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Comunicacion leida el dia 17 de mayo de 2022 en el acto de homenaje al académico
doctor Horacio A. Garcia Belsunce

I.- CONSIDERACIONES PRELIMINARES

Se entiende por monetarismo el estudio de todos los temas
vinculados a la emisién y circulacion del dinero en el mercado de un pais. Ese estudio
corresponde a dos disciplinas sociales: la ciencia econémica y la ciencia del derecho.
Dada la actual situacién de coyuntura que atraviesa el pais, describiré a las dos leyes
mas importantes que tuvieron por objeto estabilizar el valor de la moneda en el pasado
cercano. La mayoria de los ensayos realizados hasta ahora fueron parciales, poniendo
en evidencia las fallas existentes en el sistema econdémico que impiden concretar el
objetivo de sanear las finanzas de la Argentina. Corregir esas fallas es un imperativo

de las presentes circunstancias.

Con motivo del reciente fallecimiento del académico Horacio A.
Garcia Belsunce, reconstruiré las principales ideas que expuso sobre el régimen
monetario argentino. Pertenecia a la escuela formada en las aulas del edificio
neogotico de la Avenida Las Heras, donde ensenaron la doctrina celebres maestros en
clases magistrales. Alli inici6 su “cursus honorum”. Estaba imbuido de un sano criterio
que le permitia tener en claro el panorama de las transformaciones habidas en el
derecho, producidas por hechos sociales, fenémenos econémicos y turbulencias

politicas.

Garcia Belsunce ha sido un modelo de disciplina intelectual, y era
metddico en sus razonamientos. Supo ir al nucleo de los debates con un enfoque
certero, para luego desmenuzar con paciente analisis todos los elementos inherentes a
la discusién. Era una mente abierta hacia lo universal, gracias a la formacion
humanista recibida que le permitié conocer la esencia de los problemas y la naturaleza
de las cosas. No existian barreras para sus especulaciones en la busqueda de la verdad
cientifica, ni sus juicios tuvieron otro limite mayor que la légica. De ahi que su campo
atencional fuese amplio, tomando en cuenta la evolucion juridica de otros pueblos,

para comparar las transformaciones habidas a nivel nacional.

En las paginas de sus numerosos libros asom¢ el estadista, donde
los lectores pueden apreciar el grado académico alcanzado en intensas jornadas
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dedicadas a la meditacién. Practic6 ese antiguo oficio del pensar, a la manera
socratica, y no vacilé en dar opiniones fundadas que generalmente son serias
advertencias sobre las desviaciones del poder tanto en lo institucional, cuanto en el

Ambito especificamente impositivo.

Asistimos a un momento crucial: las medidas anti inflacionarias
que dara el gobierno actual para controlar la grave situacién que padece la economia
argentina y estabilizar el poder adquisitivo del papel moneda. A fin de comprender las
medidas a ser implementadas, nada mejor que acudir a las publicaciones de Garcia
Belsunce en acerca del problema monetario en nuestro pais. Recordarlas fortalece las

convicciones y contribuye a vencer el desquicio que pudiera sobrevenir.

El catedratico a quien recordamos definié hace afos a la inflaciéon
como el exceso de la cantidad de dinero en curso y a las sumas custodiadas en
depdsitos bancarios que operan sobre la oferta de bienes y servicios. A ese incremento
gigantesco de la circulacién, sin control alguno, le atribuy6 crear un “desequilibrio
general entre la oferta y la demanda de bienes, como consecuencia de la emisién
excesiva de dinero”. En su opinién es un flagelo producto de algin “fenémeno
patolégico”, y el causante del “proceso destructivo de la economia y de la riqueza del
pais”. Detallé sus principales caracteristicas del siguiente modo: causa una nociva
recesion, impide el crecimiento, envilece los precios y los salarios, desvia el ahorro de
las inversiones genuinas, lesiona la capitalizacién de los ingresos y destruye la
capacidad de produccién. Comprobd que esos males incrementan los medios de pago y

devaluaciones del peso que agravan el flagelo.

