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- Sefiores Académicos,
Sefiores Consejeros,
Seiores Catedrdaticos:

En cumplimiento del Art. 4.° de la ordenanza
-de esta Facultad vengo a presentar a vuestra con-
sideracién mi tesis para optar al titulo de Doctor
«en Ciencias Econdmicas. -

He elejido como tema uno perteneciente a la -
-catedra de organizacién y Ciencia Banecaria, abor-
-dando el diffcil estudio que él entrafia guiado so- .
Jamente por el firme propédsito de rendir una mo-
desta y pequefia contribucién, a los estudiosos que
con mas material y experiencia cientifica, se ha-
1lan en condiciones superiores a las mias, para im-
poner la solucién que el interesante problema re-
-clama . ’

Antes de entrar de lleno al estudio del Redes-

- -cuento, objeto principal de este trabajo, lo precedo
-de dos ligeros capitulos en los que trato el Descuento -
‘Bancario y Sistemas de Emisién, especializdndolos
-en nuestro pafs, por-encontrar en -ellos el funda- ..
‘mento mas contundente y primordial de aquél.

"~ Poco es el mérito que encontraréis en mi tra-
 bajo, a menos de que os hagais intérpretes, de que
su sencillez, estd justificada en todos los que como
yo entran con entusiasmos por vez primera a en-
sayar en el extenso y complicado campo de la eco-
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nomfia, la aplicacién de los conocimientos cientifi- -
Cos adqulrldos en las aulas, y traduzecais en aquel
sentido el ferviente deseo que me inspira por exte--
riorizar en él, los frutos de tan sabias lecciones. .

’ Ctmpleme, pues, antes de pasar a desarrollar:
mi tesis, dejar constancia del sincero reconocimien--
to que, al alejarme de esta Facultad, llevo grabado-
en mi pecho, para con todo su personal docente, por-
la valiosa ilustracién recibida en todas sus lecciones.

- Al prestigioso e inteligente maestro, doctor Ri--
cardo J. Davel, que me honra, en alto grado, al
acompanarme en este ‘acto como padrmo de tesis,,
mi gratitud eterna. - ;

‘Al doctor Juan B. Peyrottl eompanero inse~
pa,rable de mi accidentada vida estudiantil, el ho-
menaje de mi honda amistad. , :

Y, por fin, a mis querldos condlsmpulos Vayan
mis carifios y sunpatlas como prenda, de inolvida--
ble reeuerdo :

o L Jé.tlfio N. Bast@'cmi.
Agosto 31 de 1916.



CAPITULO I

" Descuento Bancario. —~\N ociones generales. — La
‘ base del descue%to desnaturalizada en nuwestro-
pais. — Medidas que deben adoptcw los Bancos
para defensa del m‘e(l@to mw%tms no 86 COTri-
Ja la legislacién.

Tl crédito mercantil es el medio que ponen-
en circulacién los comerciantes para adquirir los
productos que son objeto de su comercio, o para
cancelar operacionés realizadas con aquel fin. Ese
medio, estd representado por documentos de facil
transferencm extendidos a la orden, por una can-
tidad cierta y a una fecha determmada

Hl credlto bancario, viene a facilitar a Ios tene-:
dores de esos documentos, ofreciéndoles el immporte
liquido que representan, Vahendose para ello de'la
operacién del descuento. Podemos decir entonces
que la operacién del descuento bancario, consiste en
transferir los derechos que se tienen sobre un do-
cumento de crédito no vencido, en cambio del valor
efectivo que representa ese documento en el acto de la
" transferencia.

Considerando el motivo que da) orlgen al docu—
mento de erédito, podemos definir la operacién del
deseuento como un préstamo prendario a interés,
sui-géneris, desde que, virtualmente responde como
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garantia de la obligacién contraida, la materia que

ha sido objeto de la negociacidn. ;
_ HI descuento representa para toda institucién

bancaria la operacién de mayor vitalidad, siéndolo

al mismo tiempo la mas segura para la colocacién

de capitales ya sean. provenientes de los depdsitos

diarios o los que obtienen por la emisién, cuando al

banco le ha sido otorgado por una ley este privi-
legio.

T erédito. que se concede por lax operacmn del
descuento lleva como caracteristica especial, la de
efectuarse a plazos cortos que varian segin las mo-
dalidades del comercio de cada nacién y que, en
nuestro pafs, su limite maximo es de 180 dias. La
- razén de este plazo-relativamente breve, la explica
la fuente de recursos que alimenta esta operacién,
_ euya constitucién, como he dicho més arriba, 14 for-
man los depdsitos’o el producto de las emisiones de
billetes, los cuales representan para los bancos un
capital pasivo, que estdn obligados a reintegrarlos
en cualquier momento que les sea solicitado. -

, Tsta operacién requiere de la persona que ha

de discernirlo un conocimiento profundo de la si-

" tuacién econémica de la plaza y un prudente crite-

rio- .de la futura evoluclon de los negocios.

- Preséntase con el empleo del capital pasivo, (11

complicado problema, para el banquero, de cstable-

cer la relacién diaria. que debe existir entre-los des-
cuentos y el monto a que ascienden los depésitos y la

emisién, relacién que gradia el encaje metalico que

se reserva para-satisfacer las necesidades del pth-

blico. La relacién de referencia no obedece a una
ley matemética y solo el empirismo la hace aceptar
como muy aproximada, deduciéndola de la préactica
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diaria, que-acusa el movimiento de esas cuentas.
Entre nosotros esa relacién se la lleva a un lfmite
elevado por la razén de que no tenemos un régimen -
bancario arménico como existe en todos los paises

-europeos dotados de una legislacién moderna y cuya
economia es dirigida por una institueién superior,
que es banco de los bancos, .a los cuales secunda 'y
acompafia en su accion, facilitAndoles con el redes-
cuento los recursos necesarios, para que puedan dar
mas amplitud al empleo de los depédsitos que acuden
a sus arcas, reduciendo sus eneajes, a tal punto, que
entre nosotros ese limite causaria verdadera alarma.

Los bancos en nuestro pais, mantienen término
medio un encaje de 40 al 60 % del monto de sus
depésitos, mientras que en los paises europeos son
raras las instituciones que lo elevan a un 20 %, v .
muchas las que lo reducen a menos de un 15 %.

Su explicacién se halla en ese régimen unifor-
me que impera en Kuropa y fluye de su moderna
legislacién, donde el redescuento, dirigido por la

- institucién del Estado, constituye la reserva y el re-
gulador de las exigencias del mercado. .

- - Mas, para llegar a implantar esa institucion en-
tre nosotros, es menester, ante todo, sanear el am-
biente comercial, para que el descuento bancario sea
la fiel expresién de la necesidad creada por el giro
de los negocios, puesto que él debe ser el sélido pe-
destal, sobre cuya base ha de descansar, sin temor
de sacudidas que quebranten su seguridad.

La operacién del descuento tiene su mayor pe-
ligro en el pagaré de complacencia o ‘‘accommoda-
tion bills”’, como le denominan los ingleses. Kstos
pagarés no son creados a raiz de una operacién co-
mercial efectiva, la cual se la simula con el objeto



— 26 —

de procurarse un erédito que, a no mediar ese docu-
mento ficticio, no se habria conseguido. Diferencia
que es substanmal entre la naturaleza de uno y otro
crédito: el primero, es resultancia de un hecho, y
el segundo, de un acto; el primero, emana de la
existencia de las cosas, y el segundo de la sunple
Voluntad de Tas personas

- Esta forma viciosa de obtener los favores del
crédito bancario, ha entrado con caracteres alar- -
mantes en nuestro pais, haclendose necesaria la
adopeién inmediata, por. parte de los bancos, de
ciertas medidas de prevencién que los ponga a cu-
bierto de esta defraudacién simulada. N

Bl saneamiento de nuestro ambiente comercial,
es el problema de cuya solucién acertada, dependen
otros no menos importantes que en la evolucién
econémica de los pueblos plantean las crisis pe-
riédicas. .

