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«Con excepcién del Banco Hipotecario de la
Provincia de Buenos Aires, cuya base. de ope-
raciones tiene por objeto servir su provincia mis-
ma, ninguna de las otras ha podido fundar uma
Institucion de igual naturaleza,-ni existe tam-
poco una empresa bastante poderosa en capital
Yy en crédito, que pueda acometer esta obra, para
atender estas necesidades que tan vivamente se
sienten en todo el territorio de la Nacién.»

«El proyecto que el Poder Ejecutivo tiene el
honor de someter a la consideracién del Honora-
ble Congreso, llena estas exigencias al proponer -
la fundacién de un Banco Hipotecario Nacional».

«El Banco Hipotecario, segfin el proyecto, es
una Institucién separada, auténoma, legislada
por el Honorable Congreso y administrada por
un Directorio nombrado por el Poder Ejecutivo
con acuerdo del Senado.»

(Pérrafos del mensaje enviado al H.
C. por el Presidente Julio A. Roca y su
Ministro de Hacienda, Dr. Wenceslao
Pacheco, el 5 de Junio de 1886, propo-
niendo la creacién del Banco Hipotecario
Nacional.)



General AGUSTIN P. JUSTO
Presidente de la Nacién en el afio 1936.
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«Este Banco, por su caricter nacional,

» como-Banco de Estado, llamado a llevar

» sus operaciones y a desenvolver su in-

» fluencia benéfica en todo el territorio de

» la Reptblica, no es ni puede ser un Banco

» de especulacién, ni una fuente de renta,

| » sino un elemento de estimulo y fomento

‘ »> de la riqueza del pais.»

| (Del primer informe producido por
una comisién especial del Directorio
fundador, suscripto por los Sres. Jodé M.
Astigueta, Francisco Bustamante y Tris-
tdn A. Malbrin. Acta de la sesién del *
22 de Enero de 1887.)




Dr. JUAN AGUSTIN GARCA

Primer Presidente del Banco Hipotecario Nacional.

L]
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PRESIDENTES DEL BANCO

Sr. GREGORIO J. GAVIER............. 13 Oct. 1886. Falleci6 sin hacerse

cargo de la presidencia.

Dr. Juan AcustiNn GARCIA........... 29 Oct. 1886 a 25 Junio 1890
» MicueL Garcia FernAnpez (h.).. 25 Junio 1890 » 22 Agto. 1890
> WENCESLAO ESCALANTE.......... 15 Sept. 1890 » 20 Enero 1893
» CARLOS PELLEGRINI.............. 8 Marzo 1893 » 17 Abril * 1895
» Isaac M. CHAVARRIA............ 24 Mayo 1895 » 14 Junio 1905
»> EDUARDO BASAVILBASO........... 20 Junio 1905 » 15 Junio 1907

Ing. MigueL TEDIN.................. 19 Julio 1907 » 20 Julio 1908

Dr. EDUARDO ZENAVILLA............. 16 Sept. 1908 » 14 Sept. 1916
»> RAFAEL HERRERA VEGAS......... 4 Dic. 1916 » 30 Nov. 1920

Sr. Nereo CROVETTO...... m B ot 4 Enero 1921 » 5 Enero 1925

Dr. MANUEL AUGUSTO GONDRA....... 22 Enero 1925 » 27 Junio 1928

Sr. NEreo CROVETTO................ 15 Nov. 1928 » 14 Nov. 1929

Dr. BENJAMIN ZORRILLA.............. 31 Enero 1930 » 6 Sept. 1930

Sr. Enmioue H. ZIMMERMANN... ... .. 8 Sept. 1930 » 26 Dic. 1930

Dr. Avorro F. OrmMA................ 27 Dic. 1930 » 22 Junio 1931
»> ArLEyANDRO M. CARRASCO........ 4-Julio 1931 » 2 Marzo 1932
> Luis LINARES................... 3 Marzo 1932 >

EnriouE S. PEREZ...... e e e e 1 Febr. 1933

8 Junio 1932



Dr. ENRIQUE S. PEREZ

Actual Presidente del Banco Hipotecario Nacional.
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DIRECTORES DESDE LA FUNDACION DEL BANCO

HASTA LA FECHA (1)
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5 Nov. 1898
23 Agto. 1601
30 Marzo 1904
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16 Sept. 1908
2) Junio 1911
3 Dic. 1921
8 Oct. 1926
15 Mayo 1929
9 Sept. 1930
4 Julio 1931
15 Marzo 1932
31 Enero 1935
3 Marzo 1936

Direclor-Fundador: Sr. Jost: FERNANDEZ
13 Octubre 1886 a 24 Diciembre 1889

LE SUCEDIERON:

Sr. AuBeErTo MENDEZ.........

> RicArRDO LEZICA............

> JULIAN BALBIN.....................

» CaAmrrLos A. MavoL. ........

» Juan GrEGORIO PERA.........

» CorNELIO N. VILLAR.......
» - CASTULO APARICIO..........

> Francisco I. VILLANUEvVA.......
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Sr. Emiuio C. LaMAs. . ................

(1) Algunos de los periodos consignados, han sufrido breves

en los decretos de reeleccién.

24 Dic. 1889
22 Agto. 1890
27 Oct. 1890

19 Febr. 1894
12 Junio 1895
14 Oct. 1901
15 Junio 1905
16 Sept. 1908
8 Nov. 1911
15 Sept. 1922
27 Nov. 1923
15 Mayo 1929
9 Sept. 1930
4 Julio 1931

15 Agto. 1901
Marzo 1904

23
23
20
15
31
31
12
29
25

7
23
25

15
23
18
24

30

30
20
20
31
31
12
31
25

Oct.
Julio
Sept.
Agto.
Agto.
Oct.
Abril
Junio

1905
1908
1910
1921
1925
1928
1930
1931

Marzo 1932

Nov.
Abril

—

Agto.
Oct.

Oct.

Mayo
Agto.
Mayo
Julio

Sept.
Agto.
Agto.
Oct. -

1933
1935

1890
1890
1893
1895
1901
1905
1908
1911
1919
1923
1928

Enero 1930

Junio

»

1931

interrupciones por demoras



Sr.
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Director-Fundador: Dr. TrisTAN A. MALBRAN

13 Octubre 1886 a 23 Enero 1890

LE SUCEDIERON:

Carros E. Frias................... 23 Junio 1890
Aporro J. BULLRICH. . .......... .. 22 Agto. 1890
DoMingo Frias.................... 24 Febr. 1892
Francisco L. Garcia............... 8 Marzo 1893
Ffrix MArTIN Y HERRERA.... ... ... 15 Sept. 1893
Juan Criséstomo MENDEZ.......... 18 Dic. 1895
NicorAs GANDARA.................. 15 Junio 1905
. ANTONIO DEL Pmvo................. 17 Oct. 1906
. Ausrrto J. PAz.. .. ... .. .. e...... 16 Sept. 1908
. ManvueL PINTO. . ... ... ..... s 2 Marzo 1910
BarpoMERo LLERENA .............. 20 Junio 1911
. ALEJANDRO SUAREZ................. 13 Agto. 1914
. Danier J. CRANWELL............... 1 Febr. 1918
MANUEL A. GONDRA.............. 3 Dic. 1921
SALvADOR ORfA........... vv..... 22 Enero 1925
. CarLos J. Navarro....... cev..... 18 Abril 1929
Arrrepo Jost SERE........ ... .... 9 Sept. 1930
ALFONSO DE LAFERRERE............ 4 Julio 1931

EnriQuE R. NORIEGA.... ... ....... 3 Marzo 1932

15 Agto. 1890
23 Nov. 1891
3 Marzo 1893
16 Junio 1893
23 Oct. 1895
23 Mayo 1905
15 Oct. 1906
20 Julio 1908
28 Febr. 1910
15 Sept. 1910
26 Julio 1914
31 Agto. 1917
31 Agto. 1921
22 Enero 1925
12 Oct. 1928
Sept. 1930
Julio 1931
Marzo 1932

[ G- )Y

Director-Fundador: Sr. FrRaNcisco BUSTAMANTE

13 Octubre 1886 a 20 Febrero 1888

LE SUCEDIERON:

. MigueL Garcia FerniAnoez (h.).... 20 Febr. 1888
ALeERTO LARTIGAU................. 23 Junio 1899
AnceL ESTRADA................ ... 27 Oct. 1890

. Jost Anrtonio TERRY........... . 27 Nov. 1891

. Francisco P. Borrint.......... ... 7 Nov. 1892
Martin MIGUENS.................. 16 Nov. 1895
AnNTONTO GARCIA. ... ... ... ... ... 18 Dic. 1895

. BeEngamin VICTORICA........... ... 15 Marzo 1901
EMiLio VIALE.................. ... 8 Agto. 1902
ABEL Pamno................. ... .. 17 Oct. 1906

. SANTIAGO DUHALDE............ ... 16 Sept. 1908
JuLiAn L. AGUIRRE.............. ... 8 Nov. 1911
CARLOS A. ALpao.............. Lo 27 Julio 1914
Mixmvo Paz......... .. ...... .. 9 Febr. 1916
Francisco S. CARRERE. . ........... 18 Agto. 1920
EuceENio ALEMAN.................. 27 Nov. 1923

. ALeranpro Garcia Quiroca........ 15 Mayo 1929
Exmiuro F. CAmpENAS........... .. 9 Sept. 1930

. A. JERONIMO MoORIXE........... ... 4 Julio 1931

. Erisgo OrTIZ. ... ... ... ... ..o 19 Abril 1933

»

»

»

>

»

>

»

»

>

>

>

23 Junio 1890

23 Oct. 1890
23 Oct. 1891
23 Oct. 1892

21 Junio 1895
no se hizo cargo
12 Marzo 1901
5 Mayo 1992
15 Oct. 1906
20 Julio 1908
20 Sept. 1911

7 Julio 1914
2 Febr. 1916
31 Agto. 1913
31 Agto. 1929
12 Oct. 1928

6 Sept. 1930
25 Junic 1931
19 Abril 1933

Sr.

Dr.
Sr.

Sr.

Ing.

Sr.

Sr.

Ing.
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Director-Fundador: Sr. RaM6N BLaNco
13 Octubre 1886 a 29 Octubre 1886

LE SUCEDIERON:

Jostt M. ASTIGUETA.............
Ezrqguier F. Ramos MEsia. .. ..
Francisco BUSTAMANTE...........
Pio URIBURU.........c.ocvun...
MARIANO DEMARTA..............
Hfictor F. CASAREs.............
. ALEsANDRO FUNES LASTRA..........
Nitstor NORIEGA.. .............
EnmiQUE LozA..................
. FortunaTO B. ARZENO..........
Santiaco H. Rocca.............
. Horacio N. BruzzoNg..........
Jutio A. Rosa..................
Chsar M. VELA.................
Eusraguio A. M&npez DELFINO. . ..

2 Nov. 1886
22 Agto. 1890
16 Nov. 1895
20 Nov. 1905
29 Oct. 1907
16 Sept. 1908
3 Oct. 1911
4 Enero 1921
27 Nov. 1923
17 Oct. 1927
18 Abril 1929
9 Sept. 1930
4 Julic 1931
3 Marzo 1932
3 Marzo 1936

»

15 Agto.
14 Oct.
21 Junio
23 Oct.
20 Julio
20 Sept.
31 Agto.
31 Agto.
31 Agto.
12 Oct.
6 Sept.
25 Junio

1890
1895
1905
1907
1908
1011
1919
1923
1927
1928
1930
1931

2 Marzo 1932

31 Agto.

Director-Fundador: Sr. BRUNO (QUINTANA
13 Octubre 1886 a 20 Febrero 1888

LE SUCEDIERON:

MAURICIO MAYER............00nnnn

Luis Lacos GaArcia.......

Jostt L. OCAMPO. . ... coviiiiivnnnn
CARLOS DONCEL........... ... .-
Jost L. Ocampo................
PEDRO DEL CARRIL.............
JorgE N. WILLIAMS. .. .............
. MANUEL OBARRIO..............
. ABerTO J. PAzZ.. ... ... ...l
. Arturo S. TomrNO............

. ArvFrepo L. GoTr...............
. GREGORIO V. MORAN...............
. BEnsaMiN VILLAFARE..........

. Rupecinpo CAMPOS . ............
Evaristo PEREZ VIRASORO........

Jost URBANO AGUIRRE.....

20 Febr. 1838

22 Agto. 18990
27 Oct. 1890
10 Nov. 1891

16 Nov. 1895
18 Dic. 1895
17 Nov. 1902
16 Sept. 1908
28 Marzo 1919
16 Marzo 1921
22 Epero 1925
15 Mayo 1929
9 Sept. 1930
7 Abril 1931
18 Dic. 1931
3 Marzo 1932

a
»
»

»

15 Agto.
23 Oct.
18 Sept.
19 Junio

1935

1890
1890
391
1895

» No se hizo cargo

>

»

»

»

»

>

>

23 Oct.
20 Julio
27 Dic.
14 Febr.
2 Julio
12 Oct.
6 Sept.
7 Abril
19 Nov.

1902
1908
19138
1920
1924
1928
1939
1931
1931

7 Marzo 1932

11 Febr.

1936



Ing.

Sr.

Direclor-Fundador: Sr. HEctor C. QUEsADA
23 QOctubre 1886 a 10 Marzo 1889

LE SUCEDIERON:

. Jost T. HERRERA ........ ... ... ... 12 Marzo 1889 a 15 Agto. 1890
. Isaac M. CHAVARRIA............... 5 Sept. 1890 » 23 Mayo 1895
. Luis Orriz BASUALDO.............. 12 Junio 1895 » 6 Febr. 1903
Jurio C. SANCHEZ.................. 6 Febr. 1903 » 23 Oct. 1907
. PepRo OLAECHEA ALCORTA.......... 29 Oct. 1907 » 20 Julio 1928
Frawcisce J. ORTIZ. ... ..ot o0 16 Sept. 1908 > 31 Agto. 1917
. NEREO CROVETTO................-. 1 Febr. 1918 » 4 Enero 1921
GasPAR CORNILLE..............0q-- 16 Marzo 1921 » 31 Agto. 1921
ArFrEDO REPETTO.. ... ... . .00 6 Febr. 1923 > 31 Agto. 1923
BExsamiN F. Nazan AncCHORENA.,.. 27 Nov. 1923 » 31 Agto. 1927
. Manvuer Pinto (h).o..ooooiia 17 Oct. 1927 » 12 Oct. 1928
. EDUARDO ALISEDO.........voover--- 18 Abril 1929 » 6 Sept. 1930
Ag. Evinro A, Conto.....ooocoiinn 9 Sept. 1930 » 25 Junio 1931
AiBErTO J. VIvor.... ... .. ... ... 4 Julio 1931 -
Director-Fundador: Sr. MANUEL CADRET
23 Octubre 1886 a 15 Agosto 1390
LE SUCEDIERON:
. Micuer M. NouGu&s.............. 22 Agto. 1890 a 5 Marzo1l 00
Ffirx MARTIN Y HERRERA.......... 17 Agto. 1909 » 12 Agto. 1903
. Norserto Quiano Costa (h.)....... 30 Marzo1904 » 23 QOct. 1907
FrancISco BELAUSTEGUI............ 29 QOct. 1907 » 20 Sept. 1911
GERvVASIO VIDELA DORNA........... 3 Oct. 1911 » 31 Agto. 1919
MARIANO MADARIAGA............ ... 4 Enero 1921 » 6 Sept. 1930
. F. Acustin PINEDO. . ...... ... ... 9 Sept. 1930 » 26 Dic. 1930
. Pepro M. LEDESMA................ 30 Dic. 1930 » 25 Junio 1931
CARLOS ALFREDO ASTRADA.......... 4 Julio 1931 » 7 Marzo 1932

. ALBERTO SAN MIGUEL.............. 15 Marzo 1932 -
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Facsimil de la primera cédula emitida por el Banco Hipotecario Nacional.
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ANTECEDENTE OFICIAL DE LA PRESENTE PUBLICACION

«En Buenos Aires, a treinta dias del mes de junio del afio mil
novecientos treinta y seis, reunidos el sefior Presidente, don Enri-
que S. Pérez; Vice-presidente, don Eliseo Ortiz y Directores sefiores
Emilio C. Lamas, Eustaquio A. Méndez Delfino, Abel M. Lis-
sarrague, Enrique R. Noriega, Alberto San Miguel y Alberto J.
Vivot; siendo las once horas quince minutos, el sefior Presidente
declard abierta la sesion.»

«El Directorio constituido en comisién, despaché los asuntos
siguientes:»

Cincuenienario del Banco
«Se di6 lectura del siguiente despacho:

«La Comisi6n Especial encargada por el Honorable Directorio
» del proyecto de conmemoracién del cincuentenario de la funda-
» cién del Banco Hipotecario Nacional, después de haber estudiado
» la mejor forma de llevarlo a cabo, aconseja:

..........................................................

«20, — Editar un folleto con la historia del Establecimiento
» desde su iniciacién hasta la fecha, encargando de su redaccién
» al abogado de Casa Central, doctor Lézaro S. Trevisan.»

«Sala de Comisiones, junio 23 de 1936.»
Fdos.: «A. M. Lissarrague.— E. R. Noriega.—A.J. Vilvot:»
«Se aprob6 por unanimidad.»

«Con lo que terminé el acto, siendo las doce horas cuarenta y
y cinco minutos »



L

Facsimil de una cédula de la Gltima emision.



INTRODUCCION

Las péginas que siguen aspiran a poner al alcance de su lector,
una visién sintética y objetiva de los cincuenta afios de vida que
hoy cumple el Banco Hipotecario Nacional.

Esta gran institucion de crédito real naci6 en 1886, para servir
al progreso del pais. Respondi6 a la necesidad de impulsar la movi-
lizacién general de la riqueza por medio del aporte de capitales
que estimularan el trabajo. El ambiente de la época se caracterizaba
por una confianza extraordinaria en el porvenir, que se traducia
en medidas de progreso y de aliento: ferrocarriles, inmigracién,
obras ptblicas y muchas otras iniciativas tendientes a lograr la
prosperidad nacional.

La Repiblica Argentina era, entonces, un pais eminentemente
pastoril. Las actividades rurales se limitaban casi exclusivamente
a la ganaderia. Los cultivos agricolas empezaban ya a transformar
los campos mejor situados, como anticipo de estas pampas de nues-
tros dias, ennoblecidas por la labranza y doradas por las espigas.
Pero faltaban capitales heibi]itadores, de cémodo reembolso, que
permitieran la expansién de esos esfuerzos, perturbados por los
altos intereses y los plazos demasiado cortos vigentes en la época.

El crédito territorial podia resolver ese problema. Para que é
fuera cémodo, barato y bien dirigido, deberia estar a cargo del
Estado. Para ello se cred el Banco Hipotecario Nacional.

Su sistema general, ya experimentado entonces por el Banco
Hipotecario de la Provincia de Buenos Aires, siguié el autori-
zado modelo del «Crédit Foncier de France». Este, a su vez,
recogia las inspiraciones y la experiencia de los antecedentes ale-
manes. A las mutualidades germanas emisoras de obligaciones,
llamadas Landschaften, sucedieron los Bancos Hipotecarios,
sociedades comerciales que prestaban en dinero, salvo algunos
del sur de Alemania, que lo hacian en obligaciones territoriales.
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Frente a estas instituciones privadas, vigiladas por el gobierno, sur-
gieron los bancos hipotecarios oficiales, dotados de capitales por
el estado federal o por las provinciag, que, en caso necesario, emi-
tian obligaciones con garantia gubernamental (1). En Francia, el
«Crédit Foncier», sociedad de capitalistas con privilegios del Es-
tado, disfrut de un monopolio de derecho hasta 1877. Después
absorbié précticamente las operaciones hipotecarias.

En los cincuenta afios vividos, el Banco Hipotecario Nacional
ha llegado a colocarse a la cabeza de las instituciones similares del
mundo entero. Hoy es la més poderosa institucién de su indole. El
monto de su circulacién asciende en la fecha a casi mil quinientos
millones de pesos.

Ligado indisolublemente a la tierra nacional por la misma n-
dole de sus operaciones, ha conocido como ésta las grandes cifras
del auge y los sinsabores de las crisis. Pero el agro argentino es
insuperablemente proficuo. Los momentos econémicos més difi-
ciles han sido siempre vencidos por la vitalidad de nuestros campos.
El Banco, que ha estimulado fuertemente al trabajo campesino,
ha dominado también, gallardamente, las méas agudas depresiones.
Entre la tierra argentina y el Banco Hipotecario Nacional existe
una feliz combinacién de recursos, capaz de producir servicios
inestimables no sélo para el progreso material de la Nacion,
sino también para la paz social de sus habitantes. No hay que
olvidar que sobre la base de la tierra y de su propiedad, pueden
originarse las colectividades més conservadoras, compuestas de
propietarios o aspirantes a serlo, con probabilidades razonables;
o pueden fomentarse los extremismos més peligrosos. El Banco
Hipotecario Nacional, con la grandiosa conversién de 1933, ha coo-
perado a la medida de gobierno con efectos econémicos y sociales
de mayor trascendencia para nuestro pafs, en los altimos Liempos,
segtn hemos de apreciar claramente al tratar este interesante pun-
to de nuestra exposicion.

A través de los cincuenta afios de vida, el Banco ha ido adap-
tandose a las modalidades de nuestro pais. Sucesivas reformas le-

(1) Los Rentenbanken, los Landeskulturrentenbanken y los Pro-
vinzialhielfskassen.
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gales a su estatuto — fruto de experiencia acumulada y de nue-
vas necesidades sentidas —lo han convertido en un organismo
bien diferenciado de sus similares extranjeros, por la indole de
muchas de sus actividades y por el ritmo impreso a sus operaciones,

Si pasamos por alto detalles intrascendentes y observamos la
vida del Banco en sus cincuenta afios, podemos apreciar las gran-
des etapas de su desenvolvimiento a través de sucesos culminantes.

Primero, el perfodo que podrfamos denominar como el de la
fundacién. El Banco inici6 la marcha hacia sus grandes destinos,
presidido por un hombre de la capacidad intelectual del Dr. Juan
Agustin Garcia.

Después, y muy pronto, llega la época aciaga del afio 90, con
su terrible crisis. En esta segunda etapa, el Banco tiene a su frente
al Dr. Wenceslao Escalante, a cuya empefiosa labor se debe, en
gran parte, la salvacién del Establecimiento.

El tercer momento, pasada la crisis, es de recuperacion, de
consolidacién. Significa un alto en el camino para reorganizarse y
volver a avanzar.

El periodo siguiente, podriamos denominarlo como el de la
«expansiéon». El Banco, siguiendo siempre al pais, desarrolla enor-
memente su capacidad para servirlo. Es la presidencia del Dr.
Eduardo Zenavilla.

La quinta etapa comienza en la guerra europea, que impone
un estacionamiento de dos afios para proseguir después las opera-
ciones. Bajo la inspiracién del presidente Rafael Herrera Vegas,
la institucién afronta nuevas reformas. Se acometié una division
de la tierra para favorecer la colonizacién. Aunque el éxito no haya
coronado totalmente esos esfuerzos, el solo intento de resolver un
problema nacional tan importante, caracteriz6 ese momento, que
legislativamente es el de la reforma introducida por la Ley n° 10676.

El sexto periodo es el mas reciente, presidido por el Dr. En-
rique S. Pérez, a quien le ha tocado dirigir al Banco durante una
de las etapas més dificiles de su existencia.
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Somos actores o testigos de los sucesos, y su juzgamiento defi-
nitivo compete a los hombres del futuro. Pero hay hechos hist6-
ricos, como la restauracién actual del Banco después del periodo
critico del afio 1932, sobre los cuales se puede anticipar un juicio
previo, por los resultados que ya se aprecian. En este caso, la con-
versi6n de 1933, propiciada por el presidente doctor Pérez, aprobada
por el directorio que lo acompaifia y llevada a efecto con la decidida
colaboracién y apoyo del gobierno nacional, al frente de cuyo Mi-
nisterio de Hacienda actuaba el doctor Federico Pinedo, ha signi-
ficado la consolidacién definitiva del Banco frente a la crisis més
larga, intensa y universal por la que haya pasado el pais.

Lo més satisfactorio del caso es que esta obra se ha realizado ha-
ciendo a la Nacién un servicio excepcional, de alcances sociales. Los
hombres del campo, desmoralizados por la desvalorizacién de sus
productos por causas extrafias al pais y a sus labores, iban a perder
también sus propiedades. Muchos millares de propietarios rurales
estaban a punto de ser desposeidos de sus bienes, ante la imposibi-
lidad de disminuir la mora, en el servicio de sus préstamos.

Esos hombres dejarfan de producir, para aumentar la desocu-
pacién en el pafs. La desmoralizacién, la miseria, el escepticismo,
son las humanas antesalas del extremismo y de la revolucién.

El Banco Hipotecario Nacional — el propio acreedor que los
apremiaba — pudo entonces ayudarlos, llevando a la practica fe-
lices y acertadas directivas. Les capitaliz6 la deuda atrasada, hasta
el monto inicial de los préstamos. Si la deuda acumulada excedia
de este limite, les hizo un arreglo a diez afios por la diferencia. Les
rebajé el interés, les suprimi6 la comisién y les suspendi6 la amor-
tizacién. El fantasma del remate desapareci6, salvindose muchas
propiedades de pasar a manos estériles.

Corresponde dejar constancia, simultineamente a estos con-
ceptos, que la obra iniciada y proseguida con patridtico afdn por
el Gobierto Nacional en favor de las fuerzas vivas del pais, ha
permitido al Banco Hipotecario llevar adelante su programa de
amparo, que dificilmente hubiera podido cumplir con la amplitud
conocida, a no encontrar a los deudores tonificados por excelentes
medidas previsoras del P. E.

La fijacion de los precios minimos en los cereales, los conve-
nios comerciales realizados con otros paises, la moratoria y nume-
rosas leyes dictadas por el Congreso y auspiciadas por el Gobier-
no del Presidente Justo, hicieron que se levantara la moral de los
deudores, que se mejorara su situaciéon econbémica, y que pudie-
ran responder, en consecuencia, a la exhortacién cordial y razo-
nada lanzada por el Banco.

El Establecimiento ha salido de la dura prueba, reorganizado y
depurado. Su cédula, al 5 9, se cotiza a la par. Las dificultades
principales ya han sido vencidas. La institucién superari facil-
mente las que sobrevengan. La experiencia de los hechos ocurridos
en los 50 afios de vida del Banco ha de inducir a los futuros di-
rectores, seguramente, a fortificar las reservas en los afios de pros-
peridad. No podemos pretender en nuestro pais, caracterizado por
bruscas oscilaciones en los valores, que las cuentas se cierren to-
das sin saldos personales. El fenémeno del «Crédit Foncier>, que
liquidé con pérdidas casi nulas los préstamos de las regiones
invadidas en 1870 (1), es exclusivamente francés. Pero no cabe
duda de que llegard un dia en que los saldos personales serdn mi-
nimos y en que las reservas del Banco le permitiran afrontar con
plena tranquilidad las contingencias de las crisis, si la institucién
se sigue manejando con prudencia, al margen de la politica y de los
politicos.

La hipoteca, en nuestro pais, no es la institucién sansimoniana
y destructora que comentaba Alberdi, influenciado por ejemplos
de su época (2). Su rol, por el contrario, es esencialmente construc-
tivo. El Banco, por lo demés, orienta los acuerdos en forma de fa-
vorecer al mayor niimero de peticionantes y a aquéllos que, social-
mente considerados, méas lo merezcan. Puede afirmarse, por lo
tanto, que los préstamos tienen una aplicacién remuneratoria y
no suntuosa.

En la eterna evolucién de los organismos a través del tiem-
po, todo momento de llegada es apenas un punto de partida. Al

(1) Las pérdidas no pasaron de 415.000 francos.
(2) «Estudios econémicos>, ed. 1916, p. 383.
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cumplirse el medio siglo de su vida, el Banco Hipotecario Nacional
inicia una nueva etapa al servicio del pais, sabiendo hacia dénde
marcha, como que su direccién le ha impreso rumbos definidos. Es-
tas instituciones crecen y se transforman por desarrollo y coalescen-
cia, paralelamente a las necesidades de la vida. El Banco ha demos-
trado estar a la altura de su cometido, y ha de ir perfeccionando su
accién futura conforme a los preceptos logicos: pasando de lo que
ha sido y es, a lo que debe ser.

CAPITULO PRIMERO
Creacion del Banco

SUMARIO: 1. Antecedentes de la creacién del Banco Hipotecario Nacional.
— 2. Reparos constitucionales que se hicieron al proyecto de ley. —
3. Visiones erréneas de 50 afios atrds sobre la funcién econémica del Banco.
— 4. Sanci6n de la Ley N°© 1804 y constitucién del primer directorio.
— 5. El Banco inicia sus operaciones el 15 de Noviembre de 1886. —
6. Directorio Central y Consejos Locales.

1. — En momentos histéricos para la Nacién, cuando la rica
heredad de los argentinos sufria una pasmosa transformacién ma-
terial, entre los recuerdos de la crisis de 1876 y préximo ya, el pais,
a la profunda depresién econémica de 1890, surgié el Banco Hi-
potecario Nacional como un instrumento indispensable para pro-
mover, fomentar y consolidar el progreso.

Ya la Ley nacional N° 1582, de 1884, habia creado una sec-
ci6n de crédito hipotecario, dependiente del Banco Nacional, sobre
la base de una emisién de veinte millones de pesos en titulos de la
deuda externa de la Nacién, del 5 9, de interés y 1 9, de amorti-
zaci6n anual. Pero esa ley no se ejecuté por no haberse hecho efec-
tiva esa emisién externa, inconveniente en aquellos momentos a
juicio del gobierno nacional.

Fué asi como el 5 de junio de 1885, bajo la primera presidencia
del general don Julio A. Roca, y siendo ministro de Hacienda
don Wenceslao Pacheco, el P. E. someti6 a consideracion del
Congreso un proyecto de ley creando el Banco Hipotecario Nacional.

«El vuelo que han tomado las industrias nacionales, la valo-
rizacién de la tierra y la poblacion y cultivo de zonas extensas —
decfa el mensaje del P. E. — imponen la necesidad de satisfacer
las exigencias de la opinién péblica, de apelar a otros medios para
cumplir las previsiones del H. C., creando una institucién nacional
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que sirva y desenvuelva esos intereses. La unidad monetaria y la
reorganizacién del Banco Nacional han impulsado el crédito per-
sonal, dandole vigor y medios para ejercitarse en toda la Repi-
blica; y este crecimiento extraordinario de las operaciones, esta
nueva vida llevada a las provincias, reclama su complemento para
proveer a las exigencias del crédito real, a fin de movilizar el valor
de la tierra por medio del crédito interno de la Naci6n, proporcio-
nando a la vez al capital economizado, una colocacién segura>.

El proyecto del P. E. se basaba en la emisién de cédulas hi-
potecarias, y no en recursos provenientes de empréstitos externos,
como en el caso de la Ley N° 1582. El Banco y la cédula nacieron
juntos y juntos han vivido desde entonces, con la vital compene-
tracién de dos Organos complementarios. La cédula nace con el
préstamo y muere con él.

El crédito real, practicamente no existia en la Reptblica cuando
se proyecté la creacién del Banco Hipotecario, con la sola excep-
cién de la Provincia de Buenos Aires, en la cual operaba con éxito
notorio el Banco Hipotecario local (1). Este establecimiento fué un
precursor de la gran institucién nacional. Su accién en favor del
progreso del primer estado argentino fué un ejemplo que incité
a los poderes piblicos, en 1886, a crear un organismo semejante,
con jurisdiccién nacional.

El nuevo Banco surgid a la vida institucional como una crea-
cién autérquica, cuyas finalidades podrian resumirse en esta sim-
ple expresién: el fomento de la riqueza nacional. Si se analizan los
antecedentes administrativos y parlamentarios de la ley fundadora
—1la Ne° 1804 —, se puede apreciar con meridiana claridad una
preocupacién absorbente en los hombres pablicos de 1886: estimular
el desarrollo de la riqueza agraria en las provincias, levantarlas
de su postracién econémica mediante el crédito hipotecario.

En efecto, la base del proyecto, decia Roca en su mensaje,
«es el crédito interno del gobierno nacional, puesto al servicio de

(1) Sobre los abusos cometidos después en su administracién, puede
verse la obra de Sixto J. Quesada, <El Banco Hipotecario de la Provincia
de Buenos Aires», 1894.
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las industrias y de la riqueza del pais>. «<Medidas tendientes a lle-
var la prosperidad a las provincias, y, por consiguiente, a la Na-
cién», exponia el Dr. Manuel Derqui, miembro informante de la
Comisién que despaché el proyecto en el H. Senado (1). La san-
ci6n de la ley, agregaba el diputado Filemén Posse, relator en la
Cémara joven, «daré a las provincias elementos poderosos de pros-
peridad y de progreso de que ahora carecen». «Destinado a fomen-
tar los valores que representa la tierra y a procurar a toda la Re-
publica, un bienestar mayor», afirmaba el ministro de Hacienda,
defendiendo el proyecto (2).

2. — La discusién del proyecto de ley dié origen, especialmen-
te en la CaAmara de Diputados, a reparos de orden constitucional.
En sintesis, los opositores decian que la Constitucién, en su articu-
lo 67, inciso 5°, autorizaba al Congreso para establecer y reglamen-
tar un Banco Nacional en la Capital, con sucursales en las provin-
cias y con facultades para emitir papel moneda. Y como ese Banco
Nacional ya habfa sido creado, encontrandose en pleno funciona-
miento, la prescripcién estaba cumplida. No seria légico admitir
— se argumentaba — que una clausula tan clara como ésa, pudiera
ser interpretada en el sentido de que la previsién alcanzaba a otro
banco — el Hipotecario Nacional —, que ni siquiera se cité en la
carta fundamental. En consecuencia, las provincias no habrian de-
legado en la Nacién la facultad de crear un banco de crédito real,
y la sancién del proyecto implicaria un avance inconstitucional de
la Nacién sobre los estados federales.

Colocado el debate en ese terreno, alcanzd extraordinario lu-
cimiento. En la sesién del 18 de agosto de 1886 y en las subsiguien-
tes, intervinieron los oradores parlamentarios de mas fuste con que
contaba la CAmara de entonces, abogando unos por la constitu-
cionalidad del proyecto, y atacéndolo otros, persuadidos de que
defendfan la integridad del sistema federal de gobierno. «Esta ley
— decia un sefior diputado — no va a beneficiar a las provincias;
va a usurparles sus facultades y la jurisdiccién exclusiva, propia,
que tienen por la Constitucién».

(1) Sesidén del 20 de julio de 1886.
(2) Sesion del 18 de agosto de 1886.
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Los sostenedores del proyecto, en cambio, argiiian que el Ban-
co Nacional cuya creacién habfa previsto la Constitucién, podia
perfectamente tener una rama independiente, dedicada al crédito
real, en beneficio de la Repiblica. Y agregaban que, paralelamente
a esa facultad explicita, el Congreso tenia atribuciones implicitas,
dentro de las cuales encuadraba la posibilidad de organizar un
banco hipotecario nacional. Asi, por ejemplo, cuando el inciso 16
del articulo 67 de la carta fundamental estatuye que corresponde
al Congreso promover el progreso del pais, el bienestar de todas las
provincias, el establecimiento de nuevas industrias y la importacién
de capitales extranjeros.

Esta tesis fué la que prevalecié en definitiva, y el Congreso.

sanciond la ley. Pero el problema de su constitucionalidad se plan-
ted de nuevo, después, ante los tribunales superiores del pais. Y la
Exma. Corte Suprema de Justicia de la Nacién suprimié toda con-
troversia, mediante su interpretacién definitiva, en el sentido de
que el Banco Hipotecario es, en efecto, una rama del gran banco
de estado al que se refiere el articulo 76 de la Constituci6n, siendo
indiscutibles las facultades del Congreso Nacional para proveer,
como lo hizo, a su fundacién y organizacién. (1)

3. — El examen somero de los antecedentes de la fundacién
del Banco, que venimos haciendo, nos permite analizar, con criterio
retrospectivo, algunos aspectos interesantes de la discusion del
proyecto. Los cincuenta afios de vida de la gran institucion de cré-
dito hipotecario y los incalculables beneficios recibidos por el pais
como consecuencia de su funcionamiento, ponen en evidencia los
errores padecidos por algunos de los legisladores impugnantes de
la ley. Fuera de las observaciones de indole constitucional — a las
que acabamos de referirnos —, se atacaba la idea de crear este
Banco por motivos de orden econémico. La realidad social del pais
y la visién de su futuro apareci6 tan perturbada ante la vista de
algunos de los hombres actuantes en el Parlamento de 1886, que
un sefior diputado llegd a afirmar lo que sigue: <No hay para un
banco hipotecario regularidad ninguna en los valores; y, por con-
siguiente, no puede haber regularidad para la amortizacion de las
deudas. La Nacién tendra un perjuicio inmenso con la institucién

(1) Fallos, tomo 139, pag. 275.
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de ese banco territorial. Y ¢vale la pena, sefior presidente, correr
los peligros de ver usurpadas las libertades de los pueblos con una
institucién que no puede traer ventajas, que no esté destinada, por
su origen, a reportar beneficios? {Digo que no, sefior presidentel..
Anotamos el episodio por lo que esos pérrafos sugieren, como
ensefianza para los estadistas, cuando deban enfrentarse con ideas
o concepciones nuevas. Isa institucidon, cuya gesta ocasionaba
aprensiones tan graves, ha sido el instrumento més proficuo para
el progreso de nuestros campos y ciudades. Sigue siendo un pilar
vigoroso con funciones irreemplazables en el sostén de la economia
nacional. Acaba de ser un salvador abnegado de millares de agri-
cultores y ciudadanos empobrecidos. Y sera en el futuro inmediato,
sin duda alguna, el ponderado conductor de la inevitable evolucién
agraria argentina hacia una mejor distribucién de la riqueza, de
la poblacién y de los consumos rurales.

4. — El debate de la Cimara de Diputados termind con la
aprobacidn, en general, del proyecto en revisién y con la introduc-
ci6n de diversas modificaciones al articulado, que pasaron a consi-
deracién del Senado. El alto cuerpo lo aprobd tal como lo habia
reenviado la CAmara joven, sin mayores discusiones. Quedd, asf,
sancionada la Ley de fundacién, N° 1804, el 14 de septiembre de
1886. El P. E. promulgé la Ley el 24 de septiembre, por decreto
que suscriben los iniciadores del proyecto, es decir, el Presidente
Roca y su Ministro de Hacienda, Dr. Wenceslao Pacheco.

Entretanto, el 12 de octubre de ese afio, sucedié al general
Roca, el Dr. Juérez Celman. El nuevo presidente ratific la con-
fianza de su antecesor en el ministro Pacheco, a quien le toc6 actuar
en la organizacién del nuevo instituto, al que habia defendido, en
la gesta parlamentaria, con claridad de conceptos y con notoria
eficacia dialéctica.