I1.- ANTICIPO DE LAS CONCLUSIONES DE GARCIA BELSUNCE

Este fue el tema que eligié para disertar, cuando fue incorporado a
la Academia Nacional de Ciencias Econdémicas en el afio 1966, disertacién que servira
de base a esta comunicaciéon. Cuando Alejandro E. Shaw, miembro de esa corporacién,
lo present6 dijo que la obra del disertante deberia ser evaluada “a principios del
préoximo siglo”. Hoy, en este acto, nos reunimos para cumplir esa sabia sugerencia. El
recipiendario esbozd la legislacion especial que regulé y regula el dinero que
guardamos en el bolsillo, atesoramos en las cuentas y cajas bancarias, como también
es el monto del salario de nuestro trabajo, de los créditos pendientes de cobro, el
soporte de los gastos del hogar... En esas paginas senté las conclusiones que formulé
sobre el periodo vivido en la Argentina durante los afios 1961 a 1966. Algunas de esas

conclusiones todavia tienen vigencia al dia de hoy:

a) Aguda crisis de la moneda a causa de la inflacién y el aumento de costos;
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b) Financiamiento irregular del gasto publico y estancamiento del producto bruto
interno;

¢) Desproporcién entre los gastos y los recursos genuinos, en “aras de una politica
intervencionista y estatisante”;

d) Presién tributaria excesiva;

e) Evasién impositiva alarmante.

f) Falta de una verdadera politica de ingresos, “que es uno de los puntos basicos

para detener el proceso inflacionario”.
IIL.- LAS LECCIONES DE GARCIA BELSUNCE

Como profesor de finanzas y derecho tributario en la Universidad
de Buenos Aires ensefiaba que nuestra moneda de papel es fiduciaria para destinarla
a ganar la confianza de sus poseedores, por encima de su utilidad como dinero. Las
lecciones impartidas entonces -corria el afio 1959- se guardan en la memoria como un
refugio del deber ser, por encima de las contingencias vividas durante décadas
respecto de la emisién a toda velocidad de billetes y la correlativa pérdida de valor del
signo nacional. De ahi que se erigi6 en un defensor de su valia econémica y del
respaldo indispensable para su circulacién. Previno sobre los peligros causados por su
envilecimiento, y a la improcedencia de emitir dinero sin respaldo para financiar el
déficit fiscal anacrénico. Respecto del curso legal como simbolo de la soberania
nacional, el Estado es la autoridad monetaria que, mediante normas juridicas,

redistribuye la riqueza y reasigna los recursos productivos.

Ningun Estado puede subsistir sin una regulacién juridica del
dinero, equitativa y razonable, del dinero, elemento fundamental para las relaciones
entre particulares y para el comercio internacional. La jurisprudencia de la Corte
Suprema declaré a partir del afio 1871 ser de orden publico a esa regulacién

normativa.

Esta inquietud lo acompané durante décadas, mientras advertia el
deterioro y la desvalorizacién del signo nacional. Elaboré un pensamiento critico ante
las erraticas medidas que adoptaron diversos gobiernos, inspirados en un estéril
pragmatismo, para enfrentar las variadas crisis acontecidas por diversas causas, a las
que tildé de contradictorias. Destac) las polémicas habidas en torno a las teorias no
monetarias de la inflacién, a la que se denomina inflacién estructural. Esas teorias
sostienen su origen en los “desequilibrios que afectan a determinados productos”, como
acontece en la actualidad (aumento de precios, v. gr. harina, lacteos, carne etc.). Se
afirma que existe una incompatibilidad de los precios relativos con los cambios
operados en la estructura de produccién (v. gr. en el sector agropecuario). Escribié el

académico Julio H. G. Olivera al respecto en un informe que preparé como consultor de
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la CEPAL en el afio 1961: “El fendémeno inflacionario resulté pues un modo de
exteriorizarse la cantidad de ‘friccion” en el proceso de ajuste de la estructura
econémica. Esta explica también que haya tendido a acelerarse en la segunda mitad de
la década de los cincuenta, cuando se intensificaron los esfuerzos para elevar la
producciéon agropecuaria a un nivel compatible con las necesidades de exportacion”.
Olivera aclar6 que a las causas estructurales, entonces iban unidos otros factores de

inflacién, como los salarios, el transporte y la energia.

