de los contri-
buyentes hnn llegado a su fin y que no será necesaria la reación 
de nuevas cargas, factor tan decisivo para infundfr confianza al 
comercio y base segur o de cálculo para nuevos negocios o intensi7 
ficaci6n de los existentes. 
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Política b(mcaria 

Otro medio de disminuir la inflación consiste en actuar por 
medio del crédito bancario, mediante una política restrictiva. Con 
ella se reduce también la capacidad adquisitiva de la población y 
se influye sobre los precios en la misma forma que por el equilibrio 
del presupuesto, pero es ése un procedimiento delicado que ha 
de ser confiado a manos hábiles. 

Gobernar un mercado monetario y proveer lo necesario para 
mantener en todo tiempo la liquidez de una plaza comercial, actuan-
do por medio de la ampliación o restricción del crédito y el alza 
o baja del interés, con sus consecuencias sobre el costo de la vi~a 
y la posible alteración en el número de desocupados son operacio-
nes delicadas que requerirían para ser explicadas capítulo aparte, 
y que, por lo pronto, hay que decir que deben ser confiadas a hom-
bres experimentados del medio comercial, industrial y de la pro-
ducción. 

En Inglaterra estas funciones las desempeña su banco tradi-
cional por intermedio del comité llamado del Tesoro constituído por 
el grupo de directores que ha pasado por el puesto de gobernador, 
(presidente del directorio), cargo al que van llegando sus compo-
nentes por turno de antigüedad. La experiencia es así la condición 
esencial exigida para la función bancaria, que. con razón unos lla-
man ciencia y otros arte, y de cuya acertada dirección tanto depen-
den la actividad de los negocios y el desenvolvimiento de la riqu1::za 
de una nación. 

De las consideraciones que quedan expuestas ha de deducirse 
que por la sola eliminación de los gastos superfluos que en alta 
cifra registran los presupuestos nacionales, provinciales y muni-
cipales. sin llegar a recursos heroicos ni a medidas artificiales, han 
de derivarse consecuencias favorables para la restauración de una 
economía enferma. 

El secreto del éxito 

Se dirá, seguramente, que este procedimiento, que algunos lla-
marán negativo, tiene algo del famoso "laisser faire, laisser passer" 
que los economistas liberales en Francia e Inglaterra sostuvieron 
victoriosamente a mediados del siglo pasado en su lucha con los 
pensadores de la escuela llamada utópica, que preconizaban un 
socialismo de Estado que mucho S€ parece a las doctrinas que hoy se 
aconsejan como remedio a todos los males. 
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A esta observación podría contestarse que se requiere mucha 
más energía activa y abnegación para contener los avances sobre· 
el tesoro y soportar la impopularidad, que la que se necesita para 
buscar fórmulas circunstanciales y acceder en definitiva a las 
fuertes presiones de los círculos interesados. 

Existen dos formas de atacar una crisis, la que se dirige contra 
los efectos: cambios, precios, jornales especulación. régimen ban-
cario circulación monetaria . .. y la que va contra la cansa qq.e es 
la inflación. Hacerle frente directamente, corrigiendo gastos exce-
sivos, es el secreto del éxito. Desde luego que la misión del director 
de las finanzas será en este caso menos lucida; no hay triunfador y 
los sucesos aparecen como conducidos por manos invisibles hacia 
la recuperación que llega como obra natural de los acontecimientos. 

Nada más cierto que el profundo pensamiento, recordado en 
estos días del historiador Vicente López, cuando dice: "Muchas 
veces aq~ello que no se ve en una grande crisis, aquello que 
queda latente debajo del embate superficial de los sucesos es de 
mayor importancia que lo que ha pasado a la vista de los especta• 
dores''. Puede agregarse otro pasaje genial del gran escritor que 
hace reflexionar sobre algW10s episQdios desgraciados de nue~tro 
pasado reciente y lejano, cuando en el tomo IX de su obra se refiere 
a "esa fatalidad extraña que ha pesado siempre sobre los sucesos 
argentinos que cubre la mirada de sus gobernantes en el momento 
más critico, en que la salvación o la ruina se cruzan como d?s 
sendas oscuras. Una ilusión funesta fantásticas esperanzas, pas10-
nes indiscretas les echan al lado donde se abre el precipicio, caen 
en él y se pierden llevándose la fortuna del país por medio siglo ... ". 
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VIII 

MIENTRAS AUMENTAN LOS HABITANTES LA 
PRODUCCION SE MANTIENE ESTACIONARIA 

Al restablecimiento del equilibrio entre ambos factores se oponer11. 
la tendencia a esperarlo todo del Estado, la predi~osición contra 
las inversiones extranjeras y ia persecución del fisco a los capitales·· 

"La Prensa", 2 de abril de 1958. 

Si un estadista analizase la situación económica argentina para.. 
indagar las causas de nuestras actuales dificultades, sin mucho 
vacilar sintetizaría su diagnóstico diciendo: Se trata de un país 
con una producción en descenso o por lo menos estacionaria y con 
una población que aumenta a razón de 300.000 almas por año. 

A esta nueva población habrá que proporcionarle a su tiempo, 
entre otras cosas esenciales, alimentos, vestidos, vivienda, agua,, 
luz y energía eléctrica, medios de transporte urbanos y rurales, 
artículos de uso común, escuelas y hospitales. 

Si esta situación de desequilibrio se mantiene como hasta ahora 
sin solución, viajaremos más apretados en trenes y tranvías, esta-
rán menos iluminadas nuestras calles, rebosarán nuestras viviendas~ 
con el crecer de las familias, aumentarán todos los precios y serán 
más largas las filas para proveerse de los artículos de más premiosa. 
necesidad. 

En cuanto a las exportaciones, se reducirán por efecto del' 
mayor con~umo interno y dispondremos en consecuencia de menos 
divisas para importar los elementos que reclama nuestro aprovi--
sionamiento. 

Obsta a la solución de estos problemas la arraigada preocupa--
ción existente en nuestro pueblo, extraviado por la prédica cons-· 
tante de que el capital extranjero amenaza nuestra independencia 
y que es el Estado quien ha de prolongar ferrocarriles y subterrá-
neos, aprovechar los saltos de agua, construir caminos, excavar tÚ•·· 
neles bajo uno de los ríos más caudalosos del mundo para servir· 
un tráfico que no guarda relación con el costo y la importancia de 
la obra, explotar en monopolio los servicios de electricidad para 
toda la República y extraer petróleo de nuestro subsuelo mediante· 
un régimen que en 50 años ha llegado a un total de producción• 
anual que en otro país del continente se ha obtenido como aumento , 
en el transcurso de un solo año. 

Si se persiste en esas ideas se corre el riesgo de que nada se· 
haga, porque es evidente que se carece del capital necesario para-, 
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;acometer empresas de tal magnitud cuya ejecución ~emandaria 
para el pago de servicios de los empréstitos, un concurso Lmportante 
de divisas y para los gastos que exigirían las instalaciones, g_r~n 
parte de los recursos que se asignan al presupuesto de_ la Nac1on. 
De prolongarse esta situación, que lleva ya muchos anos el_ des-
equilibrio entre producción y población puede llegar a asumll' los 
caracteres ele una verdadera tragedia. 

La iniciativa privada en los Estados Unidos 

En contraste con la situación argentina, las revistas reciente-
mente llegadas de los Estados Unidos, donde aquellas obr~ se 
dejan libradas a la iniciativa privada, muestran q_ue ese pa1s h_a 
·tenido en los últimos 10 años un aumento de 30 millones d~ habi-
tantes, y durante tal p~ríodo su po~lación ~a colm~~o totaJ~ente 
sus necesidades. Ademas, en materia de alimentac1on no solo ha 
cubierto sus abastecimientos, sino que ba exportado en gran~es 
cantidades y registra todavía excedentes que _regala a los pa1ses 
más necesitados. En lo que se refiere a la vivienda, como la pro-
piedad raíz no ~a sufrido ataques l?ºr leyes limitativas, se han, cons-
truido en el mismo período 11 millones de casas, que a razon de 
· tres personas por inmueble han permitido albergar to~almente 
ese exceso de población, cuyo monto sobrepasa en un cmcuenta 
por ciento al total de la República Argentina .. 

En otro orden de actividades se han fabricado en los Estados 
Unidos, siempre en el mismo período de 10 años, ~4 1?'illones d~ 
.aparatos de radiofonía, 42 millones de heladeras electncas, 38 mi-

· nones de máquinas de lavar, 5 millones ~e. _congela~oras para uso 
privado, 50 millones de ap~ratos de t;lev1si~n, a razon de ui:o _Pºr 
cada tres habitantes y med10, y ademas 54 millones de a~tom<;>viles. 

Este medio de transporte, que tanta vida lleva al_ 1~tenor de 
un país por los gastos de todo orden que realizan los via3eros e1: el 

. curso del camino, y la posibilidad de entre:'er 1:uevos negoc_ios, 
se ha convertido a los ojos de nuestros funcionarios en_ u~ º?Jeto 
de verdadera aversión, que se encarece a causa del envilecimiento 
de la moneda y en mayor proporción por un ~puesto ab~urdo, que 
obliga a nuestra población trabajadora a viaJar en vehículos que 
desdeñaría por su antigüedad un obrero en muchas partes del 
mundo 

En. los Estados Unidos un automotor, último modelo, de marca 
acreditada puede adquirirse con el importe de cinco meses de un 
jornal obr~ro; en Buenos Aires se requeriría para el mismo objeto 

., casi tres años de aportes de 20.000 pesos mensuales. 
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Si el motivo de esta restricción fuese la preocupación por una 
cotización adversa de los cambios monetarios, podría contestarse 
que nuestro mercado de divisas se aliviaría extraordinariamerite 
con permitir una mayor liberalidad en las importaciones, como há 
ocurrido en Perú Chile y Bolivia. Es un hecho comprobado que el 
comerciante extranjero que desea vender un artículo en Buenos 
Aires, que como plaza de transacciones carece de las divisas nece-
sarias ,ha de ingeniarse para estudiar el mercado argentino y 
encontrar los artículos del país que podrían tener colocación en el 
suyo, a fin de canalizar la operación. En esta forma podría tener 
éxito, siempre que algún funcionario no se atraviese en el camino 
y resuelva que el artículo ofrecido no puede importarse de su pais 
de origen sino de otro y que el producto argentino no debe salir 
de nuestras fronteras, pero que puede salir, en cambio, otro que 
en la nación compradora no se necesita. Y así por medio de regla-
mentaciones, planes, cuotas y estadísticas que se invocan en tales 
ocasiones,- nos debatimos en medio de una escasez asfixiante. 

Un ,complejo negocio internacional 

Hace unos pocos meses se distribuyó en Buenos Aires una 
revista extranjera que traía los detalles de una operación ingeniosa 
que resolvió una dificultad que parecía insoluble. Francia se en-
contraba sin dólares y necesitaba urgentemente petróleo. La Stan-
dard Oil, que explota sin propósito de conquista colonial un yaci-
miento descubierto cerca de Burdeos, se presentó con esta inespe-
rada propuesta: La compañía entregaría petróleo de origen extran-
jero y aceptaría su pago en francos. Sin vacilar se aceptó la oferta 
que se había formulado, la filial de aquella compañía la 
E~so Export, con agencias en todas pa1·tes del mundo, tenía e;tu~ 
diada ya la negociación. Los francos acreditados en pago serian 
utilizados para contratar en fábricas francesas la cañería de un 
oleoducto que se colocaría en las Indias Occidentales Holandesas, 
pagando su importe en dólares procedentes de exportaciones de 
combustibles líquidos de esa región, y el transporte se haría asi-
mismo utilizando los francos, en pago de fletes a barcos franceses. 
No obstante estas combinaciones, aún quedaba un remanente de 
francos sin colocar. La Esso Export, por sus servicios informativos 
tuvo conocimiento que en esa zona petrolífera se necesitaba un~ 
provisi.~n de carne. C3:Iljeó entonces en París, por medio de una 
operac1on que es corriente, su remanente de francos por libras 
esterlinas y adquirió la carne en Australia para entregarla en las 
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Indias Holandesas, recibiendo también su pago en dólares. Quedó, 
con esto terminada una transacción que permitió a Francia recibir-
petróleo y a sus fábricas vender cañerías y contratar fletes; las 
Indias Occidentales obtuvieron a su vez un oleoducto; Australia 
vendió carne, en cuanto a la Standard Oil, consiguió por ese medio• 
negociar petróleo y recibir el pago en su propia moneda. 

Operaciones de esta importancia, propiciadas con tan ingeniosa 
iniciativa, sólo son posibles cuando su ejecución está confiada a 
esas grandes organizaciones que inspiran tanto temor -que actúan 
evidentemente con interés comercial- que poseen ramificaciones 
en todos los centros de comercio mun.dial y al amparo de una líber 
tad absoluta de movimiento, porque si la tramitación del asunto de-
pende de una entrevista oficial que se acordará ulteriormente, en la. 
que se exigirá la presentación de un memorial que ha de pasar a es-
tudio de diversas oficinas, puede suceder uno de estos contratiem-
pos: que se rechace la propuesta, tal vez porque se entienda que at 
Estado exclusivamente corresponde toda ganancia procedente de 
una exportación, o porque dado el tiempo transcurrido ha pasado 
toda oportunidad de realizarla. El oleoducto se habría comprado 
en otra parte y la carne podría haber llegado de distinta proceden-
cia. El gobernante necesita muchas veces la visión rápida del hom-
bre de negocios y no la tendencia al expedienteo que caracteriza 
a los ambientes burocráticos. 

Violoción de la libertad de comercio 

El pueblo en los distintos países tiene conciencia exacta de-
lo que significa la libertad política. Le es fácil darse cuenta de las 
medidas que atentan contra su existencia, cuando coartan la libertad 
de reunión , la de publicar las ideas por la prensa, la de votar por-
los ciudadanos que han de representarlo en el gobierno, o las que 
no respetan la inviolabilidad del domicilio o de la correspondencia. 
Todas estas y otras violaciones son fáciles <le comprobar, pues son 
hechos concretos que no pueden deformarse; existen o no existen, 
no hay a su respecto términos medios. En cambio. las libertades 
comerciales que están igualmente garantizadas por la Constituci6nr 
como la de trabajar y ejercer una industria lícita, la de navegar y 
comerciar, de asociarse con fines útiles, escapan al alcance y com-
prensión de la generalidad de los ciudadanos. Los entorpecimientos 
de ese carácter suelen disimularse con equívocas enunciaciones de· 
motivos y deslumbramientos pomposos, y aun cuando se adviertan,. 
como que afectan a sectores restringidos de la población, nunca 

114 

levantan unánimemente 1 t t , . que i~usionarse mucho co: ~r~x~:;cl~~h~a. S\nhembargo, no habrá 
los rincones porque es un hech ' e roa a de llegar a todos 
libertades c~merciales no tarda° comprobad~ que el ataque a las 
de Jas libertades políticas. en ser seguido por la supresión 

En lo de asociarse con .fine · t'l . de fondo sabias dis osicione s_ u l es, existen_ e1: nuestras leyes 
nentes, relativas a 1Is socied:d pi epa_ra_das por Ju1·1sconsultos emi-
Ja ciencia económica las señal:s anommas. A estas organizaciones 
derosos para promover el adel~ºt~º uto d~ los ~-esortes más po-
puesto que facilitan por medio del y a _prosp~ridad de un país, 
no se iniciarían si b~biera . . pequeno capital, empresas que 
Pero la sociedad anónima que ftir~esgfr toda la fortuna individual. 
el tecnicismo fiscal moder:e;u ª. ~p acable_mente perseguida por 
tan otras entidades ues al r' ~u~e a gravamene~ que no sopor-
impuestos diferen~iiiles Y ene c~,:uento de , las .8:cc1ones se aplican 
cae sobre ella el doble tributo· d de liqu1dac~on total o parcial, 
no son tales cuando reina un ;ocee las ~anan~~as eventuales, que 
mediante una disposición arbitrar·!º de mfla:1on, y de los réditos, 
no lo es y que dice textualment . ~. que .c~nv1erte en ~e~ta lo que 
las sociedades de capital reparte. Los dlvi?en:dos o utilidades que 
especie, quedan íntegramente se~ a sus _acc1omstas, en dinero o en 
quiera sean los fondos social uJetos al impue~to (réditos), cuales-
anteriores, cualquiera sea la ~!c~; Jue se real~ce ~! pago: reservas 
fuente extranjera de capital (sic) e s~ cort!tuc10n, ganancias de tes de primas de' emisión et ' t exen as e impuestos provenien-
diante acciones liberadas 'o ce er~ y~ se repartan en dinero, me-
fuese un particular el que ree:1~ariu1er o~ra. for~a". Es d~cir: si 
mente eventuales, pero tratánd duna liqu1d~c1on pagana sola-
está sometida también a rédito/se e una sociedad por acciones 

Derechos consagrados que no se respetan 

Con una disposición sem · t cualquier dinero que pase de 1!J:~ci:d~~ h? esc~pa~oria posible, fuere su origen provenga de d d . _os acc1omstas, sea cual 
Como en la vieja Facultad de o~ e provm1ere, c~e en la trampa. 
nes por grandes maestr s J?er_echo se han ensenado otras nocio-
dica o económica que h: i~:1:ª ~teresan_te con~cer la razón jurí-
tándose de un país como el prra o esa diferencia, sobre todo tra-
la igualdad es la base del . nues~ro, cuya Constitución declara que y . , rmpues o Y de las cargas públicas 

esta persecucion, se advierte hasta en la reglamentación 
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reciente de la ley de alquileres, donde se ve que las sociedadet. anónimas pueden ser desalojadas, cualquiera que sea su capital, en tanto que las otras, como también !as personas, sólo pueden serlo cuando el suyo exceda de la cantidad ele 600.000 y 700.000 pesos, 
respectivamente. 