El ecomercio nacional, ha debido soportar en el
tltimo quinquenio, los efectos de varios aflos de me-
diocres y atin-malas cosechas, ereandole una situa-
cién delicada que se agravé mas con el estallido de
la conflagracién europea que precipité-la crisis en .
forma intensa, consecuencia fatal de la vida desequi-
librada que venfamos sosteniendo desde el afio 1910
vy que este tltimo factor no hlZO mas que apresue 7
rar su caida. ;

Tl fenémeno de nuestra crisis lo ha exter10r1~
zado el coneordato y la’ qulebra a los cuales han
recurrido, no sélo aquellos: Gomerciantes que con pe-
queios capltales se lanzan en épocas de bonanza, a
empresas que no guardan relacion con el capltal en
giro y que a.la menor fluetuaelon desfavorable de la
plaza en que actuan se ven obligados a presentarse
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ante los Tribunales, sind, también, hemos visto re-
currir a ellos firmas del comercio capitalista 'y al-
gunas instituciones bancarias. ‘Se ha dado como
causales de esos desastres, en los escritos de presen-
tacién a los tribunales de comercio, ya a la restric-
cién del crédito bancario, va a las malas cosechas, o
ya a la guerra europea; con la suspensién del tra-
fieco maritimo. 7

Pero del estudio que surge de los informes pe-

riciales, que los contadores nombrados, en cada.caso,
han producido, ponen de relieve en la mayoria de
ellos el abuso y el fraude agravados, en su totalidad
por culpa del negligente abandono que hace el co-
merciante respecto a sus medios de contralor, que de-
ben ser parte principal e integrante en toda conta-
bilidad ordenada y honesta permitiendo estos he-
chos deducir que la agravacién de nuestro comer-
cio, obedece también a estos dos factores: ineptitud
y mala 16, adoptados como norma y conducta por
sus duenos que en muchos de los asuntos. estudla-'.
dos se los encuentm asociados.
- la Justlcla de instruccién, a la cual se Hevaﬂ
los expedientes que ponen de mamﬁesto esas irre-
gularidades, no producen los efectos saludables y
correctivos que se esperarian debido a que los jue- .
ces para ejercer las medidas solventoras tienen que
ajustarse a los articulos del ¢édigo penal, requirien-
do la presentacién de cargos concretos que caigan
dentro de la sancién de los mismos.

Pocas son las veces que estos cargos se pueden
puntualizar concretamente, porque en muchos casos
el codigo de comercio en el capitulo pertienente a
la culpa o fraude, cuya elasticidad abre vilvulas de
~amparo v de escape a la mala 8, no es lo suficiente
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-concordante con el mismo capitulo del eédigo penal, |
- haciendo ésto més dificil encuadrar los hechos con-
cretos, para que no se clausure el procedimiento por
falta de méritos. , ) -

Otra circunstancia que denuncian los informes
s en ciertos casos la sospecha de que los libros que
.componen la contabilidad, han sido. e‘zpresamente
preparados para acogerse a los beneficios de la ley.
En esta preparacién de libros han hecho su espe-
cialidad numerosas personas, para las cuales esté
- ausénte la-sancién en nuestro e¢édigo, desde que Sste
hace solamente responsable de todo lo que en los
libros se-escriban, al principal factor del negocio
con prescindencia de constatar si los registros son
consecuencia de hechos Teales o de ingenios fie-
ticios.

La habilidad que tlenen estas personas para
preparar una contabilidad con el objeto indicado, ha-
cen dificil toda investigacién sobre la fidelidad de
su detalle, porque la ley prohibe la investigacién de -
oficio en los libros de los comerciantes que se pres-
tan a figurar como acreedores en la contabilidad
- del coneursado con el objeto de forzar a los acreedo-
res de buena fé a aceptar propuestas irrisorias, de lo
-cual se benefician el concursado y los créditos com-
plicados, en mengua de los acreedores sinceros.

Hsta simulacién que tanto perjudica al comer-
cio honesto, no se puede poner en evidencia por la
dificultad apuntada v corresponde a la moderna le-
gislacion comercial impedir este fraude y castlgarlo '
-cuando se llegue a su comprobacidn.

La ley tiene en el Contador. Publico, el mejor
agenté que haga cumplir su justiciero espiritu, agre-
gando a los requisitos exigidos a los comerciantes,



bara ser considerados como tales y acogerse a los
beneficios de su legislacién el tener con caricter de
inspector de su ‘contabilidad a un Contador Pdbli-
co que tenga la obligacién de revisar las operaciones.
realizadas, por lo menos, una vez al mes. Estable-
ciendo, al propio tlempo, las penalidades que se
aplicardn a los profesionales que no mantuviesen el
secreto de las operaciones que legalmente se reali-
cen, y en las que incurrirdn, en los casos de compli-
carse habilitando con su firma los malos manejos
o artimafias  fraudulentas que se registrasen en los
libros durante el tiempo que hubiera durado el ejer-
cicio de su inspeceién.

Esta medida, seria incuestionablemente de vi-
~ tal importancia para sanear nuestro comercio,.y la
mejor defensa del crédito contra los pagarés de
complacencia que lo quebrantan y lo desnaturalizan;
pero, mientras nuestros legisladores no se apresu-
ren a salvar las deficiencias de nuestro c¢oédigo co- -
mercial, corresponde a las instituciones bancarias.
poner en practica los principios enunciados, si de-
sean que el crédito que ellas acuerdan vaya a encon--
~ trar benéfica aplicacién en la necesidad real del co-
mercio o de la industria, y no en especulaciones que:
lo comprometen y lo restrmgen en detrimento de la,
prosperidad nacional.

La solidaridad de las instituciones bancarias,
puesta de manifiesto con un criterio uniforme, se--
ria la practica més conveniente que velaria, no solo
por sus propios intereses, sino también para que:
la honestidad dejase de ser una palabra vana en.
nuestro eomercm constituyendo una costumbre co-
rriente.

" Es mdlspensable para 1og1°ar estos proposfcos
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que se renuncie a la liberalidad, arma de competen-
cia banearia entre nosotros, que quebranta los sanos
principios que deben regular el crédito, para ajus-
tarse en lo futuro.a las normas expuestas prepa-
rando la vindicacién del ‘erédito con sus atributos
de lealtad y verdad, para que sobre &l pueda er1g1r~
se la institucién del redescuento.

Creemos -que la medida salvadora que conse—}
guiria el fin que se persigiie; es que los bancos toma-
sen la resolucién de no acordar descuentos a todo
comerciante que no presentara la némina de docu- .
. mentos al descuento visada por un Contador Pbli-
co que garantiese la fidelidad de los mismos. ‘

Hste téenico que se solidariza ¢on su firma al-
presentante subsidiariamente evidencia la veraci-
dad de las obligaciones; para lo cual serd indispen-
sable que compruebe, los siguientes hechos: (a) ma-
tricula de comerciante, (b) contabilidad y sistemas
de contralor al dia, (¢) que parte del capital no se
le haya distraido en operaciones ajenas al comercio
que se dedica; (d) que el movimiento dado a las
cuentas corrlentes bancarias sea el fiel reflejo de
* las negociaciones diarias; los cuales patentizan la
honradez, la actividad, el celo y la mtehgenma delv
comercmnte



CAPITULO IIT

Emusion. — Naturaleza y cordcter econémico. —

Sistemas de emision, su limite y garantia. — Re-
glamentacién -de la emision. — Recursos que

proporciona o los Bancos e influencia que ejer-

ce en el movimiento general de la circulacién.

La emisién es un acto o una operacién en virtud '

de la cual una institucién, con autoridad suficiente,

lanza a la circulacién un documento al portador. -

Este documento que le dan forma legal los Hstados
v lo reglamentan y lo especifican las leyes, se divi-
~de en dos categorias sustanciales: aquella que se en-
carna en el documento (billete) llamado de curso

- forzoso y la otra en la conocida con la denominacién.

de curso legal. La primera papel antes que moneda,

su aceptacién estd impuesta por la ley; y la segun--

da, moneda antes que papel, su aceptacién estd im-
puesta por la conveniencia. La primera es la resul-
tancia de situaciones precarias y urgentes, y la se-
gunda es la resultancia de las facilidades que recla-
" man el giro de los negocios.