El Departamento de Hacienda del nuevo gobierno estaba
preparado, en consecuencia, para organizar sin demora el Banco
creado por la Ley N° 1804. Asi se explica que al dia siguiente de
la trasmisién del mando — el 13 de octubre de 1886 —el P. E.
designara presidente del Banco Hipotecario Nacional al sefior
Gregorio J. Gavier. Por el mismo decreto, fueron nombrados los
primeros directores del Banco, a saber: don Tristin A. Malbrémn,
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don Francisco Bustamante, Dr. José A. Terry, don Bruno Quinta-
na, don Ignacio Sénchez, don Rufino Varela, don Ramén Blanco
y don José Fernandez. El articulo 6° de la ley fundadora quedaba
asi cumplido por primera vez, mediante la designacién de un pre-
sidente y de ocho directores.

Los directores Terry y Varela no se hicieron cargo de sus pues-
tos, y el director Blanco, sblo actub en las tres sesiones iniciales,
siendo reemplazados por los sefiores Manuel Cadret, Héctor C.
Quesada y José M. Astigueta.

En cuanto al presidente designado, don Gregorio J. Gavier,
fallecié antes de tomar posesién de su cargo. Fué nombrado en su
reemplazo el Dr. Juan Agustin Garcia, quien fué el primer pre-
sidente que desempefié esas funciones. Se incorporé al directorio
en la sesién del 29 de octubre de 1886.

Con los cambios preindicados, el directorio que dirigi6 las
operaciones preliminares del funcionamiento del Banco, fué el si-
guiente:

Presidente: Dr. Juan Agustin Garcia.

Vocal Vicepresidente: Dr. Tristan A. Malbran.

Vocales :

Don Francisco Bustamante. Don José Fernandez.
>  Bruno Quintana. »  Manuel Cadret.
> Ignacio Sanchez. »  Héctor C. Quesada.
Don José M. Astigueta.

5.— Entre el 23 de octubre de 1886 — dia en que tuvo lugar
la primera sesién —y el 16 de noviembre del mismo afio (1), el
directorio se reuni6 frecuentemente en una sala del Ministerio de
Hacienda, ocupandose de la instalacién del Banco. Adquiri6 el edi-
ficio de la antigua Bolsa de Comercio, en la calle San Martin, para
sede de la institucién, pagando por él la cantidad de $ 250.000 m/n.

(1) Primer libro de actas, fs. 1 a 25.

e
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obtenidos mediante un crédito del gobierno (1). Se designaron los
primeros funcionarios, empleados, abogados consultores y escri-
banos (2). Se formulé el primer presupuesto de gastos (3). Se or-
ganizaron las Agencias en todas las provincias (4). Se aprob6 un
reglamento para el Banco. Se resolvié emitir una serie de cédulas,
por valor de veinte millones de pesos, denominada <A», con 7 9,
de interés, 19, de amortizacién y 1% de comision. Terminado
este ciclo preparatorio, el Banco inicid sus operaciones el 15 de
noviembre de 1886, fecha cuyo cincuentenario celebramos en
estos momentos.

6. — Como hemos visto, un presidente y ocho directores for-
maban el organismo administrador del Banco, por imperio del
articulo 6° de la Ley IN° 1804. Esos funcionarios eran designados
entonces, como ahora, por el P. E., con acuerdo del Senado.

La remuneracién del presidente estaba prevista por la ley en
ese mismo articulo 6°, aun cuando no se determinaba alli el monto
del sueldo, el que fué fijado en el primer presupuesto. Pero nada
decian los preceptos de la carta organica inicial respecto de la re-
tribucién de los servicios de los 8 directores. Esa falta de previsién

(1) El edificio de la antigua Bolsa, que result6 estrecho e inadecuado, no
llegd a ser ocupado y fué transferido al Gobierno Nacional en 1887. El Banco
inicié sus operaciones, provisoriamente, en la calle Reconquista N° 46. Poco
tiempo después las oficinas del Banco fueron instaladas en la casa de la calle
Suipacha N° 252, més amplia y més cémoda. Después, el 9 de marzo de 1888,
el Banco comprd en $ 220.000 el terreno de la calle 25 de Mayo Nos 119 a 129
y Paseo de Julio N2 116 a 126, donde construyd un edificio. Antes de ocupar
su casa propia el Banco instalé provisoriamente sus oficinas en la parte baja
del antiguo Cabildo.

(2) El presupuesto de sueldos ascendia, en total, a $ 8.505 mensuales.
El presidente ganaba $ 1.000 al mes. El sueldo que le seguia en importancia,
era el del Contador General, con $ 500. Después, el Secretario, con $ 400.
El Tesorero ganaba $ 350. Se designaron tres abogados consultores, con $ 250
c/u., y dos escribanos de referencias, a $ 200 c/u.

(3) Para los 14 primeros meses (1° de noviembre de 1886 a 31 de diciem-
bre de 1887) los gastos fueron de $ 23.785. Existia una partida de $ 5.300
para gastos del Directorio, que comprendia el té, oporto, cigarros, carruaje, etc.

(4) La organizacién de algunas Agencias fué perturbada y retardada por
la epidemia de cdlera, que asold ciertas regiones del interior.
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de la ley originé la duda sobre la calidad <ad honorem>, o de car-
ga publica, que debiera atribuirse a esas funciones.

Ante esta situacién, un miembro del directorio, gue era a
la vez eminente jurisconsulto y hombre de estado, el general
doctor Benjamin Victorica, plante6 el problema de la retribu-
cién de esos servicios, sosteniendo que la gratuidad no era con-
dici6n de esas funciones. Sefialé que la ley no las habia declarado

carga pablica y que, en consecuencia, no deberian presumirse
gratuitas.

El directorio comparti6 esa tesis, y por acuerdo de diciembre
18 de 1901 se fij6 la retribucién en $ 5.000 mensuales, a dividir
entre los 8 directores, proporcionalmente a sus asistencias. Por un
nuevo acuerdo, fué aumentada méas tarde a $ 6.400. Esta suma fué
la remuneracién pagada a los directores, desde el 1° de diciembre
de 1907 hasta el 6 de septiembre de 1911, El P. E. aprobé esos acuer-
dos del directorio.

Desde el 7 de septiembre de 1911, la Ley N° 8172 fij6 la retri-
bucién mensual en $ 3.000 para el Presidente y en $ 9.000 para
ser distribuida entre los vocales del directorio, en proporcién a su
asistencia.

Ademaés del Directorio Central, la Ley N° 1804 (articulo 3°),
cred un organismo local, el «Consejo de Administracién», que
deberia funcionar en las capitales de provincias, en las de los te-
rritorios nacionales y en los demés puntos que el directorio dispu-
siera. Estos organismos estaban compuestos por un agente a suel-
do y por cuatro vecinos propietarios designados por el directorio.
Los agentes eran nombrados por el término de dos afios y los con-
sejeros por un afio, pudiendo unos y otros ser reelegidos.

Entre las funciones de los Consejos de Administracién estaba
la de acordar préstamos por sumas inferiores a cinco mil pesos.
El directorio podia, sin embargo, elevar el limite de esta autoriza-
cién hasta veinte mil pesos, cuando lo creyera conveniente. Po-
dian, también, efectuar tasaciones directas de los bienes raices
ofrecidos en hipotecas, cuando el valor de &stos no fuera superior
a diez mil pesos.
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Al acordar la ley estas facultades a los referidos Consejos,
buscaba descentralizar las operaciones del Banco, poniendo en
manos de personas honorables y afincadas, de las respectivas re-
giones, el acuerdo de los beneficios del crédito real. Se trataba,
ademas, de asegurar la rapidez de los tramites, en aquellos casos
que por su monto relativamente reducido no exigieran una revisién
por el directorio.

La idea perseguida era excelente, y en gran parte se realizo.
Integrando los Consejos locales aparecian los hombres més pres-
tigiosos de las respectivas zonas. Pero numerosos y graves peligros
tenfa también el sistema. En nuestro pais, la influencia politica
y amistosa trata siempre de presionar las decisiones de los funcio-
narios piiblicos. En ciertas épocas anormales, ese mal crénico y
latente adquiere virulencia. Los malos ejemplos de los gobernantes
vy de los funcionarios encumbrados cunden con mayor rapidez que
las lecciones serenas de una administracién severa. Los Consejos
de Administracién tenfan que actuar en el ambiente reducido, casi
familiar, de las ciudades del interior. Los amigos, los parientes,
los correligionarios o los enemigos politicos podian en ciertos su-
puestos y con muy honrosas excepciones, apartar de la justicia, a
las decisiones de esos cuerpos colegiados.

No siempre los intereses y los sentimientos permiten a los
hombres dar el ejemplo de cordura y sensatez que proporciond el
Banco en la época inmediatamente posterior a la revolucién de
1890. El directorio, al dar cuenta al gobierno nacional de su
actuacién en aquel afio de pasiones obsesionantes, «pensando que
las administraciones bancarias deben ser completamente
independientes de la politica», expresaba que «sblo se. ha pre-
ocupado de las opiniones de los Agentes y demés funcionarios,
para que en el personal de cada Agencia estuvieran representados
todos los partidos, como lo estan efectivamente>.

A esos peligros permanentes, vino a agregarse mas adelante,
la posibilidad de que disminuyera la calidad de las personas que
aceptaban los cargos de consejeros. En efecto, esas funciones no
estaban remuneradas. Y ante el ejemplo del directorio, que habia
fijado una retribucién para sus miembros, los consejeros de muchas
Agencias pretendian también que se les asignara un sueldo.
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Se u?mlo que la creacién de esos cargos rentados originara
nombramientos destinados a favorecer aspirantes, alejando a los
hombres espectables y afincados.

Fué asi como la Ley N° 8172, suprimi6 los «Consejos de Ad-

. . ., .
ministracion», centralizando todos los acuerdos Y resoluciones en
el directorio del Banco.

.

CAPITULO SEGUNDO
Breve prosperidad y profunda crisis

SUMARIO: 7. La cédula hipotecaria argentina, instrumento esencial para la
realizacion de las finalidades del Banco. Exito de las primeras emisiones.
— 8. Los altos intereses y su gravitacién sobre el productor. Resultados
de la emisién a oro, con 5 % de interés. — 9. La cédula hipotecaria al
comenzar la crisis de 1890. — 10, El afio dificil: 1891.—11. El vencimiento
del 1° de Octubre de 1891: suspensién del pago de los cupones a oro y
curplimiento de los compromisos a curso legal. —12. Conversién de
las cédulas a oro. Ley N° 2842, de Octubre 29 de 1891. El Banco se con-
solida.

7.— El 20 de diciembre de 1886 se firmé el primer contrato
hipotecario, con motivo de un préstamo en la Capital Federal.
Correlativamente, fueron puestas en circulaciéon las primeras cé-
dulas, de la serie «A».

Con esa emisién surgi6 a la vida de las finanzas argentinas
un nuevo titulo transferible al portador, que se coloc6 rapidamente
a la cabeza de los papeles de crédito piblico del pafs. Afirmado su
prestigio con la triple garantia de la Nacién, del valor de los bienes
hipotecados y de las reservas del Banco, pronto se convirti6 en el
fondo preferido para la inversién de los ahorros nacionales o para
la colocacién de los importantes capitales que buscan un destino
libre de riesgos especulativos. El Banco emisor est4 en la equidis-
tancia de un intermediario entre esos capitales y los necesitados
del préstamo hipotecario.

En todo papel de crédito, el elemento esencial del éxito o del
fracaso es la confianza de los inversores. La garantia de la Nacién
contribuye poderosamente a afirmar esa confianza. Pero no basta
con ese respaldo para que los tenedores de los titulos se la acuerden
totalmente. La buena o mala administracién del banco, el buen o
mal empleo del instrumento legal sobre el que gira la marcha de
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la institucién, son factores que el piblico tiene especialmente en
cuenta para conferir su «credere».

La experiencia asi lo ha puesto de manifiesto en diversas & épo-
cas, a través del medio siglo de vida del Banco. Los momentos
actuales son bien ilustrativos al respecto: la cédula se cotiza arriba
de la par, con un interés del 5 %, cuando el pais no ha concluido
de dominar los efectos depresivos del ciclo critico mas intenso y
perturbador que jamés haya sufrido. No ha sucedido siempre asi
— aun en periodos de auge econémico y con el 6 %, de interds —
no obstante la alta cotizacién que, en general, siempre tuvieron
las cédulas, relativamente a otros titulos nacionales.

Es que el capitalista que invierte su dinero en titulos de cré-
dito piblico, se caracteriza por una extraordinaria sensibilidad:
acude solicito cuando las garantias de toda especie aparecen claras,
simples y netas. Pero con la misma empefiosa diligencia, huye,

pese a cualquier quebranto, apenas su sentido primario de las cosas
le infunde una duda.

La cédula hipotecaria argentina fué admitida desde el princi-
pio con una confianza superior a todo lo que podria haberse espe-
rado. Bien es cierto que los titulos similares que emitia el Banco
Hipotecario de la Provincia de Buenos Aires (1), habfan hecho
una experiencia favorable entre los inversores. Los 20 millones de
la serie «<A» fueron rapidamente absorbidos por el pablico. El 31
de marzo de 1887 — cuatro meses y medio después de iniciadas
las operaciones —, el directorio autorizé la emisién de quince mi-
liones més, de la serie «<B». Ello no bastd, y el 19 de julio del mis-
mo afio, se dispuso poner en circulacién otros quince millones, de
la serie «C». Se completaron asi los cincuenta millones de pesos
moneda nacional que autorizaba el articulo 4° de la ley orgénica,
rapida y totalmente absorbidos por la plaza.

La cédula naci6 y recorrié la etapa inicial de su vida — como
puede apreciarse — con el mayor de los éxitos. El piiblico adquirfa
esos titulos con plena confianza. El ahorro nacional, desde entonces,

(1) Fundado por ley del 21 de noviembre de 1871, siendo su primer
presidente, don Francisco Balbin.
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empezo a orientarse hacia la cédula hipotecaria argentina, llamada
més tarde, con acierto, «la capitana de los titulos nacionales».

8. — La Ley Ne° 2287, de julio 27 de 1888, autorizé la er.nisic’)n
de sesenta millones méas de cédulas, de las cuales, hasta 25 millones
podrlan tener servicios de interés y de amortizacién en oro, no
debiendo exceder ese interés del 5 9% anual. Esta fué la innovacién
que aport6 la nueva ley, pues el resto‘ de las emisiones, tenian las
mismas caracteristicas que las anteriores.

El directorio, en uso de esa facultad legal, creé la serie deno-
minada <A ORO», la que se empez6 a emitir en 1388.

Es indudable que el interés del 7 9% de las cédulas hi?ote.c’a-
rias, al que habfa que agregar el uno por ciento de amortizacion
y el uno por ciento de comisién, representaba una carga dema-
siado gravosa para el deudor, no ohstante que esa tasa r(’esul-
taba inferior a la habitual en plaza. Las indl.lstr'las del pais —
aun incipientes — que se pretendia fomentar, (!1fi01lfnente p‘odrlan
producir un 9 9, de interés para cubrir servicios hipotecarios. El

productor se vefa asfixiado por esos altos provechos del capital.

Si el que rentaban las cédulas era del 7 %, puede facilmente dedu-
cirse que el interés particular tenia que ascender a porcentajes
mucho més elevados. En ningéin caso bajaban del 10 ‘7? 5}nual.
Solamente los especuladores de esos afios de auge economico —
como sucede siempre en los perfodos precriticos — estaban en con-
diciones, a veces, de soportar tamafios gravamenes.

Parecerfa, sin embargo, que la regularidad en el pago de l’os
servicios durante los dos primeros afios, demostrara lo contrario.
2
Pero se trata, si bien se mira y observa, de un sintoma aparente
y engafioso.

Durante el afio 1888, el Banco tuvo necesidad de liquidar en
piblico remate solamente ocho propiedades. Y el Presidente, Dr.
Juan Agustin Garcfa, informé al P. E. que fueron casos de e:'(nep.-
cién, en los que los deudores, <por causas complelamente ajenas
a su contrato con el Banco», habian originado esa situacién. En
el afio 1889, los remates fueron solamente dos. Este fenémeno tiene
su explicacién en varias causas concurrentes, extranas todas al in-



terés hipotecario. En primer lugar, la época era de prosperidad y de
faciles negocios. Coincidia con esa circunstancia favorable, el hecho
de que los préstamos estaban en el perfodo inicial de su vida, es de
cir, en el lapso de tiempo en que la influencia psicolégica de 1a nueva
obligacién origina siempre un mayor celo para su cumplimiento.

Pero en situaciones depresivas, el deudor dificilmente podria
soportar un servicio del 9 %. Se trat6, con mejor intencién que
buen éxito, de corregir esa situacién, colocando en el exterior las
cédulas <A oro», con interés del 5 9. La cotizacién de estas cédulas
fué tan baja que originaba quebrantos considerables a los prestata-
rios. En febrero 23 de 1889, la serie «A oro»se cotizé a 49 %, llegando
en junio del mismo afio a colocarse al precio maximo de 89 %. Pa-
ralelamente, a fines de 1889, la serie «<A» del 79 a papel se cotizaba
a 112 %. En enero de 1890, la serie «B» alcanzaba a 110 %,.

Puede advertirse, a través de estos datos, el enorme quebranto
que deberia sufrir el hipotecante que se aviniera a concertar un
préstamo en la serie <A oro». La pérdida podia llegar, en ciertos
casos, al 51 9, del valor nominal, haciendo econédmicamente im-
posible la operacién.

9. — En los periodos de crisis econémicas profundas, los pa-
peles de crédito se ven siempre muy afectados, como consecuencia
de la desconfianza colectiva — y a veces del panico — ante la caida
general de los valores. La crisis nacional de 1890 originé la quiebra
ruidosa del coloso bancario de entonces, el Banco de la Provincia
de Buenos Aires. Junto con el Banco, como es natural, cayeron los
titulos de esa institucién, cuyo poder habia sido carcomido con
manejos abusivos. En medio de la desorientacién general, los
poderes pliblicos habian tratado de contener la vertiginosa caida
hacia el abismo, mediante emisiones fiduciarias inconvertibles. Ya
sabemos que estos remedios sélo producen la momentanea y arti-
ficiosa euforia del oxigeno suministrado al enfermo que casi no
respira. Pero la inflacién, con la consiguiente desvalorizacién mo-
netaria y el aumento del costo de la vida, sélo conduce al desastre
econdmico, financiero y moral.

Las cédulas hipotecarias argentinas, como todas las emisiones
de crédito, tenian sobrados motivos de caricter general, seglin se

i

ve, para ver afectada su cotizacion. Pero es en esos mnm?ut?s difi-
ciles y graves cuando se prueba el prestigio de un lil,u.lu. Y m'lentras
fracasaba la mayoria de sus similares, las cédulas hipotecarias ob-
tenfan altas cotizaciones ya en plena crisis, como puede verse por
el siguiente cuadro: '

SERIE FecHA MiN(%)MUM FECHA MAX(7IOMUM
| |
icmbre. 1° 1887 81 Dicmbre. 15 1889 112
% | DICI? j » 77 Enero 15 1890 110
C > 15 1888 76,75 | Julio lg iggg 1(9)8
i .15 1888 75 Junio 1
ED chr»nbre > 73 > 17 1890 103
A oro, Febrero 23 1889 49 > 1° 1889| 89

10. — La situacién politica insostenible que hizo crisis en fal
movimiento popular del 26 de julio de 1890, termind t:'O!l’hl.rertun(‘.m
del presidente de la Repfiblica. Vino eutr_mu?s la _1'5':ﬂsmn indispen-
sable de los procedimientos y comenzd la dezunﬂamc.m de to‘do aque-
llo que era ficticio. No es nuestro propésito estudiar aqui es!.f: in-
teresante periodo de la vida de nuestro pafs. Solamente hemus. de
analizar su incidencia sobre nuestro Banco, la entonces novel ins-
titucién de crédito real.

Para el Banco Hipotecario Nacional, la situacién cambid ra-
pidamente. Los deudores que cumplian bien hasta enl.unces,' de-
jaron de pagar los servicios. El Banco, como ya lo hemos fhclm,
es un simple intermediario entre el capilalista que 'l,uma 1¢}‘4 ccd1%las
v sus deudores, que necesitan los préstamos. No liene mas CEl_pl-lfll
;nmpiu que sus reservas y éslas eran fﬁnde‘bics, como que I’t?{‘]i..fn
empezaban a formarse. En consecuencia, si lst. prestatarios 11.1I.e-
rrumpian colectivamente sus pagos, se o'r:gmuba la (ln]omlsa
perspectiva de tener que suspender también el pago de los

cupones.

La Ley Ne 2715, del 6 de septiembre de 1890, aut(frizé una
emisién de veinticinco millones de pesos m/n., que deberfan entre-
garse al Banco para hacer préstamos en efectivo. Se e.speraha que
las nuevas operaciones contribuirian a aumentar los ingresos del
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Banco. Pero el importe de esa emisién fué depositado por la Ca-
ja de Conversién en el Banco Nacional, al que alcanzé la quie-
bra general en esos momentos draméticos para las finanzas y la
economia argentinas. El 7 de abril de 1891, en efecto, el Banco
Nacional fué clausurado. Y hasta ese momento, sblo habia podido
abonar al Banco Hipotecario Nacional, a cuenta de los 25 millo—-
nes, la suma de $ 1.063.500.— m/n.

La cédula hipotecaria argentina, siempre solidaria con la suer-
te del pais, no cay6 de golpe. Pero a medida que la catastrofe fi-
nanciera se tornaba més dolorosa, el panico se iba apoderando de
todo el mundo. El afio 1890 fué sorteado honrosamente. Don Wen-
ceslao Escalante — nuevo presidente —, al frente de un directorio
homogéneo, puso en movimiento el mecanismo liquidador del Ban-
co. Hubo de afrontar la ingrata misién de decretar el remate de
numerosas propiedades. Entonces, como después y como siempre,
los intereses afectados por esa dura necesidad produjeron violenta
oposicion. Pero en esa energia razonada, jamas arbitraria, sin
otro miraje que el superior de los intereses colectivos, radicé gran
parte del éxito que se logr6 en la patribtica tarea de salvar al
Banco, lo que significaba salvar el crédito del pafs en su titulo més
prestigioso.

Resulta sumamente interesante el estudio de la actuacién del
Banco en esa época, por las ensefianzas para el futuro que ella re-
porta. Las crisis son més o menos agudas; sus causas podrén ser
méas o menos universales; pero es lo cierto que en todas ellas, las
dificultades se acumulan y acrecientan porque todos los recursos
normales desaparecen. La garantia del gobierno resulta ilusoria,
puesto que el mismo gobierno necesita el respaldo de recursos ex-
traordinarios. La garantia de la tierra solamente es la que vale,
si los directores del Banco han cumplido rectamente con sus de-
beres de buenos administradores. Pero aun asi, las ejecuciones no
se pueden hacer todas en un momento dado, porque entonces ya
no habra garantia alguna, no habrd mercado, y por consecuen-
cia, no habra precio.

El directorio del Banco lleg a contemplar seriamente, a fines
de 1890, la necesidad de suspender los pagos de la renta. Previnien-
do esa posibilidad calamitosa, solicitd empefiosamente del P. E.,
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la provisién de recursos extraordinarios. El gobierno, abrumado
por sus propios problemas, no presté atencion diligente a este
llamado, y el Banco entrd al aito 1891, librado a sus propios re-
cursos.

La tnica defensa de la institucién era el apremio de los deudo-
res. Se pudo hacer frente al servicio de enero. Después, al de abril.
Esa situacién delicada se vino a agravar ain més con la cesacién
de pagos del Banco Nacional, en el cual el Banco Hipotecario Na-
cional tenia depositados todos sus fondos por imperativo legal.
Alli quedaron, sin poderse girar sobre ellos, $ 693.419,86 m/n.

El servicio de julio apenas pudo ser cumplido. Y el de octubre,
mucho més fuerte, comprendia cuatro series a curso legal y la serie
«A oro». Contemporineamente, el 4 de septiembre, se presentd
un proyecto de ley eximiendo del pago de intereses punitorios a
los deudores que dentro del término de seis meses abonaran sus
servicios atrasados. Como es natural, los ingresos de dinero dismi-
nuyeron todavia més, ante el simple anuncio de ese beneficio. Des-
contada la sancién del proyecto, no existia ventaja alguna en hacer
pagos antes de los seis meses. El proyecto de referencia se convirti6
en la Ley IN° 2838, de octubre 9 de 1891, la que ademés de la exen-
cién de intereses punitorios antes referida, suspendié por noventa
dias todos los remates del Banco.

Llegamos en nuestro estudio frente a una de las mas graves
situaciones financieras por la que haya atravesado el Banco en los
cincuenta afios de su vida, que hoy rememoramos. Con ingresos exi-
guos, amenguados afin por la inoportuna ley condonatoria; privado
de su arma de defensa, el remate; con sus fondos retenidos por la clau-
sura del Banco Nacional, y con un fuerte servicio interno y externo
para el 1° de octubre, el Banco Hipotecario Nacional quedd al
borde de la cesacién de pagos. Sus compromisos, al 30 de septiem-
bre de 1891, ascendian a $ 5.911.240,12. Su encaje para responder
a ellos sélo alcanzaba a $ 1.552.788. Los remates suspendidos de
acuerdo con la Ley N° 2838, fueron 329, correspondientes a un
capital prestado de $ 4.841.800 m/n.

El delicado momento financiero del Banco trascendi6 al pt-
blico, y la cédula sufrié6 de inmediato sus efectos. Fué asi como
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en el mes de julio de 1391, las cotizaciones llegaron a ser inferiores
al 60 9.

11. — El directorio del Banco, presidido por el Dr. Escalante,
hizo toda clase de esfuerzos para conseguir del P. E. y del H. Con-
greso, las medidas legales y ejecutivas, que resultaban indispen-
sables para salvar al establecimiento de una ruinosa caida. Esas
medidas eran prometidas reiteradamente. Pero no se concretaban
en hechos reales y efectivos.

En periodos de desorientacién general, como el que estudia-
mos, se agudiza el antagonismo entre los intereses contrapuestos
de los acreedores, frente a los deudores, con olvido de las conve-
niencias del pais, no siempre conciliables con aquéllos. Los deudores
forman un gremio terrible en toda crisis, porque se inclinan a pro-
piciar enérgicamente toda medida de gobierno que implique des-
valorizar la moneda y los papeles de crédito. En esa forma tratan
de compensar su ruina, disminuyendo sus deudas. Es lo que sucedi6
en la época que analizamos. Muchos de los deudores hipotecarios
sostenian que la caida del banco oficial no deberia evitarse, y has-
ta que ella era conveniente «pues si se habia derrumbado el valor
de la propiedad raiz, debian derrumbarse también las cédulas, para
que los deudores pudieran cancelar con facilidad sus hipotecas».
La caida del establecimiento-— decfa el presidente Escalante al
P. E. (1) — les hubiera permitido saldar sus deudas con una cuarta
parte de su valor, aunque para ello se hundiera, con la masa de
tenedores de cédulas, el porvenir de! crédito territorial del pais».

Llegd, en definitiva, el temido vencimiento del 1° de octubre
de 1891, sin que se hubieran sancionado las medidas indispensables
para atender las obligaciones perentorias.

El directorio resolvi6é suspender el pago de los cupones de la
serie <A oro» y atender los vencimientos a curso legal, lo que se
hizo del 1° al 8 de octubre, como era habitual. El (ltimo dfa del
pago, el dinero se habia agotado y atin quedaban dos fuertes acree-
dores impagos. El Banco les prometi6 entregarles el importe de los
ingresos de esos dias, y asf lo hizo. Se pagaron en esta forma, cu-

(*) Memoria 1891, p. 52.
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pones por un valor de $ 1.964.521,12 m/n. Eran todos los que se
habian presentado al cobro. El Banco Hipotecario Nacional aca-
baba de pasar el momento més critico de su existencia, librado a
sus propios medios. Habia tenido que declarar — compelido por
las circunstancias — la moratoria para los vencimientos a oro; pero
habia salvado el crédito de la cédula en moneda de curso legal,
haciendo honor al sello de la Nacion impreso en ese titulo repre-
sentativo del crédito territorial argentino.

12. — Vencidas las dificultades con que tropezd el Banco en
octubre de 1891 y salvada la institucién de la insolvencia, fué pre-
ciso atender y resolver el problema creado por la suspensién de
pagos, respecto de los cupones de la serie <A oro». Con esa finalidad,
y también con el propésito de consolidar definitivamente la situa-
cién financiera del Banco, el Congreso sancioné la Ley Ne 2842,
el 29 de octubre de 1891.

La ley de referencia autorizé tres operaciones importantes: la
conversién en moneda nacional de las cédulas de la serie <A oro»,
la suspensién por dos afios del pago en efectivo del servicio en oro
de esas cédulas y la asignacién al Banco, como capital de reserva,
de la suma de cinco millones de pesos moneda nacional.

La conversién de la serie <A oro» fué voluntaria, a la par,
por cédulas de una nueva serie en moneda nacional, con 8 %, de
interés y 1 9, de amortizacién anual acumulativa. El servicio de
los préstamos convertidos inclufa también el 1 9, de comisién, y
era pagadero por semestres adelantados.

Después de alguna vacilacién por parte de los tenedores de las
cédulas a convertirse, la operacién comenzd a realizarse con éxito
creciente. El 31 de diciembre de 1892, sobre los 20 millones origi-
narios de la emisién a oro, se habian cancelado casi dos millones
($ 1.974.800,00), y se habian convertido més de diez millones;
($ 10.200.850,00) o sea el 51 9%,. Esa suma llegb a $ 10.855.350,00,
en 1893.

Por otra parte, suspendido el pago de los cupones en oro, la
ley autorizb, por dos afios, que se abonara su importe con titulos

nacionales a oro, del 5 9, de interés y 1 9, de amortizacién, que

-
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se entregaban a la par. En esta forma se sorted el inconveniente
de los pagos en oro, excesivamente gravosos, pues el cambio estaba
alrededor de 300. Mediante este procedimiento, el Banco durante
esos dos afios, s6lo tenfa que servir en oro la renta de esos titulos.
Su monto tenia que resultar muy reducido, por importar esa emisién
el valor de los cupones que vencieran durante la vigencia de la ley.

Por dltimo, la institucién fué provista de una reserva de cinco
millones, los que deberian ser anticipados por la Caja de Conver-
si6én, a medida que el Banco los solicitara. Este, a su vez, cubriria
a la Caja de Conversibn, transfiriéndole igual cantidad de su cré-
dito contra el Banco Nacional, al cual antes nos hemos referido.

Esos cinco millones se obtuvieron mediante una emisién, sien-
do presidente de la Nacién el Dr. Carlos Pellegrini. Afios después,
en 1396, este ilustre hombre piiblico ocupaba una banca en el Se-
nado Nacional, y el ministro de Hacienda de entonces condenaba
el procedimiento escogido. El Dr. Pellegrini, en la sesién del 17
de noviembre de 1896, hizo una brillante defensa de aquellas me-
didas, y refiriéndose al Banco dijo asi:

«Un dia se presentd el presidente del Banco Hipotecario Na-
cional y me dijo: «En el préximo vencimiento del cupén, no tendra
el Banco con qué pagarlo y tendrd que cerrar sus puertas».

«La quiebra del Banco Hipotecario, sefior Presidente, im-
portaba arrojar a la plaza 100.000.000 més de cédulas depreciadas
y arruinar a todos sus tenedores, arrebatar al pafs ese instrumento
de progreso y de trabajo, que tan inmensos servicios tenfa presta-
dos a la industria nacional, y destruir una obra que habia costado
mucho tiempo crear.

«Estudiamos cuél era el estado del Banco Hipotecario, y nos
apercibimos de que, con cinco millones de pesos, podria pagar su
déficit durante tres o cuatro afios, y que era seguro que el resta-
blecimiento del orden y de la prosperidad lo pondria en condiciones
de continuar; ante tal situacién, se le entregaron al Banco cinco
millones de pesos, y el Banco Hipotecario se salvd.

«¢Quién es capaz de condenar hoy esa operacién?
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«Cinco millones de pesos importan un gravamen para el pais;
pero el Banco Hipotecario, salvado, importaba un beneficio enor-
me, y es comparando el mal con el bien, que se puede calcular el
saldo en favor o en contra.de la medida (Aprobacién).

«§Se atreve acaso el sefior Ministro a decir hoy: devuelva ese
Banco esos cinco millones de pesos y cierre sus puertas?»

Las disposiciones legales que comentamos, resultaron acer-
tadas en aquellas circunstancias. Contribuyeron poderosamente a
consolidar la situacién del Banco. Hicieron desaparecer definitiva-
mente los temores de insolvencia. Evitaron, en momentos peligro-
so0s, los fuertes quebrantos del cambio desfavorable (1). Reduje-
ron a un minimo soportable las obligaciones a oro, que deberian
seguirse sirviendo en metalico desde octubre 29 de 1893. Y por so-
bre todo ello, trajeron de nuevo la confianza al phblico inversor,
disipando el pénico — muy justificado por cierto — que se habia
apoderado de él.

El activo y empefioso presidente, Dr. Wenceslao Escalante,
a cuyo cargo estuvo la direcciéon del Banco en aguellos memorables
dias de 1891, se disponia a abandonar su puesto de combate y de
responsabilidad, para ocupar un ministerio en el gobierno nacional
en febrero de 1893. Pudo hacerlo con la patridtica satisfacciéon de
anunciar la solvencia del establecimiento, asegurada para el pre-
sente y para el porvenir (2).

«Cuando se piensa en la magnitud de los servicios que esta
institucién, bien administrada, puede prestar al progreso de nues-

(1) Reanudado méas adelante el servicio en oro, el Banco sufriy fre:tes
pérdidas, pues los dendores hipotecarios pagaban a razén de $ 10 curso legal
por $ 7 oro, mientras que el pago de la renta al cambio del dia originaba una
pérdida efectiva de un 126 9, término medio. En el balance de 1906, se pasb
a ganancias y pérdidas $ 13.445.377 m/n. por este concepto (1892-1906). Las
consecuencias de la conversién siguieron gravitando, durante muchos afios,
sobre las utilidades del Banco, como puede comprobarse examinando los ba-
lances anuales. Véase, sobre este tépico, el n° 27, pdg. 75. '

(2) Sobre las medidas que comentamos y la presidencia del Dr. Esca-
lante, v. Sixto J. Quesada, op. cit., pags. 122 y 123.

2



tro pais, — decia el presidente en su Gltimo informe al P. E. —, el
espiritu se conforta y se levanta sobre las contrariedades vencidas,
que desaparecen ante perspectivas tan halagiiefias al patriotismo.
Podemos decir, pues, que no todo se ha perdido en el tremendo
naufragio de la crisis econémica>.

CAPITULO TERCERO
Liquidacién y reconstruccién

SUMARIO: 13. Periodo de reconstruccién y de liquidacién. El Banco reinicia
sus operaciones de préstamos el 8 de Junio de 1895. — 14. La emisién
de la serie G, para préstamos agricolas. Leyes N°s 3473 y 3733. — 15. La
Ley N°3751. Emisién automética hasta el limite de 115 millones. Primera
reglamentacién de los préstamos para edificacién. — 16. El remate pre-
ferente del Banco: nace el antecedente del articulo 66 de la ley orgénica
del Banco. — 17. Las primeras emisiones al 6 %: Ley N°4500. Series
Iy J.—18. La serie K, primera al 5 %. —19. La vuelta al interés del
6 %, Serie L.

13. — Asegurada la solvencia del Banco con las medidas que
acabamos de examinar, y paralizada la emisién de nuevas cédulas,
la labor del establecimiento se redujo, en los afios siguientes, a
liquidar las consecuencias de la crisis.

La enorme desvalorizacién de la propiedad inmobiliaria ori-
gind dificultades para vender los bienes hipotecados. Y ocasion6
fuertes quebrantos al Banco. Los deudores ejecutados quedaron
debiendo numerosos saldos personales, en su mayoria incobrables.
El Banco fué liquidando paulatinamente los préstamos morosos —
que eran muchos —, y hubo de enjugar las pérdidas con sus re-
servas y utilidades anuales. )

Entretanto, el gobierno nacional se mostraba reacio para auto-
rizar nuevas cédulas, no obstante que la Ley 2715 habia facultado
la emisién de 15.000.000. El piblico solicitaba la ayuda de la ins-
titucidén, la Gnica que podia librarlo de los intereses excesivamente
altos de la plaza. Sus necesidades se pusieron en evidencia por la
contratacién de préstamos, que el Banco liquidaba con cheques a
cargo del Banco Nacional, en liquidacion. Estos documentos eran
negociados por sus tenedores, por la mala situacién del mencionado
Banco Nacional, con un quebranto del 20 al 25 %. Y no obstante
ello, habia interesados en realizar esos préstamos.
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El Presidente, Dr. Carlos Pellegrini, después de requerir por
notas reiteradas la autorizaci6n para reanudar los préstamos en
cédulas, se dirigié al Ministro de Hacienda, en abril 1° de 1895,
dando cuenta de las operaciones del afio anterior. En esa memoria
— tan breve como categdrica — (1), el ex presidente de la Repa-
blica, que de la primera magistratura del pais habia pasado a di-
rigir el Banco Hipotecario Nacional, solicitaba en forma imperiosa
la reanudacién de las operaciones de préstamos.

«La consecuencia inevitable de la paralizacién actual de las
operaciones del Banco — decia el Dr. Pellegrini — es llevarlo pau-
latinamente a una situacién dificil, a pesar de todos los esfuerzos
hechos anteriormente por la Nacidn y por su actual Directorio,
para salvar esta institucién de los efectos de una crisis que ha visto
caer tantas otras». «Entretanto — agregaba —, un banco hipote-
cario de la indole del nuestro es indispensable en nuestro pais, y
si no existiera, serfa necesario crearlo. Esto hace tanto més inex-
plicable una inaccién que lo condena a desaparecer, dejando el
campo libre a la usura particular, que mata toda industria y toda
iniciativa que requiera el uso del crédito».

Recién el 8 de junio de 1895, el P. E. dicté un decreto facul-
tando al directorio para reabrir las operaciones, poniendo en cir-
culacién los quince millones de pesos en cédulas que autorizaba a
emitir la Ley N° 2715. Este decreto marca la iniciacién de una nue-
va etapa del Banco. Frente a la crisis, tuvo que hacer un alto forzoso.
Se defendib con tesén y energia. Sali6 de ella con quebrantos, pero
con su patrimonio moral intacto. Fué la tnica institucién bancaria
que pudo atravesar asi los duros embates de aquel tiempo dificil.

Al reanudar sus operaciones, el Banco habia consolidado su
prestigio, como lo comprobaba, sin dejar lugar a dudas, la altisima
cotizacién de las cédulas. Desde la fundacién del establecimiento,
nunca habian estado tan altas.