Por otn, parte, no puede decirse que haya libertad de comercio cuando se contraría el derecho natural inherente al hombre, que ya en las sociedades primitivas era dueño de los objetos que creaba con su trabajo, asistiéndole la facultad de consumirlos o enajenarlos en cualquier pru-te del mundo para proporcionarse otros adecuados a sus necesidades. El privarlo de este derecho con obligación per-manente de entregar al gobierno el cambio monetario procedente de la operación constituye la n gación de un principio consagrado por lós siglos e incorporado después a la constitución de todo país democráticamente organizado. En la nu stra el derecho está con-sagrado en el artículo 14, ' navegar y comerciar", y completado por el artículo 28, que expresa que los derechos enumerados "no podrán ser alterados por las leyes que reglamentan su ejercicio". 
Tampoco hay libertad de comercio cuando existen actividades que no pueden ejercerse porque las emprende el gobierno que se encarga de entorpecer con propósitos que invocan un alto patrio-tismo toda iniciativa a fi.n de que nadie pue<ia hacerle la compe-tencia, pues de lo contrario la industria privada batiría indefecti-bíemente a la oficial. Aquí aparecería vulnerado otro derecho enu-merado en la Constitución: el de "trabajar y ejercer toda industria 

lícita". 
Es contraria también a la libertad de comercio la existencia de controles e inspecciones de todo género ejercidas por funcionarios administrativos dotados de la peligrosa atribución de aplicar multas que por su magnitud pueden causar la ruina de un comerciante. Este riesgo es causa tal vez de que muchos hombres de buena fe que no podrían honestamente reparar semejante perjuicio, prefie-ran no exponerse a esos peligros y retirarse de sus actividades. 

Medidas perjudiciales para los inversores extranjeros 

En una información de los Estados Unidos pub:icada en "La Nación" del 12 de marzo último se menciona la impresión de algún hombre de negocios establecido en la Argentina, quien preguntado por la razón por la cual a pesar de las restricciones gubernamenta-les continuaba aún operando en la Argentina habría contestado: 
"Seguimos en la Argentina porque no podemos salir, pues tene-
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n;ios i~verti?-os muchos millones de dólares en edificios y maquina-rias. S1 pudiéramos, lo haríamos mañana mismo'' 
. ~s. ~ste un ~al que conviene corregir puest~ que aleja a toda invei:sion extranJera y es el mismo que preocupa a muchos inver-sores de nuestro . país, que ven elevarse en sus balances las colum-nas de sueldos, Jornales y la de impuestos, en tanto que las utili-dades_ permanecen en los. ~~smos. niveles de 1943, pero en pesos que tienen un valor adquisitivo diez veces menor· y si en algo se elevaran. ~sos porcentajes, como que aun no ha ¡ido facilitada la reval~ac1on de los activos, correrían el riesgo de caer en ganancias excesivas. 
. Contrarfa tamb~én la libertad de comercio la prohibición de unl?ortar del ex~ranJero, aunque se disponga del cambio necesario articulo~ requeridos para la vida del país causando así una escase~ que. detiene la producción y perjudica más a los precios que toda la diferencia de cambios, por elevada que resulte. 

No s~ ~xplica tampoco esa guerra al capital que importa un desconocimiento de su origen histórico. En el comienzo de las sacie• dades los ~ombres. _fabricaron heITamientas y artículos necesarios para su vida, ha~iendolo primero en cantidades limitadas y más tarde en proporciones mayores de las que en realidad les hacían fal~a. Esos. 8:'tículos que excedían sus requerimientos se reservaban Pª: a adquirir por trueque otros propios para sus necesidades. Esta ex1stenc1a superabundante es el origen del capital. 
Pero el perfeccionamiento económico demostró que el cambio de prod~cto por p~oducto ~a difícil por no coincidir los valores y las cantidades. El u~convemente desapareció cuando se inventó la mo?eda, que e~ realidad no es otra cosa que un elemento represen-tat1":o del capital y un medio apropiado para facilitar las tran-sacciones. 

Perse,cución al capital 

n?s encontramos con esta extraña paradoja: que el couital c?nstlturdo por artículos superabundantes es respetado, pero o bien adopta la forma de numerario que no es otra cosa que la r~presentación de artículos acumulad~s, se desata sobre él la hosti-lidad, cuando no se le somete a implacable persecución grata a las m~sas que no se dan cuent~ del valor de este elemento que multi-phca la demanda de trabaJo y resulta tan indispensable como el brazo para el bienestar y el progreso de la humanidad. 
Y a esas masas habría que explicarles que es peligroso sustituir 
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las leyes naturales y reemplazarlas por otras que provienen de la 
inventiva de los hombres, siempre falible, y añadirles que el o~rero 
en las naciones llamadas capitalistas es el que goza de meJores 
medios de vida y bienestar, y por el contrario, do_nde el capital es 
perseguido o abso1·bido por el Estado, las masas viven en la abyec-
ción y la miseria. 

Será necesario algún día rever estos anacronismos y afrontar 
a la vez valientemente la reforma del régimen de impuestos, que 
a fuerza de ampliaciones y escalas progresivas sobre todo en r~ditos 
y herencias, absorben más y más la renta nacional en el afan de 
adecuar los recursos a los gastos crecientes del Estado. . , 

No puede haber prosperidad económica y mayor pr~ducc1on 
en un país donde el impuesto a la renta absorbe hasta el cmcuenta 
por ciento. de la ganancia a cuyo tributo debe ag~e~arse e~ de las 
ventas, actividades lucrativas, patentes, cargas mun1c11:?a~es, rmpue~-
tos internos y de aduana y sumar toda~í~ los que se _d1S1mulan baJO 
otras denominaciones, como los beneficios de c~i;nbios exagera~~s 
aportes para jubilaciones y fondo de recuperac1on que en defini.-
tiva entran como los otros a formar parte de los recursos del 
Estado Frente a esta situación ¿qué aliciente puede existir para 
que un" hombre de trabajo emp~enda º, a~plie sus ac,tividades? Lo 
normal será que las reduzca y esto es tragico en un palS que aumen-
ta su población y mantiene estática su producción. 

Se comprende, pues, que preocupe cuál pueda ser el_ destino 
de los 250.000 hombres y mujeres que llegan todos los anos, a ila 
edad de trabajar. Si se cita a los Estados Unidos como un pa1s.~e 
impuestos agobiantes ello se explica porque se trata de una naeton 
que ha soportado d~s guerras y está ame~azada de una terc~ra, 
pero no es lo mismo cuando se tx:ata de pa1ses, que no han tenido 
conflicto bélico y que de ninguna mane:ª estan amen~zados. 

Por otra parte el doctor Federico Pmedo1 en una interesante 
conferencia ha de~ostrado que esos elevados porcentajes se apli-
can a montos de rentas que aquí no existen, y que para iguales 
ganancias los impuestos argentinos son !'°'ás altos ~ue en los ~stacl,os 
Unidos, Inglaterra, Australia y Ca~~da. El est~dio de las finanzas 
enseña por su lado, que la reducc1on de_ los_ rmpuestos aun:enta 
muchas veces las recaudaciones, porque d1smmuyen )as evas10nes 
por una parte y por la otra porque se crea u!1 estímulo a las 
actividades. Es la aplicación de la máxima comerctal de cobrar poco 
para ganar más. Vale más indudablemente y es más sano -a menos 
que exista un propósito tendencioso- obtener aumentos en 1~ 
recaudación por multiplicación de las actividades que por multi-
plicación de las tasas. 
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Impuesto a la herencia 

Con respe~to a las h~rencias, bueno es recordar que es una 
ve~dad econormca que la riqueza de un país se acrecienta con el tra-
baJo de~. hombre ~uando redobla su esfuerzo con la idea de dejar 

s~s ~1Jos a cubierto de la adversidad. Y bien; esta dispo ición 
mstintiva que e~ la ley en todas las escalas de la creación, se quiere 
torcer Y contrariar, con el resultado de que a la muerte de un hom-
bre qu~ ha luchado p_or_ espacio de muchos años, su fortuna quede 
pulverizada entre med1cos, sanatorios, abogados, escribanos, pro-
,curadores y tasadores que disfrutan de elevados aranceles. 

A t?do esto el ~isco ha llegado antes y se lleva la mayor parte 
por. el impuesto directo, a. la herencia primero y después por el 
md1rec~o aplicado a los reditos de todos los profesionales que gozan 
-de su mteresada protección. 

.. Nuestra legislación civil encara muy acertadamente esta situa-
-c1on Y guarda celosamente la parte que corresponde a los herede-
ros por medio ,de legít~as ~°:violables. Pero esta protección queda 
,anula~a despues por disposiciones fiscales que indudablemente no 
han sido maduradas en el silencio del gabinete de un codificador 
d~ la talla del. autor de nuestro Código Civil. Más valdra gastar en 
v1da y repartir el producto del trabajo en pequeñas donaciones 
e~_tre lo~ suyos, con. 1~ cual se inflige un daño ·económico a la Na-
c1on, deJan~o en def1mtivo al fisco burlado de su ansia recaudadora. 

Al go~1erno de la Revolución deberán agradecer los argentinos 
_la D?-ª~níf1ca obra de la restauración institucional, realizada con 
patriotismo, honradez y resolución inquebrantable sin el menor 
asomo de "continuismo" interesado. En cuanto a Ía restauración 
•comercial, queda por_ hacerse; será la obra de algún gobierno futu-
ro 9-~e sepa desatar hgaduras y restablecer la libertad en todas las 
:achv1d~des! , devolviendo al país la prosperidad que ha perdido 
por aphcac1on de normas que no condicen con nuestra tradiciones 
liberales Y colocándolo de nuevo en el puesto dPstacado que ocu-
paba antes en el concierto internacional. 
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IX 

LO QUE DEBE SER UN BANCO CENTRAL 

"La Prensa", 3 de mayo de 1958. 

Constituye un deber en momentos en que se instala un nuevo, 
gobierno, señalar las funciones que corresponden a un Banco Cen-
tral, organismo que entre nosotros en los doce años que duró la 
dictadura ha sido sometido a todo género de estructuraciones reñi-
das siempre con los propósitos esenciales que deben distinguir a 
una institución de ese carácter. 

En 1946, a los tres años de ocw·rido el golpe militar del 4 de 
iunio, se dictó el decreto .de nacionalización, acto por el cual que-
daron prácticamente a disposición del gobierno revolucionario, los 
depósitos de los bancos particulares, el oro y divisas existentes en 
garantía de la circulación y lo que fué más grave, la facultad de 
emitir billetes, que en definitiva no tuvo límites pues llegado el 
monto circulatorio a fa proporción mínima exigida por la ley, se· 
suprimió todo respaldo monetario. 

Corresponde dejar- sentado sin embargo, que el Banco Central 
de la República creado sobre bases orgánicas en 1935 fué poco a 
poco deformado en su estructura, apartándolo de los fines de su 
creación. Y ese apartamiento - tampoco bay que ocultarlo- , no se 
ha operado todo durante el período dictatorial; sus desviaciones 
comenzaron antes de su nacionalización. Paso a paso la institución 
fué convirtiéndose en centro del dirigismo económico sometiendo 
las actividades del país a planes, prohibiciones, multas y castigos. 

Atribuciones excesivas 

Años después de su constitución, ya en 19'15, el Banco Cen-
tral aparecía con funciones de tutela sobres los establecimientos 
de crédito, señalándoles el interés que debían pagar por los de-
pósitos y el que habrían de cobrar por los descuentos y adelantos, 
conduciendo de esta manera el negocio bancai"io a un 1·égiroen 
de monopolio impropio del comercio, que para ser fructífero ha 
de desenvolverse en un ambiente de completa competencia y li-
bertad. 

Si además, y como entonces ocurría, se organizan oficinas. 
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-que formulan planes financieros para_, el g~bierno, ~! pa~an a ,su 
vigilanci;,t Jas operaciones de exportac1on e 1mportac1on, s1 no so!o 
se hace la defensa de la moneda, sino que ,se pasa a la tarea mas 
complicada de distribuir las cuotas que a cada comerciante han 
.de corresponderle compilando planillas ~ada vez más 1:1um.~rosas 
y complicadas, si la introducción de capitales y l_a radicac1on de 
industrias que en todas partes son un don _del c1e~o, hao d~ _s,o-
meterse a permisos y restricciones si se coloca . baJo supe~v~s1on 
la emisión de acciones y obHgaciones de las sociedades anon:unas 
y los empréstitos que levantan las provi:1cias y ~uniciI:>ios y ll~ga 
hasta distribuírse como entonces ocurria la pehcula mtroduc1da 
dei exterior para vistas cinematográficas, se saca en ~ealidad a la 
institución de sus fines fundamentales , que son sencillos y clara-
mente determinados, pasándose a ella facultad~s del Con_gr_e-
so y funciones ejecutivas que corresponden al go~1e.tno. El Mmt~-
terio de Hacienda quedaría en esta forma desp~Jado de l~s ~tn-
:buciones que le son propias para d~g!r las f1_nanzas ~ubJicas, 
dejándolo reducido a la función mecaruca de srmple caJero en-
cargado de recaudar las rentas y darles conveniente aplica.ció~. 

Posteriormente es cierto se invirtieron los papeles y. ha sido 
su · turno el Ministerio de Hacienda el que ha utilizado sin mo-
verlos de su sitio, a estos organismos de coacción, en su afán de 
conducir y dirigir las actividades económicas de la Nación. 

Estructura propicia para la tiranía 

La dictadura encontró de esta manera preparado el armazón 
que le sirvió más tarde para acentuar su_ pred?minio ,Y_ apoder:ar-
se de los depósitos bancarios y de la ex1stenc1a metállca Y divi-
sas, elementos con los que emprendió la loca aventura de la com-
pra de los ferrocarriles, teléfonos y empresas de transportes ur-
banos cuyos buenos servicios anteriores han degenera?º Y enca-
recido siendo causa de déficit considerables que conspll'an contra 
el eq~ilibrio del presupuesto nacional y producen una inflación 
desenfrenada. 

La organización del IAPI y el manipuleo de los cambios per-
mitió, al propio tiempo, al gobierno dictator_ial, queda~se con l,?-
mayor parte del valor de los productos nac1onales pnvando al 
productor de ganancias que legítimamente le pertenecen Y lle-
vando el desaliento a las actividades agrícolas y ganaderas. 

El gobierno de la revolución algo ha hecho para reparar esta 
· injusticia al modificar el régimen de cambios, reconociendo al 
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productor, con algún descuento, 18 pesos por dólar en vez de 5 
y 6,25, como era en tiempos de la dictadura. Esta medida · si bien 
11_0 ~estituíd_o . a los productor~s todo lo que . l~s corresponde, 
:s1gmflco un alivio . de importancia para las actividades agrarias 
pero la reforma fue brusca en demasía y no cuidó debidamente su 
incidencia sobre los costos de producción y es tal el encarecimien-
to que ha venido después de los artículos necesarios para las ex-
:plotaci~n s y el alza de los jornales que, si no se corrigen estas 
ª1:~maJias no ha de pasar mucho tiempo sin que haya que mo-
dificar grandemente aforos, tipos de cambio y precios mínimos. 

Se explica que el reconocimiento del tipo de cambio no haya 
sido más completo dada su incidencia sobre el costo de la vida. 
Pero si el gob~e~-no, por su parte, ha decidido suprimir por gra-
vosos los subs1d1os al pan y a la carne, sería justo también re-
levar de esta pesada carga al productor. 

Esenciales funciones de defensa económica 

Cabe, pues, llevar a conocimiento de los no iniciados la idea 
-de lo que verdaderamente debe ser un banco central ya que este 
género de institución no ha existido entre nosotros a~tes de 1935, 
y que a los pocos años de su instalación, se la ha conocido 
pletamente desfigurada. La población debe saber que el Banco 
Central no es un establecimiento destinado a poner obstáculos al 
comercio, ni a perseguir y castigar operaciones que son lícitas en 
t~d_as partes del mundo. Muy al contrario, su acción principal va 
·dmgida al bienestar y equilibrio económico de la Nación cuando 
procura con todos los recursos a su alcance mantener in~lterable 
el valor de la moneda, cuya baja a todos nos afecta porque está 
en todos los bolsillos, lo mismo en los del rico que en los del 
pobre, cuidar a la vez de la estabilidad bancaria manejando al 
efecto ese delicado instrumento que se denomina la última reser-
va, existente en todo banco central, formada por los depósitos que 
los bancos asociados constituyen con propósitos de mutua defensa. 
Limitada a sus fines fundamentales, la institución no será nunca 
mirada con aversión ni desconfianza, sino con el orgullo y el res-
-peto que se guardan en otras naciones para creaciones de esa na-
turaleza. 

Ahora bien, la defensa de la estabilidad bancaria es aquella 
que se pract~ca por medio de procedimientos orgánicos, en casos 
de emergencia, para salvar a uno o varios establecimientos de cré-
·dito momentáneamente comprometidos. Esta función no ha de 
,confundirse con la que se aplica en casos de inflación grave y per-
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sistente, que conduce a los bancos,. sobr~ _tod°. a lo~ oficiales, a 
congelar sus activos efect~ando m~ovihzac101;1es , imprudentes, 
porque en esos casos la accion defensiva se reahz~r~~ apelando_ a 
emisiones que colocarían al Banco Cent~al e!l, pos1c1on contrad1~-
toria, pues si por un lado atiende la s1tuacion de ~s.ta~lec1-
mientos bancarios, por el otro procede a una c~eac1on fü:nltad~ 
de billetes que aumentan d caudal de numerario con dano ;vi-
dente para el valor de la moneda, cuya guarda es otro de los fines 
que le corresponden. 