La emisién jamés puede ser objetable cuando

su objetivo es simplemente reemplazar en la circula-
cién a la moneda de metal; cuando la cantidad de

papel que circula es la expresién del oro o de la pla-~
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ta acumulados en las arcas bancarias, o bien euando
su salida implica la entrada a las casas de crédito

de documentos o de valores emanados de negociacio-

nes verdaderas. En cambio, es objetable, por los pe-
ligros que entrafia, aquella emisién que sélo le da
consistencia la ley, como consecuencia de criticos pe-
riodos econdémicos, como una medida. de sustituir
por papeles la falta de moneda acufiada. Sin embar-
g0, como esta tltima moneda, no obstante todos sus:
defectos y su pecado original, ha sido siempre el 4n-
cora de salvaeifn a que han echado mano los estadis-
tas de los pueblos embrionarios, o los viejos de orga-

nismos decadentes, debemos aceptarla, como 16gica

“en su época y esperar que su desplazamiento surja
paulatinamente con la evolucién ascendente del pro-
greso. En su hora, sus mismos preéursor}e,s, con ex-
cepeién de uno u otro de sus doctrinarios sistemati-
cos, han reconocido y puntualizado sus inconvenien-
cias, pero como el arbol biblico que refrescaba las fa-
tigas de los peregrinos, llegaban también a su som-
bra los financistas, para salvar sus apuros.

Loado es decirlo y-hay que reconocerlo, que

v

- nuestro -pais ya ha franqueado su primera eta-
pa de languideces y con su pie en el primer
peldafio de su segunda era econdémica, ya no ha-
bré menester ‘de este género de emisiones, sobre to-

" do en el orden nacional, y si alguno de sus moldes

conservan y -emplean dlgunos gobiernos provincia-
les, son los Gltimos signos de una época que se aleja,
meros reductos, que denuncian los recuerdos de un
ayer sombrio, haciendo resplandecer en la cumbre
Ias claridades y el advenimiento de un nuevo dial
Pero en cambio, si, conviene que fijemos los

“conceptos que informan el otro cardcter de la emi-
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sién moderna, al proplo tlempo que determma&: cla— :
ramente los hnearmentos que la smgulamzan v las

-~ facetas que evidencian sus relieves. Hsta es la emi-.
sién bancaria, no en el sentido vulgar, ni en la acep-

" cién comtin de la palabra, sino aquella que por su

“fuente, por su naturaleza y por sus propositos, llena

el .fin social -de la institucién bancaria modeina.

Aquella de que se valen los Bancos para evitar el

transporte material de metal y aliviar los cambios:
comerciales por las facilidades de su tradicién. Esa.
es la verdadera moneda que hoy crea Jla emisién, .
cuya circulacién no puede ser nociva, cuando su can-
- tidad estd debidamente garantida en la forma que

hemos dicho ,anterlormente, 0 que cuando su exceso: .
tiene un-limite prudente reglado por la ley en con-
cordancias con la costumbre del comercio del crédi-- '
to, o por las modalidades que 1mpone la época o por’
las conveniencias de la economia en general en un
" momento especial. |

Sistemas de emz’sién

En la doctrina y en la practlca 8e conocen tres
sistemas de emisién determinados no por la natura-
leza del hillete en si, sino por la naturaleza de la
fuente emisora: Bl de monopolio, el mixto y el de li-
bertad o concurrencia, cuyas definiciones emanan
de su propio enunciado. Es de monopolio cuando es-
te privilegio es atributivo y exclusivo de una sola.
institucién, pablica o privada, d1reetamente por el
Hstado o autorizada, en su caso, por “¢ste. Es mixta,
cuando la atribucién de emitir se comparten entre
el Estado, o el Banco Oficial y una, dos o més casas
similares debidamente facultadas. Es de libertad, o
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Y
“de. concurren01a flnalmente cuando el derecho de
emitir es extenswo a- eualqmer Banco que se acoja

¥y cumpla con-los preceptos legaleés. : ‘
Indistintamente - los tres sistemas tienen’ sus

. apologistas doetrmamos y sus sostenédores practi- -

cos. Sin embargo, a mi juicio; ereo que el -que mas-

" responde a la finalidad-de la emisién, v el que menos

peligros entrafia para 1o<1 intereses soelales es el sis-

tema de monopolio, por las siguientes razones estu- - -

diadas en otra ocasién: 1.° La. facilidad que-se le
presenta al piblico el reconocimiento del billete le- . -
gftimo, por lo que se familiariza mis pronto con un
 tipo que no con muchos; 2.° La dificultad que se pre-
-senta en la elrcu]acmn de los billetes falsificados,
como consecuencia de la anterior; 3.° No se.presta a-
dudas en la solvencia del billete; 4.° Regulariza en
mejor forma la funcién cwculatoua pudiendo en
cualquier momento darse cuenta de su monto; y 5.°
~ Que otorgada a un Banco que tenga difundidas sus
- _sucursales en los principales puntos del pais, es el
sistema que en caso de una crisis, conjura en forma
méas rapida sus aciagas consecuencias, constituyen-
do el mejor apoyo de-todos los intereses de la colec-
tividad en-esos morentos de intranquilidad general.
Tal nos lo demuestran las crisis conjuradas por el
Banco de Inglaterra-en los afios 1825, 1847, 1857 y
1866, v las salvadas por el Banco de Francia en los
afios 1848, 1870 y 1871 (1).- _ ;
Tos adversamos que mas combaten este smtema :
“entre los argumentos més sustanciales que adoptan,.
el prineipal es*el riesgo que ellos apuntan sobre la.-
:1ngeren<31a exceswa de parte del Estado en los asun-

(1) Banco.Modelo: M‘ondgmﬁa del autor; de 1912, phg. 136
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~ tos de crédito. No obstante, este peligro se 1o puede
¢ludir, reduciendo al minimo la intervencién guber-

nativa en estos problemas. Que el Estado, sin renun--

ciar, totalmente su derecho sobre el Banco, sea éste,

¢l que por 6rgano de su directorio, resuelva su poli- -
tica, auscultando lag’ exigencias somales del momen- -

-

‘to amphando o reduciendo su giro, con presemden— :

cia absoluta -de las complacencias del Hstado, con
. excepeién de-aquellos limites u orientaciones gene-
rales que le determman las leyes y los reglamentos
constitutivos..

Sé suscitan d:tfleultades para poder: determinax
€] limite de 1a cantidad de emisién. Si esta cantidad,

como hemos visto anteriormente, fuera de idéntica
cantidad metalica, o de valores que la reemplacen en .

su caso, depositados en las arcas del Banco, no ha-
‘bria nada que hablar. Pero como esta circunstancia
10 es comiin, aparte, de que no le comporta ningin
‘beneficio a la institucién, salvo’el de la facilidad de

la circulacién, que perteneceria, de hecho al piiblico,

cconviene fijar los conceptos y precisar las propor-
-clones de la emisién.

-Los grandes maestros sé dividen en tres prinei-
Ppales escuelas: 1.° Los bullionistas sistematicos, que

wsostienen que la emisién de billetes no debe exceder -

del encaje metalico. 2° Los ‘‘inflaccionistas’, tam-
bién sistematicos, opuestos a aquellos, que sostienen
que la emisién debe ser sin limite, determinada por
la demanda, cuando no esta provocada por la dema-
siada oferta; v 3.° Los que colocdndose en un térmi-

1o medio la determman proporcionada a una cierta -

suma metalica. Bsta proporcién que no puede obe-
decer a un principio cientifico, ni a una regla fija,
sino simplemente, como resultancia de la observa-
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cién, o de un juicio emplmeo, oscﬂa desde un 25 /o~

© que adopta Hspafia hasta un 50 % que emplea Ru-
-sia, siendo el de.un 33 % el aeonseJado por la mavo-
“ria de los tratadistas,

Dentro de cada uno de-los smtemas preceden—'. _

tes, existen subdivisiones impuestas, no por un cam--
, b10 ‘substancial de su 6rgano ni una- modificacién de

su proposﬂso sino mmplemente €OIMo Una consecuen- -
cia de los elementos que requiere o que acumula pa- .