Garcia Belsunce, quien habia nacido en el afio 1924, vivié una serie
de sucesos historicos de la humanidad que le permitieron reflexionar sobre hechos
trascendentes para comprender la naturaleza del problema. Esos hechos acaecidos en
el mundo fueron: la Gran Depresién en Estados Unidos de Norte América (1929); el
“New Deal” implementado por el Presidente Roosevelt en ese pais (1933-1934); la
economia de guerra durante el Segundo conflicto Mundial (1939-1945); los acuerdos de
Bretton Woods sobre un nuevo sistema monetario internacional (1944), celebrados en
una conferencia organizada por las Naciones Unidas que culminé creando el Fondo
Monetario Internacional; la devaluacién de la libra esterlina y del franco (1949); el
abandono del patrén oro; la fundacién del Mercado Comun Europeo ( 1957) y la

creacién del euro comunitario (1999).

Histéricamente, en algunas naciones, el flagelo inflacionario
suscitdé la desaparicion de su moneda a causa de hechos extraordinarios que
trastocaron sus economias. Los casos emblematicos de la “no moneda”, expresion
utilizada en estos dias, se dieron en Rusia, desde el afio 1917 a 1922, y en Alemania en
el periodo 1923 a 1924. La revolucién bolchevique de 1917 determiné en Rusia un
cambio sistémico de las instituciones capitalistas por razones ideolégicas, de acuerdo
con las doctrinas de Marx y de Lenin. La efimera Constitucién rusa de 1918 estableci6
la dictadura del proletariado. El rubro salié de circulacién y finalmente en 1922 fue

reemplazado por otro signo denominado “tchervonetz”.

Después de la “Gran Guerra”, los aliados impusieron altas
sanciones pecuniarias a Alemania, vencida en la contienda. A raiz de la imposibilidad
de pagar la indemnizacién debida, surgié la hiperinflacién que provocé el derrumbe del
marco y el caos en toda la economia. Por ese motivo, el gobierno germanico, surgido de
la Constitucién de Weimar (1919/1933), creé en octubre de 1923 la unidad de cuenta
llamada “rentenmark”, luego reemplazada al ano siguiente por un signo fiduciario
denominado “reichsmark”, siendo dictadas algunas normas para revalorizarlo. La
crisis suscitada por el default de esa deuda de guerra, fue superada por el plan que
prepard el norteamericano Charles C. Dawes, plan que consistié en fundar un banco de
emision de dinero estable, dotandolo de recursos especiales. Ambos casos acaecidos en
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Rusia y en Alemania, siempre son citados por las tragicas consecuencias que originan
el derrumbe de la moneda.

Con el cuadro descripto se encararon los estudios e investigaciones
relativos al monetarismo en la Argentina, a los cuales se sumaron los correspondientes
al orden econdémico interno del que nadie podia sustraerse por el fuerte impacto
producido en la poblacién.

Adviértase, pues, que examinaremos el enfoque personal que hizo
Garcia Belsunce del punto de vista de sus vivencias y de los conocimientos adquiridos

mediante lecturas y reflexiones que sirvieron de fundamento a su juicio critico.

Partidario de restaurar el patrén oro como “medio efectivo de
controlar la inflacién”, sostuvo que se debia contar con suficiente reserva de divisas.
Propici6 la reducciéon de los gastos publicos improductivos, la cual deberia ir
acompanada de una adecuada politica impositiva. Afirmé que “el presupuesto
deficitario puede ser una resultante irremediable, pero nunca una finalidad
perseguida”. Agreg6: “no hay desarrollo sin estabilidad monetaria”. Definié el
desarrollo como “el aumento de la tasa de capitalizacién, acompafiado de un constante
aumento del nivel de vida”. Sobre la politica de “shock” rotundo y categérico, se
expresé en sentido negativo, como asi también lo hizo respecto del gradualismo, ya
que, a su criterio, la estabilizacién y la reactivacion deberian ser simultaneas,
mediante un programa de accién global.

En la Argentina la cuestién tiene jerarquia constitucional, como lo
explico en varias oportunidades Garcia Belsunce, segin las libertades declaradas y
garantizadas en la Constitucion. Ese rango jerarquico se acentué luego de la reforma
del afio 1994 (cito el art. 75 inc. 19 sobre “la defensa del valor de la moneda”). Sostuvo
que el estado de “emergencia” seria un instrumento legitimo “en tanto y en cuanto esa
limitacion sea transitoria y razonable”, la cual tiene que ser declarada mediante una

ley especial.