Contener ta prodigalidad y las emisiones 

y ya que se está en la tarea de. restaurar el país. a su nor~a-
lidad económica es bueno que se piense en la necesidad de flJar 
un límite a las emisiones. , . 

No se podría ya basarlas sobre la proporción, de metalico que-
ha quedado reducida a la insignificancia, pero s1 someterlas a la 
otra limitación, que consiste en fijarle_ un tol?e de_l _cual no puede 
sobrepasarse, al mismo tiempo que dict~r dispo~1c10nes expr_esas 
que no puedan burlarse, para que el gobierno,. m en forma <ii;e~-
ta ni indirecta encuentre el medio de conseguir fuera de los lum-
tes legales y ;azonablemente permitidos, descu~nta.s o ade_lantos, 
o negociar títulos en el Banco Central ni Pal:ª s1 m para mn~n~ 
repartición estatal. Si no se po?en. frenos ?-~mes a la pro?1~ali-
dad y al emisionismo no tendran fm las dificultades econom1cas 
y veremos fatalmente cada 31 de diciembre elevarse el monto de 
la circulación monetaria, sin que crezcan paralelamente la pro-
ducción y la riqueza. . .. , . Cuando impera en un país un sistema d~ em1sion deb1dam,en-
te organizado y al gobierno se le acaba el d~~ero, ,P?rque llego al 
máximo permitido por la ley o a la proporc1on m1mma del enca-
je, y no tiene a su disposición facultade~ para cre~rla,, entonces 
habrá llegado el momento de las econom1as y de liquidar . e:xplo-
taciones estatales que poco a poco van minando la potenc1al1dad 
de la nación. 

No habrá que olvidar que los gobiernos q~e !?asan ª. ~a pos-
teridad no son los que dilapidan la fortuna publica, a~c1on que 
momentáneamente podrá provocar el ªJ?lauso popular! ~mo aque-
llos otros que .soportaron momentos ~c1agos o 9-ue vm1er~n des-
pués a restablecer la confianza perdi?a, reducidos a la mgrata 
tarea de recoger los restos del naub:ag10 para preparar la recons-
trucción futura. Eso fueron los gobiernos de AveTI:aneda y _P_e~le-
grini, y lo fué asimismo el del general Justo, a qwen toco ln.lc1ar 
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sus funciones en el vértice más agudo de la última depresión 
mundial. 

Enseñanzas que deja la histaria. 

En materia monetaria existe un principio indiscutible que 
,enseña que la circulación, para ser sana, debe responder a ve1·-
daderas necesidades comerciales y estar confiada a instituciones 
alejadas de las influencias políticas. Entramos con esto a la con-
sideración de otro de los caracteres esenciales de un banco cen-
tral que es el que se refiere a su autonomía e independencia de 
los poderes públicos. 

Al tratar este tema, bueno será remontarse un poco a la his-
toria para buscar el origen de los bancos centrales. Hasta media-
dos del siglo pasado la emisión de moneda no estaba centrali-

'.Zada y dependía de establecimientos privados. Hubo la tentación 
de parte de estos últimos de crear numerario en exceso para pres-
tarlo a mayor número de clientes, aumentando por este medio las 
utilidades. Esto condujo a los desastres y crisis sucesivos regis-
irados en Europa antes y después de las guerras napoleónicas. 

A evitar estos trastornos, obedeció la reforma de 1844 en el 
Banco de Inglaterra, conocida con el nombre de Acta de Peel, que 
implantó el sistema rígido de emisión, que no permitía la creación 
de un billete de banco sin el depósito previo de su equivalente en 
oro. Este fué también por los mismos motivos el sistema adoptado 
por nuestra Ley de Conversión en 1899, que tanto contribuyó a 
la estabilidad monetaria argentina, mantenida por espacio de 30 
años en medio de una prosperidad que no ha tenido igual en toda 
nuestra existencia como nación. 

Pero el sistema rígido tuvo sus inconvenientes notados sobre 
todo a partir del término de la primera guerra mundial. Como muy' 
bien lo explicó el perito Niemeyer en su luminoso informe pre-
sentado en 1933 al gobierno argentino, proporcionaba papel cuan-
do no era necesario y podría retirarlo cuando más hiciera falta. 
influído muchas veces por acontecimientos exteriores que nada 
tenian que ver con la economía argentina como fué la crisis de 
1907 en los Estados U nidos que provocó serias con tracciones en 
nuestro medio circulante. 

Se llegó así a la necesidad de implantar el sistema elástico, 
gobernado por una autoridad central. Pero a nadie se le ocurrió 
·en esos momentos poner en manos de los gobiernos la facultad 
de emitir moneda, porque ello habría significado huir de un mal 

:para caer en otro mayor. El ansia de lucro que perdió a numero-
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sos establecimientos privados, se hubiese convertido, en poder de 
gobierno, en el medio de resolver. l~s propias dificulta.des con ol-
vido de los intereses de la colectividad y de confundir el tesoro 
de la institución emisora con las cajas del Estado. Para evitar ese 
peligro es que son autónomos los bancos centrales. 

Régimen de otros países 

Si examinamos los estatutos de los organismos de esta clase· 
exjstentes en el mundo internacional nos encontramos en primer· 
término con el Banco de Reserva Federal de los Estados Unidos, 
cuyo capital es privado, y, por consiguiente, ~bsolutame!1te autó 
nomo. Los hay que fueron privados por gran numero de anos Y que 
resultaron después nacionalizados, como es el caso. de Ingl~terra 
y Francia, que sufrieron contratiempos con el c~In:b10 de régimen, 
corregidos después en Inglaterra con el advenm_nento _de un go-
bierno conservador. Existen también los de capital mixto, par~e· 
privado y parte del Estado, como fué el adoptado por nuestro pa1s 
en 1935. 

La autonomía no quiere decir que el Banco Central no. !enga 
en vista sino los fines específicos que persigue, con abstracc1on de 
los intereses del país en el cual desenvuelve sus ope~aciones· po_r 
eso guarda cierto contacto con el gobierno por medio del pres1-• 
dente o algunos directores que lo representan y que hacen co-
nocer las directivas y propósitos oficiales. En ca~o de ~erra 
u otra calamidad pública en que el Estado neces1~e asum1~ la· 
facultad de crear numerario el Banco Central autorizado debida-
mente por la legislatura, d~be rendirse a la razón de Estado Y 
colaborar con sus conocimientos y experiencia a que el mal sea 
menor, prestando toda su ayuda para afrontar una si~uació1: que· 
debe existir sólo en un caso de verdadera emergencia nacional. 

Algunos bancos centrales -unos pocos- tienen también, pero 
en el papel, ]a mención de su independencif, ~as en el hec~o se 
desenvuelven influídos por los poderes publlcos, por roed1_0 de· 
directores que por su número y el origen de su nombramiento· 
in:fluyen decididamente en las deliberaciones. 

El Banco de Rusia 

Finalmente hay aquellos como el Banco de Rusia, que en el' 
articulo 5 de su Carta , Orgánica desembozadamente expresa que· 
"el banco está sujeto a la supervisión del comisario de finanzas,. 
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quien dirige su política general, establece el interés y comisiones· 
que deben ·pagarse y ejerce una fiscalización sobre todas las ope-
raciones". No hay como se ve, el menor disimulo· se trata de una 

' , 1 c_~ncepc1on netamente ~~remist~. Valdría la pena en la prepara--
c1on de otras cartas organicas aleJarse de la posibilidad de adoptar· 
modelos de estructura semejante, tanto más cuanto que esa base 
figura entre las 10 propuestas por Marx para arrebatar gradual-
mente a la burguesía los instrumentos de producción y ponerlos 
en manos del Estado (1) . 

institucioi:es de esta naturaleza que abarcan la política 
cred1tic1a de un prus, se pone en realidad en manos de las autori-
dades un ele~ento de posi~le ~ornin~ción política. Hay que pen-· 
sar que no siempre son bien mtenc1onados los gobiernos y que 
las actividades comerciales no se desenvuelven por lo general con 
c~pital propio, debiendo frecuentemente apelarse al uso del cré-
dito, y si el gobierno está en situación de limitar o negar los re-
cursos bancarios no hay duda de que dispone de un elemento de 
coacción irresistible. 

Por otra parte la influencia del gobierno ha sido siempre ne-
f~sta en el manejo ~ancario. ~o h~mo~ experimentado los argen-
tmos en nuestra accidentada hlstona fmanciera y el ejemplo m'ás 
elocuente lo ofrece el Banco de Inglaterra, que nunca estuvo más 
amenazado que durante el gobierno de Pitt, quien al imponer al 
banco el acta de 1793 lo convirtió en instrumento financiero es-
clavo del gobierno (2) • Las intromisiones que siguieron después 
en su manejo motivaron en todos los casos las reservas de su Con-
sejo de Dirección. Esto no evitó que cuatro años más tarde el Par-
lamento tuviera que verse en la dura necesidad de dictar un "bill" 
autorizando a esa institución de solidez proverbial a suspender 
los pagos en especie. 

Peligro de los dirigismos providenciales 

-yerdad es que Inglaterra jugaba su vida en esos momentos y 
acud1a con sus recursos en auxilio de sus aliados del continente 
evitando el peligro de quedar sola ante un enemigo poderoso. Pero 
en _otras _partes no se juega la vida y se llega a esos extremos por 
res1stenc1a a poner orden en las finanzas, o bien como a veces 
suce~e con el designio de someter a un país a dirigismos prpvi-
dencla]es. 

( ~) Karl Marx - Base 5~, "Centralización del crédito e~ manos del Estado y 
monopolio exclusivo". · 

( 2) J. J. del ] unco: "La Banca Inglesa", página 82. 
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El manejo de la política crediticia en un cent~o ~omercia~ e_s 
:asunto delicado que debe confiarse a manos esp~c1abzadas, hab1-
les e imparciales y está bien en la esfera de acción_ de un banco 
,central que es la institución encargada de ·proporcionar en t?d.° 
tiempo el numerario que se requiere para desarrollar las activi-
dades generales. 

No es posible admitir que con cualquier pr_etexto, ya sea para 
mejorar el cambio u otro semejante, haya quien decr~:e que no 
habrá dinero para un sector determinado de la producc10n, porque 
una resolución de ese carácter afecta al bienestar general, que de-
pende de la prosperidad de todas las ramas del comercio, deja 
por otra parte sin los medios necesarios a un pro~uc_tor para de~-
envolver su negocio y priva a la vez a los establecll'Il:1entos de cr~-
dito de realizar beneficios mediante la libre colocación de sus di-
neros disponibles. . . , . Suele considerarse con error que la valonzac10n del cambio 
·sea indicio de la buena dirección de las finanzas; ello es cierto 
cuando esa valorización es consecuencia de un buen estado ge-
· neral_ económico, pero no si responde a medidas artifici~les de có-
acción. Tanto valdría este p1·ocedi:miento como el de aplicar troz~s de hielo a un termómetro en días calurosos para convencer al pu-
blico de ejue disfrutamos de una temperatura primaveral No, ;1 
prestigio de una moneda no depende de que valga 4 o 5 punto~ mas 
,en el mercado monetario sino de que sea estable y pueda mter-
•cambiarse con las otras monedas del mundo, permitiendo al país 
al que pertenece el abastecimiento de todos los artícul?s, merca-
•derías y maquinarias necesarios para desenvolver su riqueza. 

Perspectivas económicas en la Argentina 

Aparte de los expresados, son muchos los problemas econ?-
·micos que esperan solución; puede decirse que ra_ra v~'!- el paLS ba tenido un momento de mayor gravedad. La s1tuac1on actual 
,difícilmente podría soportar la pérdida de tiempo de un error más, 
disminuídos como están sus recursos: los impositivos, por ha-
berse llegado ya a límites máximos; los del crédito en el exterior, 
por la situación irreductible en que nos hemos colocado, y en el 
interior, porque los empréstitos sólo serian P?sibles_ a int~reses ele-
vados. En cuanto al oro y divisas, su reducida existencia no bas-
tai-ía para afrontar el desequilibrio de un año en la balanza ~e 
pagos, tanto más cuanto que nuestros saldos exportables conti-
:núan en constante descenso. 
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. En efecto: nuestras exportaciones que ascendieron a 1.627 
millones de dólares en 1948 se vieron reducidas a 944 millones en 
1956, mientras que las de los países de economía similar a la nues-
tra, como Austrnlia, Uruguay y Nueva Zelandia, se elevaron· las de 
Nueva ~elandia en más_ del ?,o por ciento en el mismo período (3). Como eJemplo de la direcc1on en nuestra economía el resultado 
no puede ser más elocuente. 

Con la experiencia recogida, de desear sería terminar con los 
planes dirigistas. Muchas veces hemos visto ya que ante el fra-
<easo de medidas planificadoras, se recurre a nuevos equipos que 
proponen otros proyectos, anunciados con grandes títulos y que 
terminan con resultados opuestos a aquellos con que h~n sido 
-enunciados. 
. De pers!stirse en un nu,evo ensayo el resultado será algún 
unl?uesto mas.º nue~as ~taduras agregadas a las ya existentes, a riesgo de deJar algun día el cuerpo exánime o bien el socorri-
do recurso de quitar a unos lo que les pertene~e para darlo a los 
otr?s, como sucede con los alquileres y el régimen de cambio 
aplicado al trigo y a la carne que ha permitido no sólo a los pobres 
-sino también a los ricos, consumir alimentos baratos a costa d~ 
los sinsabores del resignado trabajador rural. 

Sistemas aplicados en la antigüedad 

Debe saberse que la economía dirigida no es de ninguna 
manera un modo de pensar moderno; fué ensayada ya en los últi-
mos días de la Roma imperial y antes en el Egipto de los Ptolo-
meos hasta acompañada de un régimen de control de cambio idén-
tico al nuestro, por el cual e-1 Estado compraba productos en moneda 
-depreciada y a precios impuestos para revenderlos al exterior con-
tra oro sonante (•). 

La historia enseña que estuvo esa doctrina más bien ligada a 
1~ deca,dencia que a la ~rosperidad de los pueblos. Se la ha cono-
cido mas d: cerca despues de la Revolución Francesa y las guerra~ 
de Napoleon, que llevaron a la pobre-za y a los trastornos socia-

les de mediados del siglo XIX, que culminaron en la revolución 
de 1848. q~e ~ió en tierra con el reinado de Luis Felipe. 

El socialismo de Estado sostenido entonces por la escuela 

( 3 ) Véase Estadística del Fondo Monetario Internacional ( número de enero 1958). Datos hasta 1956. 
( 4 ) Jacques Pirenne: "Les Grands Courants de l'Histoire Universelle" tomo I páginas 236 y 355, ' ' 
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utópica, tuvo brillantes impugnadores en Ques~ay y Bastia~, en Francia, y Cobden y Bright, en Inglaterra, y el tri:1nfo de las ideas liberales preconizadas por estos pensadores abri6 en el mu~do una era de florecimiento inigualada, que llegó hasta el estallido 
de la primera guerra mundial. . , . Entre nosotros, trabajo, parquedad en los gastos ~mbh~os Y privados, actitud resuelta para afrontar el_ error y pers1st~n~a en el esfuerzo, fueron los medios que resolvieron nuestras dificulta-
des en 1876, 1891 y 1932. Necesita además esta vez el país, abrir puertas y ventanas 
al comercio 'sin trab~s de nacionales y extranjeros, abandonando explotaciones comerciales aventU1·~das impro~ias de ,gobiernos. Conviene que se recuerde con mas frecuencia ~qu~,ª famosa máxima de Bagehot, consignada en su gran hbro Lombard Street" escrito en 1870 que todo economista debe tener al alcance de su ~ano, pues contiene verdades para to.do tiell"l;fº Y. cualqui~r lugar, cuando dice en algunos de sus cap1~ul?s: La mgeren~1a del gobierno en el comercio de un país perJudica a ese comercio_. Lo mejor que un go~ierno .Puede hacer en ~en~fi~i? ~e mer-cado monetario es deJarlo hbrado a sus propias 1mc1ativas . 
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X 

EL PROBLEMA MUNDIAL PEL PETROLEO Y LO QUE EN 
LA MATERIA DEBE HACERSE EN LA ARGENTINA 

"La Prensa", 11 de setiembre de 1958 

La República Argentina se encuentra actualmen"te en una si-tuac.ión interesante. Hace recordar este momento de su historia a aquel otro de 1936, en que el desborde de riquezas en los Estados Unidos, hacía buscar a sus habitantes una provechosa colocación para sus grandes excedentes de dinero. 
Nuestro país tuvo entonces una política equivocada de restric-?i~n_es y preferen~ias, predominando un trato diferencial con per-

JtUc10 del comercio norteamericano. Prevaleció la idea de concen-trar nuestras compras en el país que figuraba a la cabeza de nues-tras exportaciones, y con esa política se dió a la nación favorecida de tal manera, una preeminencia en la tenencia de divisas argen-tinas y, por consiguiente, una ventaja inapreciable para las adqui-sici_?nes de nuestros productos. Así era, en efecto, pues al llegar la epoca de nuestras ventas, mientras a otras naciones se les aca-baban pronto los pesos argentinos disponibles, le quedaban al país preferido, que contaba en esa forma con gran acopio de cambio, comprando sin competencia. 
La situación era similar a la que soportó la misma Inglaterra cuando actuaba la Casa de Contratación de Sevilla, que absorbía el comercio de importación y exportación del virreinato, y no deja-ba más recursos para comerciar con la colonia que el contrabando realizado por conducto de la Colonia del Sacramento. De ahí que tanto esa nación como Portugal cuidaran siempre de que ambas márgenes del Plata no quedaran en una sola mano. Ello explica las luchas que vinieron después y que tuvieron por heroico escenario el territorio de la Banda Oriental. 
E:_I trat~do de Utrecht, que cerró la guerra de sucesión, hizo que Espana tuviese que conceder a Inglaterra un pequeño resquic~o en nuestra clausura, mediante la cláusula que le permitió vender ne-gros esclavos en Buenos Aires, con lo que el comereio inglés con-siguió un contingente de divisas que le proporcionaron los medios de adquirir nuestras lanas, <meros y salazones. 
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Desplazamiento de capitales útiles 

Las disorimillaciones en materia de cambio, primero, la inde-
pendencia económica después, y, finalmente, el nacionalismo exa-
gerado desviaron esa corriente de capitales, los cuales en vez de 
canalizarse hacia el río de la Plata tomaron otros rumbos y promo-
vieron una prosperidad portentosa en otras naciones del continen-
te, con el desalojo de nuestro país del primer puesto que ocupaba 
en el continente sudamericano. 