' ra la garantia de su circulacign, euyas modalidades:

que las podemos agrupar por. _paises las estudiamos

en el capltulo sobre la 1eglsla01on bancana que tra~
' tamos mas adelante

Recursos que. proporciona a los Bancos e influencis

que ejerce, en ('Z mommzmto general de la cwcuw
chw% ' -

De mas es decir que la emisién es una de las

prineipales fuentes, que proporeiona recursos a log.

Bancos emisores, no en el concepto ficticio de que la.
emision comporta una creacién arbitraria de recur-
sos y de ‘valores, sine que, a la inversa de lo que pa-
sa en las instituciones similares que no tienen este
privilegio, que tienen que hacerse del dinero para.
poder banquear, valiéndose de los depésitos con que
lo favorecen sus clientes, en tanto que la institucién.
emisora, sin menester de este recurso dltimo, que
aquellos los hubieron con su solvencia y por las simi-

" patiis que despiertan en el ptiblico, éstos pueden ha-

cer frente a las solicitaciones de préstamos y a los
descuentos de documentos, con. el capital fiduciario.
De ahi emana precisamente su caricter vidrioso y
delicado ; de ahi 1a razén por que la facultad de emi-
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tir debe ser dictada por una severa prudencia y debe
ser custodiada por una rigida ley, que la coloque a
cubierto de los abusos y a distancia de los planes em-
“piricos en que suele degenerar, porque esta clase de
‘moneda como dice Wolowoski: ““El billete de Ban-
. co, este precioso instrumento de erédito, puede com-
“pararse a la maquina de vapor, poderosa como ella,
‘pero sujeta a explosiones, por lo cual hay que cons-
truirla con solidez sin pensar en mal entendidas eco-
nomias’”. En efecto, toda emisién que no esté infor-
mada por una profunda reflexién arrancada del
cambio diario, de las necesidades del momento, de
‘las reclamaciones dela produccién, o de la actividad
de los negocios, en general, acarrea las mas funestas’
-consecuencias, ya sea porque su circulacion excede a
su garantia, ya sea porque su abundancia engendra
su desvalorizacién, porque mercaderia, como las
. -otras, o mis que las otras, porque debe ser su crista-
lizacidn, una exorbitancia en su oferta inmediata-
‘mente proyectard una disminucién en la ‘demanda..
"En consecuencia, la influencia que la emisién
ejerce en la circulacién, seria méas prudente volver
la oracién por pasiva, diciendo: la influencia que la,
-circulacién ejerce en la emision; porque mas de lo
que la moneda acciona .sobre el movimiento de los.
valores son los valores los que acecionan y ponen en
movimiento la moneda, La falta de moneda se pue-
de reemplazar por el intercambio de los productos,
-mientras que la falta de productos no puede reem-
plazarse por el intercambio monetario. De ahi, en-
-tonces, doblemente confirmados nuestros asertos de
- que la moneda no debe tener otro caracter que el que
. dériva como un instrumento de cambio y no debe
-exceder su limite del justamente reclamado por to-
dos los problemas de esta naturaleza.






CAPITULO TIT

El Redescuento Bancario. — Nocidn y considera-
cromes generales. — Antecedentes y le-gz'slcm’éﬁ
extranjera. — Inglaterva, Francia, Alemania i
Estados Unidos. — Legislacion argenting. —

- Sistema que debe aplicar nuestro pais.

Nocién y consideraciones generales. — Se en-
tiende por redescuento bancario, la operacién en
virtud de la cual una institucién de mayor capaci-
dad econémica, acuerda un crédito -a otra menor,

}'eseonténdole documentos de su cartera.. -

[; Los documentos del redescuento bancario en
general, llevan tres firmas de garantfa, que son: el

- firmante del documetno, el endosante que lo ha des-

¢ontado v el del Baﬁco, que solicita el redescuento.

Desde luego, las bases de la operacién del re-
descuento no pueden ser més sencillas ni mas soli-
das, en razén de la obligacién solidaria de las tres
firmas que responden a’su cumplimiento. Y es por
esta razén que el interés que se cobra por estas ope-
raciones debe ser minimo, si se toma el término inte-
rés en su verdadero concepto econémico, conside-

“réandolo como el tanto por ciento que un capitalista
cobra por un préstamo que corre el riesgo de per--
derlo. Fin la operacién del redescuento, el riesgo no
1o esté o si puede existir lo es en tan minima parte,
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que no pierde por eso, su cardcter de seguridad. Hs-
tas operaciones deben efectuarse seleccionando los
documentos de la cartera del Banco que-lo solicita

“prefiriendo los ‘‘valores hechos”’, porque represen-

tan un adelanto 4 un trabajo efectuado cuya nego-_

—\_\—s—————-w )\—‘—*—h—-u.,
ciacién lo ha de convertir en nioneda, eliminando en

‘esta forma, hasta la posibilidad mue entren inclu-

50 enla hsta presentada al redeseuento, los llamados
documentos de complacencia Suserlptos en su ma-
voria de veces por personas insolventes, y no siem-
pre bien aplicados, a los cuales no debe extenderse

Tas prerrogativas del redescuento.

Con este procedimiento se distancia los peli-
gros de simulacién de valores hechos, que perjudi-
can enormemente el crédito de comerciantes hones-
tos, haciendo que el interés que cobren los Bancos
por los descuentos ordinarios, sean elevados.

¥l redescuento en tal sentido, repito, es un ade-
lanto a la accién del trabajo ya efectuado, y que sélo -
espera la negociacién para traducirse en moneda.

¥l redescuento es el aliado fiel de la circulacién
monetaria, y ésta necesita del auxilio de aquél en las
épocas del afio que mayor niimero de actividades se
desarrollan, comio lo es la época de la esquila detas

i deas o la del levantamiento de las cosechas.

™

N,

Por esta razén la operacién del redescuento se

i~
‘v debe conﬁar a la institueidén oficial encarg oada de la

emision, puesto que redescuento y emisién se inte-
gran v se complementan, abriéndose en paralelas y
tocdndose en un solo rumbo segin el easo, y siendo
aquella institucién la que como reguladora de la cir-
culacién estd en condiciones de conocer su necesi- -
dad; no dando con ello'lugar a los aumentos artifi-
ciales que engendran las especulaciones.
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Perrmte la operamon de redescuento a las ins-
tituciones bancarias, disminuir-el monto de sus en-
cajes beneficiando con el aumento del crédito que
pudieran acordar a tantas industrids que reclaman
su proteccién, y que hoy en dia, en nuestro pais, con
1a actual organizacién bancaria no se puede prodi-

gar, en la medida y fa@ﬂldad que sus necesﬂades
demandan ~

Esta funcién que determina el minimo encaje,
sin bacer peligrar la estabilidad-de los bancos, ha
- ingpirado al doctor- Zeballos, para calificar a la
operacién del redescuento como el ‘‘seguro de los
‘bancos.”’

- Hs operaclon de gran influencia moral cuando
estd confiada a la institucién del Estado, porque
el publico en las épocas de desconfianza no se deja
avasallar por el panico, ya que comprende que los .
. bancos tienen en este recurso la poderosa ayuda de
—aquel, que como 6rgano del Estado en su faz finan-
ciera y como récepticulo de la economia nacional les:
déa seguridad del reintegro de sus depdsitos.

La institucién del redescuento ha sido incorpo-
‘rada como un derivado progresista de las leyes ban-
carias en todas las legislaciones europeas, en vista
de las necesidades siempre crecientes del crédito, que
debe satisfacer las exigencias del aumento 1ncesan-
te de las actividades industriales.