14. — Durante los afios subsiguientes, la vida del Banco fué
normal. Los directores tuvieron una tarea sencilla y casi mecanica:

(1) Esa memoria de Pellegrini se refiere a las operaciones del afio 1893,
y consta apenas de una péagina.
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acordar nuevos préstamos, cobrar los servicios, apremiar a los mo-
rosos y liquidar por remate las garantfas de los préstamos que no
se servian. Para realizar las nuevas operaciones, el Banco coloc
en primer lugar los 15 millones de la Ley IN° 2715, que dieron origen
a la serie F. Agotada esta emisién, fueron autorizados otros diez
millones, por medio de la Ley N° 3473, de enero 19 de 1897. Esas
cbdulas, denominadas serie G, podian destinarse sblo a préstamos
agricolas sobre tierras cultivadas, no pudiendo cada préstamo ex-
ceder de diez mil pesos m/n., ni acordarse a la misma persona méas
de un préstamo. Esta limitacién, que perseguia el plausible propé-
sito de favorecer la pequefia industria agricola, impidid, sin embargo,
satisfacer otras necesidades muy dignas de ser tenidas en cuenta.
Tsos inconvenientes originaron la sancién de la Ley N° 3733, de
noviembre 5 de 1898, por la cual se autorizé al Banco para apli-
car a toda clase de préstamos ordinarios el saldo de la serie G.

15. — Trasunto de la vida regular de la institucién, dedicada
a servir sin mayores alternativas a las necesidades de crédito hipo-
tecario, fué la sancién de la Ley N° 3751, de diciembre 24 de 1898,
por medio de la cual se fijé una autorizacién permanente, a fin de
que el Banco mantuviera cédulas en circulacién hasta el valor to-
tal de las emisiones autorizadas hasta entonces. Ese monto ascendia
a la suma de ciento quince millones de pesos, importe de las series
A a G. De esa autorizacién se excluia, naturalmente, a la serie <A
oro», cuyo saldo no convertido era a esa fecha de $ 8.045.450.

Mediante la ley que comentamos, el Banco podia operar en
forma continua. Las cédulas en circulacién, de cualquier serie que
fueran, no se considerarian retiradas, aun cuando el Banco las re-
cibiera a mérito de pagos, compra, cancelaciones o anticipos. So-
lamente se considerarfan extinguidas cuando fueran incineradas
por el Banco. El saldo que resulte retirado de plaza con motivo
de cualquier operacién, volveria a circular como consecuencia del
acuerdo de nuevos préstamos.

En ejercicio de esta autorizacién legal, el Banco cre6 la serie H.
El reglamento de la ley, preparado por el directorio y apro-

bado por el P. E., autorizé la ampliacién de los gravamenes exis-
tentes. Estos préstamos suplementarios se acordaron en los casos



— 62 —

en que se hubieran practicado mejoras productivas por un valor no
menor que la mitad de aquéllos.

Pero la novedad més importante que se introdujo al regla-
mentar la ley, fué el otorgamiento de los préstamos de edifica-
cién. En esta oportunidad, el Directorio aprobd un reglamente
para esta clase de préstamos, incorporados después a la carta or-
génica (1) y cuyo fin era fomentar el progreso urbano en las
ciudades de cierta importancia, facilitando los medios para que se
utilizara la tierra baldia apta para producir renta.

16. — La Ley Ne° 3751 introdujo, ademés, algunas modifica-
ciones a la ley organica, destinadas a facilitar y a garantizar los
remates del Banco, asegurando el derecho preferente de la institu-
cién para realizarlos, aun en los casos en que el inmueble se encon-
trara embargado, o en aquéllos en que existiera ejecucioén, concurso
o quiebra del deudor. En estos supuestos, el Banco deberia hacer
uso de su derecho inmediatamente después de quedar ejecutoriado
el auto que ordene el remate, aunque la deuda hubiera estado ser-
vida con regularidad. Siel Banco no realizara la venta dentro de dos
meses, contados desde que el Juez decretd el remate — establecia la
ley —, éste podra ordenarlo en la forma ordinaria, a peticién de
parte interesada en el juicio.

Esta disposicidn, contenida en el articulo 4° de la Ley N° 3751,
a la que venimos refiriéndonos, satisfacia una imperiosa necesidad
que la experiencia del Banco habia puesto de manifiesto. Es sabido
que los remates judiciales siempre son méas onerosos que los efectua-
dos por la institucion. Los trAmites prefijados por los cbdigos de
procedimientos son también més complicados que los de la su-
basta del Banco. Y por sobre todo ello, la argucia forense estaba
siempre lista y vigilante, a fin de aprovechar las oportunidades
que pudieran brindarsele para demorar un remate o realizarlo con
martillero propio, seglin conviniera. Ello entorpecia frecuentemente
la normal ejecucion de los remates del establecimiento, con mengua
de los intereses del deudor ejecutado y de los propios del Banco.

El precepto legal que comentamos elimind esas dificultades,
que s6lo beneficlaban a algunos profesionales expertos en subter-

(1) Véase N.°o 24, pag. 73.
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fugios dilatorios. Ha sido el antecedente del actual articulo 66 de
la ley organica, que es una de las columnas legales sobre las que
reposa el privilegio del Banco para vender por si mismo las pro-
piedades hipotecadas, con prescindencia de toda intervencién ju-
dicial, en los casos que determina la ley.

17. — Las cédulas hipotecarias emitidas hasta entonces por
el Banco (series A hasta H), redituaban un interés del 7 9, anual,
seglin hemos visto. Por Ley N° 4500, de octubre 6 de 1904, se puso
término a esas emisiones, autorizando tres millones mas en serie
H, dentro de la circulacion total de 115 millones, para atender las
solicitudes pendientes. Con esta emisién qued6 clausurada la serie
H. En lo sucesivo, las cédulas que emitiera el Banco no podrian
devengar un interés superior al 6 % anual. Por primera vez
en la vida de la institucién, la cédula habria de redituar el 6 9,
interés que la acompafié después en casi toda su existencia, hoy
cincuentenaria. En efecto, hasta la gran conversién de 1933, a la
que nos referimos especialmente en el capitulo sexto, las cédulas
a papel se emitieron con interés del 6 9, sin mas excepcién que la
serie K a la que se asigné el 5 9, anual.

En ejecucién de la citada Ley Ne 4500, el Banco cred la serie
I, con 6 9 de interés, 4 9, de amortizacion y 19, de comisibén.
El fuerte porcentaje de amortizacion, cuatro veces el habitual, fué
una novedad para la cédula. La duracién de esta serie se redujo,
en consecuencia, a treinta y un semestres, o sea a quince aflos y
medio.

En cambio, la serie J, también autorizada por el directorio,
tenia solamente el 1 9 anual de amortizacién, con el mismo interés
del 6 9%, y con el 1 %, de comisién. Vale decir, que esta serie J fué
la primera emisién del Banco que tuvo las caracteristicas de las
series posteriores del 6 9, con una duracién de 65 semestres y
150 dias.

El servicio de los préstamos en la serie I exigia una inversién
del 11 9, anual, lo que forzosamente tenia que resultar excesivo y
pesado para el deudor. Dentro de las modalidades que caracte-
hd V4 Id I
rizan a éste, en nuesiro pafs, no cabe duda de que el mas breve plazo
de redencién del préstamo (aproximadamente la mitad del de la



serie J), no resultaba suficiente compensacién al mayor monto del
servicio. Fué por eso que al clausurarse las series I y J, en septiem-
bre de 1905, el total de lo emitido ascendia respectivamente a
$ 2.539.900 y a $ 9.229.100.

18. — El gobierno nacional trataba a la sazén de rebajar el
interés general, excesivamente elevado, a un tipo que no excediera
del 5 9%. El interés que paga el gobierno por sus propias obligacio-
nes consolidadas, resulta decisivo para determinar en plaza el li-
mite de los réditos. Es natural que toda industria capaz de producir
el 59, liquido, por ejemplo, carecera del apoyo de los capitales
disponibles, mientras los papeles del estado produzcan el 6 %.
Resulta mucho més cémodo y seguro en tal hipétesis, comprar
titulos del Estado, que invertir esos fondos en actividades que
dar4n menos beneficio con mayor riesgo. El departamento de ha-
cienda, trataba de estimular las actividades industriales mediante
la disminucién de los intereses bancarios y de los titulos nacio-
nales.

El Banco Hipotecario Nacional, que siempre ha colaborado
con los gobiernos del pafs en todo patri6tico empefio, coadyuvé en
esa politica financiera creando una serie de cédulas con el 5 % de
interés, a la que denomind con la letra K. Es facil comprender que
esta colaboracién resultaba indispensable para el éxito de ese pro-
grama de gobierno, puesto que la competencia de un titulo tan
prestigiado — dentro y fuera del pafs — como la cédula hipoteca-
ria, hubjera convertido en estériles los esfuerzos del P. E. si se
mantenia el 6 9, de interés. Pero también resulta evidente que si
el programa financiero del gobierno no obtenia éxito y los intereses
de plaza se mantenian por arriba del 5 %, la colaboracién del Ban-
co no podia tener sino un resultado efimero, y pronto se vendria
abajo la cotizacién de los titulos al 5 %.

La emisién de la serie K tuvo una excelente acogida inicial.
Lanzada a la circulacién el 1° de septiembre de 1905, se cotizb a
95 9, subiendo después a 97. En cuatro meses (septiembre a di-
ciembre de 1905), se contrataron préstamocs en esta serie, por casi
veinte millones de pesos. Las necesidades evidentes del pablico
pudieron ser atendidas con un titulo que ocasionaba un servicio
més barato y cuya venta en plaza, en esos momentos, producia
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un quebranto minimo muy aceptable. La emisién total de la serie
K llegd a superar los setenta millones de pesos m/n.

Si las cotizaciones de estas cédulas se hubieran mantenido al-
rededor de 95 %, la serie K hubiera permitido a los deudores de
las emisiones anteriores — especialmente a los de las series A a
H, todas del 7 9, — efectuar conversiones ventajosas. Pero el in-
terés de plaza permanecié superior al 5%, y todas estas buenas
perspectivas se anularon. La cotizacién de las cédulas serie K fué
descendiendo progresivamente hasta llegar en 1906 a 86 %, bajando
en 1907 a un minimum de 79.20 %. Con un quebranto tan im-
portante en la cédula, las operaciones hipotecarias del Banco se
vieron tan seriamente dificultadas, que fué preciso clausurar la emi-
si6n de la serie K y volver al tipo anterior del 6 %.

19. — El margen de emisién de ciento quince millones fué
elevado primeramente a ciento treinta millones (Ley N° 4987,
octubre 3 de 1906); y después a ciento sesenta jmillones de pesos
moneda nacional en cédulas (Ley N° 5538, julio 11 de 1908).
El Congreso amplié el limite de la circulacién, mediante esas
leyes, respondiendo a las necesidades del ptblico, puestas en evi-
dencia mediante los numerosos pedidos de préstamos recibidos
por la institucién, que no podian ser satisfechos por falta de auto-
rizacién legal.

Convencido el directorio, presidido por el Ingn°. Miguel Tedin,
de la imposibilidad de seguir operando con cédulas del 5%, atento
a las causas expuestas precedentemente, cred la serie L, con el
6 9, anual. El nuevo titulo tuvo favorable acogida, y se cotizd
en 1907 a 91 %, El interés del 6 9, resultaba, como se: ve, el rédito
medio, entre el 7 9% de la primera época y el 5 9, de la dltima,
adaptable a la situacién econémica y financiera del momento.

La serie L fué puesta en circulacién en el mes de octubre de
1907, y sigui6 lanzandose al mercado durante los afios 1908 y 1909,
alcanzando un monto total de casi noventa millones de pesos
($ 89.966.000). El Banco aumentaba sus operaciones en forma
notable. Es que la propiedad territorial se valorizaba rapidamente
y el progreso del pais se producia con un ritmo poderoso. La inmi-
gracién aumentaba considerablemente y las industrias agrarias



prosperaban. Nuevos capitales extranjeros se incorporaban a nues-
tro pais, como trasunto de una ilimitada confianza. El Banco
Hipotecario Nacional, siempre identificado con el pafs, aportd
su inestimable contribucién al engrandecimiento nacional, distri-
buyendo el crédito real conforme a las conveniencias generales y
en la medida fijada por las necesidades del creciente desarrollo
industrial. La Nacién daba un nuevo salto hacia adelante en el
camino de su portenltoso destino, en visperas de la celebracién
triunfal de su primer centenario de vida independiente. Consoli-
dadas sus instituciones, mejorada la cultura popular, afirmadas
nuevas industrias, extendidos los cultivos a otras zonas de pan
llevar y asegurada la paz interior y exterior, la nebulosa del noventa
habiase convertido, tan s6lo en veinte afios, en la mas floreciente
concrecién del progreso humano. La Argentina era ya el granero
del mundo y la tierra de promisién para los trabajadores de la
humanidad.

Paralelamente, el pequefio Banco Hipotecario Nacional de
1890, que el presidente Escalante salvé patridticamente del de-
rrumbe, habia restafiado sus heridas y aprovechado la leccion.
Y la cédula hipotecaria era el titulo més codiciado en el pais, y
muy especialmente en el extranjero. En Bélgica, en Espaifia, en
Ttalia y en muchas otras naciones europeas, los ahorros se inver-
tian por millones en ese titulo. El Banco también se aprestaba a
dar su «salto» hacia adelante, junto con el pais. Le sirvié de fuerza
impulsiva la «cédula hipotecaria argentina», la C. H. A. del 6 %,
las llamadas «viejas» en la Bolsa y entre el piablico. Y asi como
en el 90 el Dr. Wenceslao Escalante fué el presidente que se nece-
sitaba, capaz de vencer las més graves dificultades con inteligencia
y con tenacidad, asi también, en el momento propicio para el
desarrollo y para el engrandecimiento del Banco, surgi6 al frente
de la institucién el hombre para el cargo: el gran presidente Dr.
Eduardo Zenavilla, a cuya gestién nos referiremos en el capitulo
siguiente.

CAPITULO CUARTO
La expansion

SUMARIO: 20. Creacién de la C. H. A. 6 9. Ley N° 6299. —21. La presiden-
cia constructiva del doctor Eduardo Zenavilla. — 22. La Ley No 8172. —
23. La Caja de Ahorros. — 24. Los préstamos de edificacién. — 25. Prés-
tamos en efectivo. — 26. El embargo de renta y su aplicacién actual.
— 27. Se proyecta la liquidacién de la serie “A oro”. -— 28. Otras modi-
ficaciones. — 29. Nuevos aumentos de las operaciones hipotecarias: Ley
Ne 9155. Clausura de las emisiones en 1914.

20. — En el transcurso del afio 1908, los pedidos de préstamos
hipotecarios aumentaron en forma considerable. El Banco los
atendié hasta el maximum de sus posibilidades legales. En diciem-
bre de ese afio, las escrituraciones excedieron de siete millones,
marcando un <«record» para la institucién.

El aumento de la circulacién y de la oferta de cédulas, no
deprimi6 el mercado. La demanda se mantuvo firmisima, debido
a las compras hechas por el extranjero. Las cotizaciones de la
cédula, por ello, en lugar de bajar, se elevaron.

Entretanto, habia sido nombrado presidente del Banco el
Dr. don Eduardo Zenavilla (1). Funcionario inteligente, hombre
austero y enérgico, dotado de una gran capacidad para organizar,
galvanizb el establecimiento con el soplo renovador de su espiritu
din4dmico. Su amor por el Banco se fué acrecentando a medida
que lo conocia mejor y que fructificaba su obra. En su homenaje,
puede anotarse este hecho verdadero: recibib la presidencia de un
Banco pequefio, y entregd a su sucesor un Banco grande por lo
que ya era, y mucho més grande por lo que inevitablemente habria
de ser, a poco que fuera bien administrado.

(1) Nombrado por decréto de septiembre 16 de 1908.



Compenetrado de la necesidad de atraer el ahorro popular
hacia la cédula hipotecaria, traté de conquistar definitivamente
para estos titulos la confianza de los depositantes en caja de ahorros
y a plazo fijo. Con esa finalidad, busc la forma de eliminar motivos
de dudas, aunqae fueran de simple forma. Y propuso al P. E. la
creacién de una cédula fGnica, denominada «Cédula hipotecaria
argentina». Las cédulas existentes — decia el proponente — se
retirarian paulatinamente, a medida que fueran cancelandose las
hipotecas respectivas o finalizando los contratos, evitindose asi
muchos de los inconvenientes y dificultades que acarrea la diversi-
dad de la letra e interés.

Necesitamos hacer amar estas instituciones para iden-
tificarlas con el pais — decia el Dr. Zenavilla (1) — y para que
la confianza ptblica las levante y vigorice, ddndoles en provecho
de todos el impulso inicial que necesitan para entrar de lleno en
el desenvolvimiento econémico de la Repablica». «Es necesario
enriquecerlas — agregaba — para que ellas, ajenas como son a todo
interés de lucro como instituciones del Estado, puedan a su vez
derivar esas riquezas acumuladas en beneficio y proteccién, no
s6lo del comercio y de las industrias, sino también del obrero,
que con el trabajo y el ahorro constituye un manantial de riqueza
puablica.»

La idea de aumentar en forma considerable la autorizacién
para emitir nuevas cédulas, y la de unificar las emisiones en la
«cédula hipotecaria argentina», sin méas diferencia que la que
pueda surgir del tipo de interés, se concretd en la Ley N° 6299,
de julio 16 de 1909.

La circulacién méAxima, fijada en ciento sesenta millones de
pesos por la Ley N° 5538, fué elevada a la cantidad de doscientos
cincuenta millones. El Banco pudo, asi, continuar sus operaciones
suspendidas. Y las reinici6 con un ritmo acelerado, como que en
la segunda mitad del afio 1909, los pedidos de préstamos ascendian
a nueve millones mensuales, lo que significaba el més alto promedio
desde la fundacion del Banco.

(1) ‘Memoria sobre las operaciones de 1908, p. 7.
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La «cédula hipotecaria argentina» 6 9, se puso en circulacién
el 1° de enero de 1910. Se cotizb a $ 98,50, en el momento de emi-
tirse. Pronto alcanzd la paridad, y poco después se colocd arriba
de 102.

Las condiciones generales del pais se presentaban favorables
para el rapido crecimiento de las operaciones del Banco. La pro-
piedad raiz estaba valorizada de nuevo y la cédula — como se ha
visto — permitia operaciones sin quebrantos, y hasta con bene-
ficios por el exceso de su precio sobre la par. La importacién de
capitales y su inversién en cédulas parecia asegurada por largo
tiempo, por la creciente difusién de estos papeles entre los pequefios
capitalistas de ciertas plazas europeas. El Banco aproveché bien
estas circunstancias para expandirse, en beneficio del pais. Los
doscientos cincuenta millones de pesos quedaron rapidamente escri-
turados, y fué preciso que se ampliara la autorizacién hasta 300
millones, como asi se hizo en virtud de la Ley N° 8102, de diciem-
bre 6 de 1910.

21. — A la presidencia del Dr. Eduardo Zenavilla corresponde,
como venimos viendo, la paternidad de la C. H. A. 6 9%, que dentro
del historial del Banco representa el emblema de la expansién.
El juvenil instituto, pasadas sus crisis de crecimiento, se trans-
formaba en un organismo vigoroso y fuerte. En menos de tres
afios duplicaba su potencialidad econémica. Su poder y la situacién
del pafs, le permitia afrontar con éxito la liquidacién final de
antiguas operaciones malas. Y la experiencia acumulada orien-
taba a la direccién del Banco hacia una politica sana, fundada en
acuerdos prudentes de préstamos, sobre la base de tasaciones
correctas. '

El perfodo que examinamos fué eminentemente constructivo,
desde el doble punto de vista material y normativo.

El primero de esos aspectos, el material, resulta visible por
el crecimiento de las operaciones a que terminamos de referirnos.
Puede agregarse a ello la correlativa reorganizacién interna para
adaptar al Banco al mayor volumen de sus negocios y servicios.
Fué considerablemente aumentado el personal y se trat6 de selec-
cionar valores para los cargos directivos.
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Pero el simple aumento material de los préstamos hipoteca-
rios — por grande que fuera —no seria motivo suficiente para
prestigiar en forma excepcional a una administracién. Es necesario,
para ello, que ese crecimiento vaya acompafiado de una actuacién
que califique y ennoblezca la obra directiva.

La administracién presidida por el Dr. Zenavilla fué también
constructiva en este aspecto de su accién, que podriamos llamar
«normativo», porque cre6 e impuso directivas para el futuro,
tratando de asegurar la marcha préspera de la institucién.

La seguridad de las operaciones del Banco, reposa sobre dos
bases que es indispensable cuidar con esmero: el titulo y la tasa-
cién (1). «Ninguna precaucién debe reputarse nimia para asegurar
una buena avaluacién», decia el presidente en 1909 (2). <La ava-
luacién se complementa — agregaba — eligiendo bien el préstamo
y haciéndole un prudente acuerdo. Asi, con hechos bien meditados
se va dando gradualmente seguridad al pablico, y éste va transfor-
mando poco a poco esa seguridad en respeto y confianza a la insti-
tucién. Ese es el camino que llevard a la cédula hipotecaria a su
més alto nivel moral y material, convirtiéndola, dentroy fuera
del pafs, en un gran exponente de cultura y del crédito de la Na-
ci6n». Tasacién correcta, elecciéon del préstamo y acuerdo prudente:
he ahi las normas prefijadas para una buena administracién del
Banco.

El abaratamiento del préstamo, haciendo més simples y rapi-
dos los tramites, y disminuyendo en lo posible los gastos, fué
otra de las preocupaciones de la direccién en ese periodo. El Banco
es un instrumento para prestar un servicio piblico. Ese medio
seri tanto més eficaz para obtener su fin, cuanto més barato resulte,
puesto que asi estard al alcance de mayor ntmerc de personas.

Per otra parte, el sbito desarroilo de la institucién cred
problemas de crecimiento: fué necesario remozar su vestimenta
legal, reformando la ley organica.

(1) Sobre estos puntos nos referimos especialmente més adelante, en el
capitulo séptimo.
(2) Memoria 1908, p. 9.
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El Banco veia la posibilidad de extender sus operaciones a
otras actividades que, sin alterar la esencia de sus funciones espe-
cificas, complementaran las finalidades de fomento de los intereses
ptblicos que la ley le asigné. Fué asi como propuso al P. E. la
creacion de los depositos en caja de ahorros, de los présta-
mos en efectivo, etc.

Paralelamente, la experiencia en la aplicacién de la ley orga-
nica habia puesto en evidencia la necesidad de incorperar a la ley
del Banco algunos medios de defensa (ya experimentades con
éxito por otras instituciones anélogas), que hicieran mas expeditiva
la actuaci6én del Banco frente a su deudor moroso, antes de con-
sumar el remate. Surgié asi la iniciativa del embargo de renta,
practicado directamente por el establecimiento, sin intervencién
judicial.

El Banco elev6 al P. E. un proyecto de reformas de la ley
organica. Acogido favorablemente, di6 lugar a una sancién legal
a la que nos referimos en seguida.

22, —La Ley N° 8172, de septiembre 7 de 1911, importd
para el Banco la satisfaccién de un anhelo fundado en su afan de
realizar mejor la obra de gobierno puesta a su cargo.

Esa ley ha sido proyectada por el mismo Banco. Es, por lo
tanto, el fruto de la experiencia y del estudio. Por eso resultd
un instrumento eficaz. Con las modificaciones ulteriores, que no
alteraren su esencia, sigue siendo la actual carta organica de
la institucion. Por medio de sus disposiciomes, han funcionado
sin dificultades los diversos organismos del Banco en las épo-
cas normales. Y en los periodos de excepcién, sélo fué menes-
ter dictar normas de emergencia, sin perjuicio de la aplicacién
regular de la ley permanente en todo lo que no resultara afectado
por aquéllas.

El proyecto de reformas preparado por el directorio del Banco
¥y prohijado ante el Congreso por el P. E., tuvo en cuenta, ademés
de los estudios propios del Bamnco, una iniciativa de la misma
indole, presentada a la CAmara de Diputados, en el afio 1908, por
el Dr. Julidn Barraquero.
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En sintesis, podria decirse que la nueva ley recogié las ideas
del directorio presidido por el Dr. Zenavilla, ya expuestas en ante-
riores comunicaciones al P. E., las que hemos esbozado antes.

La circulacién mAxima fué elevada a quinientos millones de
pesos m/n. en cédulas, debiendo hacerse los aumentos parciales
en sumas no superiores a cincuenta millones, por resolucién de dos
tercios del total de miembros del directorio y con acuerdo del P. E.
Anteriormente, ya hemos visto que cada aumento requeria una
ley especial. El nuevo sistema facilitaba las emisiones parciales
dentro del total autorizado, y es el que rige en la actualidad.

Aumentado el volumen de los préstamos en forma conside-
rable, la nueva ley contemplé la conveniencia de disminuir al
deudor la carga de la comisién, después de cierto periodo. E1 1 %,
anual que fijaba el art. 46 de la Ley N° 1804, se redujo al 1/2 %
durante el segundo tercio de contrato y a 1/4 % durante el Gltimo
tercio, perdurando el 1 9% integro solamente en el primer tercio.

23. — El nuevo estatuto cre6 la «caja de ahorros» para
invertir en cédulas los fondos que se depositen y sus rentas, con-
forme a su reglamentacién y por sumas no superiores de diez mil
pesos. «El desarrollo del ahorro entre nosotros, prddigos por
habito y tradicibn — decia el presidente del Banco en su nota
al P. E. (1), presentar4 tal vez en los primeros momentos difi-
cultades que hagan dudar de su posible realizacion. Pero no debe
olvidarse que lo dificil es comenzar y que una vez puesta en accion
la voluntad, se despiertan en el espiritu energias poderosas y des-
conocidas que, dando impulso a nuestra actividad, nos demues-
tran todo el valor cue atesoran esas pequefias colocaciones, ense-
fiandonos a la vez que en las fuerzas morales del trabajador, que
encorvado pasa el dia bajo el peso de sus afanes, estd el secreto
de la mas sblida grandeza>.

Las previsiones de entonces son una realidad ahora, un cuarto
de siglo después. No obstante las sumas considerables que el ahorro
popular radica en otras instituciones oficiales de creacién poste-

(1) Véase «Camara de Diputados», Diario de Sesiones, aflo 1910, tomo 2,
p. 283.
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rior, como la «Caja Nacional de Ahorro Postal>, o en las cajas
de ahorro bancarias, esta seccién del Banco Hipotecario Nacional
cuenta actualmente con 22167 cuentas, las que totalizan un
capital de cuarenta y siete millones de pesos, aproximadamente.

24. — Introdujo también la nueva ley, la autorizacién expresa
para acordar préstamos de edificacion por cuotas sucesivas,
en la capital federal, capitales de provincias, capitales de territo-
rios nacionales y ciudades de més de 10.000 habitantes. Se con-
creté legalmente, asi, la vieja aspiracién del directorio, a la que
antes nos hemos referido (1). Esos préstamos se acordaban, como
los ordinarios, hasta el 50 9 del valor de tasacién. Pero el por-
centaje del acuerdo podia llegar hasta el 60 %, cuando se trataba
de propietarios de pequefios lotes de terrenos situados en esas
mismas ciudades, y hasta un monto de seis mil pesos m/n. Se tra-
taba de favorecer a los empleados humildes y a los obreros, poniendo
a su alcance el crédito necesario para la construccién de modestas
viviendas. Surge de la discusién parlamentaria de la ley, el pro-
posito social de mejorar la vida de los trabajadores, facilitindoles
la posibilidad de hacerse propietarios de casas higiénicas. Parale-
lamente, se creyb que estos préstamos podrian contribuir a cambiar
el aspecto edilicio, sérdido y desagradable, de los arrabales de
nuestras ciudades. La experiencia del Banco demuestra que los
préstamos de edificacién ordinarios, al 50 %, tuvieron pleno éxito
v han contribuido poderosamente al progreso de las ciudades del
pais (2). No podria decirse lo mismo de los pequefios préstamos al
60 %, que no han tenido mayor aceptacién. El empleado humilde
y el obrero de nuestro pafs, prefieren adquirir su casa mediante el
sistema del pago por mensualidades, con garantia hipotecaria del
mismo bien. Cuando sus pagos mensuales le permiten obtener la
escrituracién de su dominio, entonces ocurren al Banco, por lo
general, para convertir el saldo de su deuda particular en una
hipoteca ordinaria en cédulas, siempre que ese saldo no sea supe-
rior al 50 9, del valor del inmueble.

(1) Véase Neo 15, pég. 61.

(2) Actualmente, el Banco tiene acordados 4.387 préstamos de edilicacion,
por valor de $ 131.386.550. De ellos, el 84 % corresponde a la Capital Federal,
por valor de $ 110.867.700, y el resto a las ciudades del interior.
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25. — Oiro de los nuevos servicios que confirié al Banco la
Ley Ne° 8172, fué el de los préstamos en efectivo. Se habfa pro-
yectado que el establecimiento obtuviera los recursos destinados
a estos préstamos mediante la colocacién de obligaciones especiales
de crédito. El Congreso, muy prudentemente,’a nuestro juicio, eli-
miné ese peligroso recurso (1). Y facultd para que se aplicaran las
utilidades liquidas (deducidos los porcentajes legales para reservas),
a préstamos de esta naturaleza. La ley les determiné un plazo
méximo de cinco afios, dentro de un linite de 20.000 pesos, con o
sin amortizacion.

El Banco hizo uso del derecho que le acordd la ley, en escala
importante, entre los afios 1922 y 1930. Justificaba el ensayo la
considerable demanda de préstamos, que no se podian atender
por falta de cédulas. Desde el punto de vista del rendimiento del
capital, por otra parte, la operacién permilia obtener intereses
superiores a los que redituaban los depésitos de esos fondos en el
Banco de la Nacién Argentina, u otro Banco donde estuvieran
depositados. Pero la crisis subsiguiente — cuyos efectos sobre el
Banco estudiaremos més adelante — demostiré la necesidad y la
conveniencia de que el encaje en efectivo del Banco esté siempre
disponible. Puesto que si no lo est4, si no se puede disponer de los
fondos en el momento de apremio, las reservas que la ley ha creado
con las utilidades anuales no responderén a su destino. Esos prés-
tamos tuvieron que convertirse en cédulas, recuperando el Banco,
lentamente, ese numerario (2).

26. — La ley que comentamos confirié al Banco, en su articulo
45, la facultad que éste pedia como resultade de su diaria experi-
mentacién, para embargar la renta por si y sin forma alguna de
juicio, a fin de aplicarla al pago de los servicios y de la conservacién
del inmueble. Esa facultad legal ha sido ejercida por la institucion,
durante 25 afios, con pleno éxito. Se ha extendido su alcance,
interpretando bien el propésito legal, a la produccién de la pro-
piedad hipotecada y no solamente a los réditos civiles. La moderna

(1) Véase sobre este tdpico, la interesante exposicién del Sefior Ministro
de Hacienda, Dr. José Maria Rosa, hecha en el Senado, en la sesién del
27 de Julio de 1911.

(2) Los préstamos a que nos referimos, ascendiercn a $ 87.588.350.—.
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organizacién interna actual del Banco ha permitido al Departa-
mento de Asuntos Rurales efectuar copiosos embargos de cereales,
los que con la intervencién de técemicos especializados y con la
colaboracién eficiente de la «Junta Reguladora de Granos> po-
dian clasificarse y liquidarse a precios superiores a los corrientes
en el mercado. Es facil comprender el beneficio que esta inteligente
organizacién reporta al deudor hipotecario y al mismo Banco.

El embargo directo de la produccién, anticipAindose a que
ésta se convierta en renta liquida, es un acto conveniente para el
Banco y también para el deudor hipotecario. Gran cantidad de
fincas rurales se han salvado del remate en mala épcca para la
venta — vale decir, se han salvado del desastre —, mediante esta
medida previsora, aplicada por el Banco con criterio liberal. El
agricultor tiene rentas periddicas, en las épocas de las cosechas.
Para evitar remates que en otra forma serian necesarios por el
aumento de la mora en el afio, el Banco ha trabado los embargos
de renta sobre la cosecha en preparacion, teniendo en cuenta los
sembrados. Si la cosecha se producia con éxito, el porcentaje del
embargo permite evitar la subasta. Estas medidas estimulan a los
trabajadores del campo, cuya moral debe cuidarse mucho porque
es una de las bases de la tranquilidad econémica del pais.

En cuanto al embargo de renta, en los inmuebles urbanos,
el caracter de rédito liquido en dinero que reviste el alquiler ha
facilitado la aplicacién rapida y eficaz de la medida que nos
ocupa.

27. — Una de las preocupaciones de los sucesivos directorios
del Banco, que se advierte a través de reiteradas comunicacio-
nes al gobierno nacional, fué la liquidacién definitiva de la serie
<A oro».

La conversién de esta serie, a la que antes nos hemos refe-
rido, no pudo efectuarse integralmente por motivos de orden eco-
ndémico, vinculados a la época agitada en que se sancioné la res-
pectiva ley, y se afrontd su cumplimiento. Fué asi que las cédulas
<A oro» en circulacién cuando se discutia en el Congreso la Ley
Ne 8172 (afio 1911), ascendian a la suma de $ 9.371.950 oro. Los
deudores de los préstamos se acogieron a los beneficios de la con-
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versién, en su mayoria; pero las cédulas a oro no se convirtieron;
por eso existia esta circulacién a oro.

El servicio exterior, a oro, de esa serie, originaba pérdidas
considerables al Banco. La institucién recibia de sus deudores
servicios que importaban por interés, el 8 9, anual, mis 1 9, de
comisién y 1 9 de amortizacién, en pesos moneda legal. Y a su
vez, tenia que pagar el interés del 5 9, més 1 9, de amortizacion
¥ 1 9, de comisién en pesos oro, lo que originaba un saldo desfa-
vorable de consideracién. En definitiva, el Banco cobraba el 10 9
curso legal y pagaba el 7 9 oro, o sea 15,91 c¢/l. Esa pérdida,
que a veces excedid bastante del millén, podia establecerse, tér-
mino medio, en 700.000 pesos anuales. El Banco habia sufrido, en
veinte afios, mis de quince millones de pesos m/n. de quebranto
por esta causa, sin beneficio para nadie. Su fondo de reserva, por
ello, se iba acumulando muy lentamente. Pudo decirse con razén,
en consecuencia, que esas expensas constitufan <«la contribucién
que impuso al Banco Hipotecario Nacional la crisis de 1891, y
que hasta hoy le consume las utilidades» (1).

La ley de conversién, N° 2842, al establecer el servicio en
moneda nacional de los préstamos convertidos, buscd una solucién
excepcional, con el fin de evitar males mayores para el crédito
pablico argentino. Pero, evidentemente, ese estado de cosas no
deberia haber perdurado tantos afios, por su anormalidad y por
trabar el libre desenvolvimiento del Banco.

La Ley N° 8172 autorizé al gobierno nacional para emitir
un empréstito hasta la cantidad de seis millones de pesos oro en
titulos de crédito argentino de deuda interna, a oro. Con ese importe,
el P. E. deberia convenir con el Banco la forma de retirar de la
circulacion la serie «A oro». Ademés, autorizé a los deudores de
préstamos convertidos, para cancelar sus hipotecas mediante la
entrega del saldo de los servicios que adeudasen hasta la termina-
ci6n de sus respectivos contratos. El convenio entre el Gobierno Na-
cional y el Banco no se ha celebrado hasta la fecha.

28. — La facilidad con que se colocaba la cédula hipotecaria
argentina, de la cual unos 300 millones habian sido adquiridos en

(1) Véase Senado, «Diario de Sesiones», 1911, tomo I, p. 241, palabras
del miembro informante.
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el extranjero, especialmente por intermedio de la plaza de Amberes,
y el deseo de ampliar la capacidad del Banco en su misién de ser-
vir al progreso del pais, llevaron al Establecimiento a proyectar nue-
vas actividades, como las de conceder préstamos para la formacién
de bosques, para estimular la plantacién de vifiedos, etc. Con un
criterio previsor y prudente, el Congreso eliminé del proyecto,
en concordancia con la opinién del minisiro de hacienda, Dr. José
Maria Rosa, todo aquello que no encuadrara especificamente con
la naturaleza de las operaciones de esta clase de institutos, o que
importaran una competencia bancaria, o que significaran poner
al Banco frente a préstamos riesgosos. Entre las innovaciones acep-
tadas, esti el préstamo sobre vifiedos de existencia no menor de
cuatro afios y hasta el 50 9, del valor del bien ofrecido en hipoteca.

Los préstamos sobre vifiedos y frutales han tenido un des-
arrollo de importancia, pues son dos mil ciento quince, y el capital
prestado asciende a sesenta millones de pesos, mas o menos (1).

Por dltimo, la Ley N° 8172 autorizb el acuerdo de préstamos
en segunda hipoteca, de $§ 500 hasta $§ 1.500, para facilitar las
conexiones domiciliarias de obras de salubridad, por un plazo
no mayor de cinco afios, con amortizacién o sin ella. Se trata de
un pequeiio préstamo en efectivo, que mejoraba la garantia de la
hipoteca y que tuvo su utilidad en los momentos en que las Obras
Sanitarias de la Nacién fueron extendiendo sus servicios en las
ciudades de la Repiblica.

29. — El Banco Hipotecario Nacional, munido del estatuto
legal que necesitaba, con la cédula casi a la par, y con pedidos de
préstamos por millones de pesos, operé con el maximum de cele-
ridad. La cédula, conocida cada vez més en el extranjero, llegd a
exportarse en lugar del oro, por pedido de los propios acreedores.
Por eso pudo decirse que se habfa convertido en una celosa guar-
diana del oro de la Caja de Conversién, frente a saldos contrarios
de nuestro balance comercial.

Los 500 millones de la Ley N° 8172 fueron completados en
1913. Y en el mismo afio, el 7 de octubre, fué promulgada la Ley

(1) Cifras al 31 de Octubre de 1936.
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Ne 9155, que autoriz el aumento de los 500 millones, en la suma
de 250 millones més. Las emisiones se deberian hacer en la misma
forma que determind la Ley N° 8172; pero no podrian ser repues-
tas, en ningan caso, las cédulas que hubieren sido retiradas de la
circulacién (1).

Los 250 millones de la Ley N° 9155 deberian emitirse en
cinco series de 50 millones cada una, con la designacién de «Segunda
Ley N° 9155> y el namero de la serie ).

La primera serie se puso en circulacién en enero de 1914.
El 31 de agosto se encontraba colocada la casi totalidad de los
cincuenta millones, por lo que el directorio clausurd la serie. Este
es el momento en que las graves perturbaciones econémicas y
financieras, originadas por el cataclismo mundial de la guerra
europea, cierran también este periodo de prosperidad en la histo-
ria de nuestro Banco. La expansién de sus actividades habfa trans-
formado el <banco chico» en una poderosa institucién, que admitia
con ventajas — ya entonces — los més honrosos parangones. Vea-
mos ahora cémo atravesd el «banco grande» ese nuevo periodo
de su vida, que se iniciaba en un ambiente de duda y de incerti-
dumbre, ante los inescrutables acontecimientos encerrados en un
porvenir ensombrecido por el terrible drama de 1914.

(1) Decreto aclaratorio del P. E., de fecha 6 de Diciembre de 1913. Sobre
lo dispuesto por la Ley N° 11576, de 1930, véase N° 45, p. 99.

(2) Decreto_del P. E., de Octubre 30 de 1913.