Como es sabido, corresponde al Congreso sancionar dicha ley y las
normas que regulen al Banco Central, fundado en el afio 1935 (ley 12.155). Esta
entidad publica tiene asignadas facultades para determinar las emisiones de la
cantidad de dinero que fuere necesaria para satisfacer la actividad econémica en
general y el gasto publico (art. 75 inc. 6). La creacién de esta institucién era ya
preexistente en los hechos y originariamente fue mixta, integrada con la banca
privada. En su concepciéon participé el economista inglés Otto Niemeyer quien
entonces era director del Banco Britanico de Pagos Internacionales. Se encuentra
regulado por la ley 26.739 del afio 2012, y la carta organica fue dictada por la ley
24.144. En definitiva, el Banco Central tiene un poder de gran magnitud sobre el
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comportamiento de la economia nacional. Resulta indispensable consultar las
memorias anuales que publica. Esas memorias dan cuenta de hechos y operaciones
que no estan disponibles en los repositorios de datos ordinarios, de manera que son
documentos fehacientes para los historiadores que deseen conocer la evolucién de

nuestra economia.

A su vez, el Cédigo Civil y Comercial (ley 26.994) dedicé normas
especificas al pago de las obligaciones en dinero nacional y dinero extranjero (arts. 765
a 772), una de las funciones esenciales de la moneda. Ese cuerpo legal abrogé los
articulos del antiguo Cédigo Civil (ley 340), al que la doctrina dedicé un gran esfuerzo
intelectual para desentrafiar su orientacién nominalista. Valga recordar que cuando se
sancioné la ley 340, la Republica Argentina carecia de signo nacional, hasta que se
dict6 la ley 1130 en el afio 1881, puesto que en la plaza circulaba la libra esterlina y la
peruana, entre otras especies. Recién en el afio 1991 los articulos 617, 619 y 623 de
dicho “corpus” fueron reemplazados por normas adaptadas a nuestra realidad,
otorgando efecto liberatorio a los pagos realizados en moneda extranjera si fuese la
“especie designada” en la obligacién (ley 23.928). Afios después el legislador volvié a
modificar esas disposiciones, pese a que el Proyecto de la Comisién redactora sostenia
otro criterio. En la actualidad, las obligaciones en moneda extranjera se consideran
obligaciones de dar cantidades de cosas que se pueden extinguir “dando el equivalente
en moneda de curso legal”, sin especificar el tipo de cambio a emplear. Esta norma, el
art. 765 en vigor, se contrapone al art. 766 que dice textualmente: “El deudor debe

entregar la cantidad correspondiente de la especie designada”.

La Republica de Chile, en cambio, dicté el ano 1981 una ley
descodificada sobre obligaciones monetarias (n°18.010), que puede servir de modelo en
el futuro. De modo que fue actualizado el “corpus” que redactara Andrés Bello en vigor
desde el afio 1855. Ese texto innovador prevé las “operaciones de crédito de dinero
reajustable” y regula los pagos en moneda extranjera. Ademas, la Nacién vecina habia
creado en el ano 1967 la “Unidad de Fomento”, destinada a financiar la compraventa
de viviendas, perfeccionada en el afio 1974. Es una moneda virtual para preservarla de
la inflacién, medida por el indice de precios al consumidor, de ajuste continto y rezago

breve, digna de considerar.

IV.- DOS PLANES FALLIDOS

Con referencia al problema inflacionario en la Argentina, sélo
seran examinadas las soluciones que se adoptaron por diferentes gobiernos
pertenecientes a distintas orientaciones politicas: el “Plan Austral” sancionado en el

afio 1985 por el decreto 1096/85; y la “Convertibilidad” dispuesta en el afio 1991 por la
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ley 23.928. Ambos intentos, si bien en definitiva fueron fallidos, cumplieron con sus
objetivos algtun tiempo, motivo por el cual merecen ser analizados a continuacién. Se

pueden examinar como modelos de gradualismo a fin de evitar las medidas de “shock”.
1.- El “Plan Austral”