En nuestro pais, dia a dia, se. siente la nece-
sidad imperiosa de su implantacién, pero para llegar
a ella es necesario instituir y orientar la organiza-
cion. de nuestro régimen bancario, como lo estd en -
Tos paises europeos, para obtener de él los resultados
eficaces que ha-dado esta institucion en aquellos.

Tl asombroso crecimiento experimentado por
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“nuestras industrias agricolas y ganaderas, al través. -
de estos tltimos veinte afios, ha motivado una am-

pliacién del credlto el cual se llegé a prodigar has—
ta con demasiada hberahdad

Este crédito que con tanta facilidad se lo obte—~
nia, ha sufrido violentamente un golpe de restric-
cién. inesperada por la clientela acostumbrada, des-
de los comienzos de nuestra crisis, antes de reagra-
varse con el estado de guerra de las naciones euro-
peas. Los bancos acreeentaron rapidamente sus en-
cages eomo medida de previsién, elevandolos- en va-’
rias instituciones hasta-un 60 %.

Se culpa a la defeetuosa legislacién bancama de
nuestro pafs, el limitar rigurosamente el cornercio
del erédito por falta de una institucién que regule
la eircula¢ién de nuestra moneda y pueda en casos,
comno el que nos ocupa, con su ayuda, contrarrestar
los efectos de estos accidentes econdmicos.

Se reclama asf la institucién del redescuento
para que opere solamente en epocas anormales. -

En mi modesto ]111010 creo que no reside alli Ia

“bondad de Ia institueién que se ausplcla siné en la

normalidad de sus operaciones, contribuyendo eon
su prictica diaria, a hacer menos rigida nuestra cir-
culacién, beneficiando a situaciones temporales, en.
que se produce una tirantez en la circulacién mone-
taria, que trae aparejada la restriccién del crédito,
fenémeno que lo- origina una necesidad imperiosa
de las fuentes de la produccion, en este caso, la préc-
tica de la operacién del redescuento no ofrece peli-

- gro, porque coneurre a ayudar una situacién solven-

te que.requiere los beneficios del crédito para dar:

- movimiento a la circulacién. de los productos.

* En nuestro pais donde la agricultura y la ga-



— 43 —

naderia son las fuentes més- importantes de la iri-
dustria nacional, esa situacién se presenta anual-
mente con toda regularidad, por lo cual se hace in-
dlspensable su implantacién.

Antecedentes y Legislacion ea;twm.jem

In Jlmiewa — Los principios sostenidos por el
economista David Ricardo en Inglaterra a fines del
siglo XVII, ejercieron en la legislacion de su pais:
una preponderante influencia que tomo integramen-
te el criterio de su doctrina en materia de emisiones,
que consiste en no permitir la circulaciéon del papel
moneda si no se halla garantido por el encaje de su:
equivalente en oro, tésis que la reprodujo en el pro-
fundo estudio que efectud en el afio 1694, al tratar
la organizacién v funelonamlento del Banco de In-
glaterra

- En 1844 Roberto Peel con el Ob]eto de eon,}ur
rar la crisis por la que venia atravesando Inglate-
rra desde el afio 1839, dict6 su histérica carta de la

reforma, con la cual no sélo logré el propésito que lo
guiara, sin6 también introdujo fundamentales prin-

cipios en la legislacién bancaria, que atin hoy infor-
ma al régimen existente. - '

Son consecuencias inmediatas de ese documento
transcendental, el tipo Gnico adoptado en la circu-
lacién fidueiaria, como el privilegio de emisién que
" se acordé desde esa fecha al Banco de Inglaterra.

- His esta institucion la encargada de efectuar las
operaciones de redescuento, v en ese sentido se halla
facultada para el caso de que los recursos de que
disponga en un momento determinado, no le alecan~
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zaseri para hacer frente a las cantidades solicitadas,
puede emitir sin garantia de oro, la suma de diecio-
-¢ho millones quinientas mil hbras esterlinas, corres-
‘pondientes 11.005.000 libras de la deuda que tiene
el estado desde 1844 y el resto de 7.485.000 libras
que provienen de préstamos efectuados en diversas
épocas al Hstado, por los cuales ha recibido igual
cantidad en fondos ptblicos que se hallan inmovili--
zados. Sin embargo, este limite se ha violado en
casos extremos ; verdad es que el exceso ha sido pru-
dencial y que los descubiertos han tenido vida efi-
mera, pero ello demuestra que las leyes en materia
de.emisiéon no se las puede cumplir con las exigen-
cias de la rigidez que indican, méxime cuando
su extricto cumpliniiento pone en peligro la esta-
bilidad econémica de una industria o a veces de la
misma institucién. -

- A fin de no violar eXagemdamente el Banco de
'Inglaterra su ley orginica en la, emisién, como lo
requerlan las dificultades ‘creadas a la econormia
-del pais en el afio 1908, tuvo que recurrir a una ope-
Tacién de redescuento gue efectud con el Banco de
Francia por valor de 80.000.000 de francos, consi-
guiendo regularizar la situacién crrtlca que atrave-
saba el comercio.

Como en Inglaterra rije-el mstema de plurali-
dad de Bancos emisores el que nos ocupa se vale de
la operacién de redescuento, que no acuerda a los
-que tienen poder de emisién, como un medio de su-
‘politica para preelpltar el monopoho de ese pmvﬂe—
&io a su favor.

Al igual que nuestra ley de conversién, la in-
glesa no cuenta con mnguna clausula, que impida
en los momentos de panico, .que a raiz de ciertos
‘fenomeﬂ_os econémicos, provocan extracciones con-



— 45 =

siderables de oro. A esta circunstancia se debe la
oscﬂacmn que sufre 1a tasa del descuento.

 Francig. — Guenta este pais con uma leglsla~
cién bancaria particular, en extremo liberal, lo que
hace que la. circulacién sea suficiente eldstica para.
‘1o pbner trabas a las inmumerables combinaciones
econémicas que requlere la act1v1dad de su indus-
- tria y comercio. :

Esta 1eg1s1a01on que seria de resultados neg gati-

_vos en otros pueblos, ha contribuido en aquel a la.

prosperidad y grandeza econdémica, por el espiritu

‘de laboriosidad y ahorro que lo anima.- P810010g1~
camente, la emisién liberal nunca podra constituir
un pehgro en los paises que hacen del ahorro un
culto, y-que como virtud tienen sus sacerdotes sis-

tematlcos que 16 ineulean y sus dlsclpulos que lo-

hacen médula de su carne, jamas hallard terreno.

propicio para el.abuso. Y no asf en los paises anti-
podos por sus costumbres, en los cuales, les falta..
el habito del ahorro como lastre de estabilidad y que

solo los domina tendencias impetuosas, exterioriza-
das en todas las manifestaciones de la vida: ya para.
lo Gtil, ya para lo indtil; para las empresas fecun-
das de la industria, o para las otras empresas pa-
sionales de los vicios, como el juego y el despilfarro

en general, el swtema de emigiéon hberal const1tu1~

ria un peligro permanente

En aquellos los mlsmos clientes se encargan de
limitar su cantidad, en é&stos, son los clientes, los:
que abren una vordgine al abuso, que més tarde o
més temprano, los-abisma en el desastre.”

Caracteristica que distingue la especie hurana.
en los diversos grupos que constituyen cada uno de
los pueblos actuales; diferencia que si el estadista



46—

de cada uno de ellos sabe 1nterpretarla N4 sabe medlr
la, puede sacar grandes provechos colectivos.
"En los de naturaleza aliorrativa, no hay el pe-
ligro de que abusen; pero, hay el pehgro de.que no
abusen por el exceso de prewsmn que necesariamen-=
“te los- conduce a la inaceién. Mientras que log de
naturaleza antidota presentan el peligro’ contrario,
exceswamente dindmicos, con la impetuosidad del
fuego, que es convemente 0 "inconveniente, porque
- arde para la fragua en.la misma forma que, arde pa-
“ra destruir y amqmlar"esa energia, que débe. apli-
car sus Vlgores emp]eandolos en las empresas
utﬂes S
- Norte Amerloa es el pals de. las aventuras los .
‘yanques, eon el mismo coraje tue exponen sus ca- -
“pitales en los torneos del juego, son también los au:

' daces para aventurar sus dollares en las empresns

“mas glgantescas del mundo Tienen pecho para caer.
-con serenidad en los desastres v ‘para ]evantarse .
parcos en la vietoria. . o

. Volviendo a laﬂleglslaelon francesa haremos no-
tar que, en materia de emisién, no tienen ninguna
‘medida, coercltlva que le flge un limite estricto. Los
billetes son emltldos a medida que las eX1Oen01as
de la circulacién lo requieren.