CAPITULO QUINTO

La guerra europea y las reformas de 1919

SUMARIO: 30. La guerra europea de 1914. — 31. Politica de prudente contem-
porizacién en las liquidaciones. — 32. La mejora en los precios de los
productos agropecuarios tonifica el ambiente en medio de la crisis. —
33. Primeras emisiones después de dos afios de paralizacién. Desaparicién
del mercado externo para la cédula y conquista del mercado nacional.
— 34. La presidencia del doctor Herrera Vegas. La Ley N° 10676. —
35. Préstamos para empleados nacionales. — 36. El seguro practicado
por el mismo Banco. — 37. Préstamos para frutales y para fomento gana-
dero. — 38. Préstamos para colonizacién. — 39. Ideas del autor del pro-
yecto de ley sobre su alcance y trascendencia. — 40. Precauciones regla-
mentarias para los acuerdos. — 41. Divisién de la tierra y colonizacién
— 42, Aplicacién de la ley: resultados deficientes. —43. Proyecto de
nueva reglamentacién. — 44. Nuevo plan para colonizacién de propie-
dades adjudicadas.

30. — La guerra europea de 1914 produjo, como es sabido,
una verdadera commocién en el mundo entero. La Reptblica
Argentina, con su economia y sus finanzas vinculadas a los paises
beligerantes en forma estrecha, sufrié de inmediato la repercusion
de la catéstrofe. Suspendido de improviso todo el sistema normal
de los negocios, el gobierno nacional tomé medidas excepcionales
para contener el panico y evitar sus efectos. Fué cerrada laCaja
de Conversidn, se decretd una moratoria en los pagos, seimpuso
un feriado bancario, etc.

El directorio del Banco se reunié en sesién extraordinaria el
3 de agosto de 1914 para considerar las medidas que deberia adoptar
ante los sucesos europeos. De acuerdo con el decreto del P. E.,
del dia anterior, se resolvié6 mantener cerrado el establecimiento .
Se dispuso la suspensién de todos los remates que no estaban an
en publicacién, excepto los ordenados a requerimiento judicial,
y se ordend interrumpir los avisos de remates administrativos
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que se anunciaban para esa semana. También se suspendi6 la
intervencién del Banco en la compra-venta de cédulas y se man-
tuvieron en suspenso los embargos de renta que estaban en vias

de realizacion.

En cuanto a los préstamos en tramite, el directorio resolvid
autorizar su archivo inmediato, mandando devolver a los peticio-
nantes los titulos y documentos presentados. Todo ello en vista
de que la emisi6én estaba clausurada, sin que fuera posible prever
la época en que podrian reanudarse las operaciones normales..

Entretanto, la cédula habia sufrido en la Bolsa los efectos
momenténeos del panico, y su cotizacién llegd a bajar hasta el
tipo «record» de 68,20 (1). El mercado reaccion6 pronto, sin em-
bargo, estabilizdndose el titulo alrededor de $ 89, a fines de 1914 (2).
El brusco descenso fué fruto de la desorientacién del primer mo-
mento. Los tenedores de cédulas temian que se volcaran en plaza,
para su liquidacién, los 300 millones de pesos en cédulas a que
ascendian — aproximadamente — las inversiones europeas. Pero los
poseedores de esos titulos, en Europa, lejos de desprenderse de
ellos, los guardaron celosamente en momentos en que caian todos
los papeles nacionales de aquel continente. La cédula garantizada
por el gobierno y por las tierras de una Nacién lejana, neutral y
de limpia tradicién, les inspir6 confianza (3).

Recién durante el ejercicio de 1915, comenzaron a llegar cédu-
las de Europa para ser reslizadas en plaza, las que se distinguian
facilmente por los sellos de los impuestos extranjeros que traian
adheridos. Pero esos envios no revistieron mayor importancia y
fueron absorbidos sin dificultad por nuestro mercado interno.

La suspensién de los remates administrativos, embargos de
renta y operaciones de cédulas, se mantuvo solamente durante el

(1) Dias 1, 3 y 4 de Septiembre de 1914.

(2) Las siguientes cotizaciones darin una idea precisa de la evolucioén
ascendente: En Septiembre 7, cerré a $ 69. En Septiembre 9, a $ 73,20. En Oc-
tubre 30, a $ 79,20. En Noviembre 30, a $ 84,10. En Diciembre 30, a § 89,20.
(Datos obtenidos en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires).

(8) Véase, en este sentido, el informe de la ‘“Comisién Investigadora Hi-
potecaria”, nombrada por decreto del P. E. de Julio 21 de 1915, pag. 17
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término de un mes. El 3 de septiembre de 1914, el directorio del
Banco dejb sin efecto esas medidas de emergencia, facultando a
la presidencia para llevar adelante las mencionadas operaciones
en la forma ordinaria. Es que la reaccién ya se habfa producido
en el espiritu pablico, encalmando los 4nimos. Desde ese momento,
solamente gravitaban las consecuencias de los hechos mismos,
libres de influencias psicolégicas. El Banco debi6 adaptar su accién
a ese nuevo estado de cosas.

31. — Entretanto, la institucion se encontraba ante dificulta-
des crecientes para la liquidacién de las garantias en los casos de
mora, debido a las dificultades que ofrecia la realizacién de los
inmuebles en esa época. Forzar las ventas significaba degradar
totalmente los precios, con dafio para los intereses del deudor y
para los del Banco.

La politica que siguié el directorio fué la de una prudente
tolerancia, facilitando los pagos parciales y todo otro medio que
evitara la liquidacién compulsiva.

Las ejecuciones judiciales por segundas hipotecas o por otros
titulos habjan aumentado considerablemente en los tribunales.
El Banco se vi6 requerido constantemente a hacer uso de su dere-
cho preferente de venta. Y esta causal originé la mayoria de los
remates en 1915. Se transfirieron 250 propiedades, con hipotecas
por seis millones de pesos, vendidas en nueve millones. Se di6
el. caso interesante de que en las liquidaciones separadas de las
250 fincas vendidas, soclamente hubo un saldo personal de $ 50.000
m/n., no obstante las circunstancias anormales del mercado inmo-
biliario. Ello signific6 una prueba de la prudencia en los acuerdos,
y también del esmero en las tasaciones.

32. — La guerra cruenta que asolaba al viejo mundo, produjo
efectos de la més diversa indole. Frente a la mayoria de ellos,
perturbadores y perniciosos, hubo algunos que redundaron en bene-
ficio del trabajo nacional.

La limitacién de los cultivos en los paises beligerantes, la
necesidad de abastecer a los ejércitos compuestos por millones de
hombres en armas, la interrupcién de muchas vias de intercomu-
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nicacién terrestre y maritima, asi como otras causas concurrentes,
pusieron a nuestro pafs en la ventajosa situacién de ser una de las
pocas naciones capaces de suministrar en gran escala y por via
cémoda, las carnes, el trigo, el maiz, etc. La consecuencia inme-
diata fué una general valorizacién de todos los productos agrope-
cuarios argentinos.

Como es natural, aumentada la renta de los campos, la pro-
piedad rural afirmb sus precios. Fué posible, asi, desde 1917,
liquidar con mayor holgura y mejor resultado los bienes de esa
clase gravados al Banco. Ello no signific6 el abandono total de
la politica de prudente espera, que seguia el directorio segtin hemos
dicho antes; pero importd la posibilidad — aprovechada por el
establecimiento — de liquidar de inmediato aquellos inmuebles cuya
mora resultaba intolerable. Prueba de esta conclusién es la cantidad
de remates realizados durante los afios 1917 y 1918, con un por-
centaje insignificante de fracasos.

33. — La paralizacién de las operaciones del establecimiento,
como consecuencia de la situacién originada por la guerra, durd
dos afios. En 1916, el Banco empezd a poner en circulacién las
series autorizadas por la Ley N° 9155, de la cual sélo se habia
emitido la primera. La plaza absorbi6 los titulos con altas cotiza-
ciones. Estas llegaron a la par y aun superaron la paridad.

El Banco, entretanto, se vefa obligado a comprar en Europa
sus propias cédulas, por las dificultades que tenia para adquirirlas
en plaza, donde no las encontraba en cantidad suficiente. Esas
cédulas adquiridas en el viejo mundo para el fondo amortizante,
eran destruidas en los mismos paises donde se las compraba, con
intervencién de las legaciones argentinas. Tistas labraban un acta
de la quema, la que era remitida al Banco. Con ello se evitaba el
riesgo y los gastos de la remisién de los titulos, cara y peligrosa
en aquellos momentos. Esas operaciones, ademas, producian un
beneficio de consideraci6n.

Suprimido por completo el mercado externo, otro de los efec-
tos de la guerra europea con relacién a la cédula fué la conquista
definitiva del mercado nacional. El directorio del Banco, que
presidia el Dr. Herrera Vegas, veia en este fenémeno de absorcién
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por parte de nuestra plaza el fundamento de una posible naciong-
lizacién de la hipoteca. En esos momentos, solamente la quinta
parte de la deuda hipotecaria del pais aparecia contratada por el
Banco. Y la capacidad de compra por parte del mercado interno
quedé demostrada por la adquisicién a precios en suba o muy
sostenidos, no solamente de las nuevas emisiones, sino también de
las cédulas que retornaban de Europa, y aun de muchos titulos
de las principales naciones de aquel continente. El Banco va con-
virtiendo esta idea paulatina pero seguramente, en una realidad (1).
En efecto, gran parte de las operaciones actuales de la institucién
tienen por finalidad la conversién de hipotecas particulares —
muchas de ellas a favor de compatfiias extranjeras —, atendiendo
al menor interés y a las mayores facilidades que ofrece el préstamo
del Banco Hipotecario Nacional. La direccién actual orienta con
preferencia los préstamos hacia esas conversiones que permiten
al Banco ejercitar una de sus funciones més saludables: la de
servir de regulador del interés hipotecario.

34, — La presidencia del Dr. Rafael Herrera Vegas se carac-
terizd por el espiritu renovador con que contemplé la vida del
Banco. Por su iniciativa, se reformd la Ley orgénica N° 8172.
El Congreso Nacional, después de un interesante debate, sancion6
la Ley N° 10676, en septiembre 20 de 1919. Ella ampli6 la anterior
reforméndola parcialmente. Desde entonces, la ley orgénica del
Banco Hipotecario Nacional es la Ley N° 8172, con las modifica-
ciones introducidas por la Ley N° 10676.

La nueva legislacién mejoré el procedimiento del Banco, per-
feccionandolo con los agregados o reformas que la practica habia
aconsejado como necesarios. Pero aparte dg estas modificaciones
formales, introdujo nuevas e importantes funciones para ser llena-
das por la institucién. Ellas fueron los préstamos para empleados
nacionales, el seguro practicado por el mismo Banco sobre las
casas hipotecadas a su favor, los préstamos para el fomento de
las mejoras en las explotaciones agricolas y ganaderas, aquéllos
destinados a frutales en plena produccién, y, por Gltimo, la inicia-
tiva de mayor envergadura: los préstamos para colonizacién.

(1) Véase capitulo séptimo, pag. 139.



— 84 —

A fin de que el Banco pudiera satisfacer estas nuevas finali-
dades, la autorizacién legal para emitir cédulas fué elevada, por
la ley que nos ocupa, a mil millones de pesos moneda na-
cional.

35. — Los préstamos para empleados nacionales (art. 2°, in-
ciso 2°, item h, de la ley), se acuerdan a empleados permanentes al
servicio de la Nacién, con 10 afios de antigiiedad, para la construc-
cion o adquisiciébn de la vivienda propia, destinada al uso del
empleado y de su familia. El servicio de esos préstamos se hace
mediante un descuento mensual al sueldo o a la jubilacién del
deudor, que efectia la reparticién correspondiente y pone a dispo-
sici6n del Banco. Estos préstamos se hacen hasta el 80 9, del valor
de la garantia, y su monto es proporcionado al sueldo del empleado,
conforme a una escala.

Esta clase de operaciones fué aprovechada por un gran niimero
de empleados, y actualmente existen préstamos por un total de
setenta y seis millones de pesos moneda nacional.

Después de la revolucién de septiembre de 1930, y como nece-
sidad impuesta por la crisis, los sueldos de los empleados y fun-
cionarios fueron objeto de importantes reducciones, por resolucién
del P. E. La situacion del gremio se hizo critica, pues a esa reduc-
cién de ingresos no podia oponerse la disminucién de la suma des-
tinada para alquiler de casa, descontada mensualmente conforme
al contrato hipotecario. En este aspecto, la situacién de los em-
pleados locatarios era mucho més favorable, porque obtenian reba-
jas de alquileres. En cambio, para el Banco, estos préstamos resul-
taron bien servidos, pues el descuento obligatorio y automético
permitia que estuvieran al dia, en plena crisis.

Los quebrantos sufridos se originaron especialmente por las
numerosas cesantias decretadas en la administracién nacional, y
por fallecimiento de prestatarios. En estos casos, los herederos del
causante o el empleado excluido de la administracién, quedaban
privados de los medios indispensables para seguir sirviendo el
préstamo. El Banco se vefa obligado a ejecutar la garantia. El
resultado de esos remates ha sido casi siempre un saldo personal
incobrable.
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Estas comprobaciones practicas indujeron al ex presidente,
doctor Carrasco, a expresar en la memoria del afio 1931 las siguien-
tes palabras:

«El Directorio considera conveniente, practico y humano, pre-
ver la situacién dolorosa que sorprende a la familia del empleado
nacional deudor de un préstamo extraordinario del 80 9, cuando
fallece su jefe y carece de otros recursos que su sueldo. Con los pre-
ceptos vigentes en la actualidad, esa familia azotada por la desgra-
cia que significa la pérdida de su {nico o principal sostenedor, ve
agravada su afligente situacién, en la mayoria de los casos, con la
irremediable pérdida de su casa propia. El Banco debe rematarla,
compelido por la ley, en atencién a la mora de los servicios del
préstamo. Esa ejecucién se produce precisamente en los momentos
més inoportunos, cuando la viuda e hijos necesitan el amparo y so-
corro, como es facil comprender, y no obstante el criterio tolerante
con que el Directorio ha tratado siempre de cumplir los preceptos
legales. Esa tolerancia tiene que ser limitada, porque el préstamo
alcanza al 80 9, del valor de la tasacién y por lo tanto, la mora
puede cubrir ripidamente el saldo de la garantia, especialmente en
épocas como la actual, de desvalorizacién inmobiliaria.

« Esta situacién aflictiva puede subsanarse mediante la com-
binacién del préstamo con un seguro de vida, cuyo monto sera el
importe de la hipoteca. Por la indole de la operacién, la péliza serfa
de capital y primas variables, con progresién decreciente en funcién
de la suma amortizada. De tal manera que al fallecer el deudor,
se cancele el gravamen mediante la aplicacién del seguro al pago
del préstamo. La familia del deudor recibiria 2sf su casa-hogar libre
del gravamen del Banco, al fallecimiento de su jefe.

« El monto del servicio de esos préstamos — fijado como mé-
ximum en el 30 9, del sueldo por el decreto del P. E. del 23 de fe-
brero de 1921 — podria elevarse sin inconvenientes al 33 9 (que
fija para casos analogos la ley N° 11.173, ya experimentada) a fin
de permitir la atencidon del seguro de vida. En los casos en que el
servicio total del préstamo y seguro excediera del 33 9, del sueldo,
el seguro de vida seria voluntario. El mismo criterio se aplicaria a
los préstamos de esta naturaleza, actualmente en vigor.
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«El principio general de la reforma queda expuesto en los pa-
rrafos precedentes. Si el P. E. la acepta y la propicia, me seré grato
someter a la ilustrada consideracién de V. E. el proyecto de articu-
lado legal y reglamentario, en el que se contemplaran los casos es-
peciales de cesantia, cancelacién voluntaria y forzosa del préstamo,
asistencia técnico legal gratuita del Banco a la familia del deudor
para el tramite del juicio sucesorio, cobro del seguro y cancelacién
del préstamo, etc.».

He aqui expuesto un programa de reformas que mejorarian
notablemente esta clase de préstamos, eliminando muchos de sus
actuales inconvenientes.

36. — La institucién del seguro practicado por el mismo
Banco, sobre las casas hipotecadas a su favor, fué una feliz creacién
de la Ley N° 10676. La practica de los Gltimos afios nos demuestra
que esa innovacién fué introducida con acierto, pues el Banco se
desempefia igual o mejor que cualquier compaifiia de seguros. Su
organizacién técnica actual le permite atender con rapidez y eficacia
los siniestros que ocurran. La vigilancia de las propiedades asegu-
radas y su intervencién directa en el pago de las indemnizaciones
o en su destino, ponen al Banco en mayor contacto con la propiedad
hipotecada, asegurando la garantia.

Para el deudor, el sistema es también ventajoso. Las primas
que cobra el Banco — en efecto —no pueden ser mayores que
las que perciben las compaiiias particulares; y, en cambio, la forma
de pago es més conveniente, porque el Banco la distribuye en cuotas
coincidentes con los servicios hipotecarios.

Como resultado de estas operaciones, el Banco ha tenido una
nueva fuente de utilidades. Ellas han ascendido en el afio 1935,
a $ 600.824,93.

37. — Los préstamos para frutales en periodo de produccién
remunerativa tendfan a desarrollar la industria fruticola en las
regiones apropiadas. Esta clase de créditos son peligrosos y exigen
una vigilancia esmerada, pues gran parte de la garantia esta en las
plantaciones y éstas quedan sujetas a las contingencias diversas
que pueden perjudicarlas y aun destruirlas. Por eso la ley exige
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para su acuerdo los dos tercios de votos de los directores, y faculta
al Banco para exigir al deudor la renovacién de los arboles perdidos
cuando su nimero exceda del 30 %, de los que existian.

Los préstamos por cuotas para fomento ganadero tenian por
objeto facilitar el alambrado de los campos de ganaderia o granjas.
establecer aguadas para las haciendas, cercos, bafiaderos, etc.;
y edificar galpones o viviendas modestas. Su tramite es el mismo
fijado en la ley para los préstamos de edificacion, es decir, por
cuotas que aseguren la terminacién de las obras.

Estas operaciones han sido incorporadas a la ley, con loables
propositos de fomento del progreso rural. Pero es lo cierto que los
ganaderos no se han interesado mayormente por estos préstamos,
tal vez demasiado complicados en su tramite.

38. — Hemos dicho antes que el pensamiento méas trascen-
dental de la reforma propiciada por el presidente Dr. Herrera Vegas
fué el impulso de la colonizacién por medio de préstamos hipo-
tecarios especiales.

El problema de la colonizacién de nuestros campos ha resul-
tado hasta ahora insoluble. Uno que otro acierto aislado no ha
hecho mas que poner en evidencia el fracaso general de todas
las tentativas, y muy especialmente aquellas patrocinadas o diri-
gidas por los estados naciomal o provinciales. Con estos antece-
dentes, la proposicién Herrera Vegas resultaba un proyecto ries-
goso, fruto del patri6tico y profundo convencimiento de su autor
acerca de sus buenas posibilidades de éxito.

El texto del art. 2°, inciso 2°, item f), de la ley, que introdujo
esa nueva funcién del Banco, es el siguiente:

f) «Sobre lotes rurales que no excedan de 200 hectareas y
» que por sus condiciones, ubicacién en zonas agricolas y su dis-
» tancia de estaciones de ferrocarril, o puertos, sean propios para
» la colonizacion.

» Estos préstamos podran acordarse sblo a los agricultores
> y hasta el 80 9, del precio de compra, siempre que gl propietario
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» 0 la sociedad propietaria del inmueble hayan convenido con el
» Banco la forma de divisién y la tasacién del predio y la venta
> se efectie en remate piblico, sujeto a la aprobacién inmediata
> del directorio del Banco, la que debera efectuarse por dos ter-
» cios de votos de los directores presentes.

» Hasta un afio después del remate podra el Banco seguir
» vendiendo privadamente y en las mismas condiciones de la venta
» pablica, por cuenta y orden del propietario o sociedad propie-
» taria, los lotes que no hubieren sido vendidos phblicamente;
» pero cualquiera que fuera el precio a que se hiciera esta venta,

I 2 rd 3 -

» no otorgara en préstamo més del 80 9 del precio proporcional
> obtenido en el remate por lotes de condiciones iguales.»

39. — Para apreciar mejor el alcance y trascendencia de esta
disposicion legal, resulta interesante conocer el pensamiento del
autor de la iniciativa sobre esos puntos.

«El Baunco Hipotecario Nacional — afirmaba el Dr. Herrera
Vegas en 1920 (1) — inicia una politica agraria con los préstamos
de colonizacién, que debe ser a todas luces de excelentes resultados
para el porvenir de la Reptiblica; la divisién del latifundio cercano
al puerto o al ferrocarril, el arraigo del inmigrante a la tierra y la
formacién de la granja, o sea la explotacién mixta agricola-gana-
dera, son las bases esenciales de esta reforma que viene en momento
oportuno, cuando la Europa agotada busca nuevos horizontes de
expansién, a orientar la s6lida institucién hipotecaria en un nuevo
rumbo, que es por naturaleza anexo a sus propias funciones y que
serd el germen de un futuro «Banco Colonizador Argentino», el
dia que su desarrollo le imponga vida propia y auténoma».

En sintesis, las finalidades bésicas de la ley serian las siguien-
tes: a) Divisién de tierra proxima a los puertos o vias de comu-
nicacién. b) Arraigo a la tierra del poblador rural. ¢) Fomento
dela granjay en general de la explotacién mixta agricola-ganadera.

El programa de accién era, segiin se ve, de efectiva trascen-
dencia. El Banco partia de una premisa exacta: «la colonizacién

(1) Memoria 1919, pag. 8.
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es una necesidad impostergable para el desenvolvimiento y para
la prosperidad de la Nacién». En consecuencia, el instituto de
crédito, creyéndose capacitado para ello, ensayarfa un nuevo pro-
cedimiento a base de la hipoteca, procurando satisfacer esa notoria
necesidad. )

No se le ha ocultado al Banco, en los momentos iniciales de la
ejecucién de la ley, que los preceptos mejor intencionados y las
normas legales més previsoras, fracasan irremediablemente cuando
se las aplica mal. La reglamentacién fué, por ello, muy minuciosa.
«La reglamentaci6n estricta de estos préstamocs — afirmaba al P. E.
el Dr. Herrera Vegas (1) — aleja en absoluto todo temor en cuanto
al peligro que puedan importar para la institucién. No sélo la ley
ha limitado su monto a una pequefia parte de cada emisién de
cédulas, sino que se ha establecido un sistema de contralor y una
serie de requisitos, que tinicamente de mala fe podrian de-
jarse de tener en cuenta al acerdarlos.»

Los ejemplos brindados por la Ley de Centros Agricolas de
la Provincia de Buenos Aires demostraron c6mo iniciativas dignas
del mejor de los éxitos caian en el descrédito pablico por causa
exclusiva de sus ejecutores (2). Fué necesario extremar las medidas
precautorias para que no sucediera lo mismo con la ley del Banco.
Esta deberia crear y consolidar la pequenia propiedad rural, arrai-
gando en ella a la familia agricultora. Y en ningdn caso deberia
llegar a ser, directa o indirectamente, un instrumento para bene-
ficio de los especuladores en tierras.

40. — El mecanismo del inciso f) que comentamos, demuestra
que el propietario del inmueble que se desea colonizar debe con-
venir con el Banco la forma de la divisién en lotes que no exce-
dieran de 200 Has. Sobre la base de ese convenio, y hecha la

(1) Memoria citada, pag. 9.

(2) «Ley de Centros Agricolas y ensanche de Ejidos», de noviembre 25
de 1887. Tendia a formar y a organizar centros agricolas en la provincia
de Buenos Aires, tomando como base a los terrenos que rodean a las esta-
ciones de ferrocarriles, siempre que fueran aptos para la agricultura y se
encontraran a més de 100 kms. de la Capital Federal. Esa ley, tan bien
inspirada, dib origen a grandes especulaciones por intermedio del Banco Hipo-
tecario de la Provincia de Buenos Aires.
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tasacién, la venta se efectiia en remate piblico, directamente al
agricultor. El Banco acordarfa al colono comprador un préstamo
especial, hasta el 80 ¥, del precio de adquisici6n.

El hecho de acordarse el préstamo, sobre el precio de compra,
se prestaba a maniobras de los empresarios de esta clase de negocios,
pues ese precio podria influenciarse en forma artificiosa. Si esa
alza ilegitima llegaba al 20 %, y el préstamo era acordado por el
méximum legal del 80 %, resultaba que el propietario de la tierra
habria percibido el total del valor del lote transferido. El colono,
por su parte, quedaba abandonado frente al Banco con un préstamo
excesivo, que no podrfa servir. Y la institucién hacfa una operacién
desastrosa que le originaria un seguro quebranto.

El directorio del Banco solicité y obtuvo del P. E., al regla-
mentarse la Ley N° 11259, que se le permitiera acordar hasta el
80 9, del valor de tasacién, cuando los precios del remate fueran
superiores a ésta. Y para el caso de que ese precio fuera inferior a
la tasacién, que primara el precio menor para los acuerdos (articu-
lo 9° del citado decreto).

41, — En realidad, los préstamos a que nos venimos refirien-
do propenden simplemente a la divisién de la tierra. El efecto
practico, ineludible, es el parcelamiento de un campo en lotes no
mayores de 200 hectéreas y la venta de esas parcelas a un agricultor.
No cabe duda de que ese fraccionamiento puede ser la base de una
colonizacién. Pero no siempre ésta ser la consecuencia de la divisién.

Es que la colonizacién es una funcién compleja, que no se
cumple ni se llena con la simple divisién de la tierra. Para colonizar
es necesario invertir capitales que habiliten la accién del colono,
hasta arraigarlo a la tierra con su familia. Es necesario, ademas,
una accién tutelar, de asesoramiento y de vigilancia. Si falta ese
complemento, el agricultor solamente tendra seguro el gravamen,
que lo agobiar4. En esas condiciones, la vinculacién entre el hom-
bre y la tierra no sera sino pasajera, como toda relacion humana
que no se base en los slidos fundamentos del interés o del amor.

El autor de la iniciativa, Dr. Herrera Vegas, expresaba en
nota dirigida al P. E. cuando el proyecto estaba atn en considera-
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ci6n del Congreso, en marzo 11 de 1918, que los préstamos de colo-
nizacién podrian alcanzar un desarrollo inesperado, «preparando
de este modo en el Banco Hipotecario los fundamentos del futuro
«Banco Colonizador de la Reptblica», llamado a ser una de las
més grandes instituciones del pais». Un Banco Colonizador ya ten-
dria funciones especificas capaces de satisfacer las complejas actua-
ciones a que nos referfamos. No sélo son ellas bancarias, sino tam-
bién de asistencia y hasta de indole industrial. Esas actividades,
por otra parte, tampoco pueden quedar sujetas a un «standard>
Gnico, asf sea en lo referente a la extensién del inmueble o en cuanto
a la habilitacién del colono. Las necesidades son distintas seglin sea
1a ubicaci6n del bien respecto de los grandes centros consumidores,
de los puertos o estaciones, etc. Se advierte, pues, que el Dr. He-
rrera Vegas prevefa la actuacién del Banco en el campo de la colo-
nizacién, como un ensayo preparatorio de la creacién posterior de
un organismo especial.

42. — En realidad, la ley y sus reglamentos, bien inspirados
y minuciosos, podrian haber contribuido poderosamente a formar
colonias présperas, si su aplicacién hubiera sido més ajustada a
las exigencias de esa clase de operaciones. A nuestro juicio, la ley
en si misma no es mala para las finalidades al alcance del Banco,
a las que antes nos hemos referido.

En el informe sobre las operaciones correspondientes al afio
1931, elevado a consideracién del P. E. por el entonces presidente,
Dr. Alejandro M. Carrasco, se expresa: «Es penoso constatar que
una ley bien inspirada ha sido desvirtuada en su esencia, malo-
grandose en su finalidad con el erréneo criterio y la inexcusable
liberalidad con que fué aplicada. En unos casos la tiérra impro-
ductiva y el colono sin las condiciones necesarias; en otros, la ta-
saci6n complaciente y en la mayoria el acuerdo excesivo, son cau-
sales que han dado por resultado préstamos, en algunos casos, in-
suficientemente garantidos, cuya liquidacién causaria pérdidas in-
negables para el establecimiento». «Los propdsitos de estimular la
produccién, dividir la tierra, afianzar al colono y poblar nuestras
campafias permanecen en la categoria de las esperanzas no siempre
cumplidas, y los préstamos de colonizacién han significado para el
Banco un sacrificio, sin la ventaja social esperada».
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El actual presidente, Dr. Enrique S. Pérez, en mayo de 1934
calificd a esos préstamos como «infitiles en la forma que se otor-
garon para su fin trascendental de orden econémico y social,
funestos para el Banco y de ruina para una gran parle de los
colonos».

43. — La enorme trascendencia que el problema de la coloni-
zacién tiene para el progreso de nuestras campailas y, en Gltimo
P Al ,
andlisis, para el engrandecimiento del pais, ha hecho que el Banco
redoblase sus esfuerzos para corregir las deficiencias, aprovechando
las lecciones del pasado.

Dentro de esa orientacién, el Banco hizo nuevos estudios,
compulsando su experiencia. Y en diciembre 29 de 1931, elevé al
P. E., como resultado de ellos, un proyecto de nueva reglamenta-
cién de la ley orgénica, en el que se planteaba el problema sobre
bases totalmente distintas a las vigentes hasta entonces.

Ese plan de colonizacién, cuyo inspirador fué el director de
Banco, don Alberto J. Vivot, comprendia dos clases de operaciones
una de ellas, el préstamo habitual hasta el 80 %, al que se lo re-
glamentaba conforme a las necesidades Y conveniencias compro-
badas. La otra, importaba una novedad total, pues tendia a la co-
lonizacién por medio de entidades o personas que se propusieran
organizar cooperativas de explotacién rural, de acuerdo con el articu-
lo 2° de la Ley N° 11380. En estos casos, los interesados deberfan
presentar un plan de trabajo completo, exponiendo las circunstan-
cias y detalles de la explotacién. Se preveian calculos de produccién
Yy sistemas de contralor. Se creaba una reserva para la denominada
«chacra madre», en donde funcionaria la administracién, los de-
positos de uso comin, el local para la escuela del Estado, la esta-
feta, etc. Las compafifas o entidades organizadoras podian obtener,
al presentarse, un préstamo ordinario dividido, hasta el 50 % de
la tasacién, el que se transformaria en préstamo de colonizacién,
hasta el 80 %, cuando se hubieran cumplido las condiciones esti-
puladas en los planes de financiacién y explotacién.

Esta reglamentacién fué aprobada por el P. E. de la Nacién
en febrero 18 de 1932, y el directorio la puso en vigor el 15 de marzo
del mismo afio.
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El directorio del Banco sefialaba al P. E. las siguientes ven-
tajas que creia ver en el proyecto comentado:

Para el propietario:

a) Financiar la venta de su propiedad y venderla por un pre-
cio conveniente, aprovechando el valor resultante de la
subdivisién, poblacion y mejoras introducidas en la tierra,
bajo su direccién y vigilancia.

b) Beneficiarse con un préstamo del 50 %, del valor de la
tierra al iniciar su gesti6n.

c) Asegurar la operacién de venta mediante la retencién por
el Banco de las cédulas que, una vez cumplido el plan de
organizacién, deberdn entregarse a los colonos.

Para el colono:
a) La posibilidad de adquirir tierras, sin otro aporte que su
trabajo, dedicacién y constancia.

b) Asistencia del capitalista que lo asesorard y apoyard ma-
terialmente durante el periodo que sea necesario para abo-
nar el saldo entre el precio de venta y el préstamo acordado
por el Banco.

¢) La organizacién de los colonos en cooperativas cuyos be-
neficios se haran efectivos en las compras y ventas, trans-
portes, almacenamiento y conservacién de los productos
en comtin, la educacién para sus hijos y todas las ventajas
que puedan resultar de la buena organizacién de entidades
de esta naturaleza.

Para el Banco:

a) Prestard dinero sobre tierra indudablemente fértil y apil;a,
pues de otra manera el colono no podria pagar al propie-
tario la diferencia entre el préstamo y el precio de venta.

b) El propietario serd un colono con aptitudes, que en un
periodo de prueba habréa demostrado sus condiciones de tra-
bajo y capacidad para cumplir sus compromisos con el Banco.
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El colono no tendré otros compromisos que su deuda con
el Banco, eviténdose asi las exigencias de los segundos
acreedores, que aniquilan su esfuerzo y lo malogran en sus
desmedidas exigencias para salvar a todo trance su cré-
dito, que consideran dudoso.

Como beneficio social y econdmico, la generalizacion de estas

a)

b)

d)

e)

(1) Palabras explicativas del proyecto, en la Mem. 1931, pags. 20 y sigts.

operaciones darfa los siguientes resultados:
La subdivisién y explotacién intensiva de la tierra.

Despertar el amor por el campo, base de nuegtra prospe-
ridad, y ofrecer la oportunidad de que muchos hombres
de empresa y aptos abandonen las ciudades 7y la ilusi6n
del empleo para dedicarse a las remuneradoras actividades

del trabajo agrario.

Dar un nuevo aspecto a nuestras campafias, proporcionan-
do a sus pobladores vivienda sana Y adecuada; difundir
al 4rbol, echando asi las bases de una futura riqueza.

Inculcar las ventajas de la explotacién diversificada y de
la granja, fomentando asi la obtencién de muchos produc-
tos y subproductos que representan altas cifras en nuestro
comercio de importacién y que se logran en el pais en con-
diciones excepcionalmente favorables.

Organizar las cooperativas en forma que demuestren las
conveniencias del mutualismo y del esfuerzo en comin y
que estas cooperativas proporcionen al par que otras ven-
tajas, la ineludible del local para escuela argentina y ha-
bitacién para maestros argentinos. En ella, con el idioma,
se ensefiaria a respetar los atributos de la soberania, evi-
tandose asi lo que ocurre en numerosas colonias extranjeras,
donde los nifios se crian en el absoluto desconocimiento del
pais, de su historia y de nuestras instituciones y sin el me-
nor concepto de su condicién de ciudadanos (1).

— 95 —

En los @ltimos afios, han ido disminuyendo las operaciones
de colonizacién, hasta quedar paralizadas en 1934, como puede
apreciarse por el siguiente cuadro, que comprende todos los prés-
tamos de esta indole escriturados desde la promulgacién de la Ley
Ne 10676:

Afio 1921 86 préstamos por $ 1.124.100
> 1922 121 » > »  1.187.700
> 1923 317 » » »  5.160.750
> 1924 868 > » 11.341.150
» 1925 1.289 » » 21.996.600
> 1926 851 » » o+ 15.681.000
» 1927 924 > > »  17.860.100
» 1928 1.370 » » o+ 21.990.300
> 1929 616 » > 2 9.020.500
> 1930 511 » » »  6.883.200
> 1931 388 » > o+ 6.048.500
> 1932 62 » > » 904.100
> 1933 35 » > 542.900

Total: 7.438 préstamos por $ 119.740.900

44.— En los momentos actuales el Banco ha resuelto poner en
préactica un nuevo plan de colonizacién, el que serd aplicado exclu-
sivamente a las propiedades que el instituto haya debido adjudi-
carse o se adjudique en lo sucesivo. Como es sabido, estos inmue-
bles son propiedad del Banco, el que se los adjudica después de
haber fracasado por lo menos dos remates, en las condiciones de-
terminadas por el articulo 59 de la ley orgénica.

No se trata, pues, de préstamos de colonizacién de la clase
que acabamos de comentar. El Banco es propietario — contra sus
deseos — i i

: de. ?ons1derables extensiones de campos, como consecuen-
I rd
cia de la crisis que comenz6 en 1930. El articulo 60 de su ley lo
gaculta a enajenar esas tierras cuando lo crea oportuno, subdividién-
olas en el supuesto i
; p : de que ello sea posible y convenga, «a fin de
que sean mas ficilmente entregadas a la explotacién y cultivo».

Sobre la base de esta situacién legal, el Banco considera que
puede prestar un nuevo servicio al pafs, entregando esos inmuebles,
, .
g?spues de estudiarlos, a la colonizacién de agricultores capaces y
ignos.



Naturalmente que no todas las tierras que el Banco ha debido
adjudicarse son aptas para tal empresa. Por eso, los predios serdn
seleccionados y solamente entraran dentro del plan aq uellos que
refinan las condiciones exigidas. Estas exigencias se basan en el es-
tudio agroldgico de los campos, en su necesaria ubicacién cercana
a los puertos o a las estaciones ferroviarias con acceso a puertos,
en su proximidad a los caminos firmes que aseguren el transito per-
manente de camiones, etc.

La experiencia de la institucién puso de manifiesto que la su-
perficie invariable de 200 hectéreas que determina la ley, resultaba
inconveniente. En efecto, 200 hectéreas pueden resultar exiguas en
La Pampa, como puden ser excesivas en las proximidades de un
centro importante de consumo. El Banco ha recogido esas ense-
fianzas. Y ha establecido que la extensién de cada lote serd calcu-
lada con vistas a la utilizacién integral de la capacidad productora
del bien y de la familia agricultora. Vale decir, que el Banco fijara
en cada caso esa extensiém, criterio que, a nuestro juicio, es el mAs
conveniente.

Otro aspecto del plan que permite tener fundadas esperanzas
sobre su éxito, es el de la seleccién de los colonos y el de la venta
privada de los lotes por el precio de tasacién. Este procedimiento
evitard las inflaciones a que se presta el remate y asegurard el con-
tralor de la operacién por el Banco. Los colonos seran llamados a
un concurso previo de antecedentes. Y si los campos elegidos des-
piertan verdadero interés, puede descontarse que los agricultores
que obtengan la admisién serdn hombres expertos, morales y ca-
paces de bacer fructificar la tierra que adquieran.

Hemos tenido oportunidad de expresar antes que una de las
causas que han contribuido al poco éxito de la colonizacién hipo-
tecaria, radicaba en la falta de asistencia del colono, abandonado
frente a sus cargas agobiadoras. Ahora bien, hemos visto ya que
en el reglamento del afio 1932 se habia reparado esa omisién me-
diante las medidas que explicamos y que se vinculan a las colonias
constituidas sobre bases cooperativas. Esa orientacién se sigue en
el plan para las propiedades adjudicadas, que ahora comentamos,
por medios diferentes.
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El agricultor, en efecto, no escritura de inmediato su lote:
s¢lo puede hacerlo a los cinco afios de firmado el boleto de compra-,
venta, siempre que haya demostrado su aptitud para cumplir con
sus obligaciones. Estas comprenden el pago por mensualidades ven-

cidas, del 3 9, de interés'y del 4 9 para formar un «Fondo de
adquisicién>.

Si a los cinco afios el colono cumplid, se le escritura el lote.
En ese acto, debe quedar pagado el 10 9 del precio y un 5 9%, des-
tinado a constituir un «Fondo de Previsién». El fondo anterior.
de adquisicion, se liquida en esta oportunidad. Y por el saldo de
precio, el Banco acuerda al colono una hipoteca reembolsable en
46 afios y 328 dias, por anualidades vencidas. El servicio, cuyo
pago se hara coincidir con las épocas de la realizacién habitual de
las cosechas, correspondera a un 3 9, de interés y al 1 9, de amor-

tizaci6bn. Como puede apreciarse, la carga normal seri llevadera
para el colono.