Revísense las estadísticas con minuciosidad y se verá que el 
desplazamiento de esa posición predominante data precisamente d~ 
la época en que prevalecieron esas ideas, y que la política de puer-
tas abiertas que había sido la divisa invariable de la Argentina 
desde la Organización Nacional, inspirada en el espíritu de la Cons-
titución de 1853, se abandonó para reemplazarla por la de restric-
ciones, cupos y diferencias de cambio. 

No era justo castigar a los Estados Unidos por no comprar 
nuestros trigos y las carnes, productos que tenía en exceso, pero sí 
era aconsejable aceptar el aporte de sus capitales para el desarrollo 
de nuestras industrias y estimular en nuestras regiones cálidas la 
producción de artículos que allá escaseaban, porque su gran terri-
torio ocupa zonas frías y de temperaturas medias, y sólo una pe-
queña parte está situada en la región tropical, con una produc-
ción insuficiente para su inmensa población. 

· No supimos aprovechar la oportunidad que se nos ofrecía y 
hoy nuestro comercio decrece a ojos vistas mientras el del resto 
del mundo prospera, salvo en unas pocas naciones que nos hacen 
compañía, que se hunden en las últimas escalas de la estadística. 

El petróleo argentino y la demanda ·de Occidente 

. .. A la Argentina se le presenta de nuevo una situación muy 
similar a la que tuvo en 1936. El petróleo es en estos momentos un 
problema mundial de vida o muerte. Cualquiera que eche una mi-
rada al mundo, abrumado por tensiones y amenazas, ha de darse 
cuenta de que se libra una lucha cruenta. entre dos ideologías, la 
de de'ntro y la de fuera de la cortina de hierro, y esta lucha está 
en buena parte materializada en el petróleo. El abastecimiento del 
occidente europeo se halla en el Medio Oriente y eri situación vul-
nerable. Una amenaza de Rusia o la clausura dél mar Rojo domin.a-
do por su aliado en Egipto, pueden paralizar las actividades de la 
Europa entera. · 

l. e 1, , 
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E'ay, pues, en Occidente, una urgente necesidad de encontrar 
ot~as fuentes d~ provisión! alejadas de las zonas del conflicto, y es 
ev1~ente que s1 la Argentma, como es probable, tiene una reserva 
de 11_11.portancia, será insistintemente solicitada. Haríamos un gran 
serv1c10 al mundo de nuestra ideología, si abriéramos francamente 
nuestras fronteras y permitiésemos una explotación en gran es-
~ala. Ello, por otra parte, nos beneficiaria y contribuiría a resolver 
favorablemente nuestro inquietante problema económico. 

El otro lado de la cortina de hierro, como es natural ha de 
desear que en la Argentina no se encuentre petróleo y. de;de lue-
go ha de bregar con todas sus fuerzas para que si lo hay, no se lo ex-
plote. El colonialismo, el imperialismo el nacionalismo y todos los 
Jsmos a os que se acuda en Medio Oriente para cerrarlo a las necesi-
dades occidentales, han de ser esgrimidos en nuestro medio. Todo es~ 
con riesgo de que si ofrecemos l'esistencias a tal colaboración del 
mundo que nos es afín, el petróleo se busque en otra parte. Y quien 
sabe entonces por cuántos años habríamos de quedar relegados a la 
cond:ilción de país subdesarrollado, obligado a solicitar en los 
cfrculos bancarios extranjeros los medios que nos hacen falta para 
atender el creciente desarrollo de nuestra población. 

Obtención de combustible en el continente 

No se explica la razón por la cual ha de presentarse a nuestro 
pueblo con tanta insistencia el fantasma del imperialismo occiden-
tal, cuando éste explota petróleo en los Estados Unidos, Venezuela, 
C:anadá y otras regiones y lo lleva a todos los países que lo nece-
sitan sin preguntar a qué ideología pertenecen sus gobernantes. 
Se calla en cambio el peligro de aquél otro imperialismo que no 
vacila en hacer llegar armamentos a masas fanáticas para provocar 
revueltas y sembrar la muerte, destruye al mismo tiempo oleo-
ductos y cierra una vía de agua que la civilización ha abierto para 
beneficio de la humanidad, tratando de paralizar así las activida-
des de un continente entero. Ni se explica tampoco que se retarden 
l?s trabajos y s; pague t~ibuto a nimiedades como son las que dis-
tinguen el petroleo extra1do por concesio11es de1 que se obtiene por 
contratos de obra, cuando en ambos casos, es el capital extranjero 
el que promueve la empresa, provee las maquinarias presta el 
apor_te téc~ico y extrae el petróleo que, desde luego, no puede tener 
d~stino ~as_ provechoso que el que encuent~a en los limites del pro-
pio territono. El trasla~o y comercializacion del combustible que~ 
dan, por otra parte, suJetos tanto en uno cotno en otro caso a las 
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leyes que dicte la Nación. Distinciones tan sutiles a nada condu-
cen, y no tendrán otro efecto que despertar desconfianzas y des-
dentar interesantes ofertas que podrían extender las explotaciones 
repitiendo el ejemplo de Canadá, en donde operan al mismo tiempo 
280 compañías privadas. Estas empresas han invertido en el año 
1955 cuatrocientos millones de dólares sin crearle al gobierno nin-
gún problema cambiario. (1) ¿Ha impedido acaso el sistema de 
concesiones, que México en un momento dado, expropiara injusti-
ficada y desventajosamente las instalaciones de petróleo pertene-
cientes a compañías norteamericanas, aún haciendo uso de la fuer-
za, sin que que un fusil cruzase sus fronteras con el vecino pode-
roso? El resultado no fué otro que el retiro pacífico de los capitales 
agredidos y su radicación en Venezuela, país que ha dejado bien 
atrás a la producción mejicana. 

Claridad en los convenios 

Para los que no abrigan la ambición de considerarse técnicos 
en materia de petróleo y aprecian el asunto con el criterio de hom-
bres de gobierno, el ideal de una negociación lo constituye su sim-
plicidad y la claridad de sus disposiciones. Esta condición la da 
ampliamente el sistema de concesión. El Estado otorga la facultad 
de explotar en un punto determinado de su territorio, el conce-
sionario realiza sus trabajos, reserva del precio que obtiene, la 
proporción correspondiente para gastos y el resto se divide entre 
el concesionario y el concedente en concepto de regalía. Los con-
venios que el hombre común necesita leer varias veces sin llegar 
a su completo entendimiento, nada bueno guardan para las partes, 
sino divergencias enojosas y arbitrajes costosos, incidentes que sue-
len atribuirse después a presiones imperialistas. 

Es interesante, además, dada la delicada situación de nuestras 
finanzas, que los contratos no dejen para el gobierno riesgo de 
ninguna naturaleza, circunstancia ésta de gran valor, porque la ex-
plotación del petróleo podría ocasionar pérdidas de importancia si 
fueran numerosos los pozos perforados que no diesen resultado. 
Hemos visto esta preocupación en las expresiones formuladas en 
Río de J aneiro por el señor Foster Dulles. Cuando se le preguntó 
si los Estados Unidos aportarían capitales para Petrobrás (organi-
zación petrolera del Brasil) , contestó, según lo consigna la informa-
ción telegráfica de "La Prensa", "que las explotaciones en busca 

( 1 ) Canada Handbook (1956), página 194, Oficina de Informaciones 
del Dominio. 
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de petróleo constituyen una empresa ru..-iesgada y el gobierno de 
los Estados Unidos no tiene suficiente dinero para afrontar esa 
responsabilidad. Otras naciones -agregó- apelan a diversos me-
dios, nuestro país prefiere el empleo del capital privado". 

Estas palabras condensan la opinión del país más rico del mun-
do y demostrarían, al mismo tiempo, que en el sentir de sus diri-
gentes las tareas propias del gobierno son absorbentes en extremo 
y no dejan tiempo disponible para dedicarlo a extraer petróleo, 
administrar ferrocarriles, transportes urbanos y aviación, ocupa-
ciones que han hecho tan complicado y difícil el gobierno de la 
República Argentna y que son, en realidad, menesteres propios del 
alto comercio, el cual requiere para su atención larga experiencia y 
capacidad especializada. 

Otro punto fundamental de las negociaciones es el que la opi-
nión reclama en todos los tonos, o sea, la necesidad de someter los 
convenios a la prueba de la licitación. A todo administrador de bie-
nes ajenos -y el gobernante lo es en grado sumo- le interesa poder 
demostrar que la solución a que se ha llegado es la más favorable 
que ha podido obtenerse, y ese convencimiento sólo puede darlo 
la más amplia competencia en las ofertas. Además, nadie en la 
vida pública, ni el hombre más honrado de la tierra, está al abrigo 
de la calumnia o la maledicencia. El prestigio a este respecto es de 
un valor inapreciable y hace hasta a la estabilidad misma de los 
gobiernos, que nunca se encuentran más acorazados contra los em-
bates de la opinión que cuando viven rodeados de un ambiente de 
inequívoca corrección en los procedimientos. 

Ahora bien; para que pueda obtenerse como en Canadá el 
-concurso de 280 compañías que han llevado allí la producción, en 
el corto término de 10 años, de un millón de metros cúbicos a 25 
millones, se requiere una estabilidad monetaria, que a lo que pare-
ce, no habría entre nosotros interés en corregir, no obstante los 
graves daños que su falta produce; un gran respeto en el trato que 
se reserva al capital privado, y el estricto cumplimiento de los com-
promisos contraídos. Nada impresionan las declaraciones orales 
cuando no resultan corroboradas por los hechos. 

Véanse, entre otras, algunas resistencias que provocan las 
cláusulas atribuídas al Club de P arís: las que atañen a las socie-
dades anónimas, sin las cuales, según el concepto de nuestros codi-
ficadores, no se podrían abordar las grandes concepciones que re-
quieren capitales considerables, y el régimen de las expropiaciones, 
que ya no se basaría en la utilidad pública y en la justa indemniza-
ción exigidas por la Constitución, alteraciones éstas que constitu-
yen evidentes ataques al derecho de propiedad. 

Bastaría comprobar el resultado de las expropiaciones realiza. 
das en los tiempos de la dictadura y el estado de abandono en que 



se hallan las parcelas distribuídas, cu.biertas de maleza, en contras-
te con las vecinas, a las cuales la medida no ha alcanzado, y se ten-
dría una de las razones que expliquen, tal cual ha sucedido en 
México y en Bolivia, el constante decrecimiento de nuestra pro-
ducción. 

Seguridad indispensable para la propiedad 

Con razón exclama Macaulay, gran historiador y estadista emi-
nente, hombre de familia respetable pero de condición modesta,. 
perteneciente a la rama whig o sea la del partido más extremo de-
su tiempo, en un elocuente discurso en el Parlamento, en el que 
oponiéndose a algunos de los hombres de su sector, entre otras 
cosas recomienda: "No cometáis el error de dividir la propiedad 
contra sí misma", y en su gran libro "Historia de Inglaterra", tra-
tando de la nulidad que durante el reinado de Guillermo 111 que-
ría aplicarse a las propiedades que se habían distribuído con de-
masiada largueza por la corona entre sus favoritos y cortesanos 
expresa: "que los títulos otorgados en esa forma eran considerados 
por la legislación inglesa tan legítimos como los que se transmitían 
de padres a hijos. Podría dictarse un nuevo estatuto que defendiera 
para en adelante los bienes que aún quedaban al soberano, per~ 
dictar una ley retroactiva desconociendo los títulos anteriores, eso 
hubiese sido un robo. Y ese despojo habría hecho la p1:iopiedad inse-
gura, y un hombre de Estado no puede ser tan corto de visión co-
mo para imaginar que lo que hace insegura a la propiedad pueda 
hacer próspera a una sociedad ... 

Y agrega: "Pero será vano empeño esperar que hombres infla-
mados por el odio, que han sufrido estrecheces y que abrigan la· 
fantasía de creer que pueden esperar el remedio a sus males a ex-
pensas de los que han suscitado su animadversión, razonarán con la 
misma calma con que el historiador -no ispirado por el interés ni 
por la pasión- analiza los acontecimientos de edades pasadas". (2) 
Macaulay juzgaba así, acontecimientos ocurridos más de un siglo 
antes, sin que una cuestión semejante se agitase en los días en que 
escribía su historia. 

(2) Macaulay, History ot England, Tomo VI, Albany Edition, pág_ 
322: 
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XI 

REGIMEN DE GOBIBRNO DE LA CONSTITUCION 
"La Prensa", 3 de noviembre de 1958 

El poder ministerial 

La Constitución Argentina declara en su artículo 19 que adop-:-
ta para el gobierno de la Nación la forma republicana, represen-
tativa, federal. 

Dadas las tendencias universales modernas y las convicciones 
arraigadas de nuestro pueblo, no podemos abrigar temor alguno 
de que el sistema republicano pueda ser objeto de modificación. 
El intento monárquico del primer período revolucionario queda 
perdido en lo más remoto de nuestro pasado y si esa veleidad 
existió realmente en la mente de algunos patriotas, no pasó de 
ser una aspiración transitoria, esgrimida a veces como un medio 
de acelerar el proceso de la emancipación. 

Pero lo que en realidad debe cuidarse es que el régimen adop-
tado pueda sufrir deformaciones. Contamos ya en nuestra corta 
vida de nación con dos dictaduras que han costado sangre y pe-
noso retroceso en la marcha económica del país. El peligro de una 
tercera aventura ha de poder evitarse si se procede con prudencia, 
apartando extremos que llevan a un conflicto en cada esquina y 
consultando los intereses de todos los sectores, pues ello significa 
en realidad gobernar con equilibrio y para 20 millones de argen-
tinos. 

De lo contrario, podremos vernos envueltos en una nueva con-
tingencia, de la que tal vez no se salga con la felicidad con que 
dió término a sus funciones el anterior gobierno provisional. El 
país no ha de desear otra intentona; parecería más bien inclinado 
a respetar los veredi.ctos del sufragio, aunque sean discutibles en 
la pureza de sus procedimientos; pero está en el buen sentido de 
los gobiernos no provocar situaciones sin salida. 

Régimen federal 

En cuanto al régimen federal se refiere, no hay duda de que 
suele sufrir algunos desmedros, que se observan aún en los días 
de normalidad. Nuestra historia registra cntentas luchas en torno 
del predominio del sistema, muchas veces más como sentido po-
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:lítico que como convicc10n institucional; pero al terminar el pe-
ríodo de separación y después de la organización definitiva de la 
república el federalismo parecía definitivamente afianzado. 

No debe olvidarse, sin embargo, que hay en nuestros antece-
dentes coloniales fuerzas que tienden hacia el régimen unitario. 
Del Valle, en una página elocuente de sus lecciones de dere-
cho constitucional, explica los caracteres que distinguen al fede-
ralismo argentino del de los Estados Unidos, diciendo que las co-
lonias norteamericanas han marchado de la diversidad a la unidad, 
mientras nosotros lo hicimos en sentido inverso, de la unidad a 
1a diversidad. 

Lo que permite expresar al maestro inolvidable, en una bri-
llante página: "Los Estados Unidos de América han gastado te-
:soros y derramado sangre preciosa un siglo después de su inde-
pendencia, para resolver el problema que sus antecedentes colo-
niales dejaron incierto y decidir si las estrellas de su bandera 

•constituían una constelación del cielo nacional o entidades que 
podían a voluntad dispersarse y fragmentar la república, mientras 
que el centralismo colonial sudamericano con sus opresiones y sus 
-estrecheces dejaba en el Río de la Plata el sentimiento vivo y 
·profundo de la unidad nacional". 

No es de extrañar así que a veces revivamos el pasado y que 
· sin desconocer las autonomías locales en lo fundamental, el poder 
central invada en algo las facultades de las provincias. Lo He-

· vamos en la sangre y es hija a la vez esta inclinación. del poder 
·fuerte que debimos constituir los argentinos para combatir la anar-
quía y dar estabilidad a los gobiernos. No hay que olvidar que 
fueron éstos algún día juguete de los caudillos que ataron sus ca-
ballos en las rejas de la pirámide de Mayo. 

Claro está que el país, en sus primeros pasos, ha necesitado 
'imperiosamente la existencia de gobiernos encargados de las ad-
ministraciones locales. Hay que pensar que en tiempos de Ave-

·uaneda se necesitaban tres meses para trasladarse de Tucumán 
.- a Buenos Aires, trayecto que hoy se hace en pocas horas. A más 
el telégrafo, el teléfono y la radiofonía ponen instantáneamente 

,en contacto entre sí a los hombres que habitan las regiones más 
apartadas de nuestro extenso territorio. Y éstas son fuerzas que 
trabajan hacia la unidad. 

Por otra parte, vemos que naciones independientes, de razas 
,disti ntas que han vivido en guerra entre sí, se unen para formar 
federaciones económicas sacrificando parte de sus auton omías. No 
puede, por lo tanto, sorprendernos que el poder central argentino 

.- llegue a veces con su influencia y sus leyes a las regiones hermanas 
,distantes, tanto más cuanto que esta t endencia t iene, como lo he-

ns 

mos visto, sus raíces profundas en las entrañas de nuestra propia 
historia. 