- Tanto la emisién .como. el redescuento se ha—
Tlan confiadas y dependlentes en forma ampha del
Banco de Francia que es la, mstltucmn oficial.

Los billetes de esta mstltuelon a pesar’ del sis-
-tema liberal de sus emisiones, han mrculado por to-
das las plazas comercmles del mundo cual una mo-
neda de oro, lo que dé una idea del exponente més
elevado de segurldad que ha conquistado a su favor
hamendol& rivalizaT con el Banco de Incrlaterra, por
T1a soberania del credlto universal.
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Kl Banco de Hrarcia; redescuenta a todos los -
‘bancos secundarios los docuinentos de sus carteras
exigiendo la garantia de tres firmas, sin contar el -
endoso del baneo_ que solicita el crédito. Como un
medio de sibsanar las dificultades que crea la ter-

~.cer firma, lo que no es muy comin en los documen-

“tos comercna,les faculta-al solicitante para sustituir-

1a en cambio del depésito en caucién de acciones del
“mismo banco o de fondos publicos.

- La operacién de Tedescuento se efectia en este :

-pais a diario y es donde se halla mas difundida, co-

mo o demuestra la estadistica del afio 1913, que -

arroja un término medio de 17 % del ‘encaje que |

" han mantenido los bancos pa'rtlculares lo que quie-

re decir que el 83 % de los depésitos han sido des-

- contados a los particulares, facilitando 14 rapidez de’

" las transacciones comerciales, y dando un benéfieo
Jmpulso a la industria naelonal .

Bl redescuento que engendra a diario la emi-
wi6n, tiene en la tasa del interés el regulador mas
eficaz de la circulacién que se le ha fijade en un
término medio del 2 al 3 % en épocas normales, ele-
vandose cuando se notan ciertas extralimitaciones
en los acuerdos que los bancos.solicitantes efectiian .
-a los particulares.

Alemania. — el afio 1875 data la ley que crea
-y organiza con todos los atributos de un banco de es-
tado al Reichsbank o Banco Imperial de Alemania,
-confiriéndole el privilegio exclusivo de la emision.

Tos criterios predominantes en esa época con
Tespecto a la emisién giraban alrededor de los sis-
temas adoptados por Francia e Inglaterra; la pri-
mera, adoptando la méas franca liberalidad sobre
emisiones y redescuentos, la segunda, con el r1gu~
roso sistema de la garantla metalica.



‘Ninguno de estos dos sistemas convenian a las.
- modalidades e 1d10s1ﬂcra@1a del pueblo aleman as-
* pirante como en todo"de su tipo nacional que ponga
de-relieve la absolita’ mdependenela hasta 'en las
doetrinas cientificas. Se necesitaba un sistema que-
fuera le suficientemente elastico como para adap-
~ tarse a la rapidez de las operaciones- que caracte- -

_ Fiza el espiritu comercial aleméan. - .
- Bin mayores trabas a las negocmelones con el -
exterior, para facilitar a su joven y poderosa in- - '
dustria, la conquista ‘de los mercados extranjeros;

- surgié asi el sisteima a]eman hberal moderado que-
es el mgmente -
La emisién de bllletes debe ser cublerta por su ’
equivalente valor en oro, pero le. acuerda al direc-
torio del banco la facultad de emitir billetes en cam-
bio de documentos comerciales, hasta la cantidad
de 550 millones de marcos en descubierto, que eleva
a fin de cada trimestre, a la suma de 750 millones,
-que no puede superar en ningdn caso sin tener la
garantia de un encaje del 33 % de la circulacién fi-
duciaria, demostracién deducida por la experiencia
que indiea precisamente esas épocas. del afio la ma-

yor demanda de dinero.

Para el caso de que esta tltima sea sobrepasa—
da, el estado pone trabas valiéndose de un impuesto
del 5 % que cobra sobre el total de la cantidad ex-
“cedida. : '

. De manera que este 1mpuesto que viene a gra-

“ var la emisién no permite, después de haber alcan-
zado aquel limite, el ejercicio del redescuento, sino -
en casos extremos puesto ‘que ese impuesto se ma-
~ nifiesta en el alza de la tasa del interés, por lo cual
se recurre a esta operacién solo en casos excepeiona-
les, como los que atraviesa en estos momentos en
que el estado de-guerra le ha creado grandes dificul-
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tades por la 1mpos1b111dad de ahmentar Sus recur-
sos, con el producto de sus transacciones comer-
ciales con el exterior, las que se hallan paralizadas
debido al riguroso bloqueo de los aliados.

Los demés paises del continente europeo si-
guen una de estas tres doctrinas, con solo variacio-
nes de detalle en sus practicas, pero sin alterar el

espiritu doctrmarlo que mforman estas fres es-
cuelas.

Legislacién Americana

Las instituciones econémicas, como los prinei-
pios que han motivado su creacién en los Hstados
. Unidos, guardan tan intima relamon con la evolu-

cién segmda por las de nuestro pafs, que a pesar de

no marear en el tema que me ocupa, un sistema dis-

tinto a los ya estudiados, analizaré brevemente las

causas que en él dieron origen al redescuento, por-

que el régimen que hasta hace poco se practicaba
" es el mismo que atin hoy impera entre nosotros.

Tl enorme progreso realizado por la reptblica
norteamericana en el breve espacio de tiempo trans-
currido desde su independencia, ha obedecido en
primer término, a la variedad y riqueza que encie-
rra ese pais en sus fuentes naturales, y en segundo
“término a la eficaz oportunidad con que la Furopa
voled en tan propieio terreno los exceden‘tes de sus
poblacmnes y capitales.

‘Las empresas comerciales e iﬁdustriales de to-

- do género hallaron en ese pafs de promisién un f4-
cil desenvolvimiento que se tradujo en las crecien+
tes utilidades que a dlamo acumulaban a sus ca~
pitales.
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- La eireulacién monetaria, bien pronto se. puso
al nivel de las de des paises mas viejos y ricos-de
la Furopa. Sin embargo, llegd el momento en que el

medio cireulante no pudo responder a las exigencias

siempre en guge de las industrias y del comercio,
motivando esta rarefacelon monetama la crisis del

afio 1907 queé vino a poner- de relieve la falta de una

leglslacmn bancaria cientifica y practica, a la vez
que la necesidad de adoptar un swtema monetarlo
- s6lido y estable. :

Si efectuamos un parangén dentro de 15 relati-

vidad de las proporciones, entre las causas que ori-
ginaron esa situacién en la economia norteamerica-

na, y la que en estos Ultimos tiempos manifiesta la .
yia q

de nuestro pals encontramos una smuhtud per‘
fecta. : - : _ o
Tan es asi, que las consideraciones que entonees