2 . .
Pero como en épocas de buenos rendimientos conviene esti-
mular el pago de la deuda cuya vigencia resulta muy larga, el plan
establece que el directorio podra exigir un servicio adicional, que

» .
no excederd en ningtin caso del 4 %, para amortizar el préstamo
hipotecario.

Esta es, en términos generales, la nueva obra en que esta em-
peilada la institucion en la fecha cincuentenaria. Como hemos dicho
mas arriba, ella se refiere pura y exclusivamente a las propiedades
que han ingresado al dominio del Banco, por habérselas adjudicado
éste. Los préstamos de colonizacion se tramitan de acuerdo con el
reglamento vigente, de 1932. ‘

Conocemos bien el afan patridtico con que el Banco procura
el éxito de sus iniciativas, sin més finalidad esencial que el engran-
decimiento constante del pais. Podemos tener confianza, por ello,
en que las nuevas operaciones de colonizacién que el establecimien-
to efectie en propiedades de terceros (Ley N°© 10676, reglamento
de 1932) o en tierras propias (plan de <adjudicadas>), eliminaran
los inconvenientes experimentados en otros casos, y tendran el éxito
que merecen sus altas finalidades.



CAPITULO SEXTO
La crisis de 1930 y las grandes medidas econémico-financieras

SUMARIO: 45. La labor del Banco en los afios anteriores a 1930. — 46. La cri-
sis de 1930 y el Banco. Primeras medidas. — 47. Aumento de la mora y
disminucién de los encajes. — 48. El afio 1932. — 49. La Ley Ne 11637,
sobre exencién de intereses punitorios y arreglos con los morosos.—50. La
presidencia del doctor Enrique S. Pérez. La Ley N° 11720. — 51. La con-
version de 1933; antecedentes de esa gran operacién. — 52. Beneficios
de la conversién para los deudores. — 53. Efectos de la conversidén sobre
el Banco. Los préstamos. El encaje. Las reservas. — 54. Efecto de la con-
versi6n sobre las cédulas. — 55. Beneficios generales para el pafs, como
consecuencia de la conversién.

45. — El Banco Hipotecario Nacional, en los afios anteriores
a la crisis de 1930, prosiguié la expansién de sus actividades me-
diante el aumento constante de sus préstamos. Las emisiones
correspondientes fueron autorizadas por el gobierno nacional en
series sucesivas, conforme al procedimiento previsto por la Ley
Ne 11259. El pedido de créditos nuevos era tan abundante, que
el Banco llegd a cubrir casi totalmente los mil quinientos millones
de pesos autorizados por la carta orginica como circulacién méxima.
Esto ocurria en el afio 1929, mientras se emitia la serie N°¢ 35
Durante ese afio, las actividades del Banco fueron inferiores a las
de 1928, Y sin embargo, hubo 5.183 acuerdos, por ciento doce
millones de pesos. .

La cotizacién de las cédulas era entretanto alta y sostenida.
La de la serie en emisién habia variado entre un minimum de 96
y un maximum de 101,40 %.

Para satisfacer las crecientes necesidades del pais, el Con-
greso sanciond la Ley N° 11576, el 23 de Enero de 1930, elevando
la circulacién méxima a la cantidad de dos mil millones de pesos
en cédulas hipotecarias. Como en la Ley N° 11259, se establecib
que el 40 9, de cada emisién deberia destinarse a préstamos infe-
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riores a $ 50.000, el 20 9, a préstamos para el fomento de la colo-
nizacién y el 40 9 restante para los demés préstamos.

Aclarando definitivamente un punto que origin6 dudas, la
Ley N° 11576 estableci6 que dentro de la autorizaciéon de dos mil
millones, el Banco podrfa emitir cédulas por la cantidad equiva-
lente a las retiradas de la circulacién.

Cabe recordar que la mayor parte de las nuevas operaciones
fueron efectuadas durante la época prospera que acompafié al
periodo presidencial del Dr. Alvear. El ritmo de la emisién anual
fué creciendo en forma considerable, hasta llegar en el afio 1928
— el afio del maximo auge de los negocios — a cerca de ciento cin-
cuenta millones de pesos (1), para servir a unos siete mil quinientos
préstamos. ‘

En esa época — Septiembre 30 de 1926 —, el Congreso presto
sancién a la Ley N° 11380, que vino a incorporarse en lo perti-
nente, como un nuevo inciso al articulo 2° de la ley orgénica, que
determina las funciones del Banco. Esa ley — que citamos por su
encomiable propésito, atin no logrado, de favorecer el desarrollo
de las cooperativas agrarias y porque sirvié de base para la segunda
parte del reglamento de colonizacién, de 1932, — autorizé al Banco
para realizar las siguientes operaciones:

1° Acordar préstamos a las sociedades cooperativas, para cons-
truir depdsitos, graneros, elevadores, instalaciones de indus-
tria lechera y otras que tengan por objeto la industrializa-
cién de las materias primas de produccién nacional.

20 Acordarles, asimismo, préstamos para la compra de cam-
pos o terrenos, destinados a ser entregados en propiedad
a los asociados, en lotes, para formar en ellos chacras o
granjas y para la construccién de la casa-habitacién. Estos
préstamos serfan hasta el 80 9, del valor de tasacién, y el
Banco podra retener un tanto por ciento para entregarlo
cuando estén construidas las obras afectadas.

(1) $ 147.609.900.
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La finalidad de esta ley se cumplird seguramente cuando el
movimiento cooperativista agrario, cuyo creciente desarrollo sélo
es retardado por intromisiones extrafias y perturbadoras, se conso-
lide definitivamente (1).

El Banco de los afios présperos anteriores a 1930 tratd de
acordar la mayor cantidad posible de préstamos para atender los
urgentes pedidos que llegaban a la institucién. La politica general
de la direccién fué atender con preferencia a los préstamos peque-
fios, para satisfacer al mayor niimero de peticionantes. Preponde-
raron los acuerdos para préstamos sobre propiedades ubicadas en
la campafia. Y la concesién de préstamos para colonizacién asumié
proporciones considerables en esa época. Ya hemos tenido opertu-
nidad de considerar su resultado en el capitulo precedente.

La institucién, que hoy cumple su medio siglo de vida, se
habia convertido en un ente extraordinariamente poderoso, con
sus mil quinientos miillones de cédulas en circulacién y sus mil
seiscientos cineuenta millones de contratos en vigor, incluyendo
todas las categorias de préstamos. Como los organismos humanos
j6venes, sanos y robustos, desarrollaba su vitalidad sorprendente
sin mayores tropiezos y dificultades. Las utilidades al final de cada
ejercicio eran cuantiosas y permitian integrar las reservas legales
sin preocuparse de los quebrantos anuales que dejaban las opera-
ciones del pasado.

Las situaciones de prosperidad, en el medio social argentino,
desarrollan el optimismo colectivo en mucho mayor grado que en
cualquier otro pais. Esta caracteristica de los argentinos no es,
por cierto, nueva. «Desde los primeros afios — dice Juan Agustin
Garcia —, cuando era tan pobre que no habia en esta provincia plata
acufiada sino frutos de la tierra, los portefios tenian el presenti-

(1) El Banco ha seguido siempre, con interés y simpatia, el progreso del
cooperativismo agrario en el pafs. La trascendencia que ese movimiento
puede tener sobre el régimen de la distribucién, poblacién y explotacién de la
tierra, es innegable. Por eso, en el «Congreso Nacional de Cooperativas Agri-
colas», celebrado en marzo de 1932, el Banco estuvo representado por una
delegacién, a cuyo informe se refiere la Memoria sobre las operaciones de es2
afio, pag. 15.
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miento intimo de su futura grandeza, la conciencia hecha de sus
brillantes destinos>. Ese sentimiento que llevamos todos en el
fondo de nuestras almas — agrega méas adelante —, «es el elemento
mas solido e inconmovible de los que concurrieron a formar nuestro
caracter» (1).

El optimismo exagerado, sin contralor, es una enfermedad
psicolégica que hace més agudas las crisis. Anula en gran parte
los beneficios de la previsién, una de las pocas virtudes que per-
mite a un buen administrador calcular las exigencias de los malos
tiempos que siempre nos tiene reservados el porvenir.

En Francia, la primera consecuencia de una época préspera
es el aumento general de todos los depbsitos en cajas de ahorros.
Entre nosotros ¢quién piensa en ello? Todos hemos oido decir:
¢para qué hacer economias? [El pais nuestro es tan rico, que per-
mite toda clase de expensas! Y entre la voragine de los negocios,
los particulares hacen faciles ganancias, mientras que los gobiernos
y sus reparticiones se contagian de la disposicién a gastar. El per-
sonal y las dependencias se aumentan a veces en forma desmedida,
provocando a la larga, inevitablemente, una reaccion en los con-
tribuyentes, que sufren las consecuencias del exceso de cargas.
La reaccién se produce apenas pasan las faciles ganancias.

46. — Francisco Nitti ha dicho que las crisis son como las
enfermedades. <No hay una causa Gnica de crisis — dice —, asi
como no hay una causa finica de enfermedad; y todas las investi-
gaciones para vincular las crisis a fenémenos de un solo orden,
son absurdas>. En un mercado econémico no perturbado por
hechos politicos — agrega —, la produccion y el consumo tien-
den a equilibrarse. Las grandes crisis se producen, en cambio, debido

a hechos politicos: la proclamacién o la cesacién de las guerras, la -

introduccién de grandes impuestos, y, sobre todo, de aduana, las
revoluciones, etc.» (2).

(1) Juan Agustin Garcia. — «Introduccién al estudio de las Ciencias
Sociales Argentinas», 1907, péag. 55.

(2) «Los equivocos econémicos y la crisis mundial»; articulo en <La Prensa>,
Diciembre 17 de 1933.
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Precisamente en 1930, los nacionalismos sobreexcitados de las
principales potencias del mundo, trataban de crear autarquias
econdmicas independientes. El egoista e insensato deseo de las
naciones de bastarse a si mismas, cortando corrientes comerciales
de reciproco beneficio; la imposicién de cupos o cuotas de impor-
tacién;la aplicacién de aranceles prohibitivos, etc., habian desarticu-
lado la economia del mundo. La consecuencia de esos hechos,
econémicos y también politicos, son la miseria, la desocupacién,
la revolucién y la crisis universal. Nuestro pais la soportd con
sacrificios enormes, pero con gallardia y honor. Se adapt6 al nuevo
medio de vida; trabajé més que nunca, venciendo toda clase de
dificultades; mantuvo el equilibrio social y venci6 a la crisis sin
dejar de cumplir con sus compromisos externos.

Como en 1890, un sacudimiento politico— de politica interna—
precedi6 a los duros embates de la crisis. La revolucién del 6 de
Septiembre de 1930, al derrocar al gobierno constitucional y reem-
plazarlo por un gobierno de hecho, provisional, marca la iniciacién
en nuestro pais — y desde luego para el Banco Hipotecario Nacio-
nal — de un nuevo periodo bien diferenciado de su existencia.

Cuando la vida administrativa del Banco pudo recobrar la
tranquilidad necesaria para que la tarea de dirigentes y dirigidos
pudiera ser eficaz, el pais estaba abocado a la crisis mundial, que
ya habia empezado a insinuarse en el afio 1929. Fsa situacién
tendia a agravarse. La institucién, entretanto, acababa de pasar
por momentos delicados de reorganizacion interna, con efectos pe-
nosos para el personal. Se disminuyd considerablemente el presu-
puesto de gastos. Se adoptaron nuevas normas para la liquidacién
de las utilidades, procurando que se computen como tales sola-
mente las que provengan de operaciones consumadas. Se hicieron
castigos prudenciales a los inmuebles adjudicados, a las casas del
Banco, a los créditos en gestién, etc., con el fin de ajustar esos
valores a la realidad (1). Fueron suprimidas 11 sucursales. La
obra habia sido hasta entonces, como se ve, de simple revisién
y ajuste.

(1) Puede verse el correspondiente dictamen de la Comisién de Cuentas
del directorio, en el que se establecen los fundamentos de la medida, en la
Memoria de 1930, pag. 18 y siguientes.
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La mora en los préstamos aumentaba en proporciones alar-
mantes, v la propiedad se desvalorizaba rapidamente. Habia una
contraccién general en los negocios, caracteristica de esos momentos
de expectativa. Ante la doble tormenta, interna y externa, los
hombres de empresa esperaban que aclarara el horizonte.

El Banco resolvié entonces discriminar entre los préstamos
— muy numerosos — que se enconfraban con muchos servicios
atrasados, debido a tolerancias excesivas, y aquellos cuyo estado
permitia el acuerdo de alguna espera. Resolvié ejecutar a los pri-
meros, para evitar mayores pérdidas de las que ya tenian que
originar. Y con respecto a los segundos, ayudé a los prestatarios,
especialmente cuando su voluntad de trabajo permitia esperar la
relativa regularizacién del préstamo.

47. — Las medidas de enérgica compulsién que adoptd el
Directorio del Banco, no dieron el resultado apetecido. Situaciones
locales desastrosas, como las producidas en Mendoza, La Pampa
y otras zonas, impidieron proseguir los remates en ellas, por impo-
sibilidad de encontrar compradores, aun con bases retasadas. Las
subastas en el resto del pais arrojaban un namero creciente de
fracasos.

La mora de los préstamos, que en visperas de la revolucién de
Septiembre (Agosto 31 de 1930), era sélo de 4,96 9, de los capitales
en vigor, ascendi6 a 5,19 9 al 31 de Diciembre de 1930, y alcanz
al 6,50 9% el 31 de Diciembre de 1931. El proceso se precipit6 en
1932. A fines de ese afio, aquella mora, que en cifras absolutas
era de casi 111 14 millones de pesos, habfa crecido en un 29,52 %.

Frente a la detencién en el pago de los servicios hipotecarios,
y como consecuencia de ella, el encaje del Banco disminuia. En
efecto, los cupones debian pagarse, como siempre, puntualmente.
Es decir, las salidas permanecian invariables, mientras que las
entradas decrecian cada vez més. El Banco veia reproducida y
agravada la situacién que se le planted en 1890 (1), aunque con
la ventaja de que las reservas de la institucién y las del pais
para resistirla eran mayores en esta oportunidad.

(1) Véase Supra, N° 10.
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El Banco tuvo necesidad entonces bajo la breve y eficaz
presidencia del Dr. Alejandro M. Carrasco, de estudiar seriamente
por primera vez este problema, a cuyo efecto cre6 un departa-
mento especial de «Apremios y Ejecuciones».

El directorio consigui6 del P. E. una autorizacién para destinar
a préstamos ordinarios casi 25 millones de pesos en cédulas, que
estaban reservados para préstamos de colonizacién. Con esas cédu-
las, el Banco convirtié préstamos en efectivo de términos vencidos,
evitando remates y fortificando sus fondos en efectivo en cantidad
equivalente a los capitales convertidos (1).

48. — La situaci6én general del pais empeoraba en 1932. Todos
los graficos estadisticos se traducian en curvas descendentes. Y las
lineas se aproximaban cada vez més a la vertical: lo mismo en el
precio de los productos, que en el valor venal de la tierra, que en la
renta inmobiliaria, que en el volumen de la exportacién. La agri-
cultura y la ganaderia languidecian. Los colonos amenazaban con
abandonar las cosechas, pues el costo de produccién resultaba
mayor que la retribucién proporcionada por la venta. El gobierno,
por su parte, creaba nuevos impuestos y efectuaba economias
de toda indole para mantener el equilibrio del presupuesto y para
hacer frente a las obligaciones del Estado.

Entonces, como en 1891, surgieron los «financistas» interesados
en empapelar el pais mediante la emisién de moneda inconvertible.
El gobierno nacional se opuso tenazmente a la presién que ejercian
esos elementos, haciendo con ello un gran servicio al pais, como lo
reconoce ahora todo el mundo.

El Banco Hipotecario Nacional necesitaba, en momentos de
tanta gravedad, la accién orientadora, serena y firme de un presi-
dente y de un directorio que duraran en sus funciones el tiempo
necesario para estudiar el establecimiento, madurar soluciones y
ejecutarlas después.

Desgraciadamente, circunstancias de diverso orden se opusie-
ron para que esta necesidad fuera satisfecha. Desde el 6 de Septiem-

(1) Véase Supra, N° 25,
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bre de 1930 hasta el 1° de febrero de 1933 — vale decir, en casi
dos afios y medio —, pasaron por el Banco cinco presidentes, de
los cuales cuatro fueron titulares y uno interino. Este tltimo
— don Alberto J. Vivot, vicepresidente a la sazén —, acompaiiado
de un laborioso directorio, tuvo que actuar desde Junio de 1932
hasta el 31 de Enero de 1933, afrontando un periodo de dificiles
problemas econdémicos y financieros, con la doble preocupacioén de
los intereses del Banco y de la conveniencia piblica. El Directorio
resolvié con acierto los problemas que se fueron planteando al
Banco, y especialmente aquellos del aumento de la mora que inci-
dia sobre el encaje. Entregd el Banco al nuevo Presidente con
$ 21.000.000, aproximadamente, sin haber movilizado los fondos
de reserva invertidos y sin sacrificar a la clientela. Proyect6 eco-
nomias en el presupuesto por valor de $ 500.000, las que se reali-
zaron en el nuevo periodo. Prepard un plan de reorganizacién admi-
nistrativa y muchos estudios sobre los problemas del momento.

El 1° de Febrero de 1933, tomé posesién de su cargo el
Dr. Enrique S. Pérez, adquiriendo la direccién del Banco, desde
entonces, la estabilidad y permanencia necesarias en toda obra
de gobierno.

El Banco se encontraba, por otra parte, imposibilitado de
hacer uso con eficacia de su mecanismo liquidador, porque las
propiedades no se vendfan. En 1932 se intentaron 2801 remates
y de ellos fracasaron, por falta de postores, 1963.

En cuanto a la debilitacién del encaje, en 1932, bastaran dos
cifras: el Banco comenzb el afio con més de treinta y dos millones
de pesos en caja, y lo terminé con algo més de diecisiete millo-
nes. Ello ocurria asi, no obstante las medidas que el directorio
habia tomado para fortificar ese encaje, a algunas de las cuales
ya nos hemos referido. Y a pesar de que estaba en plena aplicaci6n
la Ley N° 11637, de emergencia, de la que nos ocuparemos en el
parrafo siguiente.

Como se puede advertir, las perspectivas para el afio 1933
resultaban poco promisorias. No se podia prever hasta cudndo con-
tinuarfa la caida. Y entretanto, la velocidad de ésta era, como la
de los cuerpos fisicos, uniformemente acelerada.
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49, — En Abril de 1932, el Banco, por iniciativa del presidente
Dr. Luis Linares (1), sugiri6 al P. E. la conveniencia de promover
la sancién de una ley que eximiera de intereses punitorios a los
deudores que pusieran al dia sus préstamos dentro de 180 dias.

En concordancia con esa proposicién, los diputados sefiores
Nicanor Costa Méndez, José Heriberto Martinez y Benjamin Pala-
cio, presentaron a la CAmara de que formaban parte, en la sesién
del 13 de Junio de 1932, un proyecto de ley sobre la exencién de
intereses punitorios en ciertas condiciones, con el ‘agregado del
acuerdo de facilidades a los deudores moroscs, para el pago a plazos
de los servicios atrasados. El H. Congreso atendi6é a las cbserva-
ciones que hizo el Banco sobre el texto del proyecto y sobre el de
la primera sancién en Diputados. Y asi surgié la Ley N° 11.637,
promulgada el 7 de Octubre de 1932.

En sintesis, la ley tenia por finalidad procurar el ingreso de
fondos para el Banco, mediante el acuerdo de facilidades a los
deudores. Se trataba de estimular los pagos, eximiendo de intereses
penales a aquelios que se pusieran al dia antes del 31 de Marzo de
1933. Y acordando plazos, que podian llegar a ser de diez afios, a
los prestatarios que fueran regularizando su situacién mediante
entregas periddicas que se convenian.

El criterio con que la direccién del Banco aplico las disposi-
ciones de esta ley de emergencia, fué expuesto en la Memoria del
afio 1932, por el presidente en ejercicio, don Alberto J. Vivot,
cuando expresaba que el directorio «estd siempre pronto, dentro
del marco legal, desde luego, a favorecer las situaciones honestas,
que trasunten un esfuerzo deliberado para poner al dfa los prés-
tamos; y que no tolerard el uso indebido del instrumento legal
para convertirlo en fuente de lucro, mediante interpretaciones
habilidosas» (2). El directorio, dirigido por el Sr. Vivot, en efecto,
actuando en medio de la profunda depresién de 1932, no des-
perdicié ocasion de celebrar arreglos con los deudores que defen-

(1) El Dr. Linares sélo desempefi5 su cargo tres meses, pues el P. E.
lo design6 Ministro de la Excma. Corte Suprema de Justicia, con lo que el
Banco se vid privado de su inteligente colaboracibn.

(2) Memoria 1932, pag. 10, ap. IV.
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dian su situacién, acordéndoles prudentes esperas, aun antes de la
Ley N° 11637.

Otra disposicion de la ley que nos ocupa, que es de gran utili-
dad para el Banco y que fué repetida en la Ley N° 11720, es la
autorizacién para demorar hasta tres afios desde la adjudicacién del
inmueble hipotecado, durante la vigencia de la ley, para liquidar
definitivamente la operacién, pudiendo vender publica o privada-
mente el bien, transfiriendo la hipoteca al comprador. La utilidad
de esta disposicién consiste en que evita la salida de fondos im-
portantes, destinados a la compra de las cédulas necesarias para
concluir la adjudicacién, cancelando la hipoteca. En un perfodo
como el que comentamos, en el que las adjudicaciones eran muy
numerosas como consecuencia del fracaso de los sucesivos remates,
el drenaje de dinero que originaban estas cancelaciones forzosas,
era de consideracién, y agravaba el serio problema de la debili-
tacién del encaje, al que ya nos hemos referido.

El art. 4° de la ley comentada, faculté al directorio para
acordar facilidades a los compradores en los remates, por la parte
de precio en efectivo, correspondiente al monto de los servicios
atrasados. Se traté de contribuir con ello al éxito de las subastas,
dificultadas con la falta de postores.

La Ley N° 11637, no obstante todos los beneficios que acor-
daba, no respondié a las finalidades perseguidas con su sancién.
Los productores e industriales afectados por la crisis no estaban en
condiciones de hacer arreglos sobre la base de pagos. Y esto era
precisamente lo que se procuraba con la ley. La prueba de su poca
eficiencia la di6 el nimero de convenios que se habian celebrado
cuando venci6é el término legal. Fueron solamente 2.856, sobre
45.253 préstamos en condiciones de acogerse a esos beneficios.

Lo que sucedia en el afio 1932, era que los fenémenos resul-
tantes de la crisis se producian con mayor rapidez que ks medidas
destinadas a contenerlos y a remediar sus efectos. Lo que al prin-
cipio de 1932 pudo tener éxito, no resultd eficaz a fines del afio.
Por otra parte, la enfermedad era ya demasiado grave, y era nece-
sario ir al fondo del asunto, a la causa del mal. Asi llegamos al afio
1933, que serfa definitivo por el acierto de las medidas que entonces
fueron tomadas por el directorio.
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50. — El 1° de Febrero de 1933, tomé posesién del cargo de
presidente del Banco, como hemos dicho, el Dr. Enrique S. Pérez.
Con la experiencia y versacién en los asuntos econémicos y finan-
cieros que todo el pais reconoce en quien fué antes ministro de
hacienda de Senz Pefia y del General Uriburu, el nuevo presidente
esbozb desde el momento inicial de su gestién, el programa que se
proponia cumplir. Y su primera palabra, que se aguardaba con
expectativa justificada en aquellos momentos, «fué de confianza
para los tenedores de cédulas, cuyos intereses est4n resguardados
por el esfuerzo productivo del pafs, por la fecunda y generosa
tierra argentina y, como garantia insuperable, por todo el poder
econdmico y financiero de la Nacién».

Recomendé en seguida la conveniencia de aprovechar las salu-
dables lecciones del pasado, para evitar que gravite sobre el Banco
el medio ambiente, «cuando lo perturba la desviacién perniciosa
de dos conceptos en su nermalidad nobilisima: la amistad y la
politica».

Sefial6 la falta de energia con que se habfan usado los resortes
legales compulsivos, ante la mora, en las épocas de alto valor de
la propiedad raiz; las deficiencias en materia de tasaciones y la
situacién delicada de los préstamos para colonizacién. Y resumié
sus ideas y propdsitos sobre reajuste y coordinacién de los servicios
internos del Banco.

Pero este programa inicial, de lineamientos generales, de orien-
tacién y de critica constructiva, ha sido superado en la accién, en
ese afio 1933, iniciado con angusiia e incertidumbre, en el cual se
aplico la Ley N° 11720, y que terminé con la gran medida salva-
dora: la conversién de las cédulas hipotecarias argentinas.

El gobierno nacional, por decreto de Abril 5 de 1933, nombré
una comisién compuesta por representantes de las entidades més
directamente vinculadas a la economfa y al trabajo agricolas, para
que aconsejara las medidas legislativas que estimara convenientes
a fin de mejorar la situacién econémica de la agricultura. En esa
comisién actuaron dos representantes del Banco Hipotecario Na-
.cional.
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En el dictamen que produjo con fecha Mayo 12 de 1933, se
aconsejaron varias medidas, y entre ellas, una moratoria hipoteca-
ria, destinada a «sustraer a los verdaderos «pioneers» de la econo-
mia nacional — que lo son indiscutiblemente los agricultores y
estancieros del pais —, de la situacion desesperante a que se ven
abocados por causas marcadamente excepcionales en la historia
econoémica del mundo» (1). El P. E. prohijé esa iniciativa ante el
Congreso Nacional. Sobre la base de éste y de otros proyectos, se
sancioné la Ley Ne° 11741, de moratoria hipotecaria.

Cuando el proyecto estaba a consideracién del Senado, el
presidente del Banco fué llamado al seno de la Comisién de Hacienda
para que se sirviera aportar los puntos de vista de la institucién
con respecto a esa moratoria. Teniendo en cuenta las observaciones
formuladas y atendiendo a la situacién distinta de los prestatarios
de la institucién relativamente a la de los deudores hipotecarios
comunes, el establecimiento fué excluido del articulado que integré
después la Ley citada, N° 11741: Pero como no era posible dejar a
los deudores del Banco en condiciones inferiores a la de los bene-
ficiados por esa ley, quedé convenido en que se prepararia un pro-
yecto especial para mejorar la situacién de aquéllos.

La experiencia obtenida durante la aplicacién de la Ley
Ne 11637 fué aprovechada para formular el anteproyecto de refe-
rencia, que aprobé el directorio el 22 de Agosto de 1933. Elevado
al Congreso por el P. E., originé la Ley N° 11720.

En resumen, la nueva ley alivi6 las cargas de los deudores
del Banco, rebajandose considerablemente los servicios semestrales.
Y faculté a la Institucién para contratar arreglos en condiciones
mucho més liberales que las autorizadas por la Ley N° 11637.

La rebaja de los servicios durarfa por todo el término de la
ley, o sea tres afios. Y consistia en la supresion total de la comisién
durante esos tres afios, conforme a las prescripciones de los articulos
1° y 2° de la ley. Y en la suspensién facultativa de la amortigacion.
El servicio anual, que en general es del 8 %, podia quedzhd_u-
cido al 6 9.

(1) «Estudio sobre el régimen de los arrendamientos y de la situacién
econémica de la agricultura», Dictamen aprobado, 1933, pig. 25 y siguientes.
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Fuera de ello, la Ley 11720 condoné totalmente los intereses
punitorios adeudados a la fecha de su sancién y que fueran pagados
durante la vigencia de la ley. Como se advierte, esta condonacién
total importaba una liberalidad muy superior a la que acordaba la
ley derogada; y por ello, un estimulo mucho mayor para obtener
ineresos de fondos.

Por Gltimo, el art. 5° de la ley puso a disposicién del Bance
una facultad extraordinaria, para realizar arreglos hasta por diez
afios, para el pago por los deudores de los servicios atrasados.
Elimind la exigencia de la entrega previa de sumas de dinero, que,
como hemos dicho antes, contribuyb en gran parte al poce éxito
de la ley anterior.

Este precepto legal contenido en el art. 5°, signific6 una ver-
dadera innovacién dentro del régimen a que siempre estuvo sujeto
el Banco, desde su fundacién. Las operaciones del Banco Hipote-
cario Nacional han sido prolijamente reglamentadas por su ley
orgénica, por las leyes complementarias y por los decretos que les
acceden. Los plazos para considerar a los préstamos en condiciones
de remate, la forma para realizar las subastas, los porcentajes de
los acuerdos y toda la vida administrativa del Banco, se encarrila
sobre rigidas disposiciones legales. A diferencia de todos estos pre-
cedentes, el art. 5° de la Ley 11720 puso en manos de la institu-
cidn una facultad sin limitaciones para contratar arreglos con sus
deudores, sobre el pago de los servicios atrasados, pudiendo otor-
gar plazos que no excedieran de diez afios. La forma del arreglo,
la proporci6n de los pagos, las fechas en que deberian hacerse, todo
quedd al criterio del directorio del Banco.

La razon que explica y justifica una facultad tan amplia, radica
en las necesidades del momento critico y confuso en el cual nacfa
y deberia ejecutarse la ley. No era conveniente sentar normas de
caricter general, cuando cada caso deberia resolverse conforme a
sus caracteristicas particulares. Fstas variaban en funcién de la
zona; de la clase de predio, rural o urbano; de las modalidades de
cada explotacion; de las posibilidades de trabajo del deudor; de
la mayor o menor acumulacién de la mora y de muchisimas otras
causas. Fra necesario tener fe en la accién del Banco, siempre
inspirada en la satisfaccién de los intereses colectivos.
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Fué asi como el establecimiento, por primera vez en su vida,
y debidamente autorizado por la ley, pudo efectuar operacicnes
muy parecidas a las que realizan los bancos de crédito personal:
tratadas conforme a las modalidades y a la responsabilidad del
cliente, y resueltas casi en el acto.

El perfodo de la crisis que estudiamos, exigié, como se ve, unre-
mozamiento de los instrumentos legales. Y como consecuencia de las
nuevas facultades, impuso una adaptacién de las tareas del personal
a las necesidades del momento. La reorganizacién interna del
Banco, que se venia estudiando desde tiempo atras, se produjo
en este periodo, con todo éxito, facilitando la aplicacién de las
leyes de alivio. A ella nos referiremos mas adelante, en el capitulo
séptimo, N° 59.

La Ley N° 11720 derogd expresamente a la IN° 11637. Pero
mantuvo las disposiciones de aquélla, cuya aplicacién habia re-
sultado conveniente. Asi, por ejemplo, reprodujo la facultad
de conceder facilidades a los adquirentes de inmuebles en rema-
tes del Banco, para el pago de la parte de precio en efectivo
que correspondiera al monto de los servicios atrasados. Y mantuvo
también la autorizacién para demorar hasta tres afios la liquidacion
definitiva de las adjudicaciones. Estas dos medidas, proyectadas
en 1932 (1), tendian, segtin hemos advertido antes, a estimular las
compras en las subastas del Banco, y a evitar en lo posible la dis-
minucién del encaje por la inversién de fondos en rescates de cédulas
con motivo de las adjudicaciones.

Se ha calculado que los intereses devengados hasta la sancién
de la Ley N° 11720 y que dejar4n de ser percibidos por el Banco,
ascienden a diez y siete millones de pesos. Y el importe de la
comisién, que por imperio de la ley se condona, alcanza a una
suma que oscila entre veinticinco y treinta millones de pesos. Por
este tltimo concepto, y en virtud de la prérroga de la ley, el Banco
sufrird un quebranto de cincuenta millones de pesos aproxima-
damente. Es un fuerte sacrificio que la institucién hizo en procura
de la reaccién econdmica del pais. -

(1) Presidencia de don Alberto J. Vivot. Memorindum y texto presentados
por los directores Dr. César M. Vela y Sr. Jorge A. Bullrich, sobre adjudicadas,
en sesién de Julio 18 de 1932.
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La comisién del Banco es la fuente principal de sus beneficios.
Puede prescindirse de ella como medida de emergencia; pero su
supresién por mucho tiempo causaria dafios dificiles de reparar,
al disminuir la solidez del instituto. Jamés podria operar con libe-
raiidad el Banco, si so pretexto de beneficiar a los deudores, se
tratara de reducir ese ingreso a porcentaje demasiado pequefio.
Por lo demés, no se favoreceria con ello en forma decisiva a los
deudores, cuyo bienestar no depende de la comisién. El Congreso
parece haberlo entendido asi, cuando facult al gobierno nacional,
por el art. 8° de la Ley Ne° 11720, a entregar al Banco hasta la
cantidad de treinta millones de pesos en titulos de la deuda ptblica
interna, con servicios a su cargo, en prevision de que ellos fueran
necesarios ante las mermas de ingresos que serian consecuencia de
la ley. La Institucidn, felizmente, pudo desenvolverse sin necesidad
de recurrir & esa ayuda.

Vencido el 26 de Septiembre de 1936, el iérmino de tres afios
que la misma ley fijaba para su vigencia, el Congreso la ha prorro-
gado por el término de dos afios més, mediante la ley Ne° 12310,
sancionada el 30 de Septiembre de 1936.

La Ley N° 11720 se estaba aplicando con buen éxito, cuando
sus efectos benéficos vinieron a confundirse y a completarse con
los de la conversibén de los préstamos y de las cédulas, a cuya
magna operacién nos referiremos en seguida.

51. — A semejanza de lo que ccurre con los individuos, hay
ciertas circunstancias en la vida de las instituciones y en la de los
pueblos, en que es menester recurrir a medidas enérgicas, que
alteran profundamente la marcha ordinaria de los organismos.
Si esas medidas — drésticas u operatorias — son acertadas, pro-
ducen un efecto inmediato de aparente quebranto; pero en seguida
viene la reacciébn y vuelve la salud al organismo. Kl resultado
final es enionces la curacién de un mal a costa de un dafio parcial,
pequenio y momenténes. Por eso la opinién piiblica, generalmente
mira con desconfianza a esas medidas, y las aplaude después,
cuando comprueba sus efectos benéficos.

Si estas operaciones se aplican en el terreno econémico y
financiero, afectan a millares de personas y a miles de millones de
pesos. Su repercusién excede y desborda los limites del pais en que
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se ejecutan, para alcanzar trascendencia en las finanzas interna-
cionales. Es necesario que los estadistas que las conciban, sean
experimentados y capaces para que sepan ejecutarlas en el momento
oportuno. Si lo hacen antes o después, se producird el fracaso,
seguido de una larga cohorte de calamidades. Es indispensable,
ademés, que los ejecutores sean decididos, porque es necesario
afrontar con valenifa los muchos riesgos y las grandes responsa-
bilidades de esas operaciones, que se realizan a menudo en épocas
criticas.

Poco tiempo después de ocupar su cargo, el presidente del
Banco Hipotecario Nacional, Dr. Enrique S. Pérez, someli6 a
consideracién del directorio la idea trascendental de convertir la
totalidad de las cédulas hipotecarias argentinas, que redituaban el
6 % anual, a un tipo de interés menor. La disminucién del rédito
irfa fntegramente a aliviar al deudor hipotecario, mediante la
correlativa conversion de los préstamos, con servicios reducidos.
El nuevo tipo de interés serfa fijado de acuerdo con las posibilidades
v conveniencias de! momento que se eligiera para realizar la con-
versi6n. La iniciativa fué aceptada entusiastamente por el direc-
torio del Banco, cuyos miembros coincidieron con el presidente en
la necesidad de Hevarla a la practica por ser absolutamente necesa-
ria y oportuna, y por concretar aspiraciones, anhelos y convicciones
de los integrantes de ese cuerpo. Como el proyecto de conversion
importaba encarar una delicada materia, vinculada a la politica
general financiera del gobierno, sélo pudo concretarse cuando el
P. E. hizo conocer su propdsito de extender a las cédulas la conver-
sion de los titulos nacionales de deuda interna. De ello se dejb
constancia en la sesién del directorio, de Noviembre 14 de 1933 (1).

El Ministro de Hacienda de la Nacién, doctor Federico Pinedo,
con la colaboracién de su colega de Agricultura, ingeniero Luis
Duhau, prepard un «plan de accién econdmica nacional», en el que
se inclufa la conversién de la deuda interna y la de las cédulas
hipotecarias, entre otras medidas. Ese plan se ejecut6 con éxito
y marcd el comienzo de la reaccién del pais ante la crisis.

Existiendo absoluta coincidencia de ideas y propoésitos entre
el gobierno nacional y el directorio del Banco, se resolvié ejecutar

(1) Actas, tomo 44, folio 126.
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la conversién de las cédulas, reduciendo su interés al 5 9, anual.
A ese efecto, el P. E. produjo el decreto disponiendo la conversién
el 14 de Noviembre de 1933, y lo comunic6 al Banco.

El directorio celebrd: una reunién extraordinaria el 15 de
Noviembre de 1933, en la que se leyé la nota del ministerio de
hacienda que contenfa esa comunicacién. «El directorio, en uso
de sus facultades — reza el acta — acord6 por unanimidad la con-
versién de las cédulas hipotecarias del 6 9, de interés y el 1 %, de
amortizacién por nuevas cédulas del 5 9, de interés y 1 %, de
amortizacién, cuyo canje y condiciones oportunamente se esta-
bleceran, de acuerdo con el P. E.»

«A esta altura de la sesién llegd el Excmo. sefior Ministro de
Hacienda de la Naci6én, que habia manifestado su deseo de concurrir
en esta oportunidad.»

«El Sr. Presidente felicité al Sr. Ministro en nombre propio
y en el del directorio, por la importante medida de gobierno que
significaba el Decreto de la conversién de los titulos nacionales
v expresb sus congratulaciones por su presencia en la reunion,
invitandole a participar de las deliberaciones.»

«A continuacidén, el Sr. Presidente expres6 que en virtud del
decreto de conversién de las cédulas, era de opinién que se debia
vincular dicha operacién con la mejora al méximum posible de la
situacién de los deudores del Banco, con respecto al mismo, esta-
bleciéndose como monto del préstamo a servir en adelante a su
actual deuda hipotecaria, o sea descontando del préstamo origi-
nario, la amortizacién.»

«En cuanto a los deudores en mora, agregando a ese capital el
importe de los servicios atrasados, excluidos los intereses punitorios y
comisién. Con ello, crefa que quedaria complementada Ja medida de
conversién resuelta por el P. E., como también por esta Institucién.»