Poco deben importar, por lo demás, los altibajos del predomi-
nio de los poderes nacionales o provinciales. Lo que a todos inte-
resa es la grandeza de la Nación y es a la entidad que esté en 
mejores condiciones para conseguirla a la que debemos dar la pre-
ferencia. La república, la monarquía y el imperio, como el federa-
lismo y el régimen unitario, son formas de gobierno y con cual-
1quiera de ellas es posible llegar a la felicidad de los pueblos. 

El sistema representativo 

No se concibe igual indiferencia en lo que respecta al ré-
·gimen representativo: Su existencia es indispensable para la bue-
na dirección de los gobiernos; su desaparición o deformación, en 
cambio, significa volver al régimen de los poderes absolutos, causa 
de trastornos graves y fuente donde se generan la opresión y la 
dictadura. 

El pueblo no gobierna ya en forma directa, tal cual lo hacían 
griegos y romanos en el ágora o el foro. Lo hace hoy con el sis-
tema representativo, que implica que los asuntos del Estado se 
resuelven por medio de representantes que se eligen en comicios 
libres. Celebrado el acto electoral, corresponde que los votantes se 
retiren a sus labores habituales y dejen a los representantes ele-
gidos la tarea de desempeñar la pesada carga del gobierno. 

En consonancia con este principio, el artículo 22 de la Cons-
titución expresa "que el pueblo no delibera ni gobierna sino por 
medio de sus representantes y autoridades creados por esta Cons-
"titución. Toda fuerza armada o reunión de personas que se atri-
buya los derechos del pueblo y peticione a nombre de éste, co-
mete delito de sedición". 

Dejo al juicio de los hombres de estudio los hechos que pre-
senciamos en nuestra vida diaria y digan si realmente realizamos 
el gobierno previsto por nuestra carta fundamental, cuando ve-
mos llegar a las puertas del Congreso a multitudes que exigen 
•que los legisladores traten sin dilación los asuntos que a ellas les 
interesan, intervienen irrespetuosamente desde la barra en sus 
,deliberaciones y amenazan con detener actividades que paraliza-
rían la vida del país si es que las decisiones de las cámaras no 
:se avienen a sus pretensiones. 
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Deformaciones gubernamentales 

La historia muestra adónde conducen los gobiernos de mul-
titudes. En su libro "La Política", Aristóteles enumera las tres 
formas posibles de gobierno: monarquía, aristocracia y república, 
y sus posibles deformaciones, o sea: tiranía, oligarquía y demagogia, 
usado este término por el filósofo griego en el sentido de muche-
dumbre que domina. "por el número y no por la virtud". De estas 
tres deformaciones, la primera busca el interés del monarca, la. 
segunda el de los ricos, la ter,cera el de los pobres y todas tres 
olvidan el interés general (1). 

De todas las deformaciones gubernamentales es la última la 
más peligrosa. Una masa de hombres con todos los resortes del 
poder en sus manos es susceptible de llegar a las mayores injus-
ticias. Los conduce la pasión, nunca la razón, y así la libertad, 
los derechos, la vida como el patrimonio y el honor, se trasforman. 
en juguetes de los acontecimientos. 

Las mismas asambleas legislativas, cuando son numerosas, tie-
nen la tendencia a convertirse en multitudes. Los estadistas in-
gleses advierten ese peligro, siempre posible, aun cuando se ad-
mita que esos cuerpos estén compuestos pór los hombres más· 
esclarecidos de una colectividad. 

El remedio lo encuentran las instituciones inglesas en la vin-
culación constante de la rama legislativa con el ministerio que 
orienta y conduce el gobierno de un país. En los regímenes de-
mocráticos el pueblo puede equivocarse al elegir sus represen-
tantes; pero al primer mandatario no le está permitido el error 
al designar sus colaboradores responsables, que debe seleccionar 
entre los hombres más capacitados y virtuosos de la sociedad. Sólo 
asi los asuntos del Estado pueden ser conducidos con acierto por 
medio de personalidades que, dentro del gabinete, actúan con 
conocimiento de las aspiraciones y anhelos de los cuerpos legis-
lativos y dentro de éstos se desempeñan con la autoridad y el res-
peto que les dan sus conocimientos y la experiencia en la direc-
ción de los negocios públicos. Esto conduce, asimismo, a la ar-
monía con que deben desenvolverse los distintos poderes del 
Estado. 

El gabinete ministerial es al mismo tiempo un resorte de· 
suma importancia en los regímenes a cuyo jefe, el presidente, la 
Constitución le acuerda facultades tan amplias que los caracte--
rizan como gobiernos fuertes. Los ministros son, en ese caso, un 
freno para el presidente, que necesita siempre la firma de un mi--

(1) Aristóteles - "La Política" - Libro tercero - Capítulo quinto. 
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nistro para legalizar y dar validez a sus actos (artículo 87 de la 
Constitución), y un hombre de bien no ha de prestarse fácilmente 
para dar vida a un acto que se traduzca en daño para su país ,o 
signifique un ataque a la moral o una trasgresión a sus leyes: 

El "poder" ministerial 

Don Vicente López, en el tomo 9Q de su historia, aborda el te, 
ma con una autoridad y clarividencia extraordinarias. Al ocuparse 
del ministerio del gobierno del general Rodríguez, desempeñado 
por Rivadavia y don Manuel García, lo presenta como el primer 
ejemplo patrio de un gabinete que actúa frente a un cuerpo par-
lamentario y dice: "Son muy pocos todavía los que entre nos-
otros se han tomado el trabajo de analizar la naturaleza del Poder 
Ejecutivo, y es de notar que la condición de un gobierno libre 
consiste en que el carácter y las funciones del jefe del Estado 
sean completamente diversas del carácter y de las funciones del 
poder ministerial que comparte con él las tareas del_ gobierno; 
y adviértase que digo poder ministerial, porque puede asegurarse 
que donde el ministerio no sea un poder, el gobierno será siempre 
personal y absoluto, corrompido y corruptor, encontrándose en ma-
nos de un magistrado indigno de semejante autoridad". 

Y más adelante agrega: "Profunda es la diferencia científica 
que hay entre la índole y las condiciones ·políticas del jefe de un 
Estado libre y las del ministerio que gobierna con él. Al minis-
terio le corresponde. tomar sobre sus hombres la iniciativa y las 
responsabilidades del movimiento administrativo: le incumbe pro-
vocar las tendencias polítiéas y luchar en los conflictos del go-
bierno con la opinión y los partidos, porque es amovible y porque 
no debe olvidar que siendo un agente eventual, no · puede ser 
un favórito, ni tiene derecho a perdurar sino mientras el acierto 
de sus medidas le dé predominio en la opinión pública y lo haga 
necesario en su puesto". 

"Los deberes y la posición del magistrado electivo" -según el 
eminente historiador- son otros : Prevenido por la p.onradez de 
su carácter ·y por su pati:iotism-o, d~be tener presenté qué por lo 
mismo que sú puesto no es even tual, la voluntad del país no ha 
sido librar a su albedrío personal los intereses públicos; que está 
obligado a ser modesto delante de las exigencias de la opinión 
pública, a gobernar según ella y según los hombres que la ins-
piran, cuidando principalmente que su persona no se comprometa 
con responsabilidades directas en el detalle de los asuntos admi-
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nistrativos ni en el embate de las luchas política , porque siendo 

su puesto de término fijo, no le corresponde otr a cosa que man-

tenerlo como una balanza en las oscilaciones de la opinión y re-

presentar en el gabinete ese punto fijo del criterio administrativo 

que constituye el período inmutable que le haya señalado la ley 

electoral de su país. Y para vale rme -dice- de una repetidísima 

figura diré que el jefe del Poder Ejecutivo es el timón de la nave, 

no debe ser jam ás el vapor o el viento que la impulsa. Puede opi.: 

nar, influir en los acuerdos, per o no debe gobernar. so pena de 

~onvertir en absoluto y personal el gobierno libre, que le impone 

su ,juramento y la ley suprema de su patria." (2). 

Responsabilidad que exige la Constitución 

Al presidente no le está permitido así abocarse directamente 

a ningún problema importante de gobierno sin la colaboración del 

ministro respectivo· si lo hace por medio de funcionarios ad-hoc 

incurre en una falta institucional, porque la Constitución exige 

siempre un responsable de los actos del gobierno. Los ministros 

lo son e:p su condición de órganos creados por la Constitución 

(Capítulo IV) y porque pueden ser llamados al seno de las cá-

maras a dar cuenta de sus actos y hasta pueden ser sometidos a 

juicio político y separados de sus cargos, atribución que no tiene 

el Poder Legislativo con respecto a funcionarios cuya elección y 

permanencia en su puesto dependen exclusivamente de la voluntad 

del presidente. No quedaría en este caso otro recurso que enjuiciar 

al propio presidente para impedir el daño, que es lo que la Cons-

titución ha querido evitar, porque una crisis ministerial es un ac-

cidente pasajero, en tanto que la crisis presidencial conmueve fun-

damentalmente a toda la Nación. 
Y el mismo gabinete debe salvarse del peligro de degenerar 

en multitud. Los acuerdos de gobierno en que intervienen 20 mi-

nistros .. con sus respectivos subsecretarios, el vicepresidente, los 

representantes de los bloques1 el intendente municipal, el jefe de 

policía, lo presidentes de los bancos oficiales y funcionarios des~ 

tacados de la administración, en reuniones con carácter de asam-

blea, podrán llenar un propósito espectacular de propaganda, pero 

de su seno rara vez salen soluciones de bo:en gobierno. 

(2) Vicente F. L6pez - Historia de la República Argentina, tomo 9, 

'páginas 57 a 59 (cuarta edición). 
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Concepto constitucional en las e . , 
g neraciones jovenes 

Si pocos era J h 
que L , . :1 os . ombres que allá 
Poder o~~z es<:r1b1a su historia, tuvieran i~~: ~89~, en los días en 

d 1Je<:~hvo, de la organización f . . e a naturaleza del 
e su re ac1on con los otros or . y unc1on del ministerio 

;eson~ban los ecos de los debaf~:mo_s del Estado, cuando todavi~ 

a_rm1ento, el mismo don Vicente L , mmosos que promovían Mitre 

ras tar~e ~vellaneda, Pellegrini dope~ Rawson, Vélez Sarsfield y 
a:~il 1~1::~!ut:~:~ Y]ª l~gi~~ b;f1f:f i ff :i :ig~~¡~t~::1-
doced años de prédica mals:naas s!e~er~iones jóvenes: después ;; 

p_asa o y no .han visto otra c ' s a corrido un telón con el 

s1stema constitucional, que ~: que_ una deformación de nuesti-o 

mfno d~ to_dos los poderes del Est~s1b¿e la soncentración en una 

a os prmc1pios y aclarar las a o .. ostara muchos años volver 

to, guardarán muchas sorpres:e~:sc~~ut?ªddanas. . . Mjentras tan-
ien as electorales. 
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XII 

DIRIGISMO Y LIBERTAD 
PLANES DE RECONSTRUCCION ECONOMICA 

"La Prema", 5 de febrero de 1959 

Parecería que el país, a pesar de sus trastornos financieros, 
dificultades políticas y disturbios sociales que se arrastran a tra-
vés de 15 años de perturbación, podr ía hallarse hoy en camino 
de una reacción favorable. 

Es lástima que el gobierno provisional en su hora no haya 
unido a su honesta acción administrativa y correcta e imparcial 
linea poütica, una entera libertad en el orden de las actividades 
económicas. Se habrían ahorrado algunos sinsabores. 

Pero se inició la Revolución libertadora ensayando métodos 
dirigistas en. materia monetaria, bancaria y de cambios. A favor 
de esas medidas se contaba con que desaparecería la inflación y 
tendríamos moneda sana. No ha sucedido ni lo uno ni lo otro, 
no obstante las correcciones a que fueron sometidos los proyectos 
y el cambio frecuente de equjpos ministeriales. En un momento 
dado pareció inminente un.a rectificación: pero el tiempo pasó sin 
que se registrase ninguna alteración . Cambia.ron los hombres, pero 
no los sistemas. 

A los que propiciaban métodos de orden y economía, des-
deñosamente se les tachaba de anticuados, expresando que los 
problemas modernos no se encaran ya con viejos sistemas que resul-
tan absolutamente superados por la técnica moderna. Y bien; el 
país ha soportado pacientemente los ensayos, presenciando cómo día • 
a día se agravaba la situación, y ha tenido que subir el dólar a 
77 pesos argentinos y llegarse al total agotamiento de las reser-
vas de oro y divisas para que cunda el desaliento y se piense eri 
volver a la realidad. 

Son preferibles los procedimientos graduales 

Se pr pician en este momento planes de austeridad que nos 
llevan por fin a proceder con;10 lo haría un particular en dificul-
tades : reducir gastos, aumentar las entradas, decisión que en 
términos de hacienda pública significa nivelar el presupuesto. En 
ealizar este propósito estaría el camino del éxito. La nivelación 
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de gastos y recursos significa poner término al crecimiento pro-
gresivo de la deuda pública y dar fin a las emisiones inflacionis-
tas, que tanto han perjudicado la estabilidad monetaria y nues-
tra situación de cambios, a lo que habría de seguir como lógica 
consecuencia la mejora de los otros aspectos de la situación eco-
nómica ', · ' · ,.,,. '' • 1 1 :"' l-' l ',, I 

Al pueblo basta con explicarle claramente y sin tecnicismos 
el proceso evolutivo que sigue al equilibrio del presupuesto y cómo 
una vez logrado, viene sola y en forma espontánea la nivelació~ 
de la balanza comercial, la regulación del crédito, la valorización 
de la moneda y el renacimiento de la confianza que intensifica 
las actividades comerciales y proporciona de paso nuevos recur-
sos para el fisco. Esto significa realmente atacar la causa y dejar 
tranquilos los efectos. 

No de otro modo procedió en 1926 Poincaré, que si bien no 
escuchó coros de alabanza ni aplausos al iniciar su gestión, los 
o~tuvo unánimes Y, entusiastas al presentarse meses después a las 
Camaras de su pa1s con la batalla ganada, el franco valorizado 
en un 50 %, la estabilidad conseguida, la confianza rehabilitada 
y el reguero de oro que convirtió a Francia años después en uno 
de los países de mayor respaldo monetario del mundo. 

Se recordarán siempre las memorables palabras del grande 
hombre: "No nos hemos dejado desviar de nuestl'O camino, no 
hemos recurrido a medidas violentas, nos hemos preocupado de 
~se~urar el equilibrio del presupuesto por el voto de los impuestos 
indispensables. Hemos organizado una disminución gradual de la 
deuda flotante y hemos tratado ante todo de mantener intacta en 
el interior y en el exterior la confianza en el crédito de Francia". 
!fe. ahí expresado un programa concreto y trasparente digno de 
1m1tarse, sobre todo en lo que respecta a la ausencia de medidas 
violent~s, que se adoptan a gran riesgo en caso de fracaso, siem-
pre posible. Serán desde luego preferibles los procedimientos gra-
duales, que aunque más lentos, no provocan alteraciones que en 
el transcurso de un día labran riqueza en algunos sectores mien-
tras hunden en el desconcierto y la desesperación a muchos de los 
otros. Cuando se construye equivocadamente un embalse que ha 
ac~mulado agua durante quince años, no se repara el error de-
rr1~ando en una noch~ el muro de contención que arrasaría plan-
tac1011e?, puentes y cmdades; lo prudente es abrir salidas suple-
mentarias a efecto de que las aguas tomen gradualmente su nivel. 

Ese. es también el procedimiento que ha seguido Inglaterra, 
.acosada como se sabe desde el i in de la guerra por graves difi-
c~tades financieras , de las cuales va saliendo paulatinamente, 
evitando planes que no tengan el valor de la experiencia y sin 
que hayan mediado vaticinios cuya realización nunca puede asegu-
rarse. En esa forma y con grandes esfuerzos y privaciones, logra 
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ese país nivelar su balanza de pagos, fortalecer sus reservas de 
oro y divisas, y llevar la libra esterlina a su convertibilidad en 
un gran sector del comercio del mundo. 

Es que los estadls tas ingleses acostumbran a seguir en el arte 
del manejo de la cosa públíca, que poseen como pocos, líneas tra-
dicionales, que hicieron decir alguna vez a Balfour, primer mi-
nistro de Eduardo VII, en uno de sus discursos: "El hombre pru-
dente se contenta con ir resolviendo los problemas de su genera-
c10n, a medida que se vayan presentando dentro de un criterio 
moderado y circunspecto, siempre con la plena conciencia de sus 
débiles medios de previsión y de sus escasos límites de acción. 
Creo que trae mayores ventajas -agrega- "el hacer una cosa 
estúpida que haya sido hecha anteriormente que una innovación 
más sabia". 

El dirigismo y la planificación agravan los males financieros 

Para nosotros será desde luego importante renunciar, por 
ser netamente inflatoria, a la engañosa política del justicialismo, 
que en definitiva no ha significado otra cosa que la multiplica-
ción de empleos y elevación constante de sueldos y jornales, sin 
un aumento correlativo de la producción. Por otra parte, el cre-
cimiento constante de los gastos públicos sin contar con los recur-
sos necesarios nos ha conducido a una emisión incontenida de bille-
tes cuyo uso y abuso fué motivo recientemente de un comentario 
humorístico en el extranjero, que muestra a la República Argenti-
na en posesión de la industria más importante del mundo, dedi-
cada a la fabricación de papel moneda, industria en contraste con 
las otras existentes en el país, pues mientras en éstas imperan los 
paros y el trabajo a reglamento, en aquélla reina una actividad fe-
bril, desarrollada noche y día en tres turnos, sin alcanzar no 
obstante a dar abasto a toda la demanda. 