A comienzos del ano 1985 las autoridades decidieron implementar
un plan a fin de poner término a una prolongada inflacién que requeria medidas
urgentes y extremas debido al deterioro del valor de la moneda en curso. Ese plan
tenia que ser ejecutado por nuevos funcionarios, de modo que fueron sustituidos
quienes habian gestionado el erario publico desde el mes de diciembre de 1983 sin
lograr contener el avanzado proceso inflacionario. En el mes de febrero de 1985 asumid
como Ministro de Economia Juan Vital Sourrouille quien, con la colaboracién de Adolfo
Canitrot y José Luis Machinea, emprendié la tarea de encarar una profunda reforma
monetaria, conocida como “Plan Austral”’. Previamente fue consultado el economista
Ratl Prebisch, quien fuera gerente del Banco Central en los anos 1935 a 1943. Esa
reforma se concreté mediante el decreto 1096/85, dictado en acuerdo general de
ministros del Poder Ejecutivo, y entré a regir a partir del dia 15 de junio de 1981. En
los considerandos ese decreto decia que también se iba a eliminar el déficit

presupuestario y serian congelados los precios y los salarios.

En cuanto a dicha reforma monetaria se refiere, fueron derogadas
las leyes 18.188 y la 22.707, dictadas respectivamente en los afios 1970 y 1983, a fin de
crear un nuevo dinero denominado austral que tendria curso legal, forzoso y
obligatorio. La paridad del austral con los anteriores billetes desmonetizados se
establecié mediante una “escala de conversion” cuyo efecto fue su reemplazo mediante
el desagio del signo en circulacién. Del mismo modo, fueron prohibidas las clausulas
contractuales de ajuste por inflacién aplicando variaciones de indices, y se las declaré
invalidas para lo sucesivo. Este fue el esquema del programa monetario emprendido

que, en un principio, recibié general aprobacién.

Dias después de publicado dicho decreto en el Boletin Oficial del
dia 17 de junio de 1985, Garcia Belsunce redacté un articulo periodistico donde
formulé varias agudas observaciones. Considerd entonces que esa reforma, destinada a
crear una nueva unidad monetaria, carecia de claridad por estar basada en
presupuestos hipotéticos del plan a llevar adelante, y marginaba hechos puntuales. A
su entender, pretendia dirigir a la economia, sin eliminar el déficit fiscal y tampoco
eliminar la inflacién. Ese pronédstico refleja la lucidez del profesor homenajeado al
anticipar su debilidad. El plan tuvo un éxito inicial, pero luego no pudo controlar el
exceso de emision del dinero que se habia reanudado en 1986, a punto que en el afo
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1989 la hiperinflacion declarada alcanzé una magnitud colosal hasta el mes de marzo
del ano 1990.

2.- La “Convertibilidad”

Un dia -el 28 de marzo de 1991-, el pueblo argentino amanecid
con la noticia de que el Congreso en tiempo récord habia sancionado la ley 23.928 a fin
de reordenar las finanzas, el tipo de cambio, los créditos y los pasivos. Recibié la
denominaciéon de “Plan Convertibilidad”, disefiado por Domingo Cavallo, quien se
desempefiaba como Ministro de Economia. El gobierno de entonces habia asumido el
poder anticipadamente el dia 8 de julio de 1989, debido a la crisis desatada durante la
anterior gestion. Garcia Belsunce denuncié a comienzos del afo 1991 en una nota
periodistica que se estaba ante una “verdadera explosién tributaria”, puesto que se
imponian contribuciones por decreto que eran confiscatorias. No cabe duda que el
nuevo programa pondria fin a esa penosa situacion que hacia caer sobre los

contribuyentes la responsabilidad de sanear el déficit fiscal.

El plan ideado por el Ministro Cavallo recibié el consenso de la
poblacion e inspir6 confianza. Autorizé al Poder Ejecutivo a “reemplazar en el futuro la
denominacién y expresiéon numérica del austral”’, ademéas de prohibir la indexacién y el
reajuste de las sumas de dinero desde su entrada en vigor. Fij6 el tipo de cambio del
nuevo peso respecto del délar estadounidense, aplicando la paridad de $ 1 por u$s 1. El
délar estadounidense cumpliria la funcién de pago para extinguir las obligaciones
dinerarias expresadas en el signo estadounidense. Como se vio antes, reformé el
Codigo Civil redactado por Dalmacio Vélez Sarsfield que habia permanecido incélume
a las sucesivas crisis sobrevenidas con el correr de los afios. Mediante este programa
se fue impulsando la actividad productiva, acompafiado por otras medidas

complementarias, tales como la privatizaciéon de empresas publicas deficitarias.