«El directorio resolvi6 abordar el estudio a que se refieren
las sugestiones de la presidencia para su resolucién futura o inme-
diata, segin aconsejen las circunstancias.» (1). -

(1) Actas, tomo 44, folios 131 al 134.
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La conversion de las cédulas hipotecarias y las prérrogas
de los préstamos fueron dispuestas mediante los decretos del P. E.
de la Nacién: N° 31197, de fecha Noviembre 14 de 1933 (que ordené
la conversién); N° 31550, de Noviembre 20 de 1933 (que precis6
y ampli6 el anterior); N°°. 31846 y 31880 (autorizando a los bancos
de plaza a aceptar pedidos del extranjero y prorrogando el plazo
para el pago de la prima, respectivamente); N° 33057, de Diciem-
bre 20 de 1933 (que reglamentd la prérroga de los préstamos)
y Ne 33729, de Diciembre 28 de 1933 (reglamentando el reem-
plazo de las cédulas antiguas por las nuevas del 5 %). Esos decretos
fueron después confirmados por la Ley N° 12136, de diciembre 19
de 1934, promulgada el 22 del mismo mes y afio.

En los momentos en que el Banco iniciaba su campafla para
ejecutar la conversi6én, el gobierno nacional acababa de terminar
con todo éxito el llamado a canje o rescate de la deuda piblica
interna del pais. Esa conversién afectaba a méas de 1.600 millones
de pesos en titulos. Excediendo las mas optimistas previsiones,
hubo solicitudes de canje por més de 1.500 millones. Los pedidos
de rescate alcanzaron solamente al 5 9, de los titulos.

La conversién que haria el Banco tendria ain mayor trascen-
dencia que la de los titulos nacionales. Esta significaba la dismi-
nucién de los servicios de la deuda piiblica, necesaria en aquellos
momentos criticos y procuraba la rebaja general del tipo de inte-
rés. Su alcance era de caricter financiero. La conversién de las
cédulas, en cambio, produciria de inmediato un alivio a los deu-
dores e irfa acompafiada de otras medidas que acentuarian ese
beneficio. Sus efectos, por lo tanto, serfan especialmente’ econd-
micos. Su incidencia sobre el mismo Banco puede decirse que es
mediata e indirecta: estimuladas las fuentes de produccidén, el
Banco veria mejor servidos sus préstamos, aumentado su encaje,
asegurado el mercado inmobiliario, etc. Pero desde este punto
de vista — el del Banco —, el pais tendra que reconocer que no
ha existido en nuestra historia una operacién tan generosamente
servida en beneficio inmediato total de los intereses generales.
La rebaja del interés, la comisi6n, los intereses penales, la amorti-
zacién acumulativa y acumulada, los servicios adeudados, de todo
ello se desprendi$ el Banco en momentos bien dificiles, y afron-
tando grandes gastos, para fortificar material y moralmente a
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los homhres de bien que trabajaban en los campos y en las ciu-
dades.

La conducta de los tenedores de la cédula hipotecaria argen-
tina iba a decidir el éxito o el fracaso de la conversién. A ellos se
dirigi6 el presidente del Banco, con las siguientes palabras, invo-
cando su solidaridad con la suerte de la Nacién (1):

«Debemos aceptar serenamente que seamos menos ricos delo
que fuimos, pagando asi, en especial manera, pero todos, una con-
tribucién a este empobrecimiento general: el empleado y el obrero
lo hacen con la desocupacién o la reduccién de sus jornales y suel-
dos; el comerciante con la anulacién de sus ganancias y a veces
con la pérdida de su capital; el propietario con la renta disminuida
o extinguida; el productor con sus cosechas perdidas o sus pro-
ductos depreciados. Los propietarios de la cédula, entretanto, han
percibido peso sobre peso sus rentas, en el momento mismo en
que vencia el cupén. Contribuyan ellos que han sido los beneficia-
rios de esta regularidad, de que pocas instituciones del mundo
han dado ejemplo, a aliviar las cargas de los otres, de los que han
hecho posible con ingente sacrificio este pago regular. Acepten
la pequefia disminucién de sus ingresos, con la conviccién de que
al hacerlo contribuyen a afianzar su propia riqueza, y que el resur-
gimiento del pais se retardard, si el egofsmo o la incomprensién o
las conveniencias mal entendidas, cierran el paso a las sanas medi-
das de gobierno inspiradas en el anhelo de felicidad del pueblo y
en la grandeza del porvenir de la Nacion.

«Fn mi caricter de presidente del Banco Hipotecario Nacional,
aconsejo a los sefiores tenedores de cédulas, como una operacién
de su alta conveniencia, la conversién de sus papeles del 6 9, por
los nuevos titulos del 5 9. Les exhorto para que sin titl‘lbeOS soli~
citen el canje de esos valores, y en la conviceién absoluta de que
se realizara ese canje, en un gesto espontaneo y uninime, me dirijo
a los deudores anticipindoles la buena nueva de un alivio de su
situacién y me hago intérprete del reconocimiento de los que
en base del crédito hipotecario de todo el territorio de la Repfblica,
producen, transforman, construyen o crean.»

(1) Discurso propalado por radio, el 22 de Noviembre de 1933.
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Los tenedores de las cédulas escucharon y atendieron el llamado
del gobierno, del Banco y de la opinién pablica. Ese acto de patri6-
tica solidaridad import6 para ellos la pérdida del 1 9, de inierés,
pero les significd también asegurarse el cobro normal de sus rentas
y liberarse del impuesto a los réditos. Sobre las cédulas en circula-
¢ién, que ascendian a $ 1.360.588.850, optaron por el canje tene-
dores cuyas inversiones ascendian a $ 1:337.872.350. Solamente
pidieron el rescate $ 22.716.500. Estas cifras ilustran con claridad
sobre el éxito que corond la gran operacién de 1933.

52. — Veamos ahora cuéles fueron los beneficios que recibieron
los deudores del Banco como consecuencia de la conversion de las
cédulas hipotecarias.

En primer lugar, reducido €l interés de los titulos al 5 %, se
rebajé en idéntica proporcién la parte del servicio que el Banco
cobraba al deudor por ese concepto. Y como los préstamos tienen
la misma duracién que las cédulas, al nacer de nuevo éstas conver-
tidas al 5 9, permitieron prorrogar los contratos por el término
de su nueva vida. Por el proceso mateméatico de la amortizacién
acumulativa, un préstamo al 5 9, de interés y con el 1 %, de amor-
tizacién anual, dura 36 afios y 101 dias. Este tuvo que ser, por lo
tanto, el término de la prérroga de los préstamos. En resumen, las
nuevas caracteristicas de las cédulas convertidas se reflejaron de
inmediato sobre los préstamos, originando el siguiente alivio para
el deudor: 1 9, de rebaja en el interés anual y nuevo préstamo a
36 afios y 101 dias de plazo.

El beneficio del deudor estd en funcién inversa de la vigen-
cia del préstamo convertido. Los célculos de contabilidad de-
muestran que para un préstamo cuya vigencia es de un servicio,
el beneficio es de 58, 18 9, mientras que para un préstamo con
65 servicios de vigencia, la ventaja es solamente de 0, 11 %.

El Banco completé esos efectos con disposiciones que con-
templaron la situacién de los deudores morosos. Establecié que el
monto de la obligacién hipotecaria convertida seria igual a la
deuda actual por capital. Pero que en los casos de mora — que eran
la mayoria — se agregaria a esa deuda actual el importe de los
servicios atrasados, hasta un monto que, entre capital y servicios,
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no excediera del préstamo primitivo. Puede apreciarse facilmente
el enorme servicio que la institucién prestd a sus deudores con esta
medida. Los prestatarios — especialmente los rurales — no esta-
ban en condiciones de pagar los servicios debidos al Banco. Por
lo tanto, de nada les hubiera valido la rebaja del interés, la comi-
sién condonada y la amortizacién suspendida, si la persistencia
de la mora hubiera obligado al Banco a rematar los bienes hipote-
cados. El nuevo préstamo comprensivo de los servicios morosos
fué una verdadera liberacién para esos deudores, que se encontraban
en trance de perder sus propiedades.

En los casos de préstamos relativamente nuevos, la suma amor-
tizada era pequefia y el monto de los servicios adeudados la excedia.
En tales supuestos, el Banco facilité el arreglo de esas situaciones
cuando, a juicio del directorio, ellas merecian ese beneficio. Permitié
la concertacién de convenios hasta por diez afios de plazo, por el
saldo excedente de la mora, conforme a las disposiciones de la
Ley N° 11720.

La Ley confirmatoria IN° 12136, antes citada, dispuso, por
iniciativa del Banco, la conversién de dos categorias de prés-
tamos que, por su indole, no habian sido incluidos en la gran
operacién inicial. Fueron los préstamos en efectivo efectuados
con fondos del Banco (art. 2°, inc. 3°, ftem a) de la ley orgénica);
y los préstamos a largos plazos, otorgados a los compradores de
propiedades adjudicadas al Banco (art. 62 de la ley). Estas cate-
gorfas de préstamos no habian entrado en la conversion porque
nada tenfan que ver con las cédulas. Pero esa situacion resultaba
a todas luces injusta, ya que los prestatarios no recibian los bene-
ficios acordados a los demés, a los que acabamos de referirnos.

Los contratos de los préstamos «art. 62», quedaron prorro-
gados en forma aniloga a la de los préstamos en cédulas. Y con
respecto a los préstamos en efectivo, se convirtieron en cédulas,
las que fueron tomadas por el mismo Banco, a la par, con destino
a su fondo de reserva.

La conversién que rememoramos beneficié a 77.976 deudores
hipotecarios, que tenfan contratos por més de 1.600 millones de
pesos. De esos préstamos, solamente 34.601 estaban al dia en sus
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servicios. Los morosos eran 43.375, con un capital de casi mil
millones de pesos. Las tres cuartas partes de esos préstamos atra-
sados correspondian a las sucursales; y eran capitales garanti-
zados con campos, el 81 9, de los comprometidos. Estas pocas
cifras, extraidas de las nutridas estadisticas del Banco, son sufi-
cientes para que el lector aprecie con precisién, cémo los efectos
de la crisis eran especialmente graves para los productores de la
campaiia. Y ¢omo el Banco pudo acudir en ayuda de todos — los
del campo y los de las ctudades —, que eran casi 78.000 deudores,
con la rapidez que los momentos exigian.

Transformadas las obligaciones hipotecarias en la forma que
hemos visto, los servicios a cargo de los prestarios han disminuido
la entrada aunual del Banco en casi 39 millones de pesos.

En resumen: la conversién ha salvado de la ruina a decenas
de millares de deudores; ha fortificado su moral, prestindoles
nueva fe para la lucha, y cuida su convalecencia, buscando la total
curacibén, reduciéndole extraordinariamente las cargas fijas. Con-
fiemos ahora en que la prudencia de los hombres de gobierno sepa
restituir paulatina y oportunamente al Banco, los recurses que le
son propios y que con tanta utilidad brindé al pais en los momentes
econdémicamente histéricos.

53. — El Banco Hipotecario Nacional ejecutd la conversién
con un entusiasmo ejemplar. En esos dias finales de 1933, la ins-
titucién llevaba una vida febril. La direccién y el personal multipli-
caban sus esfuerzos en laboriosas jornadas, que serdn memorables
para todos los que tuvieron la responsabilidad y el privilegio de
vivirlas. Los amplios locales de la institucién eran invadidos por el
ptblico interesado, que formaba largas filas en la calle esperando
turno para entrar. las operaciones de toda indole — desde la
explicacién en ventanilla, hasta la consulta legal — se habian mul-
tiplicado tanto, que el Banco debib reforzar su personal con nume-
rosos empleados de emergencia. La institucién trabajaba de dia y
de noche. Y cabe recordar la valiosa cooperacién gue recibié del
Banco de la Nacién Argentina, de los demés bancos de plaza y del
meritorio gremio de los comisionistas oficiales de Bolsa. Todo ese
proceso material era seguido por la opinién phblica con notoria
simpatia y aplauso.
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Terminadas las operaciones, la circulacién de las cédulas quedd
reducida a $ 1.440.087.625. Esta cifra representa el capital de los
nuevos préstamos, convertidos y prorrogados a 36 afios y 101 dias.

Los servicios en mora que no pudieron ser acumulados a los
préstamos por exceder del capital primitivo, importaron un monto
global de $ 64.718.847,18. Esta deuda, que podriamos llamar secun-
daria, fué materia de los convenios para su cancelacién a plazos.

La evolucién sufrida por estos préstamos después de la con-
versién, demostré que ya a fines del afio 1934, existian préstamos
servidos con regularidad, cuyo monto ascendia a més de mil millones
de pesos. Con respecto al resto, el Banco ha ejercitado medidas
de apremio para regularizarlos y ha ejecutado la garantia en los
casos en que ello era indispensable. La deuda exigible es bien vigi-
lada y disminuye. Su monto total, que debe apreciarse después de
la liquidacién de las cosechas, no acusa cifras alarmantes. Pode-
mos concluir, por lo tanto, que la conversién ha producido para
el Banco una relativa regularizacion del problema de la mora, que
tanto lo afectaba.

Hemos tenido oportunidad, en el curso de este estudio, de refe-
rirnos a otro grave problema que el Banco tenfa para resolver antes
de la conversién: el creciente debilitamiento de sus encajes. Es
preciso aclarar que el encaje, por si solo, no da la idea de la solidez
del establecimiento. Pero su monto tuvo trescendental importancia
en los criticos instantes de 1932 y 1933, frente a la necesidad de
cumplir con la puntualidad habitual las obligaciones a favor de los
tenedores de las cédulas.

Damos a continuacién las cifras demostrativas de la reaccién
operada:

Afio 1931, .............. $ 32.111.651,52
» 1932, i s aanassses » 17.651.043,71
» 1933, czag sw seae » 15.880.129,93
D TR oo L e » 15.952.939,71
» 1935, cpessieimn s » 18.756.224,13

31/10/1936. . ............ » 25.646.582,03
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Debe tenerse presente que la lentitud en el ascenso se debe
exclusivamente a la condonacién de la comisién, que ha privado
al Banco de considerables ingresos. Puede afirmarse, en conse-
cuencia, que, aun con factores adversos, el encaje del Banco se ha
consolidado completamente después de la conversién, siendo su
tendencia a seguir aumentando. Es interesante consignar aqui,
que seglin célculos efectuados, de no haberse eliminado los ingre-
sos normales, ese encaje ascenderia ya a més de cuarenta millones
de pesos.

Otro aspecto importante de la conversién relativamente al
Banco, es su influencia sobre las reservas de la institucién. Estas
se encontraban inmovilizadas antes de aquella medida. Como hemos
expresado mds arriba, una reserva que no esti disponible para ser
utilizada en caso de apremio, no es tal reserva, puesto que no
puede cumplir sus fines.

Entre los rubros constitutivos del fondo de reserva, figuraba
antes de la conversién, el importe de casi 167 millones de pesos
correspondizntes a los servicios atrasados. Estos valores no podian,
por cierto, considerarse entre los de disposicién inmediata, por sus
mismas caracteristicas de servicios morosos.

Como consecuencia de la conversién y de acuerdo con el
art. 14 de la Ley N° 12136, el Banco emiti6 cédulas por el importe
de la diferencia resultante entre el monto de los préstamos conver-
tidos y el de las cédulas en vigor, con destino a su fondo de reserva.
Estas emisiones han alcanzado hasta lafecha a poco més de 103
millones de pesos. Puede apreciarse facilmente el beneficio de
este cambio para la disponibilidad de la reserva. Con esos valores
se atendié al pago de las sumas abonadas por la Tesoreria de la
Nacién como consecuencia de los rescates en efectivo hechos por
los tenedores de cédulas. Ese importe ascendi6 a unos 22 millones
de pesos. Se han destinado para cédulas rescatadas, alrededor de
40 millones. Y para anticipos y cancelaciones administrativas, doce
millones aproximadamente. Quedan en reserva, por lo tanto, un
poco mis de 29 millones por este concepto (1).

(1) Cifras aproximadas, al 30 de Septiembre de 1936.

|
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Ademés de estas cédulas, ingresaron en el fondo de reserva
las provenientes de la conversién de los préstamos en efectivo
(art. 18 de la ley citada). Se trata de un aporte de diez y nueve
millones y medio de pesos en cédulas, més o menos.

Por ello, debe reconocerse que la conversién ha tenido también
un efecto fortificante para el fondo de reserva del Banco, contri-
buyendo a su liquidez.

54. — Veamos ahora los efectos de la conversién sobre la cédula
hipotecaria argentina.

A principios del afio 1933, las series 21* y 22* — que tomamos
como ejemplo por vencer ambas en Enero y Julio — se cotizaban
alrededor de 86 %. La C. H. A. 6 9, con los mismos vencimientos,
pero més antigua, iniciaba sus cotizaciones del afio diez puntos por
encima de aquéllas, o sea a 96 9. Después del vencimiento de
Julio, la cotizacién oscild alrededor de 84 y 93 %, respectivamente.
Las demés series se cotizaban a tipos equivalentes, teniendo en
cuenta las diferencias ocasionadas por los distintos vencimientos.
Se trataba de cédulas que redituaban el 6 9, anual de interés.

Efectuada la conversién en Noviembre de 1933, las operaciones
se clausuraron a tipos préximos a la par, que no podemos tomar
como puntos de referencia o de comparacién, pues ellos fueron
extraordinarios, como consecuencia de las medidas preparatorias
de los decretos del P. E.

Realizada la conversién, se lanzd al mercado la primera serie
al 5 9%, la denominada <A», cuyos vencimientos eran también
en Enero y Julio. Se cotizaron a 89,50 9%, a principios de Enero
de 1934; y a mediados de ese mes, habian bajado hasta situarse
alrededor de 85. Desde ese momento, las cotizaciones se elevaron
continuamente, sin méas oscilaciones que las habituales, hasta
alcanzar tipos entre 93 y 94 a fines de Junio. El vencimiento inme-
diato (Julio 1934) dej6 a esas cédulas entre 91 y 92 9, para seguir
repuntando con firmeza.

Tres afios después de la conversién, en estos momentos del
cincuentenario del Banco, las cédulas se cotizan a la par.
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Debe notarse que se trata ahora de cédulas al cinco por ciento
de interés, con la Ginica ventaja sobre las anteriores, de estar exentas
del impuesto a los réditos. No obstante el interés rebajado, se ha
pagado por ellas mayor precio — desde el principio — que el que
habian logrado sus similares N°® 21 y 22 del 6 9%,. Y posteriormente,
como vemos, se han cotizado por arriba de los tipos alcanzados
por las cédulas «viejas», la «<C. H. A. 6 %>, en el afio 1933.

¢Qué significa esto? Pues sencillamente, que la conversi6n
llevé al piblico el justo convencimiento de que el Banco habia
recuperado su tradicional solidez, que si bien nunca la perdis, en
ciertos momentos estuvo comprometida. Y no hay fallo més acer-
tado que el que pronuncian esos inversores, que dirigen la colo-
cacién de su dinero con una sensibilidad extraordinaria para
todo acontecimiento capaz de disminuir la seguridad de los
titulos.

Debemos concluir, en consecuencia, que la conversién de 1933,
al consolidar al Banco, tuvo efectos sumamente beneficiosos para
la cédula hipotecaria argentina, cuyo prestigic actual permite
comparaciones con las mejores épocas de su brillante historial.

55. — Recapitulando lo expuesto, advertimos que la magna
operacion de 1933 tuvo efectos tonificantes y benéficos para todas
las actividades y para todos los intereses que, en forma directa o
indirecta, cayeron dentro de su radio de influencia. Esto es comple-
tamente excepcional, pues las medidas de gobierno se dictan siem-
pre, como las leyes, con cardcter general, para reglar el mayor
namero de casos analogos. Una minoria resulta necesariamente
afectada, y debe sacrificarse en bien de los intereses de la colecti-
vidad, esperando compensaciones indirectas. En el caso de la con-
version de las cédulas y de los préstamos hipotecarios, tanto
los deudores, como el Banco y como los tenedores de las cédulas
— seglin acabamos de verlo — han recibido ventajas de conside-
racion.

El pais en general, sali6, por lo tanto, extraordinariamente
ganancioso con esta medida. Los efectos econdémicos de la conver-
sién se vieron vigorizados por las otras operaciones ejecutadas por
el gobierno nacional, bajo la feliz inspiracién del brillante y dindmico
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ministro de hacienda, Dr. Federico Pinedo. Y entre ellas, espe-
cialmente por la actuacion de la «Junta Reguladora de Granos».
Como se recordarid, modificado el contralor de cambios y elevado
el valor de las divisas extranjeras, se estimd conveniente que la
desvalorizacién de nuestra ‘moneda se tradujera en una eleva-
ci6én de los precios internos de nuestros cereales. Esta medida inge-
niosa y acertada tuvo un éxito rotundo en la emergencia. Baste
decir que en su primer ejercicio — afio 1934 — la Junta compré
mas de cuatro millones de toneladas de trigo, pasando por ese
organismo las tres cuartas partes del excedente de trigo exportable.
Esas enormes transacciones originaron una pérdida que no alcanzb
a nueve millones de pesos, cubiertos ampliamente con el Fondo
de Beneficios de Cambio. Correlativamente, se aumentaron los
precios del trigo, del maiz y del lino, en forma tal que los produc-
tores del campo, después de tan prolongados sufrimientos, pudie-
ron por fin, colocar sus cosechas a precios remunerativos. Se cal-
cula que la suma ganada por ellos, a raiz de la creacién de la
Junta, en el solo ejercicio de 1934, ascendi6 a 245 millones de
pesos.

Y bien, en esos mismos momentos, la conversién de las cédu-
las, como parte integrante del complejo plan de recuperacién
nacional, salvaba a los agricultores que lo merecian del remate y
de la ruina. Y una vez salvados, les disminuia las cargas fijas.
Basta plantear estos efectos, para que se comprendan, sin deta-
llarlos, los innumerables beneficios indirectos recibidos por el
comercio, por los bancos, por toda clase de industrias, por la Naci6n,
en una palabra, como resultado de esta obra de gobierno.

Fuera de ello, conviene recordar que e! Banco IHipotecario
Nacional tiene funciones especificas de regulador del interés hipo-
tecario en nuestro pafs. Al fijar la conversién el cinco por ciento
de interés a las cédulas y a los préstamos prorrogados, la institucién
quedd habilitada para ejercer esas funciones con mayor eficiencia.
Las deudas hipotecarias a intereses més elevados, ya constituidas,
se han ido trasladando al Banco en una gran proporcién. Y las
nuevas hipotecas particulares tendran que graduar el interés en
funcién de la competencia que pueda hacerles el Banco mediante
sus emisiones al 5 9.
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Podemos decir, en consecuencia — persuadidos de estar en lo
cierto —, que el instrumento de trabajo y de fomento creado modes-
tamente en 1886, en medio de la duda y del recelo, se hubiera justi-
ficado solamente con los servicios prestados al pais en la crisis de
1930. La necesidad de la conversion, que estaba en el ambiente
ante el giro que tomaban los acontecimientos en 1932, encontrd
en el presidente actual y en los directores que lo acompaiian, los
ejecutores decididos que la trascendental medida requeria.

CAPITULO SEPTIMO
Resefia sobre caracteristicas y perspectivas del Banco actual

SUMARIO: 56. Las bases técnicas de la seguridad de las operaciones del Ban-
co: buena tasacién y buen titulo. — 57. Régimen de tasaciones; su organi-
zacién actual. — 58. Los titulos de dominio. Los tribunales declaran que
su aceptacién por el Banco les atribuye la presuncién de bondad. —
59. La organizacién administrativa actual. Los departamentos especia-
lizados. — 60. La Ley IN° 12159. — 61. La accién del Banco Hipotecario
Nacional en el futuro.

56. — Los dos elementos técnicos que sirven de base a la ga-
rantia de las operaciones hipotecarias del Banco, son el titulo y
la tasacién. Si el titulo de dominio es malo, la garantia puede
desaparecer en cualquier momento, ante el ejercicio de acciones
reipersecutorias. Si la tasacién no es correcta, la operacién origi-
naré quebrantos en caso de remate. En cambio, si el titulo es per-
fecto y la tasacién estd bien hecha, sblo faltaria un acuerdo acer-
tado del préstamo para que el Banco funcione con plena normalidad.

Estudiando las actas y las resoluciones de los diversos direc-
torios que ha tenido el Banco durante sus 50 afios de vida, y le-
yendo las exposiciones hechas en algunas memorias anuales, po-
demos decir que ha sido siempre una preocupacién constante la de
asegurar, para bien del Banco y del piiblico, esas dos bases de se-
guridad: el buen titulo y la buena tasaci6n. '

Seria inexacto afirmar que siempre se ha conseguido eliminar
las malas tasaciones. En un organismo vasto y complejo como el
Banco Hipotecario Nacional, no pueden evitarse sorpresas, excep-
cionalmente, como resultado de la mala fe, del fraude o de la inca-
pacidad de algunos tasadores. Pero si puede afirmarse que la ins-
titucién ha adoptado toda clase de medidas precautorias para evitar’
esas infiltraciones. Y que, cuando a pesar de ellas, han ocu-
rrido los casos, los culpables han sufrido las correspondientes
sanciones.
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«Todas las grandes instituciones de crédito territorial, de pro-
pietarios, de capitalistas o del gobierno, — decia hace 28 afios el
presidente Zenavilla—han tenido siempre especial cuidado en ro-
dear a las tasaciones de todas las seguridades posibles, para hacer-
las justas y exactas. La prudencia aconseja multiplicar los medios
de informacién para obtener buenas tasaciones, porque es por
alli, principalmente, por donde escapan los dineros del Ban-
co. Es la operacién que necesita mejor estudio y la que debe ser
méas controlada». (1).

57. — El régimen de la Ley N° 1804 — inicial para el Banco —
consistia en la tasacién de los bienes raices ofrecidos, por uno o més
peritos nombrados por el Banco. Como excepcidn, los consejos lo-
cales podian tasar directamente cuando el valor presunto del in-
mueble no pasara de diez mil pesos (articulo 8°, inciso 3°).

Cuando se produjo la reforma de 1911, la nueva Ley N¢ 8172
recogié la aspiracion del Banco en el sentido de mejorar el sistema,
asegurando, dentro de lo posible, la exactitud de las tasaciones.
Para tan elevados fines, fué creada la comisién especial de contralor
de tasaciones, cuya finalidad es la de revisar y ajustar las tasacio-
nes efectuadas por los peritos (articulo 36 de la Ley IN° 8172). Este
tribunal depende directamente de la presidencia del Banco. Se ha
querido asegurar asi, la independencia necesaria para su actuacién
en una materia tan delicada e importante como la que constituye
su cometido.

Durante la presidencia del Dr. Alejandro M. Carrasco, el di-
rectorio resolvié en la sesion del 4 de Febrero de 1932, por unani-
midad, y por iniciativa del director don Alberto J. Vivot, derogar
todas las disposiciones reglamentarias sobre tasaciones, que no fue-
ran las establecidas en los articulos 268 al 273 inclusive y 275 del
reglamento interno, quedando incluidas las tasaciones correspon-
dientes a los préstamos de colonizacién en dicho reglamento. «La
experiencia ensefia — decian los fundamentos del proyecto — que
esas disposiciones son necesarias y suficientes, y que en el fiel cum-
plimiento de la ley, deben estar empefiados especialmente los fun-
cionarios dirigentes del Banco, por cuanto ello redundaré siempre

(1) Memoria 1908, pags. 9 y 10.
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en beneficio de la mayor garantia de que necesariamente debe estar
rodeada esta operacién, sobre la que reposa no sélo la exactitud
del préstamo, sino también el prestigio de la institucién».

Posteriormente, el Banco ha precisado, por medio de cartas
instrucciones o de circulares, los requisitos y los procedimientos a
que deben ajustarse los tasadores. Ksas reglamentaciones tratan
siempre de imponer un méaximum de garantias en la ejecucién de
la pericia (1).

En la actualidad, la «Comisién de Contralor de Tasaciones»
funciona con sujecién a un nuevo reglamento, aprobado a princi-
pios del corriente aflo de 1936. Sus miembros, que eran cinco, han
sido elevados a ocho: cuatro titulares y cuatro adscriptos. Es pre-
sidido por el miembro que designa anualmente el presidente del
Banco, el que puede ser reelecto.

Los ocho miembros desempefian sus funciones constituyendo
cuatro jurados de dos componentes: un titular y un adscripto.
Dos jurados atienden los asuntos rurales y otros dos los asuntos
urbanos.

La opinién concordante de dos miembros produce despacho;
pero si no fuera posible obtener esa concordancia, el jurado se in-
tegra con un tercero, decidiéndose el caso por mayoria. En el su-
puesto de que no fuera posible fijar un valor total por acuerdo de
dos miembros, se resuelve el caso determinando el promedio de los
dos valores intermedios entre los tres proyectados por los miem-
bros de la Comisién y el tasador.

El Banco, como puede apreciarse, ha dedicado al serio pro-
blema de las tasaciones, la atencién y el cuidado que él merece.
Se preocupa actualmente de seleccionar cada vez mas su numeroso
cuerpo de tasadores, incorporando a él, con preferencia, a técnicos
expefimentados. Como fruto de estos afanes, aumentara cada vez
mas la solidez del establecimiento.

(1) Puede verse, por ejemplo, la circular N° 17/934, en la Memoria de
1933, p. 65.
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58. — El otro pilar sobre el que reposa la garantia del présta-
mo, segtin hemos dicho més arriba, es el titulo de dominio. El
articulo 35 de la ley orgénica (reproduccién del articulo 38 de la
ley fundadora), reza asi: «Los titulos de dominio deben ser libres
de todo vicio o defecto legal. El Banco podr4, si lo juzgare nece-
sario, exigir que se compruebe la posesion continuada durante trein-
ta aflos».

Tebricamente, se podria definir como titulo perfecto a aquel
que acredite de una manera indubitable el dominio sobre un in-
mueble. Pero como para llegar a considerar «indubitable» el do-
minio, es preciso considerar, en la practica, los peligros que corre
o la seguridad que tiene el «dominus» en su derecho, debe enten-
derse que «titulo perfecto» es aquél cuyos antecedentes ofrecen la
seguridad de que el propietario no serd molestado por acciones rea-
les ejercitadas por terceros.

El concepto de la ley del Banco, contenido en el precepto que
hemos transcripto, es rigido y exigente, habiéndose mantenido ab-
solutamente invariable en los cincuenta afios de vida que hoy
cumple la institucién. No basta que el titulo esté libre de vicios.
Es necesario, ademés, que carezca de defectos legales.

Un titulo es vicioso cuando causas juridicas que lo afectan,
perturban la <existencia, plenitud y libertad> del derecho de dominio.

Puede el titulo no ser vicioso, pero puede tener defectos le-
gales. En este caso, el Banco tampoco debe aceptarlos, por im-
perio de la ley organica. Un titulo seria vicioso, por ejemplo, si
estuviera sujeto a la contingencia de una accién reivindicatoria,
como secuela de una donacién. Seria, en cambio, solamente «de-
fectuoso», si entre las medidas del titulo y las reales del terreno,
hubiera una diferencia que originara un sobrante ubicable, supe-
rior a la tolerancia legal. Este «defecto» serfa subsanable.

En consecuencia, el Banco sblo puede aceptar los titulos cuan-
do ellos son perfectos: libres de vicios y de defectos legales.

El «Departamento Técnico de Asuntos Legales», compuesto
para el estudio de los titulos de un cuerpo de abogados consultores
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radicados en la Casa Matriz y de los abogados locales que actian
en las sucursales, trabaja bajo la orientacién superior de una «Di-
reccién General de Asuntos Legales». A la pericia y a la dedicacién
de sus integrantes, especializados en esos estudios, ha sido confiada
la custodia de la garantfa legal de las operaciones del Banco. Cum-
ple dejar constancia, como homenaje a los grandes directores de
esta reparticién técnica de consejo, que el Banco es duefio de una
honrosa tradicién, la que se ha reflejado en fallos de nuestros tri-
bunales: los titulos aceptados por el establecimiento gozan de la
presuncién <juris tantum» de su bondad (1). Las exigencias del
Banco y la seriedad de esos estudios han originado un justo pres-
tigio, que ha trascendido a todas las esferas vinculadas a las tran-
sacciones inmobiliarias. En la préctica, ello se prueba por este he-
cho incontrovertible: los compradores en los remates del Banco no
se preocupan de estudiar previamente los titulos, seguros de que
si la institucién ha operado sobre ellos, es porque son inobjetables.

El estudio juridico de los titulos se efectéia sobre la base de
una relacién de los antecedentes del dominio, que abarca un perio-
do de treinta afios, por lo menos, a contar desde la altima trans-
misién. Esa referencia la efectia el cuerpo notarial del Banco, bajo
el contralor vigilante de una seccién especial del departamento de
asuntos legales, la oficina de «Referencias y Poderes». El relato
se ajusta a un modelo aprobado por el Banco, muy minucioso y
previsor. La oficina precitada ha formado un valioso archivo de

(1) El primer director general de Asuntos Legales, fué el Dr. Ernesto Pe-
llegrini, quien actué desde 1895 hasta 1910. Le sucedi el Dr. Apolinario C.
Casabal, abogado de gran capacidad intelectual, hombre de cardcter y eximio
funcionario. Su obra es recordada en el Banco con gratitud y simpatia. Fué
un gran colaborador en la presidencia Zenavilla, especialmente en el estudio y
en la preparacién de las reformas que dieron origen a la Ley N¢ 8172. En Ia
primera presidencia de den Nereo Crovetto, fué designado para suceder al Dr.
Casabal — que habfa fallecido — el Dr. Emilio F. Cérdenas, que desempend
el cargo hasta 1928, afio en gue renunci6. Su actuaci6n al frente de los asuntos
legales del Banco fué sumamente provechosa. Imprimi rumbos definitivos a
la jurisprudencia administrativa paralelamente a las decisiones de los tribu-
nales superiores. La mayor parte de las conclusiones de entonces se aplican ac-
tualmente. El director general de Asuntos Legales, en estos momentos del ju-
bileo del Banco, es el Dr. José Maria Gamas, abogado prestigioso que fué le-
trado de la Sucursal La Plata durante muchos afios, y miembro del Consejo
Local de la misma antes de ingresar en el cuerpo de letrados.
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referencias, que se enriquece diariamente. En él figuran ya, pro-
lijamente contraloreados, los antecedentes de todas las mayores
extensiones que, por subdivisiones contractuales o «pro herede»,
han originado los actuales titulos. El Banco ha iniciado hace ya
algunos afios una clasificacion catastral de esa documentacién, la
que fué suspendida con motivo de la supresién de personal que las
circunstancias impusieron. En la actualidad, se proyecta llevar ade-
lante ese importante trabajo, con la indispensable colaboracién de
la oficina de «Antecedentes Catastrales», que prepara eficiente-
mente el catastro de la Capital Federal y de los puntos del interior
en que ello es posible. Esta labor tiene importancia no solamente
para el Banco, sino también para una futura reforma del sistema
vigente sobre publicidad de los derechos reales, a fin de modernizar-
lo en beneficio de la seguridad de las transacciones inmobiliarias.

El celo del Banco por la perfeccién de los titulos que acepta,
viene desde los dias mismos de su fundacién. Las primeras actas
asi lo demuestran. Los titulos, a fines del siglo pasado y a princi-
pios del presente, adolecian de graves deficiencias legales, en es-
pecial los del interior del pais. El Dr. Juan Agustin Garcia, al dar
cuenta al P. E. del primer afio de operaciones, expresaba: «Ade-
mas, el examen de los titulos de propiedad, en algunos expedientes,
fué causa de demoras. Era indispensable ser inflexible en el cum-
plimiento de las prescripciones de la ley, que disponen que los ti-
tulos de dominio sean libres de todo vicio o defecto legal, y los do-
cumentos que venian de las Agencias no satisfacian en muchos ca-
sos a estas condiciones» (1). Las exigencias del Banco sobre esta
materia, en los cincuenta afios de su vida, ban tenido una influen-
cia decisiva para el perfeccionamiento de los titulos de dominio.
Las normas establecidas por la institucion sirvieron de patrén orien-
tador en todo el pais. Los profesionales del foro y los escribanos
phblicos las tienen en cuenta para sus asesoramientos y sus ac-
tuaciones. Este es otro servicio prestado por el establecimiento a
los intereses generales de la Nacién.

Teniendo en cuenta que toda discusién que se origine alrede-
dor de la bondad de un titulo aceptado por el Banco puede cons-
pirar contra el prestigio de la institucién, ésta lleva sus cuidados

(1) Memoria 1887, p. 19.
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hasta la consideracién de las dificultades que pudieran derivarse
de las variaciones en la interpretacién por los tribunales de los
casos juridicos vinculados a los titulos de dominio. El Banco pien-
sa, con acierto, que las posibles controversias tendrian siempre que
ser dirimidas por los tribunales. Para seguir de cerca el criterio
judicial, durante la presidencia de don Nereo Crovetto y siendo
director de asuntos legales el Dr. Céardenas, se cre4 una seccién
destinada a estudiar la jurisprudencia de los tribunales sobre esos
puntos especializados, la que es coordinada con la administrati-
va y fichada como ésta.

59. — La reorganizacién interna del Banco Hipotecario Na-
cional, intentada en diversas oportunidades, es una realidad en
estos momentos del cincuentenario. La obra ha sido dificil, como
lo prueba el hecho de que muchos sanos intentos no pasaron de
proyectos. El reglamento interno del afio 1916, siendo un excelente
cuerpo de disposiciones, habia sido reformado por numerosisimas
circulares y resoluciones que lo hacian complejo y pesado. Era ne-
cesario estructurar de nuevo las oficinas del Banco y la labor del
personal, conforme a las nuevas necesidades. Y a esa obra se abocé
el directorio presidido por el Dr. Adolfo F. Orma, sin llegar a concre-
tar una solucidn, pues se estaba realizando estudios cuando se pro-
dujo su renuncia colectiva.

El directorio presidido por el Dr. Alejandro M. Carrasco creb
un departamento de «Apremios y Ejecuciones». Y preocupado por
el problema que nos ocupa, cuya solucién calificaba de imposter-
gable, sefialé como puntos bésicos de un futuro programa de accién,
los siguientes:

1° Reorganizar la direccién administrativa del Banco.

2¢ Asegurar la responsabilidad administrativa de funcionarios
y empleados.

3° Conceder mayores facultades a los funcionarios superiores,
«para eliminar el expedienteo y el caricter burocratico» del
régimen.

4c Dividir al Banco en departamentos que agrupen oficinas
de indole afin, con una direccién comin.

5° Crear una seccién de estudios econdémicos y financieros
que interesen al Banco.
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Esas orientaciones, que no tuvieron oportunidad de ser lle-
vadas a la practica por la brevedad de la actuacién de ese direc-
torio, fueron recogidas en Abril 4 de 1932 por los directores sefiores
Alberto J. Vivot, Emilio C. Lamas y A. Jerénimo Morixe, quienes
las reprodujeron en un proyecto presentado en esa fecha, el que
se destind a estudio de una comisién especial.

Posteriormente — en Junio 13 de 1932 —, el directorio re-
solvi6 pasar la proyectada reorganizacién administrativa interna,
a despacho de la Comisién de Funcionarios presidida por el seficr
director Dr. César M. Vela (1). En esa comisién, se analizaron va-
rios proyectos, teniendo en cuenta la experiencia adquirida, las de-
ficiencias notadas en la diaria tarea y la necesidad de adaptar al
Banco a las exigencias de las nuevas operaciones impuestas por la
profunda crisis que imperaba.