“hicieron los 1eglsladores yel perlodlsmo de la gran
reptblica del Norte al tratar de explicarse la causa

de la situacién creada a la economia del pais, hoy-las

hemos visto repetir exactamente por nuestro perio-
dismo y en el Congreso, al fundamentar las diversas
leyes que se proyectan, preguntindose: Cémo hay
€rigis en los actuales momentos en que el encaje me-
“talico ha llegado en nuestra Caja de Conversién a
su méis alto nivel2; en qué las fuerzas vitales de
nitestra economfa se hallan intactas, dejando en-
trever un mayor progreso?; en qué la exportacién
-ofrece tan halagiicfias perspectivas, acrecentando
la solidez del comereio nacional?;y en los que la in-

mlgmmon europea parece haber elegido con prefe— :

rencia a nuestra tierra para dermma,r la Vlgorosa
savia del trabajo? 9

El factor principal en la crisis americana fue
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sefialado por la imperfeccién del sistema moneta-
Ti0, por la carencia de moneda circulante en la pro-
porcién que marcaban las necesidades de las trans-
-acciones ordinarias, que trafa como consecuencia in-
mediata la postergacién de las operaciones.comer-
ciales, v con ello la falta de los ttiles indispensables
~ - del trabajo, resintiéndose por su ausencia la marcha
“-de las industrias que constituyen los mas importan-
tes rodajes del mecanismo econdémico. La libertad
-emisora que informaba su ley de bancos (1), deter-
miné en la circulacién el engendramiento de cinco
tipos diversos de moneda de papel, caréciendo el
conjunto de la elasticidad necesaria que todo siste-
ma cientifico -acuerda para proceder a regularia en
las épocas que se presenta una anormalidad tran-
sitoria, hija, muchas veces, de 1a exigente 1ntens1~
dad de la produccién: ~
" Hsos tipos de moneda a que me he referido en
el parrafo anterior eran los siguientes:
Los ¢‘Green backs’ de un monto fijo.

(1) Afio 1907. Respecto a la emisién rige en-los Estados - Uni-
dos el de ]a libertad absoluta que la ley acuerda a todo Banco que
satisfaga las disposiciones siguientes

-1l El limite maximo de ]a emision de billetes debe ser igual al
monto del capital. -

2.0 Tener un encaje que no baje del 25 ofo de sus depésitos.

8.0 Depositar en las Cajas Péblicas, el importe equivalente al
b ofo.de los billetes emitidos. :

4.0 Abonar un impuesto de ¥, ofo sobre el monto-de los depd-
~ sitos.

5.0 Abonar un impnesto de Y, o/o sobre el de 105 billetes emi-
tidos.

6.0 Tener un capital, segtn la poblacién, que no baje de 12.500 do-
ilars para las poblaciones de 8.00C habitantes.

7.0 Tl Estado.debe encargarse de la fabricacién de los billetes,
Tia exigencia que imponen las clausulas precedentes, dejan la impre-
si6n de la severidad a que se ajusta la reglamentacién de la libertad
emisora _en este pais. ' '

4
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Los “Treasury notes”, creados por la ley de
1890 v que fueron emitidos contra el pago de la
plata comprada al Tesoro.

Los ““Gold certificantes?’ emitidos por el Teso-
ro contra depdsito a oro. : ‘ _
‘ Los ¢““Silver certificates’” creados por la ley del

afio 1878 y emitidos contra el depdsito de platas y
los ¢““National Banks notes’” que son emitides por los.
Baneos Nacionales garantiéndolos con los depésitos.
de fondos piiblicos nacionales en la Tesoreria de la
‘Unién. Este sistema de bancos fué creado a raiz de
la guerra de secesion, en el curso de la cual el Estado-
apremiado por las exigencias de sus finanzas, ered-
titulos de deuda piblica del 7 % ingenidndose para.
darles salida, la creacién de los National Banks.

De estos los dos primeros son considerados.
como moneda legal y como tal recibidos por la ad-
ministracién nacional; en cambio que los tres Glti-
~ mos, con poder cancelatorio precario que no alcan--
-Za su caracter monetario, para satisfacer los dere-
chos de aduana que cobra el estado y que deben ser
_abonados finicamente con los “Grreen baks’ o los
“‘Treasury notes”. ~

He hecho notar anteriormente que su reglmen' .
de emisién era de libertad absoluta 51gu1endo en lo-
que se refiere a la garantia de la misma, los pmn—-
‘cipios de la escuela inglesa.

La operacién del redescuento que representa ol
resorte més eficaz para normalizar las situaciones .
dificiles que a diario crea la misma actividad de las
fuentes comerciales a las instituciones bancarias, no-
‘era practicada, ni se habia advertido legislarla como
institucién legal. Hsta imprevisién fué de funestas
consecuencias, y su ausencia puede decirse deter-
miné la catastrofe del afio 1907, iniciada por la
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suspensién de pagos del Knickerbocker Bank, de
- Nueva York a la que siguieron otras instituciones
de crédito de no menor influencia y responsabili-
dad, demostrando todas ellas que poseian en sus

cartéras enormes capitales en documentos comercia-
les de firmas acreditadisimas, que de haber estado
.en prictica la institucién del redeseuento habrian
podido no sélo sostenerse, siné reaccionar y conso-
lidarse definitivamente, sin acarrear como lo hicie-
ron los ingéntes perjuicios de resonancia en la eco-
nomia mundial. .

Ante el peligro de expansién que presentaba la
crisis a raiz de la caida de esas instituciones de cré-
dito, el congreso americano, ensaya la adopcién del
‘redescuento por la emisién garantida con doecumen-
tos comerciales, proyectada por los legisladores
Aldrich y Vreeland, que obtiene la sancién de la
ley. ' -

La ley Aldrich Vreeland del afio 1907, adopta
‘la institucién del redescuento de las carteras ban-
carias, previa seleccién y clasificacién de los do--
-cumentos cuyo plazo no debia exceder de 4 meses, la
-que seria efectuada por la direccién del Banco seli-
citante, elevando la lista de aquellos que mayor
seguridad y confianza inspirasen sus firmas. Arbi-
‘traba los medios por una emisién de emergencia que
-debia autorizarla el secretario de la Unién.

Gravaba la emisién un impuesto progresivo del
5 al 10 %, dependiendo su variabilidad de su tiempo
de duracién segin fuera de 1, 2, 3, 0 més meses.

Las bondades de esta ley, para la época en que
se la dictd, y la oportunidad de la llegada del capital
franco inglés, pidose regular la necesidad del medio
circulante, provocando la reaccién que trajo la vuel-
ta de la confianza, la que hasta hoy no ha sido que-
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brantada, a pesar de la fuerte comnocmn que -su-
fren las fmanzas de todos los Estados, por la reper-
cusién de los aeontemmlentosx@le dd 1uga1* la situa—
cién de guerra en que-ge halla el continente europeo..
Pasada la época de la crisis y estudiadas con.
més calma las™ causas que la originaron, con los.
efectos "producidos por la ley Aldrich-Vreeland, se
noté la necesidad de darle mayores alcances a la ins—

. titucién del redescuento, al mismo tiempo que sub--

© sanar los mconvementes que aquella presentaba.
- con el elevado 1nteres para su practlca en épocas.
normales. :

-~ Con tal propdésito el goblerno de la Unidn, fa-
culta a una comisién de financistas presididos por-
el senador Aldrich para que hiciese un estudio de
los diversos sistemas que se habian adoptado en las
legislaciones europeas, encargandoles de acorisgjar -
la adopcién de aquel que mayores ventajas repre-
sentase su practica en los HEstados Unidos.

E1 proyecto, resultado de este estudio, fué san-
cionado por la cdmara américana a fines del aflo
1913, con el nombre de ‘“Ley de Reservas Federa-
les”” que hace del redescuénto una institucién legal
y obligatoria 'y cuyas dlsposmlones prmapales son
las siguientes:

- Secrean en €l territorio de la Unién, doce Ban-
cos de Reservas Federales, en otros tantos distritos,
que la misma determina, dependlentes ‘de un Dlrec—
torio Federal de Reservas, cuya sede se fija em
~“Washington. Estos Bancos de la Reserva tienen por:
misién especial el redescuento de las carteras de las
‘instituciones de crédito que a él se hubiesen afilia--
do. Hstablece como condicién de admisibilidad de-
los documentos que se solicite en redescuento que
éstos hayan sido emitidos y girados en virtud de



operaciones reales sean éstas agmcolas ganaderas,
industriales o comer(nales

Se exceptia de las tultimas .aquellos docu-
. mentos, pagarés o letras de cambio, emitidos o gira-
dos en-virtud de operaciones en titulos, fondos pa-
blicos o cualquier otro papel cotizable.