Influyé negativamente sobre este plan la crisis desatada en el
Brasil, cuando en el mes de enero de 1999 dicho pais sufri6 una enorme fuga de
capitales al exterior, se devalué la “unidad real de valor”, y se alter6 la banda cambial,
ello sin aviso previo a nuestro gobierno con quien estaba asociado en el “Mercosur”. El
tratado de “Asunciéon” disponia en su primer articulo la coordinacién de las politicas
macroeconémicas en materia monetaria y de cambios. En el mercado interno del
Brasil se manifesté un desequilibrio en la balanza de pagos, al tiempo que se siguid
una politica de alzar la tasa del interés que provocd restringir las inversiones. De
manera que este precedente demostr6 la fragilidad de la paridad cambiaria fijada en

nuestro pais por ley, sin atender a la tendencia natural del mercado cambiario.

A la convertibilidad no se le hicieron ciertos ajustes

indispensables durante su vigencia, en particular a causa del aumento del valor de la
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moneda extranjera en el mercado. Dicese qué por ese motivo, las autoridades del
Banco Central de entonces propiciaron la “dolarizacién” de la economia. Ese aumento
pronto desvirtu6 el plan y determiné el reinicio de la inflacién que culminé con el
default acaecido en el afio 2001, afio que se conoce como el de la mayor crisis padecida
por la Argentina. La ley 25.561 sell6 la suerte de la “convertibilidad” al abrogar la
paridad fijada entre el peso y el ddlar, motivo por el cual el Banco Central “dispuso
suprimir el vocablo ‘convertibles” en los billetes” (comunicado n° 46376 del
19/03/2003).

V.- VOLVER A LAS FUENTES

El juicio critico de Garcia Belsunce arroja algunas ensefianzas en
miras al porvenir. Mientras hoy se intentan medidas estructurales para corregir el
efecto nocivo de la inflacién sobre tarifas, precios y salarios, las ideas del autor citado
siguen teniendo vigencia. Primero es necesario contener la inflaciéon y dejar de emitir
billetes sin suficiente respaldo, es decir, destruir el dinero volatil. Una vez cumplido
ese objetivo —que sin duda exigira sacrificios y renunciamientos- se podra dictar la
regulacién monetaria que el pais necesita para su crecimiento. La incégnita es coémo
poder hacerlo con el menor dafio posible a la poblacién, en especial a los
contribuyentes que dedican parte de sus ingresos a cubrir el déficit de las arcas
fiscales. Este mal crénico resulta muy dificil de sanear como se ha visto, y esta
comprobada la impotencia de ese cometido en otros paises, al limite que algunas

naciones sufrieron el mal de “la no moneda”, al que me referi antes.

Varias generaciones de argentinos han padecido la inflacién
durante casi un siglo y en cierta forma lograron subsistir mediante grandes esfuerzos.
El diagnodstico de esta enfermedad es bien conocido, su cura depende del
comportamiento colectivo de la poblacion del pais, dotado de un futuro potencial que
no se debe desaprovechar. De ahi que sera imprescindible volver a las fuentes del
conocimiento cientifico de la economia de mercado, para fortalecer la produccién de
bienes y servicios, incrementar las exportaciones, y lograr disminuir la desocupacion,

alentando a la empresa privada todo lo posible.

Leer a Garcia Belsunce en esta hora, reaviva el intelecto, e
inspira a sugerir nuevas soluciones sobre la base de las experiencias fallidas, pues, la
historia envia sus mensajes para lograr resolver los problemas. El académico
nombrado abrazé la doctrina correcta, racional y sensata, a la vez que tomdé distancia
del pragmatismo dado que este ultimo elude las definiciones y siembra “la angustia
sobre el porvenir”’, en sus propias palabras. El enfoque que realizé6 tiene una

dimension humanista a la altura de las circunstancias variables en el tiempo, sin
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extraviarse por el laberinto de las teorias, desde que siempre mantuvo una nocién

precisa de la realidad, sin dejarse enganar por las apariencias.

Sea este homenaje un merecido reconocimiento al académico de
varias ciencias sociales que predijo el acontecer histérico. El analisis retrospectivo de
su obra —aconsejado por Alejandro E. Shaw-servira de guia para encarar el problema

existencial del pueblo argentino.
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