La Comisién trabajé empefiosamente durante todo el periodo
en que ejercié la presidencia del Banco don Alberto J. Vivot —
vicepresidente en ejercicio —, con cuya colaboracién cont siempre.
Tenia su tarea adelantada en Febrero de 1933, cuando tomé pose-
si6n de su cargo el nuevo presidente, Dr. Enrique S. Pérez, quien
aport6é sus ideas para la terminacién del proyecto.

Como fruto de toda esa labor, el plan de reorganizacin y rea-
juste administrativo pudo ser estudiado definitivamente por el di-
rectdrio, el que lo aprobé en sesién de Noviembre 16 de 1933.

El nuevo sistema procura beneficiar al péblico mediante la
mayor rapidez de las operaciones, a cuyo efecto los funcionarios
responsables y los gerentes de las sucursales tienen mayores faculta-
des de resolucién. Tiende a robustecer la accién defensiva del Banco,

(1) Esa comisién, creada por el presidente Dr. Linares, con el propdsito
de estudiar los problemas de la mora, vié asi ampliado su cometido, que luego
se extendid a iniciativas de todo orden, especialmente al estudio de las medidas
legislativas en proyecto que afectaban al Banco. Presidida por el Dr. Vela,
la integraron inicialmente el secretario general Sr. Luis F. Lerena, el gerente
Dr. José Cairo, el inspector general Sr. Bartolomé Contestin y el abogado Dr.
Lazaro S. Trevisan. Se amplié después con los subgerentes Dr. Juan M. Eyhe-
rabide y Sr. Antonio Pimentel y con el contador general Sr. Aquiles L. Lértora.
Fué el antecedente de la actual Junta Central de Funcionarios.
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mediante un empleo més racional de sus medios activos. Para esos
fines, la institucién dividié sus operaciones en dos grandes clases:
las rurales y las urbanas. Antes, se las clasificaba por la simple
ubicacién del inmueble gravado: capital o sucursales. La especia-
lizacién buscada se obtuvo agrupando todas las operaciones rura-
les y todas las urbanas, teniendo en cuenta que existe mayor
afinidad entre las operaciones del campo, aunque provengan de
las més distantes sucursales, que entre una operacién de la
campaila y una urbana, aunque ambas pertenezcan a una misma
sucursal.

La organizacion administrativa se caracteriza por la divisién
del Banco en departamentos especializados. El departamento de
asuntos urbanos, el de asuntos rurales y el de sucursales tienen a su
frente un subgerente cada uno. Se ha obtenido la mejora del ser-
vicio por la conjuncién de tareas afines. Los subgerentes tienen
facultades de resolucién en muchos casos que prevé la reglamen-
tacion.

Paralelamente a esos departamentos administrativos, actian
tres departamentos técnicos: el de asuntos legales, el de ingenieria
y el de contabilidad. Tiene funciones técnicas independientes, ade-
més, la «Comisién de Contralor de Tasaciones».

Todas esas dependencias actGan bajo la jerarquia superior
en lo administrativo, del «gerente-secretario general», el méas alto
funcionario administrativo del Banco, quien asiste con voz a las
reuniones del directorio.

Existe, ademés, una gerencia administrativa con funciones de
contralor en la casa matriz y de la cual depende la compraventa
de cédulas y otras secciones.

No es nuestro prop6sito detallar aqui las funciones atribuidas
a cada departamento. Pero al formular este bosquejo, a grandes
rasgos, de la nueva organizacién interna del Banco, cimplenos decir
que la marcha del establecimiento ha mejorado considerablemente
con ella, después de vencer, como es natural, los tropiezos iniciales
de la ejecucién del plan. Las observaciones de la practica permiten
ir ajustando el rodaje cada vez con mayor precisién.
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Para terminar sobre este topico, agregaremos que el plan com-
prende el funcionamiento de una «Comisién Central de Funciona-
rios», cuya misién es la de clasificar el personal, asegurando a éste
— dentro de lo posible— contra la injusticia de que pudieran adole-
cer'los informes individuales. Tiene a su cargo, ademés, estudiar
los problemas de interés para el Banco que la superioridad le so-
meta o que sean consecuencia de su iniciativa. Este organismo es
el fruto del ensayo hecho con éxito durante el periodo algido de la
crisis, mediante la actuacién de la comisién creada a raiz de los
serios problemas del afio 1932, a la que hemos tenido antes opor-
tunidad de referirnos.

60. — La Ley Ne° 12159, de Marzo 28 de 1935, introdujo una
reforma atingente a la designacién de los miembros del directorio
del Banco. De acuerdo con lo dispuesto por el articulo 8° de la ley
organica, el Banco era administrado por un directorio cuyos miem-
bros los designaba el P. E. con acuerdo del Senado. La reforma
introducida por la Ley N° 12159 se refiere a la forma en que debe
hacerse esa designacién. Desde la vigencia de la ley, el P. E. ya no
dispone de la facultad de elegir a su libre arbitrio la totalidad de
los directores del Banco.

El procedimiento de la eleccién es el siguiente: cuatro de los
ocho vocales son elegidos directamente por el P. E., debiendo te-
ner en cuenta las diversas regiones del pais, a las cuales debera
dar representacién, dentro de lo posible. Se busc) con esa solucién
que las necesidades de las zonas del interior, diferentes segln sus
caracteristicas econdmicas, tuvieran en el directorio voceros auto-
rizados por su actuacién regional.

Los otros cuatro vocales los designa el P. E. entre los candi-
datos que le proponen diversas entidades representativas del co-
mercio, de la industria y de la produccién. El gobierno nacional,
al propiciar esa reforma ante el Congreso, explicé su alcance. Se
proponia imponer un sano principio en la administracién de los
bancos oficiales: la intervencién direcia y el consiguiente contralor
de las lamadas «fuerzas vivas», en el manejo de esas instituciones.

El articulo 2° de la Ley Ne° 12159 determina algunas de las
entidades que pueden proponer candidatos a directores, y deja li-
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brado al juicio del P. E. la inclusién de otras. El decreto reglamen-
tario correspondiente, de fecha Agosto 23 de 1935, fijé el procedi-
miento, facultando a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires para
proponer cuatro candidatos; a la «Sociedad Rural Argentina», dos;
a la Bolsa de Comercio de Rosario, dos; a la «Corporacién de Te-
nedores de Titulos y Acciones», uno; a la «Confederacién de So-
ciedades Rurales de la Provincia de Buenos Aires y de La Pampa»,
uno; a la «Confederacion de Sociedades Rurales del Litoral», uno;
a la «Confederacién Argentina del Comercio, de la Industria y de
la Produccién», uno; a la Bolsa de Comercio de Cérdoba, unc; a
la Bolsa de Comercio de Tucumén, uno; a la «Camara de los Co-
misionistas Oficiales de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires»,
uno; a la «Asociacién de Propietarios de Bienes Raices», un can-
didato.

La ley que comentamos ha sido aplicada por primera vez en
el corriente afio, al llenar el P. E. dos cargos de directores vacantes,
mediante la designacién del Dr. Eustaquio Méndez Delfino, pro-
puesto por la «Bolsa de Comercio» de la Capital y por la «Sociedad
Rural Argentina»; y la del ingeniero Abel Lissarrague, propuesto
por la «Confederacién de Sociedades Rurales del Litoral».

La préactica inicial de la innovacién demuestra que ella aporta
la ventaja que supone la incorporacién de directores vinculados a
las industrias o actividades bésicas del progreso nacional, sin que
se hayan advertido los inconvenientes que podria originar una ac-
tuacién de absorbente gremialismo. Asi como los representantes
del pueblo de las provincias en el Congreso pueden legislar para
los intereses generales del pais, sin perjuicio de contemplar y de-
fender los regionales, que son parte de aquéllos, asi también los
directores surgidos de las propuestas formuladas por las entidades
representativas del comercio, de la industria y de la produccién,
podran defender esos intereses mediante la obra patridtica, de fo-
mento general, que la ley encomienda al directorio del Banco.

61. — Llegamos a los dias del jubileo, con un Banco doble-
mente fortificado: fuerte por su consolidacién econdémico-finan-
ciera, y fuerte por la experiencia acumulada en horas adversas,
que los administradores del futuro han de saber aprovechar como
prueba de su amor a la patria.
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Despojado el pafs de los valores ficticios, reajustada su vida,
conjugados sus quebrantos y mejorados los precios de los frutos
agricola-ganaderos, todo confluye para que la Nacién prosiga, con
empuje vigoroso, la marcha hacia sus grandes destinos.

Un somero examen de su Gltimo balance, que agregamos co-
mo documento probatorio de la solidez de la institucién, nos de-
muestra que los préstamos en vigor exceden a los mil quinientos
millones de pesos; que los fondos de reserva pasan de los 200 mi-
llones de pesos; que el encaje, en momentos de ingresos reducidos,
se aproxima a los 26 millones, y que los servicios a cobrar, como
las deudas por mora sin acumular (Ley N° 12136), disminuyen en
su monto en forma paulatina, pero segura. Puede el Banco, por
lo tanto, afrontar con confianza el porvenir inmediato.

El estudio del desenvolvimiento de la institucién a través de
épocas prisperas y de periodos criticos, nos permite llegar a la con-
clusién de que la ley orgénica vigente, en lo fundamental, es pre-
visora y suficiente para el juego regular de la funcién bancaria de
intermediario entre el capital de los inversores de cédulas y los
tomadores de préstamos con garantia hipotecaria. La prueba de
esta afirmacién estd en el hecho de que la ley fundamental ha se-
guido aplicindose, en lo substancial, en medio del vendaval de la
crisis que todo lo arrasaba. Las medidas de emergencia se tomaron
mediante leyes transitorias, con fines especificos, que se aplicaron
sin perjuicio de los preceptos bésicos.

Esto no'significa, por cierto, que no deban modernizarse sus
disposiciones, conforme a las ensefianzas que produce su aplica-
ci6n y de acuerdo con nuevas necesidades. Pero seri necesario siem-
pre defender la estructura fundamental de la carta orgénica contra
iniciativas parlamentarias muy bien intencionadas, pero, a menu-
do, consecuencia de estudios carentes de madurez.

El Banco ha estudiado ya, y sigue analizando ahora, algunas
reformas que estima necesarias para servir mejor al pais. Ellas no
alteran la parte esencial de la ley y seguramente originaran, a su tiem-
po, un proyecto orgénico. En la Memoria del afio 1931, el presi-
dente Dr. Carrasco hizo publicar algunas de esas reformas, enca-
radas con el propdsito — decfa — de favorecer los intereses de los
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deudores hipotecarios, simplificando en lo posible los tramites y los
gastos, facilitando la accién de fomento de la riqueza del pafs, que
debe desarrollar el Banco Hipotecario Nacional (1).

La ley orgénica titne actualmente una copiosa jurisprudencia
administrativa y judicial que permite aplicarla con uniformidad y
eficacia.

Los tribunales — y especialmente los de ciertas provincias —
no siempre la han interpretado conforme al espiritu de los precep-
tos y a las necesidades ineludibles que la ley trataba de satisfacer
en beneficio de la Nacién. Es necesario destruir el mito del exceso
de privilegios que algunos creen ver en las facultades que otorga
la ley orgénica. Estos bancos no pueden funcionar ni desenvolverse
sino sobre la base de privilegios excepcionales. Contrariamente al
concepto que vulgarmente origina un privilegio, éstos no son odio-
sos, porque procuran incalculables beneficios a la colectividad, sin
més perjuicio que el que pueden sufrir quienes tengan intereses
particulares encontrados con aquéllos.

Cabe la satisfaccién de dejar constancia aqui, de que el més
alto tribunal del pais, la Excma. Corte Suprema de Justicia de
la Nacién, ha rectificado siempre los fallos equivocados de esos
tribunales, permitiendo asi una justa y conveniente aplicacién de
la ley orgénica.

La accién del Banco en el futuro, no puede ser sino brillante,
mientras sea bien administrado, como seguramente lo seri. La ex-
tensién paulatina de sus operaciones ird cumpliendo poco a poco
la obra trascendente de nacionalizar todas las hipotecas del pats.

Hemos dicho antes que uno de los propésitos perseguidos con
la creacién del Banco Hipotecario Nacional, fué la de regular por
medio de ese organismo del Estado el interés hipotecario, procu-
rando abaratar el disfrute de esta clase de crédito, indispensable

(1) Memoria cit., pag. 26. Colabordé en esos proyectos, en forma activa
e inteligente, el entonces vicepresidente del Banco, Dr. Julio A. Rosa, Poste-
riormente, renovado el directorio, el director Sr. Alberto J. Vivot reprodujo
ese proyecto, el que pasé a estudio de comisi6én.
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en un pais nuevo como el nuestro. Las operaciones de esta indole
eran hechas, en su mayoria, por particulares o entidades privadas,
que exigian altos intereses. Gran parte de los capitales empleados
eran extranjeros.

Pocos paises en el mundo tienen su economia tan estrecha-
mente ligada a los valores inmobiliarios, como la Repdblica Argen-
tina. La «Comisién de Estudio del Crédito Hipotecario», nom-
brada por decreto del P. E., de Diciembre 30 de 1924 (1), calculd
el valor de las propiedades sujetas al dominio privado, hace ya
once afios (1925), en la suma de 29.000 millones de pesos. Scbre
esa riqueza real, afirmé que existia un gravamen hipotecario de
unos 3541 millones de pesos. Kl Banco Hipotecario Nacional era
acreedor solamente por el 37.27 9%, de esa cantidad (2).

En los momentos actuales, se proyecta la realizacion de un
censo hipotecario como elemento documental! e ilustrativo para
resolver el problema de la moratoria hipotecaria, cuya ley ha sido
recientemente prorrogada. Ese censo nos permitird apreciar hasta
qué punto ha crecido, en 11 afios, aquel porcentaje del 37.27 %
de hipotecas a favor del Banco.

La progresiva nacionalizacién de las hipotecas por conversién
de las particulares a favor del Banco, no significa una guerra al
capital extranjero. Ese capital ha sido siempre bien venido en nues-
tro pais, que le debe parte de su progreso. Y si operase en condicio-
nes iguales o més ventajosas que las que ofrece el Banco, no ten-
dria por qué pensarse en suplantarlo.

(1) Compuesta del entonces presidente del Banco, Dr. Manuel Augusto
Gondra; del director, Dr. Salvador Oria, y del entonces gerente, Dr. José Ba-
rrau, que actué como secretario.

(2) Informe de la comisién, publicado por el Banco en 1927, paginas 62,
64 y 67. El primer censo hipotecario fué practicado en el afio 1915, por
una comisién nombrada por decreto del P. E., de fecha Julio 21 de ese afio,
la que fué presidida por el Dr. Eduardo Zenavilla. La riqueza inmobiliaria
se calculé entonces en la suma de 18.000 millones de pesos. El gravamen
hipotecario fué fijado en 2.800 millones, que representaban el 15,55 °/o
de aquella riqueza. El Banco Hipotecario Nacional era acreedor por 583
millones, de los cuales 300 correspondian a cédulas radicadas en el ex-
tranjero.
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Pero el Banco ofrece créditos hipotecarios al 5 %,. Con la co-
misién, resultan al 6 9, durante el primer tercio del contrato; al
5 14 9, durante el segundo tercio, y al 514 9, en el Gltimo tercio
del periodo de reembolso. Esa operacién es barata y c6moda para
el deudor, quien, si asi lo desea o le conviene, la puede cancelar
o reducir en seguida de haberla contratado. Y por encima de estas
y de muchas otras conveniencias particulares, est4 la accién tute-
lar del Banco, que ordena las ejecuciones y hace marchar este vasto
organismo, teniendo en cuenta los sagrados intereses colectivos.
Sin la ley de moratoria hipotecaria, las ejecuciones particulares
despiadadas hubieran originado un desastre. El Banco Hipotecario
Nacional, sin ley de moratoria, jamés lo hubiera producido, pues
sus decisiones son actos de gobierno, que contemplan las exigencias
del Banco en lo indispensable para mantener su solidez, pero siem-
pre con la visiéon de las conveniencias generales.

Mediante el mecanismo ideado por la ley, y con el prestigio
creciente de la cédula hipotecaria argentina, las emisiones del por-
venir han de ir extendiendo la accién benéfica del Banco hasta
dominar por completo el mercado hipotecario. Es una accién lenta,
pero segura, que necesita la arménica colaboracién, durante el tiem-
po que sea necesario, de buenas administraciones, de prudencia en
el trato del mercado de cédulas y de acierto en la eleccién de los
préstamos.

Bajo estos auspicios y libre el Banco de toda influencia ex-
trafia a sus funciones, presentimos y auguramos una obra de in-
calculables beneficios para el pais, como consecuencia de la actua-
ci6n del Banco Hipotecario Nacional en el futuro. Las ensefianzas
de cincuenta afios de vida, no se habran recogido en vano. Y el
crédito hipotecario, barato y cémodo, contribuird a formar la Ar-
gentina del mafiana, cuya visién grandiosa ncs permite vislumbrar
desde ya el especticulo de este pueblo dindmico, laberioso y teso-
nero, que trabaja y produce en las ciudades bullentes o en las cam-
paflas ubérrimas, con fe casi religicsa en los grandes destinos de
la patria.
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Préstamos en vigor el 31 de Octubre de 1936

EN CEDULAS
URBANOS RURALES
UBICACION N de | Importedelos | No de | Importe delos
prést. préstamos prést. préstamos
Capital Federal.............. 30.885 | 550.489.350 — —
Buenos Aires................ 9.942 96.199.775 9.755 | 264.245.000
Catamarca.................. 282 1.824.825 30 484.850
Cérdoba.................... 2.821 30.116.300 3.847 89.393.175
Corrientes................... 860 6.277.200 996 27.980.200
Entre Rios.................. 1.661 | 13.897.475 | 3.689 | 72.956.050
Jujuy......o oo 233 2.107.150 52 1.908.750
La Rioja................... 192 1.010.600 41 408.275
Mendoza.................... 2,175 19.173.275 2.189 48.391.725
Salta.............. . cukiwwss 615 5.681.175 262 11.373.675
San Luis................ 403 2.289.875 415 15.174.200
San Juan................... 558 5.220.850 772 16.702.800
Santa Fe................... 2.256 29.700.425 3.621 80.978.675
Santiago del Estero.......... 454 3.893.775 909 13.708.625
Tucumén. .................. 817 | 11.810.200 242 8.955.850
Formosa.................... — — 6 1.008.800
Chaco...................... 263 2.690.475 178 4.895.200
Chubut..................... 107 1.300.050 40 ‘ 676.700
Misiones.................... 103 982.750 142 1.695.200
Neuquén................. 89 488.700 135 3.546.000
La Pampa.................. 392 2.709.200 2.914 43.709.200
Rio Negro.................. 132 794.050 | 1.080 14.402.750
Santa Cruz................. 7 117.600 6 794.300
ToraLes. ... | 55.247 | 788.775.075 | 31.321 | 723.390.000
Ne. de préstamos.... 86.568
ToTAL GENERAL: {
Importe..... $ 1.512.165.075
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SUPERFICIES EN HECTAREAS
TOTAL | HiPoT ECADA | PORCENTAIE

Buenos Aires 30,888,000 12.223,067 | 39,55
Catamarca 7.159,000 100,227 1,44
Cérdoba 16.232,900 | 1.665,548 | 10,26
Corrientes 8.813,000 | 1.555,169 11,44
Entre Rios 7.594,000 | 1,153,577 | 15,19
Jujuy 4.832,000 214,294 4,43
La Rioja 9.209,000 164,477 1,79
Mendoza 15,108,000 873,640 5,76
Salta 13.007,000 | 1.358,126 | 10,44
San Luis 7.670,000 | 1.376,214 17,94
San Juan 8,382,000 221,140 2,63
Santa Fe 13.294.300 | 1.675242 | 12,60
S.del Estero 113,610,000 | 1.377,309 10,11
Tucumdn 2.290,000 213,043 9,30
Formosa 7.644 000 263,949 3,45
Chaco 9.906,000 439,009 4,43
Chubut 22,587,000 164,890 0,73
Misiones 3.018,300 82,719 3,07
Neuquen 9.435,000 766,589 8,12
La Pampa 14.228,000 | 1.549,313 10,89
Rio Negro 20.529,000 979,740 ‘ 4,70
Santa Cruz  |24.286,000 131,779 0,54

Los Andes 7.300,000 — —

T. del Fuego | 2,200,000 = ‘ —

:-—] e
L]
REFERENCIA: .
SUPERFICIE HIPOTECADA
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Balances del Banco correspondientes
a su primer ejercicio y a la
época actual.
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Balance del Banco Hipotecario Nacional

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1837

Publicado en la primer Memoria de la Instltucién

ACTIVO
$ m/n

Préstamos hipotecarios:
En Casa Matriz y Territorios Nacionales, serie A ... ....... 14,953,900 =
En Agencias, serie A, .......... 4,398,000 =

En Casa Matriz, serie B.. 5o s 7,19;,2;8 :
En Agencias, serie B...... . lbaienem 7,792,
En Casa Matriz, serie C........covviiiinivaeronn AT e 7,617,200 »

En Agencias, serie C. .. 7,331,750 »

Anualidades a cobrar, serie A
Anualidades a cobrar, serie B
Anualidades a cobrar, serie C...
Renta de Cédulas, serie A....
Renta de cédulas, serie
Renta de cédulas, serie
Cédulas anuladas, serie
Cédulas anuladas, serie
Cédulas anuladas, serie
Cédulas rescatadas, serie A ................

Cédulas rescatadas, serie B............

Cédulas rescatadas, serie C..............

Cédulas enm AePOSIto. ... vvveranerannerner s mres o riabiaiiis st
Mobiliafio. .. v oveieriiaiaeiann e SRR R A ey
Utiles de escritorio 5 TR R AT e e w1
Caja, existencia en efectivo......... 23,552-714

$ m/n

v

19,351,900

14.986,400 >

14,948,950 »
498,912-750
276,138 >
212,270-625
904,641-500
215,250 >
165,992-750
648,100 »

-
P
=
S
=1

4,774,050 >
43,754-578
31,579-862

1,149,644-566

-852
Caja, depésito en el Banco Nacional 1,126,091-85

$ 58,614,384-631

E——

Cédulas emitidas, serie A, .. ...ocaviaiaiiiinas b TR R IR
Cédulas emitidas, serie B.............
Cédulas emitidas, serie C......c....o0-
Interés del préstamo, serie A...........
Interés del préstamo, serie B....
Interés del préstamo, serie C......
Amortizacién del préstamo, serie A. .. R T T o Dt L
Amortizacién del préstamo,
Amortizacién del préstamo,
Anualidades a pagar, serie A.....
Anualidades a pagar, serie B,
Anualidades a pagar, serie C.... -

Cédulas sorteadas a pagar, serie A. .. vrrrnnnecnen e
Cédulas sorteadas a pagar, serie B. .. ,........

Cédulas sorteadas a pagar, serie C. ..

Depositantes de cédulas...
Anualidades anticipadas...
Fondo de Reserva. .......covovunmeiain
Obligaciones pendientes de 1887.........

$ m/n

20,000,000 »>
15,000,000 »
15,000,000 »
1,243,209-750
739,774 >
427,599-375
178,864-398
106,687-870
61,370-748
361,606-875
213,710 »
161,698-625
122,750 >
106,400 »
60,400 >
4,774,050 »
1,125 »
49,047-990
3,000 »

$ 58,614,384-631

e

Buenos Aires, Diciembre 31 de 1887.

Vo Be

SANTIAGO RODRIGUEZ,
Inspector General,

MANUEL ROSENTHAL,
Tenedor de libros.
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Ultimo Balance del Banco Hipotecario Nacional

AL 31 DE OCTUBRE DE 1936

ACTIVO

=(55fley 12136, series A a F...... $ 1.467.169.125,—

2] s Ley 11576, series 1, y 25 ... . ] 44.995.950,— 3§ 1.512.165.075,—
E o Art, 20, Ipe, 30, Item b, ..., $ 7.300,—

21 = . | Hipotecas; Art. 29, Ine. 7o.. » 75.800,—

= EE Vencldos lmpagos. ........... » 1.320.261,53

..‘2 2 lllipotccn’t Art. 62 ] 8.151.150,—

&\ ¢ {Hipotecas varias.

. 2.990,— 9.557.541,55
Deudores por mildo de precio, l-e;-.—u llm‘i‘ y 11720, .
Deudores por [r';r.‘(.ior‘!_‘u de sumas no pmortizadas {Canve
Deudores por mufra sin .u_umuinr Ley 12136. o B
Servicios a cobrar.........o... 0., ~PrET = 3 35.603.353,57

dn préatamon 1933)

o

A deducir:

Depésitos por servicios atrasados..................
Deudores, Ley 11720, par amortizaciin 1;1~|:1L(1!il(|-l
Deudores, Ley 11720, por comisién suspendida.

Saldos de servicios, Lry 2842, segidn Art. 83, ln'y' 8172,
Cédulas rescatadas.. . ...

»  1.900.456,72 >

Cédulas en depésito:
ordinarios ¥ edificac $ 526.932.775,—
cija de ahorros., > 47.792.050,—
para la venta rmr r\rcntu de terceros > 446.000,—

Gastoa generales, sueldos, alqulleres etc.

Gastos conversidn 1933 :
Mobilario ¥ dtiles.. »
Fropiedades remnr_miuu, .
Créditos personnles. ... . *
Obligaciones a cohrar .
Casas del Banco..... »
TN OBIEE ., o 0 atnmbimgis e o m e st neeenenannnenesnsnsanenns iy
Fondos piiblicos nacionales y Cédulas hipotecarias argentinas, Inversién fondo

de reserva general:

Titulos de Crédito argentino interno.................... $ 30.665.200,—

Cédulas hipotecarias mrgentinas......................... > 52.389.025,— »
Cédulas hipotecariaw argentings, Inversién fondo de reserva de segurom, >
Fondo de inversidn en Cajs de aliorros, costo del saldo existente en cédu >
Acciones (Art. 12, Ley Organica). . oo oot oo ier s innnnns 3
Caja y Bancos:

En efectivo.. ...ttt $ 3.942.701,08

Banco de la Nacién Argentina, cuenta corriente. . ....... » 21.703.880,95 »

Curso legal

1.521.722.616,55
583.726,58

7.005,70
32.852.874,34

33.662.896,85
15.604.023,19
101124.654,51

27.255,71
39.590.100,—

575.170.825,—
7.134.155,27

11, 616 665,08

2.134.36
12.822.706,18
13.978.021,45

83.054.225,—

4.029.000,—
703.611,43
82.940,—

25.646.582,03

$ 2.424.938.874,04
——————

PASIVO
Cédulas en vigor:
convertidas, Ley 12136, series A a F.,
emitidas, Art. 140, Le'y 12136, scries A a
emitidaa. Ley 11576, series Is, vy 2%

$ 1.431.834.775,—
> 103.082.575,—
> 45.167.400,—

$ 1.580.084.750,—

cédulas anuladas

Curso legal

........................... R 2 67.919.675,— $ 1.512.165.075,—
Intereses de 108 Préstamos.. ... ... .c.ovovuvirueirisireesvns b e S . > 38.035.645,—
Amortizaciones:

de lon préstamos en n.é(luha {vo!nmarla) ..... veasvavias 5 29.212.000.13

suspendida, Ley 11720 . » 15,

de los préstamona, aem:u ]“ »

de las hipotecas, Art. 2=, »

de lus hipotecas, # » 45.259.100,09
Comislones.. ... 17.719.226,32
Cupones a pzur:.u' 2.879.030,02
Cédulay sortendns g pag: 109.75
Operaciones pendientes; 13.226.715,04
Depositantes de cidulas ) 575.170.825,—
Serviclos anticipados. aha ] 2.095.098,10
Diferencln por cotizac de ecfdulas y l'umiun [m]ﬂ Cos llsduunlls [m-enﬂl'in

fondos de reserva gr_m:ra.] ¥ de seguros. . 3 ; i Ny 1.706.445,76
Intereses de ley v Linncardos. ... 3.097.481,71
Primmas de ssp uros,

Ganancian ¥ pérdidgas. .

' de Ll'L!.‘illUi pcrgunnh_a
Fondos de reservad de segurom. . )

.. 8§ 15.594. 610 56
.. > 3.879.522,71

1.199.759,60
5.766.296,97

. general, R A . > 187.034.292,16__) 206.508.425,43
$ 2.424.938.874,04
Publiquese
AQUILES L. LERTORA ELISEO ORTIZ LUIS F. LERENA
Contador General Vicepresidente Gerente-Secretario General
JOSE ANGANUZZI
Secretario



El directorio del Banco en la fecha del cincuentenario




Discurso pronunciado por el Sefior Presi-
dente del Banco Hipotecario Nacional,
Dr. Enrique S. Pérez, en el acto de la
conmemoracién oficial del Cincuente-
nario, celebrado en la Casa Central del
Banco, el 16 de Noviembre de 1936.

Excmo. Sefior Presidente de la Nacion,
Excmo. Sefior Ministro,

Sefiores:

Como el viajero, que después de extensa jornada, se detiene
un instante y rememorando el trayecto fija su rumbo y acumula
energias para avanzar, asi el Banco Hipotecario Nacional conme-
morando su cincuentenario evocaré por las palabras que pronuncio
ante vosotros, sus mAs salientes caracteristicas, con el propdsito
de sefialar circunstancias de su accién que destaquen lecciones de
Gtil experiencia. La historia inmediata es poco aprovechada por
el ciudadano actuandé en multitud, pues priman en ella, mas que
la visién de sucesos préximos, el recuerdo atévico de los lejanos
que modelaron su espiritu; pero para el hombre de gobierno en
posicién directiva es deber primordial, ineludible, seguir atentamen-
te los acontecimientos y recoger de ellos la ensefianza que encierran
para imprimirla en su espiritu como un imperativo categérico de
conducta.

En un pais joven como el nuestro, que en el desarrollo de su
progreso material ha pasado, en la evolucién de sus campos, del
pastaje de ganado trashumante, al tambo, la cabafia y la invernada,
iniciAndose la granja; en que la agricultura ha avanzado como a
saltos, transformando en un granero exportable, admiracién del
mundo, esa pampa que el sabio Burmeister habia declarado inapta
para el cultivo de cereales; en que la era fabril tiende a cimentarse
circundando los grandes centros urbanos, se ha necesitado un es-
fuerzo de conquista, que emula los laureles guerreros, para obtener
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este florecimiento de lo que fuera hasta ayer s6lo potencia, virtud
generativa de la tierra que esperaba el trabajo para fecundarla.

Pero suelo y esfuerzo no bastan para llegar rapidamente a una
culminacién de progreso; es indispensable el auxilio del capital,
también trabajo anterior acumulado. De aqui, de allende los ma-
res, de donde concurra, él también tiene derecho a una parte im-
portante en el mérito de la obra.

Corresponde afirmarlo asi, de todo capital en movimiento
buscando acrecentarse normalmente, sea suelo o habitacién que
se arrienden, mercaderias que se vendan, dinero que se preste. Es
necio el avaro, despreciable el usurero, innoble el que lo adquiere
con engafio; es injusta y antisocial su acumulacién exagerada en
manos de personas naturales o juridicas, pero el capital que ellos
esconden, explotan o acumulan sin medida, no lleva en si ningtin
estigma. Anatematizarlo es absurdo; destruirlo, criminal. El cla-
mor de las sociedades de todos los tiempos reclamando més jus-
ticia social es legitimo, pero jamés se di6 un paso hacia ella por
caminos de exterminio ensombrecidos por el odio, sino por sendas
de paz y orden, iluminadas por la fraternidad.

El capital en dinero empleado en préstamo no es en todas sus
formas de aplicacién igualmente eficaz. El crédito personal, indis-
pensable para facilitar el movimiento de la riqueza, el motor que
dilata y acelera el dinamismo del comercio, es, en cambio, poco
adaptable y peligroso para el trabajo productor de lento desenvol-
vimiento, especialmente el que acta directo sobre la tierra. Este
necesita dilatados plazos para su reintegro porque el suelo generoso
s6lo se rinde al esfuerzo persistente; también necesita seguridad
de que no se extremen las exigencias de su reintegro ante los acon-
tecimientos imprevisibles: accidentes meteorolégicos, plagas, epi-
zootias, pénicos determinados por las crisis econémicas o guerras.

La tnica forma de crédito que llena todas las exigencias para
ser considerada como habilitadora es la territorial, y ésta no puede
organizarla sino el Estado actuando de intermediario entre el ca-
pital que se ofrece y el trabajo que lo reclama; él sclo puede fijarle
una organizacién en base a plazos e intereses que permitan la de-
volucién del préstamo con los frutos del trabajo habilitado.
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Este concepto dib origen a los dos grandes bancos hipotecarios
que han actuado en nuestro pafs: el de la Provincia de Buenos
Aires y el de la Nacién.

El primero en 20 afios, de 1871 a 1891, realiz6 una trayectcria
de meteoro brillante y fugaz. Muy til propulsor del progreso ru-
ral en su comienzo, entré después en un funcionamiento desorbi-
tado y se hundi6é por fin en una estruendosa catéstrofe que afectd
el nombre argentino y dejé multitud de hogares portefios en la
indigencia. Sobre sus ruinas pudo inscribirse la frase tristemente
profética del gran Vélez: «Los Bancos no se despojan con llaves
sino con firmas».

Al finalizar el afio 1886 se acentuaban en el pais las caracte-
risticas de una era de gran prosperidad econémica que habian pro-
vocado, sin justificarla en su extensién, algunas circunstancias
auspiciosas: la capitalizacién de Buenos Aires, la conquista del
desierto, el incremento extraordinario de la agricultura, el aumento
de la inmigracién, las facilidades del crédito particular y, sobre
todo, la largueza del crédito oficial; pero, tras el espejismo pertur-
bador que provocé una especulacién desenfrenada sobre valores y
cosas de rendimiento inseguro, observando los acontecimientos
atentamente se notaba ya el prédromo del derrumbe que se apre-
ximaba. En este peligrcso momento nacié el Banco Hipotecario
Nacional. Sus comienzos fueron felices; capacitada y prudentesu
administracidon, recibiéronse sus titulos con confianza traducida
en sus cotizaciones. Ademés, la parquedad de las emisiones, que
contrastaba con la largueza del Banco Hipotecario de la Provincia,
contribuia a acentuar esa confianza. Puede decirse con justicia que
su direccién fué superior al ambiente en que actud; por eso al ro-
Jdar en la catéstrofe los dos grandes colosos bancarios de Buenos
Aires y también el Banco Nacional, s6lo el modesto Banco Hipo-
tecario Nacional quedd herido por la crisis, pero de pie.

Posteriormente a 1890, el atraso de los servicios, consecuencia
natural del deprimido ambiente econémico, obligb a medidas enér-
gicas de compulsién de los deudores, llegando a la liquidacién de
las garantfas en aquellos préstamos que adeudaban varios servi-



cios, y esto le permitié afronlar el pago de la renta de las cédulas
de los préstamos a curso legal; pero la suspension de pagos del
Banco Nacional decretada el 7 de Abril de 1891, privando al Banco
de la disponibilidad de sus reservas en efectivo, lo obligd a inte-
rrumpir el pago de las obligaciones a orc, las que més tarde fueron
abonadas a los deudores en Fondos Pablicos Nacionales al 5 9, de
interés. En los afios subsiguientes, hasta fines de 1894, paralizd el
Banco por completo la emisién de nuevas cédulas, reduciéndose a
continuar su accién de reajuste y liquidacién de los préstamos en
condiciones irregulares.

Cerrdse este primer decenio de su existencia, teniendo el Ban-
co $ 75.754.000 de cédulas ¢/1. y $ 15.291.200 oro, en circulaci6én.

Desde 1896, ya sereno el ambiente econémico pero no aun
totalmente restaurado, siguié el Banco emitiendo con cautela. Al
entrarse en el nuevo siglo, se acentud la consolidacién de los valo-
res territoriales, afluyeron liberalmente en demanda de nuestros
titulos capitales del exterior, hubo més interés en plaza, y, satis-
faciendo necesidades evidentes, pudo elevarse las emisiones.

En 1994 aprobdse la ley que introducia las primeras modifi-
caciones a la Carta Organica, otorgando nuevas facultades y am-
pliando su capital. En la reglamentacién de esta ley se autorizd
al Banco a conceder préstamos de edificacion, iniciativa de impor-
tancia que contribuy6 mucho a fomentar la construccién en Buenos
Aires y en las principales ciudades del interior, dando asi nuevas
perspectivas a la accién del Banco. Numerosos propietarios de pe-
quefios lotes, que no habfan podido edificarlos porque carecian de
recursos y no encontraban quienes pusieran dinero en operaciones
de tal naturaleza, merced a la sefialada modalidad del crédito hi-
potecario pudieron realizar el propésito de la vivienda propia.

Al terminar el afio 1905, circulaban cédulas por § 107.260.500
¢/l. y $ 14.177.300 oro.

La tercera década marca para el establecimiento un periodo

de progreso y expansién notables. Coincidieron, el afianzamiento.
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de la situacién econémica general y la necesidad fuertemente sen-
tida de capitales habilitantes; reclam4banlos la transformacién de
los campos de pastos fuertes en nutritivos alfalfares, las mejoras
de los ganados, la produccién de carne exportable, la agricultura,
conquistadora de nuevas extensas zonas, la vid, la cafia, el citrus,
los ingenios, las bodegas. Esos capitales aflufan abundantes y la
inmigracién se elevaba a cifras inesperadas. El porvenir no podia
presentarse méas halagador. Sin embargo, el ambiente exterior es-
taba intranquilo y con graves sintomas de una conflagracién euro-
pea proxima. La catéstrofe se produjo, se clausuraron los mercados
extranjeros para las cédulas, la administracién nacional se vi6 obli-
gada a tomar graves medidas de emergencia y la emisién se sus-
pendié por dos afios, con una circulacién de $ 520.297.100 ¢/l. y
$ 8.926.300 oro.

En el afio 1916 se inici6 una nueva direccién que en base a los
resultados del censo hipotecario realizado el afio anterior, revelador
de ejecuciones judiciales por 220 millones de pesos, considerd que
el Estado debia ir en auxilio para que esas situaciones no se re-
solvieran en la liquidacién o en la falencia y obtuvo autorizacién
para nuevas emisiones que fueron ripidamente absorbidas. Tanto
fué asi, que hubo momento en que las cotizaciones llegaron a
la par.

Se propici6 la reforma de la Ley Organica, obteniéndose la
sancién de la Ley 10676 con fecha 22 de Septiembre de 1919. La
nueva ley convirtié al propio Banco en asegurador de las propie-
dades hipotecadas, reforma que tendia a robustecer los recursos
de la Institucién debilitados con el cercenamiento de la comisién
que se introdujo en la Ley 8172, pero significd, ademés, un ensayo
practico y en gran escala del seguro por el Estado. El resultado

‘permite hoy abrir juicio con bases absolutamente firmes sobre tal

medida y puede afirmarse su conveniencia y su importancia.

Sobre otras modificaciones substanciales de esa ley, me refe-
riré més adelante en comentario especial.