La triste experiencia trascurrida no ha de pasar sin dejarno~ 
alguna enseñanza. Siempre resultará muy útil recordar aquel 
famoso aforismo spenceriano: "No hay gobierno, por malo que 
sea, que no haya realizado algún bien". En adelante sabrán los 
jóvenes argentinos, como aprendió la juventud francesa en 1848 
siguiendo las inspiraciones de Bast.iat, que el dirigismo y la pla-
nificación, iniciados entre nosotros desde el Banco Central en 1936 
Y que llegó a su máximo durante el gobierno dictatorial, no re-
paran los males financieros, antes los agravan; y que para afron-
tar una crisis, hoy como ayer, debe apelarse a los métodos heroi-
cos de los gobiernos de Avellaneda, Pellegrini y Justo, que cada 
uno de ellos dió resultados positivos en el andar de poco tiempo 
y llevaron a la Repúbli.ca a una sana recuperación. 

149 



de gastos y recursos significa poner término al crecimiento pro-
gresivo de la deuda pública y dar fin a las emisiones inflacionis-
tas, que tanto han perjudicado la estabilidad monetaria y nues-
tra situación de cambios, a lo que habría de seguir como lógica 
consecuencia la mejora de los otros aspectos de la situación eco-
nómica. , i ' .~•· U I""' 1 

Al pueblo basta con explicarle claramente y sin tecnicismos 
el proceso evolutivo que sigue al equilibrio del presupuesto y cómo, 
una vez logrado, viene sola y en forma espontánea la nivelación 
de la balanza comercial, la regulación del crédito, la valorización 
de la moneda y el renacimiento de la confianza que intensifica 
las actividades comerciales y proporciona de paso nuevos recur-
sos para el fisco. Esto significa realmente atacar la causa y dejar 
tranquilos los efectos. 

No de otro modo procedió en 1926 Poincaré, que si bien no 
escuchó coros de alabanza ni aplausos al iniciar su gestión, los 
obtuvo unánimes y entusiastas al presentarse meses después a las 
Cámaras de su país con la batalla ganada, el franco valorizado 
en un 50 %, la estabilidad conseguida, la confianza rehabilitada 
y el reguero de oro que convirtió a Francia años después en uno 
de los países de mayor respaldo monetario del mundo. 

Se recordarán siempre las memorables palabras del grande 
hombre: "No nos hemos dejado desviar de nuestro camino, no 
hemos recurrido a medidas violentas, nos hemos preocupado de 
asegurar el equilibrio del presupuesto por el voto de los impuestos 
indispensables. Hemos organizado una disminución gradual de la 
deuda flotante y hemos tratado ante todo de mantener intacta en 
el interior y en el exterior la confianza en el crédito de Francia". 
He ahí expresado un programa concreto y trasparente digno de 
imitarse, sobre todo en lo que respecta a la ausencia de medidas 
violentas, que se adoptan a gran riesgo en caso de fracaso, siem-
pre posible. Serán desde luego preferibles los procedimientos gra-
duales, que aunque más lentos, no provocan alteraciones que en 
el transcurso de un día labran riqueza en algunos sectores mien-
tras hunden en el desconcierto y la desesperación a muchos de los 
otros. Cuando se construye equivocadamente un embalse que ha 
acumulado agua durante quince años, no se repara el error de-
rribando en una noche el muro de contención que arrasaría plan-
taciones, puentes y ciudades; lo prudente es abrir salidas suple-
mentarias a efecto de que las aguas tomen gradualmente su nivel. 

Ese es también el procedimiento que ha seguido Inglaterra, 
acosada como se sabe desde el fin de la guerra por graves difi-
cultades financieras, de las cuales va saliendo paulatinamente, 
evitando planes que no tengan el valor de la experiencia y sin 
que hayan mediado vaticinios cuya realización nunca puede asegu-
ratse. En esa forma y con grandes esfuerzos y privaciones, logra 
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ese país nivelar su balanza de pagos fortalecer sus reservas de 
oro y divisas, y llevar la libra esterÚna a su convertibilidad en 
un gran sector del comercio del mundo. 

Es qu_e los estadistas, .in~leses acostumbran a seguir en el arte 
d~l. maneJo de la _c?:m publica, que poseen como pocos, líneas tra-
d!c1onales, que hicieron decir alguna vez a Balfoux, primer mi-
nistro de Eduardo VII, en uno de sus discursos: "El hombre pru-
dente se contenta con ir resolviendo los problemas de su genera-
ción, a medida que se vayan presentan do dentro de un criterio 
m_oderado y circunspecto, siempre con la plena conciencia de sus 
debiles medios de previsión y de sus escasos límites de acción. 
Creo que trae mayores ventajas -agrega- "el hacer una cosa 
estúpida que haya sido hecha anteriormente que una innovación 
más sabia". 

El dirigismo y la planificación agravan los males financieros 

Para nosot7os ser~ desde luego importante renunciar por 
ser netamente mflatoria, a la engañosa política del justicialismo 
q~e en definitiva no ha ~~gnificado otra cosa que la multiplica~ 
c10n de empleos y elevac10n constante de sueldos y jornales, sin 
u:n ~umento correlativo de la producción. Por otra parte, el cre-
cimiento constante de los gastos púb licos sin contar con los recur-
sos necesarios nos ha conducido a una emisión incontenida de bille-
tes cuyo uso y abuso fué motivo recientemente de un comentario 
humorístico en el extranjero, que muestra a la República Argenti-
na en posesión de la industria más importante del mundo dedi-
cada a la fabricación de papel moneda, industria en contra~te con 
las otras existentes en el país, pues mientras en éstas imperan los 
paros y el trabajo a reglamento, en aquélla reina una actividad fe-
bril, desarrollada noche y día en tres turnos, sin alcanzar no 
obstante a dar abasto a toda la demanda. 

La trist e_ experie.~cia trascmrida ?-º ha de pasar sin dejarnos 
alguna ensenanza. Siempre resultara muy útil recordar aquel 
famoso aforismo spenceriano: "No hay gobierno, por malo que 
sea; que no haya realizado algún bien". En adelante sabrán los 
jóvenes argentinos, como aprendió la juventud francesa en 1848 
siguiendo las inspiraciones de Bastiat, que el dirigismo y la pla-
nificación, iniciados entre nosotros desde el Banco Central en 1936 
y que llegó a su máximo durante el gobierno dictatorial, no re-
paran los males financieros, antes los agravan; y que para afron-
tar una crisis, hoy como ayer, debe apelarse a los métodos heroi-
cos de los gobiernos de Avellaneda, P ellegrini y Justo, que cada 
uno de ellos dió resultados positivos en el andar de poco tiempo 
y llevaron a la República a una sana recuperación. 
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Las maniobras de dirección en la economía se explican en 
las naciones que se preparan para una guerra, cuando es nece-
sario, para poder sobrevivir o conquistar el mundo, pensar en ca-
ñones antes que en manteca; pero no en situaciones de paz que 
requieren la libertad como condición esencial para multiplicar 
las actividades y labrar la prosperidad general. 

Si en el año 1932, cuando asumía el gobierno el presidente 
Justo, en vez de perseguirse el equilibrio del presupuesto, redu-
ciendo los gastos en gran escala y apelando a un aumento mo-
derado en los impuestos, disminuyendo al mismo tiempo la buro-
cracia sin cesantías en masa, con sólo no llenar las vacantes; de-
fendiendo el encaje metálico hasta el punto de no salir una mo-
neda de oro de la Caja de Conversión, absteniéndose de aumentar 
en un solo centavo la deuda bancaria del Estado y despertando 
la confianza exterior e interior por medio del cumplimiento es-
tricto de los compromisos contraídos, se hubiese procedido tal 
cual se aconsejaba, a una emisión, cuantiosa para entonces, de 
1.000 millones de pesos (1), a la suspensión de los servicios de 
la deuda como lo propiciaba un sector de influencia decisiva en 
el Congreso, y a dirigir la economía restringiendo esto y alentan-
do aquello, es seguro que las dificultades no habrían sido supe-
radas en el breve término en que lo fueron. Pero presidente y mi-• 
nistro actuaron en aquella oportunidad con entera firmeza, sin 
que los tentasen espejismos engañosos, fijos los ojos en los gran-
des ejemplos que dejaron eminentes gobernantes atacados en el 
desempeño de sus funciones por males que parecían irreparables. 

El sacrificio deberá repartirse equitativamente 

Pero cuando se apela a la austeridad, necesario es que llegue 
a todos los rincones. La.s excepciones son odiosas y el pueblo 
desconfía de la sinceridad de las medidas cuando las cargas no 
son compartidas por quienes las decretan. En la depresión del 32 
pueblo y gobierno estuvieron a la altura de las circunstancias, 
sometiéndose a penosos sacrificios. La administración venía atra-
sada en cuatro meses~ los ministros, con sus sueldos rebajados, 
costeaban hasta la nafta de sus anticuados automóviles; igual re-
ducción se aplicó a las dietas legislativas, a las asignaciones de 
la diplomacia, de las fuerzas armadas y a las de la justicia. As1 se 
conjuró la crisis, reduciendo presupuestos en vez de aumentarlos, 
disminuyendo sueldos antes que pensar en acrecentarlos. El Con-
greso, por su parte, analizó minuciosamente gasto por gasto y 

( 1 ) La circuladón monetaria total era al 30 de abril de 1932 de 1.236 mi-
llones de pesos. 
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recU1·so por recurso en sesiones que duraron 36 días y que se 
levantaban en horas de la madrugada. En esa forma quedó equi-
librado el presupuesto nacimrnl, libre de los déficit cuantiosos de 
1~29 y 193~ y cuando vino el ~omento de prestar apoyo mate-
rial al gobierno, el pueblo se hizo presente, suscribiendo el Em-
})réstito Patljó~ico, que debió, llam~se tambié~ Popular, pues en 
sus nueve decrmas partes :fue cubierto por asignaciones menores 
a 1.000 pesos. 

En cu_anto al presidente Jus_to, entregada_ que le f-ué la planilla 
d reducciones para que determmara su propia contribución la fijó 
fuera de toda progresión, dejando reducidos su sueldo y' gast:os 
de representación a poco más de la mitad C::). Ante tina observa-
ción que le recordaba los compromisos que le creaba su posición 
conte tó: "Lo he reflexionado bien; ante una situación tan grav~ 
como la que atraviesa el país al presidente le corresp nde dar el 
ejemplo". 

Todos hemos de desear que esta vez pueda taro bién llegars 
a la ansiada recuperación, per o ha de preocupar a quienes llevan 
muchos años vividos, la conducta posterior del pueblo y gobier-
nos. Nuestro país es pródigo, individual y colectivamente, y tan 
pronto como ha pasado la ola de pesimismo reinan de nuevo el 
entusiasmo y los gastos excesivos, que no se dirigen, como en otras 
naciones laboriosas, al aumento del material de producción que 
acrecienta la riqueza; las erogaciones van lastimosamente desti-
nadas en gran parte al lujo y a los placeres, cuando no al juego 
o a la disipación. 

La historia muestra bien estos contrastes entre_ la miseria y 
la opulencia. A las privaciones del año 1876 siguió la locura del 90; 
a los desastres de 1891, las extralimitaciones de los años del Cen-
tenario, exceso de júbilo explicable ante lo glorioso del aconte-
cimiento pero que pudo conducir a una crisis que salvó la guerra 
europea (ª). Vienen después gobiernos demagógicos 
debidamente los gastos en el intervalo que corresponde al período 
del presidente Alvear-, para caer más tarde en la vorágine del 
30, a la que sigue la reconstrucción qlle corresponde a los gobier-
nos de Uriburu y Justo. 

(::) Y sin aust rídad reinahn lnmbié.n n1fos clespu 's, sobr - to lo, e11 los g11. tos 
en e l ext rior r¡u t:mto p ·an en la balanzn de pagos. Me consto r¡ne en el año 1936 
I presichmte Insto uprovúchó el vinje de un ciudadano pllra confi.urle u.nu n ogc,-

oiación <lP imporhmti11 en Londres. Ln mision no costó as1 un centavo al gobierno, 
1 enviado costeó fotegram 11t los ~astos d , pa~aj , permanencüi y camhio 11d-

q1.1irido en 1 morcnclo lihr ·, y ubon6 hasln d lrnporte ele cables, co nunicri_c:icme.~ 
te lefónicas y 'O(l'cspondencíu, ¡ orquo In e1:nha j11dr1 respectiva carecía do fondos 
parn es fin. 

( 3 ) Muc:ha gente ha de recordar todavía con qué alegría se despidió el 31 
diciemhre d<i 913, considerado año fatídico, en la esperanza que en el 14 volvería 
la prnsperidnd a la R públi 11 . 
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Una nueva preocupación flota en el ambiente 

Saneada nuevamente la situación llegamo¡, a la era de la 
dictadura, en la que se liquidan moneda, bancos y riqueza, durante 
cuyo período desaparecen nuestras existencias de oro y divisas y 
se destruye la producción nacional con la reducción de un tercio 
en las exportaciones, de los altos índices que llegaron en la época 
de los llamados gobiernos oligárquicos. Y esta decadencia de nues-
tro comercio exterior no fué la consecuencia de malos precios 
-nunca los hubo mejores-, pero el gobierno dictatorial los con-
virtió en malos, quedándose con las tres cuartas partes del impor-
te de las operaciones cobradas en oro y divisas fuertes para disi-
parlas en locas aventuras y dejar al productor un mínimo en mala 
moneda que no alcanzaba a solventar los costos. Así fué desalen-
tada la producción. 

Y hoy todavía flota en el ambiente de la República una nueva 
preocupación. La constituye la acción de ciertos gobiernos que per-
siguen la destrucción de nuestras estancias tradicionales, por me-
dio de la expropiación de campos destinados a la ganadería, para 
dividirlos y transformarlos en colonias agrícolas, lo que equivale 
a disminuir la producción de lanas, cueros y carnes que escasean 
en el mundo y se pagan a buenos precfos para elevar la de los ce-
reales que en este momento tienen un difícil mercado i.nteroacio-
nal. No será así seguramente como ha de nivelarse nuestra defi-
citaria balanza de pagos. 
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XIII 

LA ILUSION DE LA MONEDA ESTABLE 
"La Prensa" 17 de Marzo de 1959 

E l que antecede es el título de un interesante estudio econ.ómico 
publicado a raíz de la primera guerra mundial, comentandc los 
fenómenos que fueron consecuencia del espectacular envilecimien•• 
to d la moneda alemana. Refiere el autor que durante su perma-
nencia en Berlín se vió en la necesidad de comprar una camisa, y 
en conversación con la vendedora, ésta le refirió que ella realizaba 
un magnifico negocio con esa prenda de vestir puesto que habién-
dola adquirido por 200 marcos la vendía en 500. Tocó al economista 
hacer la reflexión de que teniendo en cuenta la desvalorización de 
la moneda, la vendedora, lejos de realizar una ganancia, había. por 
el contrario, experimentado una pérdida. 

Este error proviene de tomar en consideración, para hacer el 
cálculo ele utilidades, la diferencia que existe entre el precio del 
artículo adquirido y el de su realización, sin relacionarlo con el 
poder adquisitivo de la suma que se considera una ganancia. 

Cuando el público razona en la forma apuntada, se ilusiona 
con una simple apariencia, al igual que en materia astronómica 
también se tiene la ilusión al observar el movimiento aparente de l 
Sol con relación a la Tierra., de que es el Sol el que da vueltas 
mientras la Tierra permanece fija. La misma impresión se produce 
en lo ec011ómico cuando se considera que son los precios los que 
suben y que la moneda constituye un punto estable. . 

Para desvirtuar este error no hace falta un nuevo Copérnico, 
basta un hombre de clara comprensión y buena lógica, cualidades 
cuya falta tanto se nota cuando de determinar causas y efectos se 
trata, y que tenía de sobra el comprador de la camisa. 

Consecuencias de la desvalorización monetaria 

Es necesario explicar estas nociones con claridad y sin efec-
tismos que llevan a la confusión, no con la pretensión de querer 
ilustrar a estudiosos y especializados, que son los menos, sino con 
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el propósito ele ponerlas al alcance de los no familia.rizados con los 
fenómenos económicos, que son los más, y se engañan fácilmente 
con simples apariencias. La cuestión tiene importancia basta para 
determinar quién.es son los responsables de lo que impropiamente 
se llama carestía de la vida, que no es en esencia más que una pér-
dida de valor de la moneda. 

El público que se agolpa a las puertas de un comercio que os-
tenta un letrero infamante por habérsele aplicado una multa con-
siderable, además de ser castigado con la clausura y hasta con pri-
siones personales, debe saber que su propietario es una de las 
tantas víctimas de los acontecimientos. E l hombre en cuestión su-
fre todos los males q ue aquejan a los que miran y comentan rego-
cijados el letrero. Para él tambien toda~ las cosas han subido. Su 
familia se viste y se calza, sus niños van a la escuela la electrjcidad 
y el'trasporte le cuestan más caros, impuestos, patentes y servicios 

el Estado suben -sin temor al agio-, más aceleradamente de lo 
que baja la moneda, sus empleados requieren mayores sueldos y el 
gobierno se los concede munificentemente con 1·etroactividades dic-
tadas por simples decretos, que hieren principios jurídicos y dispo-
nen del dinero ajeno, errores que podían explicarse cuando los 
gobe1·nantes pertenedan a profesiones aj nas a la ciencia del go-
bierno, pero que resultan incomprensible~ en hombres de derecho 
que actúan en Estado de derecho. 

La causa de los males no está evidentemente en los precios, 
cuya aJza provoca discusiones y reyertas; el origen hay que bus-
carlo en la mala rnon da que se pone a disposición de la colectividad, 

Se habrá observado que en las naciones con monedu estable las 
relaciones de pr cío se regulan por sí solas, sin necesidad de leyes 
contra el agio ni la intervención de inspectores y comisiones de 
vigilancia. Nuestro país ha onocido también esa envidiable situa-
ción mientras rigió la ley de conversión y durante el período inme-
diata.m,e11te posterior que corresponde a los gobierno. llamados 
oligárquicos. Gozamos en ton ces del inmenso privilegio de tener 
una moneda estable. 

La moneda ha sido creada por la civilización para servir de 
instrumento de cambio y medida de valores. Y así como un metro 
que tenga dimensión variable, un recipiente sin contenido cierto o 
una balanza desnivelada resultan inapropiados para meclir una pie-
za de género comprar diez litros de nafta o pesar una mercadería 
cualquiera, así una moneda que no tenga valor fijo, resultar» siem-
pre inadecuada para llenar la misión para que ba sido creada. Si. se 
la acepta, a falta de qtra, corno reguladora de precios, dejará siem-
pre a una pa1·te beneficiada y a otra perjudicada. Para evitar esos 
inconvenientes hay que valerse de elementos exactos, a fin de ar-
bitrar con seguridad y en forma eq uitativa las transacciones comer-
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ciales . Si esa condición falta habrá reyertas, multas y cl~usuras. 
El trueque a camb.io de producto por producto, que fue en las 

antiguas edades medio de intercambio, tenía los inconvenientes que 
cualquiera puede imaginar. El que quiere vender un buey y desea 
adquirir un arado, no se conforma con que le ofrezcan una embar-
cación. El mundo civlizado ha ido perfeccionando los sistemas mo-
netarios, de manera de facilitar las transacciones y servir con mayor 
eficacia a las necesidades del comercio. 

Condiciones que debe reunir una buena moneda 

La economía política, por su parte, enseña una b~e:1ª mo-
neda debe . tener, entre otras, las siguientes condic10nes :. dificultad 
de fak;ificación, posibilidad de ser dividida en fracc10nes para 
hacer frente a diversos valores, y sobre todo rareza y escasez de 
producción para que su fácil fabricación no constituya un factor 
de depreciación. . . . 

Con estas cohdiciones, los metales prec10s~s, y sobre todo_ el 
oro se han considerado la base ideal de los rcg1menes monetanos. 
La 'plata fué en un principio la ~referida,, pero quedó despl:zada 
por el oro a causa de su abundancia despues de los _grandes h,11la~-
gos registrados en Méjico y Perú como consecuencia del clescubri-

, miento de América, , . 
Otro adelanto de la civilización lo ha constituído el regimen de 

bancos. Merced a ellos se ha economizado el uso de los metales 
preciosos, difíciles de trasportar en can_tidades grandes, creando 
el certificado de existencia de una cantidad de oro o plata, que, 
avalado por una firma responsable, se transferí~ de mano _en ~an? 
como si fuera el metal mismo. Este es el ongen del billete de 
banc~ . 

Pero es este medio un instrumento delicado en su maneJo 
Cuando es un bancó comercial el · que lo emite, como existe la 
presunción de que no todos los tenedores de bill~!es han de, J?re-
séntarse al mismo tiempo a reclamar su con.vers10n en metalico, 
surge la tentación de multiplicar el papel m?neda para_ Rrest~rlo 
a mayor número de clientes y aum~nt?r. asi los pen8?c10 ·. Este 
procedimiento es in-eprochable e,n prmc1p10, pero lleva,.:lo al c1buso 
ha sido causa de graves trastornos. Cuando un gobierno lo pone en 
práctica hay otro peligro todavía mayor, que ~s el qu<; ~o haga ser-
vi.r a todas sus necesidades y lo utilice con fmes pohticos. 
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Los bancos centrales 

Para evitar esos inconvenientes, se ha llegado a la creación de 
los bancos centrales, que, administrados en forma específica, no 
necesitan grandes ganancias para solventar sus gastos y no ganan 
ni pierden con la mayor o menor emisión de moneda; su misión 
está en pl'oporcionarla por el redescuento a los bancos asociados 
en la medida que lo requieren sus actividades. 

Por lo que queda expuesto va sobreentendido que es de funda-
mental importancia que el Banco Central sea un establecimiento 
autónomo, jndependiente de la acción de los gobiernos. El olvido de 
este principio es el origen de los males quei afligen a nuestro país y 
a m ttchos otros. La nacionalización de la institución argentina ha 
tenido como consecuencia la desaparición del t esoro metálico, que 
era orguilo de país, prestigio de su moneda y elemento irreemplaza-
ble en la regularización de los cambios con el exterior. Al mismo 
tiempo han quedado convertidas sus cajas en tesorería del Estado, 
pronto para acudir a cualquier requetimiento del gobierno. 

Debe saber entonces la opinión dónde está el mal y cuál es su 
remedio· y cuando el arna de casa advierte que la suma de ayer 
le resulta insuficiente hoy para llevar el alimento a su familia, no 
ha de protestar contra el especulador y los acaparadores que (se-
gún el gran economista Einaudi - que descle el Ministerio de Ha-
cienda primero, y desde la presidencia después iba dirigido la 
restauración de Italia-) no son elementos perniciosos, sino que 
por el contrario sirven de campana de alarma, puesto que m~diante 
su acción acentúan los males y conducen a los gobiernos a reparar-
los antes de que la situación sea demasiado trágica. La protesta 
en estos casos debe tener evidentemente otro destino. 

Peligro de las emisiones sin respa'ldo 

Además, la persecución al comerciante para evitar el alza de 
precios en los artículos de primera necesidad no tiene otro efecto 
que el de apartar de su expendio al intermeqiario honrado, que no 
quiere verse complicado en una 4_ivestigación que dañaría su nom-
bre y prefiere retfrarse, con lo que el negocio quedai-á restringido 
a los inescrupulosos, g ue saben bien cómo d , sde la trastienda se 
puede burlar la ley y las comisiones investigadoras. La consecuen-
cia de esta limitación del comercio no puede ser otra que carestía 
y escasez, 

Por otra parte, la experiencia de todos los días enseña al aca-
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parador que vale más, en momentos de inflación, amontonar en 
un depósito cubiertas de automóviles o bolsas de azúcar, que guar-
dar un dinero que indefectiblemente perderá, en grande o en pe-
q~eño, una parte de s.~ valor con el trascurso del tiempo. La pobla-
c1on debe saber tamb1en que cada vez que el instituto emisor lanza 
a la circulación billetes qu:e no responden al aumento de la riqueza 
o a las necesidades de la producción, causa el mismo efecto que si 
una mano oculta se introdujera subrepticiamente para sustraer 
una parte de los que se guardan en un banco, se ocultan en las 
casas o se tienen en los bolsillos. 

Una enseñanza de la historia inglesa 

La historia de Inglaterra muestra que en el año 1695 se pro-
dujo una crisis debido a la mala moneda que circulaba en el país. 
Una fabricación deficiente permitía que se cercenaran dolosa-
mente las piezas de plata, a tal punto, que verificado su peso en 
grandes cantidades, daba diferencias que llegaban a la mitad de su 
valor. 

El gobierno resolvió atacar el mal y suprimió la fabricación 
de monedas a martillo, reemplazándola por el estampado a máquina, 
de contenido más exacto, y agregando a las piezas un signo en el 
canto que impedía su cercenamiento. La medida no produjo las 
consecuencias esperadas, porque, siguiendo la conocida ley de Gres-
ham, las buenas monedas se guardaban en los tesoros o salían al 
exterior, donde sólo era posible comerciar con las de peso exacto, 
quedando en circulación en lo interno las monedas averiadas. En 
Londres la situación llegó a ser delicada; las grescas eran frecuen-
tes entre comerciantes y consumidores, y degeneraban a veces en 
hechos de sangre. La confusión se generalizó, porque si hien en 
unos distritos las monedas eran aceptadas por su valor escrito, e'n 
otros, en cambio, sólo se recibían de acuerdo con su peso. El des-
contento llegó a ser tal que fué aprovechado por agitadores que in-
citaban al pueblo a la revuelta. 

Acertada solución de la crisis británica 

Encarada de nuevo la situación, tuvo Inglaterra la buena suer-
te de que la solución de tan graves dificultades no quedase con-
fiada a financistas improvisados. Ocupó en esa época el Ministerio 
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de Hacienda Charles Montague, hombre de antecedentes probado~, : 
de vasta experiencia y firma voluntad, que, no obstante su sólida 
preparación, no desdeñó el consejo ajeno. Llamó en su ayuda a dos 
celebridades de su tiempo al matemático N -wton y al filósofo Loclce. 
Porque en economía política no todo es ciencia exacta, hay mucho 
más de influencia psicológica y sugestión en la confianza que sabe 
l:nspirar un verdadero conductor de las finanzas, por su capacidad 
circunspección, espíritu de justicia y la verdad que se adivina en 
todos sus actos. Estas circunstancias no aparecen én las numerosas 
planillas explicativas con que se acompañan los proyectos, ni se ad-
vierten tampoco en las operaciones que se extraen de las máquinas 
de calcular (1) . 

Por resolución conjunta de los miembros de esa destacada co-
misión, que comprendió desde el primer momento que la mala mo-
neda no se corrige con el cadalso ni por medio de marcas afrentosas 
_aplicadas con hierros al rojo, se obtuvo del Parlamento que fueran 
retiradas tod·as las piezas defectuosas, para ser reemplazadas por 
otras de fabr icación perfecta, presentándose al efecto un conjunto 
de once disposiciones que resolvían inconvenientes de orden prác-
ti.co, que se omiten porque abarcaría mucho espacio enumerarlas y 
analizarlas. 

Como resultado del trabajo de esas tres personalidades desco-
llantes, quedan todavía algunas publicaciones con la mención de 
las muchas proposiciones que fueron estudiadas, discutidas y recha-
zadas, unas por ineficaces, otras por demasiado onerosas o injustas, 
pues beneficiaban a unos y perjudicaban a otros; las hubo, asiinis-
mo, que fueron desechadas por faltas d prudencia. Por último, 
se llegó a la solución que contemplaba todos los intereses, y acep-
tada, su aplicación resultó un éxito indiscutible. · 

Esto y la declaración de lO'S Comunes de que la m oneda no 
serfa en ningún caso desvalorizada, bastó, según refiere Macanlay, 
pa1·a que el dinero saliese de sus escondites y se volcase en la plaza, 
animando todas las tl'ansacciones. Las operaciones de descuento 
experimentaron una baja de un tercio en el interés, la agitaci6n 
política se disipó y el cambio con el exterior, que se había manteni-

( 1) En 1926, en Francia, las elecciones dieron el triunfo a la concentración 
llamada el Cartel, grupo de extrema izquierda encabezado por Herriot. El pánico 
que esta evolución produjo, se concentró en; la cotización del franco, que en ouho 
días se desvalorizó de 120 a 240 por libra esterlina. Cayó el gabinete y fué llamado 
Poincaré al gobierno, que reservó para sí el Ministerio de Finanzas. Bastó esta 
sustitución, sín conocerse aún ningún plan de rehabilítación, para que el franco 
tomase otra dirección y se valorizara a saltos. Se ve aquí una reacción de orden 
psicológico: Francia creyó en Poincaré, y Poincaré merecía ser creído, 
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d~ ~ontrario a In~late~ra, se tornó en su favor. Antes del año, la 
cr1s1s estaba vencida sm . artes de magia, pot la sola virtud de !á 
moneda estable (2). · 

Se debe luchar por una buena moneda 

En la moneda debe así buscarse la causa de muchas anomalías 
económicas. El papel depreci_ado de hoy no es otra cosa que la 
moneda cercenada de otros tiempos. Corresponde a la opinión lu-
char, como se lucha por las libertades, para obligar al que produce 
una moneda mala a que la produzca buena, sea quien fuere el emi-
sor, ya se trate_ de un establecimiento bancario, privado o público, 
Y as1 sea el gobierno, que para el caso de.be equilibrar en verdad su 
presupuesto y sanear sus finanzas (8). Con ello proporcionará a 
la colectividad un instrumento de cambio que tenga las condicio-
nes necesarias para regir las transacciones del país y promover, 
como en Inglaterra, en 1695, prosperidad y bienestar. Con aquellas 
bases, la estabilidad de la moneda dejará de ser una ilusión para 
convertirse en realidad. , 

( 2 ) Véase Macaulny "Historia de Inglaterra", Tomo VI, en cuatro capítulos 
denominados: Lamentable estado de la mon da circulante. Crisis financiera. Res-
tauración de las finanzas. Retorno a la¡ prosperidncl. Toda esta evolución se opera 
dentro del año 1695 y primeros meses de 1696, durante el prestigioso reinado de 
Guillermo de, Ornnge. 

(O) En verdad el presupuesto no se equilibra con palabras, se equilibra con 
hechos, y su resultado sólo se conoce al cerrarse el ejercicio. Cuando ese aoonte-
cimiento ocurra, el pueblo lo sabrá por la valori:zacl6n de la moneda y el descenso 
d los precios, que será su consecuencia . Con respecto¡ a 11echos y palabras, Jézé, 
en alguno de sus Ubros, dice: "Los ~obmnantes oreen restablec<er la confüm:za por 
medio de discursos, y el discurso de un hombre público, aunque muy elocuente, 
no es una garantla. El menor lingote de oro tiene más eficacia para inspirarla". 
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XIV 

LO QUE SE DEBE HACER EN NUESTRO PAIS 
PARA RESTAURAR LAS FINANZAS 

"La Prensa", 28 de mayo de 1959 

Desde diciembre de 1955 el país sigue una política ,cambiarla 
equivocada. Se recordará que al producirse la revolución del 16 de 
septiembre el dólar se cotizaba alrededor de 30 pesos y la impre-
sión que aquel acontecimiento produjo, fué sin duda favorable a 
nuestra moneda, tanto en el mercado interno como en el externo, 
a tal punto que el signo monetario de los Estados Unidos bajó a las 
proximidades de 25. Se pensó seguramente, en los medios finan-
cieros y bursátiles, que con la caída de la tiranía llegaría a su fin 
la tendencia dirigista y totalitaria seguida hasta entonces para ser 
sustituida por una era de libertad económica, con supresión del 
dispendio y la inmoralidad, que fueron norma de la administra-
ción caída. 

Pero la reacción no fué del todo la que se esperaba y salvo 
una honesta gestión de los negocios públicos las cosas no tuvieron 
un correctivo severo. Los gastos se mantuvieron elevados, el diri-
gismo siguió en acción y los nombramientos que debieron reducir-
se ,paulatinamente, continuaron produciéndose en todos los órde-
nes de la administración. Precios y salarios, •por su parte, experi-
mentaron un marcado ascenso. Todo esto configuró una tendencia 
inflacionista y el peso argentino perdió así los :pocos puntos ga. 
nados. De ahí en adelante el cambio mostró siempre una tenden-
cia desvalorizadora, moderada durante el período revolucionario 
y acelerada en el que corresponde al nuevo régimen constitucional.· 

Economía en los gastos públicos 

Difícil es explicarse el predominio de ciertas ideas ante una 
marcada inclinación mundial orientada hacia el orden financiero, 
basada en ·economías en las expensas públicas, para llegar por ese 
medio al equilibrio de los presupuestos y obtener hasta superávit 
que permitan la reducción de los impuestos con un renacimiento 
de la confianza y la reactivación consiguiente de las actividades, 

161 



que entre nosotros vemos día a día disminuir, a juzgar por el cie-
rre de v~ejos y prestigiosos establecimientos que vanamente han 
esperado un cambio favorable en la política gubernativa. 

Inexplkablemente se persiste en copiar los regímenes totali- . 
tarios, que han terminado, como es sabido, en rotundo. fracaso; en 
cambio, se desdeña la política de sacrificio, penurias y privaciones 
que caracteriza los planes puestos en práctica en Inglaterra, Ale-
mania, Italia y el mismo Japón, que han llegado en esa forma a 
la restauración de sus finanzas. Si se revisan las estadísticas que 
publica mensualme:n,te el Fondo Monetario Internacional se verá 
cómo esos cuatro países agobiados por las consecuencias de una 
larga y cruenta guerra ----iperdida para los tres últimos- a partir 
de 1950 duplican y hasta triplican sus exportaciones (1) y se ha-
llan mediante ese avance comercial en condición de procurarse 
las maquinarias y materias primas necesarias para su industria, 
así como los artículos destinados al bienestar de su población. · 

Orden y trabajo 

Entretanto, a la mayor parte de las naciones americanas; en-
tre ellas la nuestra, que· siguieron métodos distintos, las vemos es-
tancarse o retrogradar en su comercio exterior, debatiéndose en 
medio de conatos de revolución, escasez, carestía de la vida y la 
continua desvalorización de sus monedas. Parece como si los océa-
nos que circundan el continente constituyesen barreras que impi~ 
den llegar a estas regiones las ideas de orden y trabajo que son 
los factores que labran el progreso y la prosperidad de las naciones'. 

El mundo actual no cree ya en las excelencias del N ew Deal, 
tiene perdida su fe en combinaciones ideadas por nuevos, tru~ts de 
cerebr os, y en cuanto a las ideas de Keynes,. que en algun tiempo 
parecieron tener adeptos hasta entre los elementos conservadores 
de Inglaterra, han quedado por completo relegadas. El ilustre pen-
sador proclamó en su tiempo la in utilidad del oro como base de 
los regímenes monetarios, llamando a e~e sistema una "reliquia 
bárbara" y sosteniendo que el vínculo fijo a ese metal impedía a 
los gobiernos la financiación de grandes obras públicas. Admitía 
gue su proyecto pudiera ser inflatorio, pero confiaba oue con una 
dirección "científica" de la moneda se evitaría ese peligro. El es-
tado en que se desenvu elven algunos bancos centrales podría dar 
adecuada · respuesta a ·esta afirmación. · 

(1)° Internatlonal Monetary Fund (ndmero de . enero de 1969). 