En los afios subsiguientes se desarrollaron los fenémenos que
en conjunto se han calificado de post-guerra, y que se tradujeron
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en el Banco como en el ambiente nacional, por una impresién de
holgura econémica, hasta que el primer llamado a la realidad lo
produjo la gran crisis ganadera que afecté hondamente la regula-
ridad de los servicios de los préstamos. Continud, sin embargo,
con extraordinaria actividad la emisién de cédulas, asi que entre
1921 y 1930 se lanzaron a la circulacién 1.450 millones de nuestros
titulos, con un promedio anual de 145 millones.

El cambio de gobierno ocurrido el 6 de Septiembre de 1930,
encontrd al Banco con un Fondo de Reserva aproximado, de 197
millones, pero de disponibilidades bien precarias. Ademés de los
87 millones inmovilizados en servicios, con el cobro de los cusles
no se podia contar, forzoso era deducir de sus reservas disponibles
unos 37 millones de Fondos Pdblicos, de venta imposible debido
a las circunstancias dificiles porque se atravesaba, y ademés 28
millones de inmuebles, cuyo costo o importe de adjudicacién no
habfa sido castigado en balance alguno, y por lo tanto no debia
estimarse como reserva utilizable en caso de emergencia; y frente
a todo esto, un panorama dificilisimo.

El anélisis de la situacién del establecimiento en esa fecha
permitia advertir que los ingresos anuales eran sensiblemente in-
suficientes para atender las obligaciones perentorias. Esta circuns-
tancia debia agravarse de inmediato por la stbita caida de los va-
lores inmobiliarios, por la violenta disminucién de la renta y el
abandono de los servicios hipotecarios por los deudores.

La Ley 11.637 y las numerosas medidas de reajuste en los
gastos y de orden administrativo que complementaron aquélla,
no habian sido suficientemente eficaces para contener, dentro de
la Institucién, el efecto de los fenémenos deprimentes provocados
por el malestar econdmico general. De 45.165 préstamos en con-
diciones de servicio irregular, tan sélo en 2.856 se aceptaron pro-
puestas de convenios.

Cuando tuve el honor de hacerme cargo de su Presidencia,
la mora en los servicios se elevaba a $ 144.859.939. Dado el caréac-
ter nominal de la gran mayoria de las reservas, no era de sorpren-
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derse que se pensara ya en recurrir al apuntalamiento de la situa-
cién por los recursos generales del pals si se queria evitar que lle-
gara la hora fatal de la liquidacién, que muchos predecian. Aquel
recurso eventual se hacia més dificil por el hecho de que la crisis
ahondaba cada dia sus raices en las entrafias de la economfa y las
finanzas nacionales.

La conversién, que rebajé el interés de las cédulas en 19 y
que estableci6 la ampliacién automética de las hipotecas, incor-
porando a ellas la mora hasta el alcance del préstamo primitivo,
disminuyendo los servicios exigibles en 87 millones y autorizando
arreglos de 10 afios por los restantes, tuvo el efecto de galvanizar,
por decir asi, a los deudores que en mayorfa reanudaron sus ser-
vicios, agregindose a esto las medidas para compulsar a aquellos
que habian tomado sus préstamos como una habilitacién sin com-
promisos. Las economias de todo orden, dristicas muchas de ellas,
pero indispensables, han permitido al Banco no sblo rehacerse y
robustecerse, sino también asociarse a la moratoria, con el sacri-
ficio de renunciar integramente a la comisién, desprendimiento que
lo ha privado en los tres afios transcurridos, de 30 millones de pe-
808, ¥ que lo privard en la prérroga por dos afios, de 20 millones
més. De disponer el Banco de estos recursos debid haber extre-
mado las medidas de saneamiento, liquidando las cperaciones rui-
nosas aunque reportaran fuertes pérdidas de capital prestado; pero,
habiendo producido las liquidaciones efectuadas bajo mi presiden-
cia, saldos personales por 36 millones de pesos, extirpando de la
cartera de préstamos los casos més graves, puede ahora continuarse
sin apresuramiento esa tarea. Entre tanto a esta Institucién le co-
rresponde el honor de haber contribuido a amenguar la crisis con
el mas intenso y proficuo esfuerzo realizado.

En todas sus esferas de accién el Banco continuaba con el més
decidido empefio adaptandose a las exigencias del momento, alec-
ciondndose cada dia en la experiencia del dia anterior. Modi-
ficd la estructura administrativa fijando dos grandes secciones cen-
trales de Urbanos y Rurales, en vez de Capital e Interior; regla-
mentd prolijamente la funcién de los tasadores; fij6 las bases a que
debjan ajustarse las explotaciones forestales de las propiedades
bajo hipoteca; perfecciond el embargo de las rentas en aplicacién
desde 1930, con $ 150.000 de entradas el primer afio, y llegando a
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més de $ 6.000.000 en la cosecha 1934/35, siendo numerosos los
deudores que aun después de regularizada su situacién piden el
auxilio del Banco para la venta de sus productos, debido al éxito
que en esta compleja tarea se ha logrado alcanzar. La trascenden-
cia del embargo de la renta ha sido enorme, pues permitié no lle-
var al mercado inmobiliario miles de propiedades cuya subasta
hubiera aumentado la depresién con peérjucio general para el pais
y en especial para las propias ventas del Banco y proporcioné a
sus duefios afectados por la crisis, la posibilidad de atravesarla sin
perder la propiedad; hizo frente al grave problema que se le pre-
sentaba, ante el gran nfimero de propiedades que se veia precisado
a incorporar a su dominio, 0 a tomar posesién por el abandono de
las mismas hecho por los deudores en presencia de la desvaloriza-
cién de la propiedad raiz y de la produccién agraria; debié adminis-
trar bienes y obtener renta de ellos no obstante el caracter precario
de la tenencia y la traba opuesta a este empefio por la ley de arren-
damientos agricolas, cuya modificacién en lo que se refiere a las
propiedades afectadas al Banco Hipotecario Nacional éste ha pe-
dido con insistencia, pues se ve obligado muchas veces a dejar las
tierras incultas antes de ligarlas a un bajo arrendamiento por cinco
afios, que impediria su venta.

Entre muchas otras medidas, si no importante cada una, todas
s{ por su valor en conjunto, implantése también la difusién radio-
telefénica con evidente eficacia, no sblo para el éxito de las ope-
raciones de venta, sino como ltimo llamado a pagos o a arreglos
a los deudores remisos.

Con el propésito de presentar una visién panoramica sobre el
desarrollo econdémico del Banco en sus cinco décadas, he hecho
esta esquematica resefia que debo completar glosando algunos de
los hechos que en el transcurso de ellas han destacado o afectado
su aceion.

Por la reforma del afio 1919 el Banco quedaba facultado a
otorgar préstamos hasta el 80 9%, del bien afectado a colonos, para
adquirir tierras de labradio, y a empleados, a fin de dotarlos de
casa propia. Puede, en cierta medida, cohonestarse, por imperativos
premiosos de indole social, el préstamo excepcional al empleado
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piblico si el mayor riesgo por el porcentaje se equilibrara con otros
elementos de especial garantia: la retencién de parte del sueldo, la
estabilidad en el empleo y el seguro de vida. De estos tres factores
s6lo ha sido contemplado el primero. Ni est4 garantizada la esta-
bilidad, ni se ha establecido el seguro. Su implantacién oportuna
hubiera evitado saldos personales incobrables y lo que es més im-
portante afin, la situacién penosa de privar de su casa propia a
muchas familias en el momento en que por la desaparicién de su
jefe les era més necesaria. Es, pues, imperioso completar la legis-
lacién sobre estos préstamos.

En cuanto a la otra excepcién del préstamo al colono, repetiré
viejas observaciones propias ante una legislacién que a fuerza
de ser igenerosa llevaba en si graves fallas organicas, peligrosas
para la Institucibn, y el germen del fracaso inevitable de sus pro-

positos.

Era, por concepto esencial, norma clasica del crédito hipote-
cario que al emplearse por una entidad capitales a los que garantiza
un interés fijo, el intermediario responsable se reserva siempre la
seguridad de este abono y el reintegro del préstamo, no entregén-
dolo sino al maximo del 50 9, de la tasacién del inmueble gravado.
En las viejas sociedades de valores estables donde tuvo origen su
empleo, Alemania y Francia en primer término, la norma se ha
mantenido y ha sido necesario su trasplante a ambientes aunque
més inseguros, menos cautelosos para su abandono. En el noble
afan de radicar al colono no se pensé que las excepciones que afec-
tan principios bésicos, son en las instituciones financieras como
esas fisuras que se producen en las paredes de los estanques: nadie
puede prever el contenido que por ellas se verterd. Las leyes, es
cierto, no bastan para defender las instituciones, pero los hombres
en el gobierno tienen en las leyes prudentes un medio eficaz para
su defensa. Ademaés, la experiencia muestra como evidente que no
son las incorrecciones aisladas, que siempre se filtran en toda accién
de vasto volumen y complejo desarrollo, las peligrosas; lo son més,
las reformas que afectan la estructura orgénica y, como en este
caso, las que se aplican mermando garantias en un pais de valores
inestables y optimismos y pesimismos extremos, que exponen a un
grave riesgo un gran volumen de operaciones.
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El Banco Hipotecario de la Provincia de Buenos Aires, en
cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 30 de la Ley de Cen-
tros Agricolas, fué el primero que entrd en esta senda para présta-
mos de fomento agrario hasta el 75 %, de la tasacién y estos prés-
tamos fueron la causa principal y decisiva de su desastre. El Banco
Hipotecario Nacional se fundé bajo el régimen del préstamo ex-
clusivo del 50 9 de la tasacién y es evidente que la disposicién
perentoria del articulo 63 de la Ley 1.804 en cuanto expresaba que
en ningéin caso podria excederse ese porcentaje, fué el seguro que
en buenas manos permitié salvarlo del general derrumbe bancario
de 1890/1. Pero nuevas leyes, producto de la més noble inspiracion
en sus propdsitos, modificaron la Carta Orgénica, tomando, con
escasa memoria, la senda peligrosa. Primero se crearon préstamos
del 60 %, por leyes 8.172 y 10.565; después hasta el 80 % por leyes
10.676 y 11.380; y ya hay en carpeta de las comisiones legislativas
proyectos de préstamos hasta el 100 % de la tasacion. Esta y otras
iniciativas son ideas patri6ticas, ya de mejora social, ya de engran-
decimiento material, que poniendo su atencién sélo en este Banco
como en una fuente inagotable y comfn, con elementos para dar
remedio a todo mal, no miran que su misién no es genérica sino
especifica y que todo aquello que exponga al debilitamiento de su
organismo le impedir4, con grave dafio para el pais, que en los
momentos de riesgo sea una de las columnas centrales que sostenga
su edificio econémico. Esto ha pasado en la crisis que se aleja;
mucho ha hecho el Banco para ayudar a soportarla, pero es incal-
culable lo que ha dejado de hacer por no haberse encontrado en la
plenitud de su robustez.

La nueva experiencia en este Banco, de préstamos a alto por-
centaje, no ha sido feliz. Algunos sobrios datos sobre los de colo-
nizacion, los mas importantes fuera de la regla del 50 %, bastaran
para comprobar la verdad penosa: en 15 afios se han constituido
373 colonias bajo las disposiciones de la reforma de 1919. En ellas
se han concedido cédulas por valor de 119 millones de pesos y
se han distribuido en 7.438 préstamos a igual ntmero de colonos
que se conceptuaba radicar. Pues bien, si figuran sin liquidar
6.956 préstamos por 106 millones de pesos, los colonos que mantie-
nen sus servicios regulares son tmicamente 1.271, con préstamos por
34, millones. Sélo puede esperarse que éstos sean los que queden
definitivamente radicados, representando algo més de tres agri-
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cultores por colonia. La accién de fomento que se propuso ha fra-
casado y el Banco ha sufrido grave pérdida, pudiendo afirmarse
después de un serio estudio, que ese quebranto no ser inferior ai
50 9%, del capital prestado.

A la colonizacién oficial en la Argentina hay que encararla a
foxfdo. Ya no son sélo fenémenos econdémicos sino sociales, los que
10. 1rfaponen, pero, sin variar en el propdsito, tomando orientaciones
distintas a las elegidas hasta ahora. Lo han visto asf los actuales
Gobiernos de la Nacién y de Buenos Aires Yy esta Institucién ha
creido también que debe participar en esa labor de gobierno. Como
ensayo preliminar, Gltimamente ha adoptado el Banco un plan de
colonizacion de las propiedades adjudicadas, cuya hipoteca actual
redimird. Dicho plan contempla los factores que la experiencia ha
demostrado ser esenciales para el éxito de la colonizacién oficial.
Ademés de la tierra apta, el precio modelado en base a rendimientos
medios calculados con prudencia, y, sobre todo, eliminacién del

mejor postor y prolija discriminacién en lo que se refiere a la elec-
a2
cién del colono.

‘ Si el porcentaje del préstamo sobre la valuacién del inmueble
’tlEIfe la importancia que he tratado de destacar, es una justa ta-
sacién el més eficiente resorte de seguridad para una institucién
fie (.:rédito real. Rodear de todo género de resguardos el acto de
_]l.IStlpI‘eCiO, a los fines de la operacién a efectuarse, es decir, una
¥npotec'f1 a 36 afios; ponerlo a cubierto tanto de los errores de la
inexperiencia como de los arbitrios dolosos del logrerismo, es, pues
deber ineludible y perentorio de las instituciones bajo cuya comi
petencia y seriedad de procedimientos se confian el capital que
aporta sus ahorros, el particular que requiere fondos habilitantes
Y el Estado que da la garantia material y compromete el concepto
ético como administracién piiblica.

Las instituciones europeas que inspiraran a las de Sudamérica
no sélo estatuyen como el articulo 53 de nuestra Carta Orgﬁnin{:
que los bienes a hipotecarse deben producir renta cierta Y durahip
para que la operacién sea viable, sino que, ademés, agregan que
la estimacién del valor debe ser hecha sobre la doble base dgl precio
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venal y de la renta neta. Esta imposicién perentoria no existe en
nuestra Ley Organica.

Como comentario de esta omisién legal, repetiré las palabras
de un distinguidisimo técnico y publicista y ex director del Banco,
incorporado por mi iniciativa en 1930, y autor de serios estudios
sobre la materia. Decfa asi: <El error fundamental cometido
por el Banco desde su fundacién hasta hoy, ha sido tomar como
Gnica base de sus tasaciones el valor venal o de plaza, es decir,
el precio a que podria venderse en ese momento el inmueble a
tasar».

Ya procede el Banco bajo reglas estrictas computando ambos
elementos: renta y precio; y puede afirmarse que si no se ha apar-
tado para siempre la posibilidad de que se produzcan fuertes
pérdidas, como resultado de antiguas operaciones a liquidar, ya
no se veran por las actuales y futuras saldos espectaculares, como
algunos superiores a $ 500.000 comprendidos en las liquidaciones
de saneamiento indispensable realizadas desde que ocupo la Pre-
sidencia; pero falta atin, y es (til decirlo desde esta tribuna, la se-
leccién radical de los tasadores distribuidos en todo el pafs. El con-
cepto de que cualquier hombre de bien que haya trabajado en el
campo puede justipreciar a los fines de una larga hipoteca, una
propiedad rafz, y que cualquier persona honrada, habitante de las
ciudades, puede apreciar con el mismo proposito los edificios, per-
siste atin como una obsesi6én en el espiritu pablico y hay que poner
verdadera decisién para vencerlo y desarraigarlo.

Con ese proposito el Banco desde Septiembre de 1930 ha in-
corporado, por riguroso CONCUrso, al personal en funciones de Casa
Central, quince técnicos experimentados, ingenieros ‘civiles, inge-
nieros agrénomos, arquitectos, etnélogos, especialistas en riego, en
citrus, en yerbales y en vifias. Con su eficiente colaboracién se han
ajustado las apreciaciones de tal manera que las inevitables dife-
rencias de criterio se han reducido al minimo compatible con la
indole del problema. Ademaés, ha seleccionado los tasadores reem-
plazando a todos aquellos que han demostrado incapacidad evi-
dente y ha llenado indefectiblemente con técnicos todas las va-
cantes producidas, siempre que haya habido radicados o hayan
querido trasladarse adonde debian actuar.
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Este Banco tiene una gran misién que cumplir en el escenario
econémico de la Nacion: satisfacer la exigencia de capital para el
trabajo productor, absorber la gran mayoria de las hipotecas par-
ticulares y, por su oferta de capital a interés moderado, regular el
interés general del crédito real.

Por el censo especial sobre hipotecas de 1915, primero reali-
zado en el pals, se comprobd que sobre una cifra de 2.800 millones
de deuda hipotecaria, correspondian 583 millones al Banco Hi-
potecario Nacional. Por el segundo, de 1925, que sobre un total de
hipotecas de 3.541 millones, 1.320 millones correspondian a nuestro

Banco. Como se ve, el Banco Hipotecario Nacional en este decenio
habja cumplido ampliamente su tarea de absorcién, pero puede
creerse que mas que por el halago del bajo interés fué por la faci-
lidad que ofrecian las exageradas tasaciones provocadas por el
optimismo de post-guerra. Sancionada ultimamente la ley dispo-
niendo un nuevo censo hipotecario, se podra recién apreciar cual
es en este instante, especialmente delicado por la prérroga de las
leyes de emergencia sobre deudas hipotecarias, la cantidad de mi-
llones en que esti gravada la propiedad inmueble y la proporcién
que en este total ocupa nuestra Institucién; se tendran, ademas,
otros detalles utilisimos que abarcari la amplia investigacién a
realizar. Sobre los actuales datos esenciales inciertos e impre-
cisos, ninguna legislacién orgénica y permanente puede funda-
mentarse.

Entre tanto, debe tenerse presente que no conviene tampoco
tomar todas las hipotecas que encuadren dentro de las condiciones
normales de los préstamos. El Banco, como Institucién del Estado,
debe cuidar conceptos a los que son ajenos los prestamistas parti-
culares y por ello ha establecido motivos de preferencia en los tra-
mites de las solicitudes. Hoy se da prelacién a los pedidos que ten-
gan por objeto levantar hipotecas particulares de alto interés, aun-
que esta comprobacién no es siempre posible porque la usura se
esconde arteramente involucrando en el préstamo el interés exce-
sivo como si fuera capital entregado. Se da después preferencia a
los préstamos menores sobre los mayores, sin desconocer que este
procedimiento de mévil social es contrario al interés del Banco como
entidad econémica.
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Naturalmente que dentro de estas normas procederia dar luego
preferencia a los pedidos destinados a mejoras convenientes para
la explotacién o la ampliacién de ésta, y que debiera rehuirse el
préstamo o disminuirse el porcentaje cuando no se compruebe una
aplicacién 1til, pero este procedimiento, teéricamente inobjetable,
serfa en la préctica burlado, por la imposibilidad de seguir al ca-
pital a través de su aplicacién futura. Por ser factible y esencial
se hace este contralor en los préstamos para edificacion.

Es pertinente hacer notar que esta funcién de absorber las
hipotecas estd también limitada por otro factor ajeno al Banco.
A veces, en momentos de activa demanda de préstamos y recepti-
bilidad por la plaza de las cédulas a precios convenientes, el P. E.
se ve precisado a demorar las autorizaciones solicitadas por tener
que ocupar el mercado con otras emisiones en cumplimiento de
leyes urgentes.

Un gran ciudadano, Presidente de esta Institucién, escribi6
en la memoria correspondiente al afio 1890, al ocuparse de las de-
ficiencias de la Ley Orgéanica: «<Empezaré por sefialar, desde luego,
el peligro evidente de una administracién meramente oficial, ejer-
cida por un presidente y directores elegidos por el Gobierno. Los
intereses politicos con su influencia més o menos manifiesta, pue-
den inducir a una eleccién poco acertada o trabar atn a los funcio-
narios bien elegidos>. El actual Gobierno del pafs, a través de 45
afios de experiencia en los que, en mis de un momento, parecieron
tristemente proféticas aquellas palabras, ha recogido el atinado
concepto y una nueva forma de constitucién del Directorio ha si-
do resuelta a su iniciativa por la Ley N° 12.159 del 28 de Marzo
de 1935, la que expresa en su articulo 1.°: «De los ocho directores,
cuatro ser4n nombrados directamente por el Poder Ejecutivo,
d4ndose representacién a las diversas regiones del pais. Los cuatro
restantes los elegira éste dentro del total de candidatos propuestos
por las entidades referidas en el articulo siguiente. En ambos casos
se requerira acuerdo del Senado».

Las instituciones particulares, llamadas a colaborar en la grave
tarea de eleccién de Directores formando ternas de candidatos,
se han mostrado a la altura de la confianza depositada en ellas y
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hoy puedo decir con satisfaccién patriética que me ha cabido el
honor de presentar al Excmo. Sefior Presidente de la Nacién a los
distinguidos caballeros que él, sin conocerlos personalmente, habia
elegido, sblo por rigurosa seleccién de antecedentes, dentro de las
ternas propuestas.

Es de justicia no terminar mis palabras sin destacar la capa-
cidad y labor de los funcionarios y empleados de la Tnstitucién
que en estos Gltimos cinco afios, disminuidas sus retribuciones y
menos numerosos, han respondido con éxito a una tarea muy su-
perior a la de épocas pasadas, por la gran cantidad de expedientes
de préstamos en mora y en algunos trabajos, como la administra-
cién y contralor de propiedades, con tarea decuplicada. A esta
meritoria actitud se ha respondido de inmediato garantizando al
empleado su estabilidad, llenando los cargos técnicos por riguroso
concurso, proveyendo los ascensos por orden estricto de clasifica-
cién y exigiendo un serio examen a los aspirantes, como condicién
ineludible para el ingreso.

En cuanto a la accién directiva superior, no me corresponde
apreciarla, pero me serd permitido decir con orgullo que los que
hemos dirigido esta Institucién en el Gltimo lustro, consideraremos
siempre un alto timbre de honor el haber participado en la brillante
gesta econdémico-financiera iniciada y cumplida en parte por el
Gobierno de Septiembre, continuada, complementada y llevada a
término por el actual, con entereza que sblo iguald Avellaneda
economizando sobre el hambre y la sed de los argentinos, segn
dijera en su hora, y quebrando, para avanzar, las vallas de la in-
comprensién como esos barcos que en las zonas glaciales rompen
los blocks de hielo que cierran la entrada de los puertos; esa gesta,
repito, que comenzada desde el mismo fondo de una crisis sin pre-
cedentes, ha reconstruido sobre sblidos cimientos, el edificio que
habian socavado muchos indisculpables errores nuestros a la par
de causas exteriores imprevisibles.

Soportados con éxito los ciclos de derrumbamiento econémico,
1890 a 1895 y 1930 a 1935; rectificadas algunas de sus normas y
reajustados sus procedimientos ante las lecciones de la experiencia:
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obtenido de la prudente ley, que recién mencioné, un seguro para
la constitucién eficaz del Directorio, puede nuestro Banco encami-
narse al futuro con la més absoluta seguridad de que transcurriran
otros cincuenta afios, sin que ninguna circunstancia contraria del
ambiente externo pueda abatirlo, ni ninguna falla interna pueda
minar su robusto organismo.

Por los dones de Dios, es ya nuestra patria una gran nacién
y si también est4 en sus designios, como lo pareciera, que le corres-
ponda mafiana abanderar la civilizacién latina, serd el Banco Hi-
potecario Nacional en su primer centenario un elemento poderoso
de la grandeza argentina, tanto como no puede ni imaginarlo la
més halagiiefia vision de nuestro porvenir!

Discurso pronunciado por el Excmo. Sefior
Ministro de Hacienda de la Nacién,
Dr. Roberto M. Ortiz, en la misma
oportunidad.

Excmo. Sefior Presidente de la Nacion.

Sefior Presidente y Miembros del Directorio del Banco
Hipotecario Nacional.

Seflores:

El acto conmemorativo que nos congrega reviste singular
importancia y relieve; el cincuentenario de esta poderosa institu-
cién, al que llega después de la cumplida realizacién de su misién
propulsora de nuestra economia y colaboradora de altos propdsitos
sociales, pone en evidencia y consagra definitivamente, la alta y
patribtica visién de los hombres que la crearon.

Es, evidentemente, un feliz acontecimiento para la civilizacién
argentina.

En efecto, en sus primeros cincuenta afios de vida es grato
comprobar que nuestro Banco Hipotecario ha podido sortear, con
éxito, todos los escollos que dificultaron su normal desenvolvimien-
to y, especialmente, los provenientes de las crisis econdmicas y
politicas, que llegaron a comprometer, slgunas veces, hasta su pro-
pia existencia.

Sin embargo, su potencialidad, arraigo y prestigio han sido y
son, de tal intensidad, que ha logrado colocarse a la cabeza de las
instituciones de crédito real en esta parte de América, y entre las
primeras del mundo.

El crecimiento y desarrollo de servicios sociales cumplidos
desde su fundacién, ampliados y perfeccionados sin cesar, ha per-
mitido llevar el estimulo econémico de la institucién hasta las clases
més modestas, consolidando asi, la confianza y el prestigio de que
actualmente goza.
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Desde el esforzado trabajador de nuestros campos que siembra
esperanzas fecundas en las més apartadas regiones del pafs, hasta
el modesto empleado urbano que alienta lejanos suefics de prospe-
ridad con parcos ahorros mensuales, todos los factores ftiles de la
sociedad reclaman y obtienen su concurso.

Si nos detenemos por un instante a pensar en la proficua con-
tribucién que el Banco presta a cada uno de estos factores, armo-
nizados en el panorama humano de nuestra civilizacién, lograremos
una visién més cabal de sus beneficios, que la que pueden propor-
cionarnos las cifras. Tan intimamente vinculada est4 la institucién
de crédito al progreso nacional del Gltimo medio siglo, que resul-
tarfa dificil separar una cosa de la otra; y lo advertirA méas clara-
mente el que siga desde los comienzos sus actividades.

La perspectiva histérica nos permite comprender ahora que
el Banco Hipotecario Nacional surgié cuando nuestra evolucién
econdmica y social lo reclamaba como factor indispensable de esti-
mulo y de progreso. No lo entendieron asi algunos legisladores en
su momento, y cabe recordar al respecto que, refiriéndose a la
oportunidad de la ley, un legislador prestigioso sostuvo, invocando
la doctrina econémica de Herbert Spencer, entonces en boga: <Que
cuando una cosa es Gtil, ventajosa para la sociedad, siempre se
encuentra alguien para hacerla, y puede estarse seguro de que se
realizara en el tiempo oportuno». La cita, transcurrido medio siglo,
sirve para demostrar exactamente lo contrario de lo que pretendi
acreditarse al invocarla. El Banco Hipotecario Nacional que no
estaba destinado a quebrar como se predijo entonces, se creaba
en tiempo oportuno, reclamado por una alta previsién y constituia
en consecuencia conforme a la opinién del filésofo del individualis-
mo: «una cosa Gtil y ventajosa para la sociedad».

Para destacar la oportunidad de su origen bastaria recordar
que este proyecto nace en 1886, en las postrimerias de la presidencia
del general Roca, al sobrevenir las épocas del gran incremento in-
migratorio. En efecto, el afio anterior se habia registrado una cifra
hasta entonces no igualada: 108.000 inmigrantes, tres afios des-
pués, en 1889, se alcanzaria una cantidad de 260.900 que no habria
de superarse hasta 1906. La misién primordial del Banco Hipo-
tecario consistirfa, precisamente, en adecuar la riqueza argentina a

— 173 —

la nueva situacién econémica y social creada por los grandes con-
tingentes humanos que se incorporaron al pafs.

Al fomentar la colonizacién por medio de la cédula hipotecaria,
el Banco iba a encauzar inteligentemente el capital privado hacia
la industria reclamada por las actividades del momento. Vendria
a convertirse en un intermediario entre nuestra riqueza tradicional,
de origen pastoril, y la riqueza agricola que comenzaba a tomar
impulso definitivo. Serviria como de puente de transicién entre
dos etapas culminantes de nuestra evolucién econémica, y quizé
sea ésa su contribucién més valiosa al progreso nacional.

Diversas circunstancias impidieron que en la época de su pre-
sentacién se adjudicara al proyecto su verdadera trascendencia.
Escrtipulos constitucionales y preocupaciones politicas, por otra
parte, influyeron sensiblemente, en el juicio de los que tuvieron
que pronunciarse sobre el mismo. La sucesion presidencial, ansio-
samente disputada, concentraba la atencién uninime de la opinién
del momento.

Reconociase, piblicamente, la necesidad de emitir nuevas cé-
dulas hipotecarias. Comentébase por los érganos de opinién més
autorizados, la dificil situacién que provocé la clausura de la Gltima
serie de cédulas emitidas por el Banco de la Provincia, eficiente
precursor de nuestra institucién, pues obligaba a los propietarios
a contraer préstamos particulares, cuyo interés llegaba al 2 9, men-
sual. Por otra parte, la seccién hipotecaria del Banco Nacional,
instituida en 1874, no habia tenido, siquiera, principio de ejecucién,
y por fltimo, la hipoteca financiada por préstamos extranjeros,
resultaba aventurada, luego de las comprobaciones ‘que, sobre el
estado de nuestro crédito, pudo hacer el doctor Carlos Pellegrini
en su viaje para negociar un empréstito en el extranjero.

No obstante todas estas circunstancias, la iniciativa no contd
con un movimiento de opinién favorable. Tuvo que sufrir, en primer
término, la prueba de fuego del anélisis constitucional. Los diarios
de la época aceptan que el Banco tiende oportunamente a «Valo-
rizar la tierra, hacerla producir, favoreciendo su cultivo y las in-
dustrias que de sus productos nacen», pero el apasionamiento del
momento los induce a declarar que «si habriamos de llegar a estos
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extremos, mas valiera haber evitado la guerra y la dislocacién de
la Reptblicas.

Recordar todas estas circunstancias, que ponen de manifiesto
los tropiezos iniciales de esta institucién, es el mejor homenaje de
reconocimiento que puede tributarse a los que, en tan dificiles
momentos, contribuyeron con su clara visién de estadistas a la
sancién de la ley bésica creadora de este Banco.

Es en un ‘ambiente tan apasionado y poco propicio, que co-
mienza la discusién de la ley, que habia de provocar nuevos embates
de la opini6n, y fuertes discusiones en el Parlamento Nacional. Se
argumenta por algunos de los legisladores, que el proyecto supone
el avasallamiento de las autonomias provinciales. Otros creen que
implica impedir la subsistencia de las secciones hipotecarias de los
Bancos Nacional y de la Provincia, que los partidarios del proyecto
tratan de hacer compatibles.

La oposicién culmina y se agrava cuando, con evidente in-
tencién politica, se pretende presentar el proyecto como hostil a
la Provincia de Buenos Aires. La prensa interviene en la discusién,
sefiala que las heridas producidas por la ley de capitalizacién, to-
davia no estan del todo cicatrizadas, y recuerda que pareceria vol-
vieran a conmoverse los cimientos de esa ley «escrita con la sangre
de miles de argentinos».

A pesar del ardimiento de pasiones, el proyecto atraviesa airo-
samente todas las dificultades, y el 15 de Noviembre de 1886, en
los comienzos del nuevo periodo presidencial, el Banco Hipote-
cario Nacional inicia sus operaciones. Esta es la fecha que hoy
celebramos. :

Su potencialidad y aumento de operaciones, han crecido en
progresion, podriamos decir, geométrica. Se ha cumplido con una
profecia de don Francisco Uriburu, cuyo talento financiero dejé
rastros profundos en Buenos Aires, cuando al discutirse el proyecto
de Banco Nacional en 1872, expresaba que la presencia «de la Na-
cién en el Banco le atraera el respeto del pueblo, al paso que le
infundira esa confianza tan til y necesaria a todo establecimiento
de crédito; confianza que el interés privado no conquista sino des-

i
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pués de largos afios de prueba». Los cincuenta afios de funciona-
miento no han hecho sino acrecentar el respeto y la confianza,
ratificando la expresién del talentoso estadista.

No cabe, dentro de los cefiidos limites de este discurso, ni si-
quiera una reseiia, por mas ligera que fuere, de las principales acti-
vidades desarrolladas por la institucién cuyo cincuentenario con-
memoramos. Esta tarea ha sido documentadamente expuesta en
la Memoria Especial que el Directorio del Banco Hipotecario Na-
cional publica con motivo de este aniversario.

El Poder Ejecutivo, por mi intermedio, cree un deber inexcu-
sable, tributar el homenaje del recuerdo a sus més esclarecidos
presidentes: Juan Agustin Garcia, el propulsor de la fugaz prospe-
ridad inicial; Wenceslao Escalante, intrépido conductor del Banco
a través de la terrible crisis del 90, el peor escollo de toda su tra-
yectoria; Carlos Pellegrini, bajo cuya presidencia recuperd la ins-
titucién la normalidad que habia de llevarla, paulatinamente a la
prosperidad presente. El ilustre estadista que acababa de abando-
nar la Presidencia de la Repiblica, al reclamar imperiosamente
del Poder Ejecutivo la reanudacién de los préstamos hipotecarios
suspendidos a causa de la crisis aludida, afirmaba, con profundo
sentido econémico de la hora «que un Banco Hipotecario de la
indole del nuestro, es indispensable en nuestro pais, y si no existiera,
seria necesario crearlo»; Eduardo Zenavilla, €l gran presidente de
la expansién, verdadero propulsor del Banco actual; Rafael He-
rrera Vegas, que debid sortear el periodo critico de la guerra euro-
pea; y a todos los que, en ejercicio de tan alta funcién, tanto en
la Presidencia como en el Directorio, dejaron huellas indelebles
de su capacidad, inteligencia y patriotismo. :

Al actual Poder Ejecutivo, en cuyo nombre hablo, le ha tocado
intervenir activamente para resolver las Gltimas graves dificultades
creadas al Banco Hipotecario por la crisis econémica del afio 1930.
La conversién de 1933, propiciada por el actual Presidente, Dr.
Enrique S. Pérez, auspiciada por el Directorio que inteligentemente
lo secunda, y ejecutada y apoyada por el Presidente de la Nacion,
General Agustin P. Justo y mi antecesor en el Departamento de
Hacienda, Dr. Federico Pinedo, constituye indiscutiblemente un
poderoso estimulo para contribuir a la recuperacién econémica que
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ha cooperado, felizmente, para la estabilidad y florecimiento de
la situacién del Banco Hipotecario Nacional, firme y nuevamente
encaminado hacia la realizaci6n de sus grandes objetivos.

Pero no puede ser ésta la situacién que procure mayores sa-
tisfacciones al pais y al Poder Ejecutivo en esta oportunidad. En
efecto, se ha salvado el Banco Hipotecario como institucién, pero,
al mismo tiempo que este propésito central se realizaba, se ha con-
tribuido en gran medida, a salvar a millares de productores rurales,
en uno de los momentos més dificiles que registra la evolucién de
la economia argentina.

No ha salvado el Estado egoistamente, su mas poderosa ins-
titucién de crédito a costa exclusiva de sus deudores; muy por el
contrario, los ha protegido con altos y previsores propdsitos socia-
les, pues, como lo expresa en su memoria, «esos hombres abandona-
dos a su suerte, dejarian de producir, para aumentar la desocupa-
cién en el pais. La desmoralizacién, la miseria, el escepticismo,
son las humanas antesalas del extremismo y de la revolucién».

El Banco Hipotecario Nacional pudo entonces, prestar ayuda,
llevando a la préctica felices y acertadas directivas. Capitalizé la
deuda atrasada hasta el monto inicial de los préstamos y formaliz6
convenios cuando la deuda acumulada excedia de este limite, pro-
piciando arreglos por la diferencia. Rebajé el interés, suprimib la
comisién, y suspendié la amortizacién. El fantasma del remate
desapareci6, salvando muchas propiedades de pasar a manos es-
tériles.

Sorteados nuevamente los escollos, la era de prosperidad re-
nace lenta pero segura, plena de esperanzas.

Es asi, pues, como el Banco ha sido en todo momento un factor
de singular eficacia en el progreso del pais, un puntal inconmovible
de sus industrias bésicas en los momentos graves de prueba y un
propulsor vigoroso de todas las actividades dtiles en los tiempos
de calma. Y no podra ser de otro modo en el futuro.

Pero esta seguridad no ha de impedir — por_el contrario ha
de alentarnos — para tratar de mejorar cada vez maés la organiza-
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¢i6én de nuestro crédito hipotecario de importancia tan fundamental
para la Nacién.

Entre los miultiples problemas que nos planteard su futuro
desarrollo, habremos de estudiar si acaso no seria ttil trasplantar
al pafs, adaptdndolos a sus modalidades propias, alguno de los
principios incorporados a los sistemas de crédito hipotecario coope-
rativo, aplicados con notable éxito en el extranjero, particularmente
en los grandes paises agrarios de habla anglosajona.

Por ese medio ha logrado procurarse, en gran escala, capitales
baratos para las pequefias explotaciones rurales, que aisladamente
no disponen del crédito suficiente. La seguridad de los capitales
prestados ha sido afianzada, creando vinculos de solidaridad entre
los agricultores de todo el pais; propendiéndose asi a la mas til
colocacién de los fondos disponibles encomendando su administra-
cién a los propios prestatarios, que asi recogen las utilidades que
dejan estas colocaciones como retribucién del riesgo que asumen al
garantizarlas solidariamente.

Multiplicar el nimero de las pequefias explotaciones rurales
de produccién diversificada en todo el pais, no sélo es un objetivo
de sana politica demografica sino que serd posiblemente, en el
futuro, una necesidad que nos impondrén las condiciones econé-
micas del mundo. Y a eso llegaremos sélo si logramos aumentar
cada vez mas la vitalidad de esas pequefias explotaciones. Por eso
el estimulo de la cooperacién viene siendo desde hace tiempo una
de las grandes preocupaciones de los hombres que piensan en e}
futuro engrandecimiento del pais.

Al Banco Hipotecario Nacional, que ya ha podido desarrollar
una encomiable actividad en este campo, le correspondera pues,
estudiar y contribuir a la solucién de estos problemas, de nuestro
porvenir econdmico.

El Poder Ejecutivo, por mi intermedio, se complace en reco-
nocer pablicamente la patridtica y eficaz labor desarrollada por
las actuales autoridades del Banco Hipotecario Nacional, enca-
bezadas por su inteligente y vigoroso Presidente, el Dr. Enrique
S. Pérez, tan eficazmente secundado por el Directorio, los altos
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funcionarios técnicos y por todo. el personal del establecimiento,
cuya valiosa cooperacién reconoce. Y termino formulando fervientes
votos porque el Banco Hipotecario Nacional, contintie ajeno como
ahora a toda subalterna preocupaci6n politica y prosiga adelantan-
do firmemente en el ‘camino de su prosperidad cada vez més inti-
mamente vinculado a todas las clases productoras del pafs.

Que contintie haciendo de la hipoteca en vez de la institucién
sansimoniana y terrible que temia Alberdi, slo un apoyo eficaz,
un sdlido puntal econémico, para todas las actividades dtiles de
la ciudad y el campo argentinos.

NOTAS GRAFICAS
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