162 

Es irónico pensar, observa el boletín mensual del National Ci-
ty Bank de Nueva York en su primer número de este afio, que 
Roy Harrod, biógrafo y admirador de K-eynes, sostenga hoy que 
un au mento en el ,precio del oro se hace necesario para atraerlo e 
inspirar n ueva conljan.za eni el papel moneda. "De manera -agre-
ga la publicación referida- que la rueda ha dado una vuelta com-
pleta en el curso de una sola generación. El oro vuelve a identifi-
carse con la civ.:ilización". 

Muchas naciones se hallan todavía en el bajo de la rueda. 
Afrontan las dificultades propias de la inflación con emisiones 
crecientes de billetes y desmoronamiento de las reservas metáli-
cas y esperan vanamente que los préstamos en monedas fuertes 
puedan dar solidez a sus sistemas monetarios. 

A la influencia de las ideas de Keynes se debe la devaluación 
de la libra en 1.931 y la del dólar en 1933, que ocasionalmente fac i-
litaron la valorización de nuestro peso; y Lodo hacía pensar a me-
diados del mismo año que nuestra moneda llegada después de a·lgu-
nos años a cotizarse a la par con el tipo de 44 pesos oro por ciento 
papel adoptado por la ley de conversión. 

Consecuencias de la devaluación 

La devaluación en nuestro país que sobrevino en diciembre 
de 1933, como las posteriores dictadas por decreto a fines de 1955 
y 1958, han tenido ottas derivaciones y son motivo de las zozobras 
que experimentan las naciones latinoamericanas al comprobar que 
el precio de las materias primas que producen no guarda: relación 
con el de los artículos manufacturados que importan. Debe seña-
larse que toda Ia responsabilidad por tal diferencia corresponde a 
los propios países productores de materias primas, cuyas monedas · 
continúan desvalorizándose, lo que hace que sus exportaciones se 
paguen con menor cantidad de divisas exranjeras y que, por el 
contrario, los artículos que les llegan del exterior requieran para 
su pago un aumento de unidades de moneda nacional. 

Es evidente, y cualquiera puede comprobarlo, que en un país 
que sufre una pérdida de valor en , u moneda, los precios internos 
no suben en -proporción. con el n uevo tipo de cambio. El ,caso se 
repetir ía con motivo de la última devaluación, si no fuera que el 
gobierno ha tomado sus precauciones, aplicando retenciones -e im-
puestos a la exportación , con lo cual dificulta la baja, pero es de 
advertir que en esta forma la diferencia queda entera en favor del 
fisco, que resulta ser el principal beneficiado con la devaluación. 
En cuanto al productor -verdadero creador de la riqueza y a 
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quien, como en otros t iempos! _se habla en todos los tonos de ~sti-
m ular- queda sin compensac1on y debe hacer ·fI;ente a los crecien-
tes gastos q ue demanda la producción. P uede decirse que, salvo 
las carnes, que han cuadruplicado su precio, y las lanas y cueros, 
que algo han mejorado los suyos, el resto de los productos argen-
tinos ha quedado sacrificado, según lo demuestra claramente la 
siguiente planilla comparativa: 

Llao Trigo 
(En moneda nac, por fanega) 

Mercado Internacional . . . . . . . . . 1.000 (*) 
Buenos Aires . . . . . . . . . . . . . . . . . . 685 

500 (*) 
300 

630 (*) 
200 

( • ) Precios aproximados convirtiendo dólares y bushels a pesos y fanegas; 
Página comercial de Ln Nnci6n, 13 de marzo de 1959. 

Estas cifras hacen pensar que el productor agrícola estaría me-
jor recompensado si en vez de ofrecérsele campos a bajo precio 
afectando el derecho de los propietarios, le fuera abonado el VE;r-
dadero valor de sus productos. 

Me tocó discurrir sobre estos temas en sesiones del Senado. 
durante mi desempeño del Ministerio de Hacienda de la Nación, 
cuando respondiendo a opiniones contrarias manüesté que sentirí~ 
temblar mi mano si tuviera que firmar un decreto de desvalori-
zación· y traje en mi apoyo una estadística de Chile, publicada: por 
su Ba~co Central, que demostraba que una reducción a la mitad 
en el valor de su moneda causada por emisiones cuantiosas, produ-
jo en alza de 125 por ciento en el precio de los artículos importa-
dos, en tanto que los agropecuarios del país sólo subieron 37 por 
ciento. (2) Y bien, este 37 por ciento es el que produce una ilusión 
momentánea de enriquecimiento; ya veremos al hacendado nues-
tro, que es el gremio más favorecido por el nuevo tipo de cambio, 
cuando ánte el alza en el precio del alámbre, los molinos, los jor-
nales de la gente de campo y su manutención, la maquinaria agrí-
cola y sus repuestos, los fletes , la nafta y el gas oíl, la roturación 
de la tier1·a y la semilla, las retenciones y la elevación inmodera-
da de todos los impuestos, analice qué es lo que le queda de ésta 
que pareció tan cuantiosa mejora. 

Fuerza es concluir que la desvalorización de la moneda cons-
tituye un mal negocio y es un hecho comprobable hasta para el 
hombre de la calle, porque, cuando tiene lugar, sobre todo si es en 
forma brusca y entrru1ando wrn gran düerencia, a nadie le alcan-
za lo que tiene. Por eso sume a todas las capas de la sociedad en 
la mayor angustia y desesperación propensas a cualquier determi-
nación extrema. · 

( 2) Senado de la Nación (s esiones d el 30 d e diciembre de 1932 y mayo 
30 d e 1933) , 
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El dirigismo: factor de inflación 

Será siempre errónea y expuesta a la inflación la política de 
dirigismo, inclinada a atacar los efectos en vez de ir a las causas 
de los fenómenos económicos y actuar alternativamente unas ve-
ces sobre precios y otras sobre salarios ; porque cuando ~stos suben 
fuerza es elevar en seguida los primeros a fin de no poner en pér-
didas frreparables al comercio industria y actividades agropecua-
rias, y si ~on los precios lo que ascienden será muy difícil y oca-
sionará graves trastomos conlener la presión persistente de los sa-
larios, que buscan siempre colocarse a nivel con el creciente costo 
de la vida. , 

La solución estaría' en hacer t9do lo contrario de lo que se hi, 
zo en mayo del año anterior, cuando se procedio a una inesperada 
y brusca elevación del 60 por ciento en los salarios, seguida al po-1 
co tiempo de otra de 40 por ciento, cuando se vieron los efectos eri 
el alza de precios que produjo la primera; en vez de contener con 
carácter de emergencia a uno y otro elemento, porque nadie pue~ 
de dudar que mayores precios y mayores salarios requieren au. 
mento de numerario y ello consituye una de las causales de la ver-
tiginosa fabricación de billetes que se derrama sobre la población 
y que está deprimiendo en forma alarmante a nuestro signo mo-
netario. 

Chile y Bolivia han sido sometidos no hace mucho a planes 
de rehabilitación, basados, es cierto, en la unificación de los cam-
bios, pero no hay que olvídar que la medida aconsejada por técni-
cos norteamericanos, incluía también la congelación de precios y 
salarios, restricción del crédito, reducción de las estatizaciones y 
supresión absoluta de nuevas emisiones de papel moneda. · 

El resultado no quedó sujeto a plazos de uno ni de dos años 
para su verificación; tuvo al contrario una solución rápida e in-
mediata. En el término de semanas o meses el dólar bajó en Chile 
de 764 a 483 pesos y en Bolivia de 13.000 a 7.500. 

La austeridad debe ser un hecho real y generalizado 

Pero para: valorizar el cambio y actuar a la vez indirectamen~ 
te sobre precios y salarios en el sentido de su baja o estabilizción 
no bastan teorías y programas; imperioso es que gobierno. y parti-
culares de todas las clases se convenzan de que no podrá salirse 
de las dificultades sin privaciones y sacrificios. . 

Habrá que cambiar el régimen de gastos y vida fácil por el 
más triste e ingrato de las economías y priva-ciones. Cada habitan-
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te al regresar a su casa después de su jornada ha de tener la satis-
facción de pensar que se ha privado de algún placer o deseo ex-
presado en dinero y este deber le corresponde inculcarlo riguro-
samente a los suyos. Estos pequeños esfuerzos aislados, que a pri-
mera vista parecen insignificantes, unidos los de unos a los d·e los 
otros forman un conjunto de insospechado importancia. Y sí a es-
to se agregara aunque más no fuera que la 1·educción de un 10 por 
cientd del presupu esto nacional, de los provinciales y municipales, 
tendríamos ganado un fondo de reserva considerable que nos pon-
dría en el camino de la recuperación. 

Pero para e1lo hay que procurar que la austeridad sea un he-
cho real y generalizado. Remo ~ visto aftos atrás a la princesa he-
redera del que fué el reino más rico de la tierra, llegar a su matri-
monio con un ajuar compuesto de cosas usadas, y a sus súbditos, 
drcular sin avergonzarse de que sus ropas tuvieran algunos re-
m iendos, para de ese modo ahorrar telas y conseguir un aumento 
en las exportaciones. Quedaron sometidos asimismo esos súbditos 
a comer sujetos a tarjetas de alimentación que sólo permitían una 
menguada ración: y se dice que la salud de la población n un ca fué 
mejor que entouces, puesto que desaparecieron con esta dieta re-
ducida muchos ataques cerebrales, reumatismos, diabetes y otras 
enfermedades. La actual reina de Inglaterra no salvó sin duda con 
su pequeño sacrificio la crisis de su país, pero dió en cambio un 
gran ejemplo, porque nada hay que rebele tanto a los de abajo, 
como pensar que sus privaciones pueden servir para que los de 
arriba continúen su dispendio. No es ésta de seguro la manei:a de 
p oner tras d e sí a toda la nación y conducirla hacia una cruzada 
patriótica de recwperación. 

El ejemplo de Inglaterra 

Y en la actualidad, tomando siempre el ejemplo de Inglaterra, 
los resultados están a la vista cuando leemos en las crónicas de 
estos dfa.s el aumento de su encaje inetálico, el superávit de su 
presupuesto y -el propósito de su gobierno de disminuir el pesado 
impuesto sobre la renta. 

Razón tenía el extinto canciller del tesoro, Mr. Neville Cham-
berlain, cuando al presentar al Parlamento de su país el presupues-
to para 1933 decía: "El pueblo inglés es lento en sus movimientos 
de reacción, pero déjesele sentir que su país está en peligro ante 
un ataque exterior o que se halla en trance de perder su importan-
cia en el rango ·económico internacional y no habrá sacrificio de 
sangre, de dinero, que no esté dispuesto a hacer o de privaciones 
que no se brule resuelto a soportar". 
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"La suerte del presup uesto anterior - agregaba el canciller-
dependía de la buena voluntad del contribuyente y todos saben 
cuán noblemente cada uno ha cumplido con su deber. Ha habido 
una magn.ilica respuesta al llamado nacional y todos al unísono, 
ya se tratase de sociedades anónimas o de personas físicas, tanto 
los sometidos a la sobretasa como los contribuyentes de rentas más 
modestas, todos han manifestado ese sentimiento del deber y de 
civismo que nos permite contar en todo tiempo con el pueblo bri-
tánico". E l resultado fué el mismo que se ha producido reciente-
mente: un superávit de presupuesto, vigorización de las reservas 
metálicas, desgravación de los impuestos .para el próximo ejercicio, 
estabilidad de la libra esterlina e inesperadamente, muy lejos de 
la impopularidad tan temida, el triunfo electoral en los comicios 
siguientes. 

No faltarían tampoco normas ·en que inspirarse apelando a 
antecedentes de nuestra propia historia reciente y pasada. Las cri-
sis mundiales de 1874, 1890 y 1932 bastarían para demostrar que 
sin planes de magia, ni técnicos providenciales, con los mercados 
internaciona}es de dinero cerrados, supimos en menos de dos años-, 
merced a nuestro propio esfuerzo, superarnos de males que pa-
recían irrepar,ables; y habría que agregar que ni Avellaneda, ni 
PeUegrini, ni Justo, gobernantes en esas épocas, fueron derriba-
dos por movimientos revolucionarios; en cambio sí lo fueron Juá-
rez Celman e Yrigoyen, que no supieron moderar a tiempo el 
desorden en sus finanzas (3) • 

Evitar los gastos improductivos 

Convendría recomendar en estos momentos una mayor fru-
galidad en los gastos públicos, menos automóviles de lujo oficia~ 
les, menos viajes al extranjero que podrían evitarse dejando ac-, 
tuar a representantes en el exterior dignos de su misión, abste-
nerse de compras que no aumentarán en un centavo la producción 
del país y que absorben en cambio considerables divisas indispen-
sables para otros fines, postergar obras públicas que, aunque ne-
cesarias, deben emprenders~ cuando las finanzas lo permitan, evi-
tar recepciones fastuosas impropias de un país en crisis, así como 
el nombramiento de nuevos empleados y la creación de vastas re-
particiones que significan aumento de la burocracia y nuevas tra-

( 3) Omito d eliberadamente la calda d él di ctador prófugo, porque no deseo relac ion a rla con la ele dos g obernantes a quien es t oc'ó reg ir los destinos del pala en un a época m uy difícil d e las fin a n zas del mundo. Fué muy distinta la ca lda 
de aqu el tiran o y obedeció no sólo a causas financieras sino pol!tlcas, porque 
cuando s e ata~an las libert a des y los principios que rlgon el gobierno de las 
socieda d es hum a nas, la r eb el ión se m a ntiene viva. 
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bas en el desarrollo del comercio, de las que ya sufre el país en 
demasía y son causa segura de la reducción que se observa en la 
producción del país, según lo comprueban estadísticas recientes. 

Hace pocos días "La Prensa" hacía pública la opinión .de. un 
eminente economista extranjero, el profesor Ludwig von Mises, 
que se prepara a dar varias conferencias en .Buenos Aires, quien 
rnstiene que la Argentina no merece ser considerada un país in-
suficientemente desarrollado, pues hace setenta años figuraba ya 
como un exportador de importancia en las plazas internacionales, 
con la ventaja de no ser un mercado monocultor, puesto que por 
el contrario lo favorece considerablemente la diversidad de su 
producción. · 

Y tiene razón el doctor von Mises. Es incomprensible la si-
tuación actual en la Argentina, ,si es que se compara su importan, 
cia económica con la de Australia y Nueva Zelandia, que comer-
cian con productos iguales a los nuestros, sin tener la ventaja de 
la diversidad de las exportaciones y que se desenvuelven en te-
rritorios menos fértiles, azotados además por sequías prolongadas. 
He aquí algunos datos estadísticos interesantes: 

AÑO 1957 

Argentina ................. . 
Australia ................. . 
Nueva Zelandia ... . ... .... . . 

Ex1,ort. Import. 
en mili, en mili. 

de de d6Iare• 

975 
2.203 · 

772 

1.310 
1.932 

830 

Poblael6n 

20.2 
9.6 
2.22 

millones 
,, 
,, 

Se ve así que Australia, con la mitad de la población argentina, 
produce un comercio casi doble, y Nueva Zelandia, con sólo 
2.200.000 habitantes y un reducido territorio, casi iguala las tres 
cuartas partes del nuestro. 

Es de observar que, hasta 1933, Australia y Nueva Zelandia nos 
&eguían a distancia en importancia comercial, cuando la Argentina, 
por obra de las viejas generaciones tan injustamente vilipendiadas, 
ocupaba orgullosamente el octavo puesto en el mercado interna-
~ional entre 83 países catalogados por la Liga de las Naciones. Hoy 
estamos escasamente en el décimo séptimo, destino a que lo han 
conducido, con otras ideas, las nuevas generaciones. Tiene impor-
tancia que destaque estos hechos quien no ha militado nunca en las 
filas conservadoras de su país y que durante su actuación pública 
es bien notorio que fué combatido por ellas. Sobre méritos y res-
ponsabilidades la historia dará algún día su fallo definitivo, que 
escapa, por el momento, a la competencia y al juicio de los con-
temporáneos. 
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Los impuestos no deben afectar al capital nacional 

Por lo demás, los presupuestos de Australia y Nueva Zelandia 
han crecido moderadamente de 1952 a 1958 y se liquidan unas veces 
con superávit, otras con pequeño déficit ('1) • El nuestro ya sabemos 
a qué extremos ha llegado. 

Tal vez se piense sensatamente en aquellos países que, en tiem-
pos de crisis, e l equilibrio del presupuesto debe busc_arse_ más sobre 
la base de economías gue con aumento de las contribuciones, pues 
es de saber que "los impuestos que alimentan los presupuestos no 
son e lásticos al infinito, y que como son recursos que pasan al 
Estado extraídos de los .particulares, que los hubieran dedicado al 
incr mento ele la industria, el comercio o la agricultura, deb n ser 
moderados si es que no se quiere temerariamente dis~jnuir la pro-
ducción de la riqueza. Y deben ser moderados, tambi.en, para que 
puedan pagari;e con fa renta nacional y no con el capital na-
cional" (5). , • • 

Como consecuenc.ia de los factores mas arriba enunciados la 
moneda de Australía y Nueva Zelandia ha guardado desde 1950 
perfecta estabilidad con el ~ólar de los E~ta~os Unidos. En cuanto 
al peso argentino, ha e:iopenmentado la perdida más grande de su 
historia y vamos en camino de acrecentarla. 

(4) Internatlonal Financia! Statistics. 
(6) J~ze - "Finanzas y lel!l"lslación financiera" (páginas 47 Y 51, 6" edición) . 
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Se terminó de imprimir el día 2 5 
de agosto de 1959, en casa de 
Don Francisco A. Colombo, Hor-

tiguera 552, Buenos Aires. 