- Respecto a las letras u otros documentos simi-
lares pueden ser aceptados, siempre que el plazo de
su vencimiento no exceda de cuatro‘m_eses,_ Heve el
endoso del Banco que los presenta y ademds se ga-
rantice con titulos nacionales, o de cualquier Es-

“tado o Municipio de la Unién, debiendo la operacién
de redescuento acordarse en estos casos a un térmi-.
no no mayor de 45 dias. :

’ Bl directorio de la Reserva Federal de. Was-
hington en el caso de que las actividades econémi-
cas requieran un aumento del medio circulante,
puede ordenar a los Bancos de Reservas de cada

- distrito el redescontar obligaciones directas de los
bancos asociados, exigiéndoles solamente en este
caso el deposito de titulos nacionales o de otras ins-
tituciones industriales que por su solidez merezcan .
plena confianza. El crédito acordado en este caso
estd limitado en el 75 % del valor efectivo de los
titulos ofrecidos en garantia o el 50 % del capital

- satisfecho por el banco asociado. o

' Enlas oportunidades que sea necesaria la emi-
sién de emergencia el Directorio flg]a,ra el interés
que abonara.

Como puede verse, tanto en 1a ley Aldrich-Vree-
Jand como en la de 10s ““Bancos de Reservas Fede-
rales’ triunfé en-ambas, con solo diferencias de
forma, el espiritu de la legislacién que sostiene los
principios fundamentales de la escuela alemana.

 Esta ley ha dado a la circulacién monetaria



americana la elasticidad necesaria para que pueda

seguir las exigencias siempre crecientes. de suw eo-

mercio, y al propio tiempo 1& permite disponer

de mayor medio circulante para hacer frente y

afrontar las reclamaciones que necesariamente ema-

nan y exige su politica en las empresas internacio-

nales, asegurando mercados estables a sus productos

industriales que antes con su regimén desorientado .
no pudo sostener en la competencia extranjera. .

Legislacion Argenting

La legislacién en nuestro pais se ha mantenido
estancada, sin sufrir las modificaciones necesarias
como Ppara prevenirse dé ciertos problemas que
plantearon situaciones diffciles en la economia de
'otros pueblos, de sémejanza muy cercana con el
nuestro, de las cuales nuestros gobiernos debieron;
en su oportunidad, tomar debida nota y apresurar-
se a corregir los defectos de nuestras leyes, apro-
vechando la experiencia que a,quella,s srtuacmnes
les brindaban.

Carecemos hasta hoy de una leglslacmn banca-
ria a pesar de que la evolucién de nuestra economia,

- la requiere, para asegurar la estabilidad de nuestras ,

industrias y del comercio en general.

Laley N.* 2741 dictada. por inspiracién del go-
bierno del doctor Pellegrini, a raiz de la gran eri- -
sis del afio 1890 creando la Caja de Conversién, fué
reformada por la ley N.° 3871 del doctor José M. Ro-
sa el afio 1899, desde cuya fecha se ha mantenido sin
ninguna altemcmn no obstante haber desaparemdo
la causa que se tuvo preqen‘te al darle origen'y ha-
berse demostrado que su mecanismo no tiene, actual-
mente, ninguna funcién que lenar.

t
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Tn las leyes 2741 y 1a que establece su reforma,
N.* 3871 prevaleci6 integramente el concepto que so-
bre la emisién desarrollara el economista Ricardo
-en el plan de un Banco Nacional, consistente en dar
atribuciones a una comisién nombrada por el Par-
lamento, para dirigir las emisiones, de acuerdo con
el sentimiento de absoluta garantia metdlica que ins-
pira su teoria. Hsta comisién quedaba completamen-
‘te independiente de las deméas funciones de orden
bancario, cuyo ejercicio lo confiaba a otra institu-
cién, Eixactamente lo que ha ocurrido entre nosotros
con la Caja de Conversidn.
Roberto Peel en 1844 demostré la ineficacia que
representa en la economfia bancaria, que dos institu-
ciones, de la cual una es la resultancia 16gica de la
otra, se mantuviesen independientes, ya que el fin
que ambas persiguen, serd mas ampliamente lienado
cuanto mayor sea la dependencia reciproeca que exis-
ta entre estas dos fuerzas de la economia de los pue-.
blos: circulacién .y crédito.
Asi, en nuestro pais encontramos estas dos fuer-
zas completamente independientes. - »
La emisién encargada a la Caja de Conversién,
‘transformada en una- institucién autémata, con su -
ley orgénica que sélo la autoriza para entregar pa-
‘pel a cambio de oro y vieceversa, priviandole el des-
empefiarla funcién méis primordial v base de la mo-
derna organizacién bancaria, como es la de regular
1a cireculacién monetaria, la cual por su naturaleza
s6lo puede ser dirigida por una institucién bancaria
que en la demanda del crédito, puede apreciar y pul-:
sar con toda exactitud, la necesidad que se siente del
aumento o disminucién del medio circulante.
_ Kl sistema monetario, falto de elasticidad y di-
rigido por la Caja de Conversién, sin ninguna fun-
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cién econdmica que llenar, constltuye una rémora.
‘para el progreso argentino, que se siente oprlmldo Y
detenido en su expansién industrial por la anarqu1~ :
ca situacién del régimen bancamo que erréneamen--
te gobierna. A
Bl resto de operaciones queabarca el rol ba,nca-—
rio las efectda el Banco de la Nacién Argentma y
demas instituciones particulares.
~ No dejo de reconocer que la ley 3871, sanciona~
da el 31 de Octubre de 1899, bajo-el nombre de “Ley
de Ampliacién de la Caja de Conversién. y. de con-
versién del papel moneda’’, obra del doctor José M.
Rosa, que en ese entonces desempenaba el ministerio
de hamenda 1leng- el fin que este eminente estadista.
se proponia, al corregir y hacer préctico el pensa-
miento que informé la ley original 2741 nacida
en 1890 en el gobierno del doctor.Carlos Pellegrini. .
y euyas benéficas consecuencias se expemmentaron
con la cesacién absoluta del agio del oro y el sanea—
‘miento producido en nuestra moneda de papel. Esta.
ley puso término a la desvalorizacién del billete, su-
primiendo la anormalidad menetaria que represen-
taba el juego del oro a-cuyas bruscas oscilaciones no
podia sustraerse la riqueza de nuestra produccién..
Regularizé el curso de la moneda y este fin con-
seguido -justificé plenamente esa . institucién -en.
aquel entonces; fué el remedio de eficaces resulta--
dos que le inspiré altamente el- ‘pensamiento del au—
tor; tratando de subsanar un mal de la época que
tantos perjuicios ocasionaba, dejando a los gobier-
nos posteriores el encargo- de suprlmlr o modificar
_su préactica de acuerdo con las exigencias del futuro.
Y bien, esas exigencias seé han presentado re-
clamadas-insistentementé por el mayor movimiento
de nuestro eambio comercial interior que se resentia.



por la falta de elastlcldad del medio 01rculante y la

anarquia del régimen bancario.

El error de nuestro régimen baneario congiste
en 1o haber centralizado estas dos funciones en una
sola institucién permitiéndole en forma directa la
pulsacién de la necesidad que siente el comercio del
crédito y haciendo con un encaje prudencial la de--
fensa eficaz de sus operaciones. Esto habria dotado
al pais de una institucién madre al igual del Banco
de Inglaterra, verdadero regulador de la clreulaelon
monetaria .’

El oro que entra en nuestra Caja de Conversmn
proviene de tres distintas fuentes: (a) del saldo que
el balance econémico anual arroja a favor de la pro-
duecién, (b) capitales extranjeros que vienen a in-
corporarse a nuestra economia para la explotacién
de empresas industriales, y (¢) capitales golondri-
nas, que vienen buscando el incentivo de un interés
elevado. ‘

Los primeros son los que mas convienen para
nuestra economia en razén de que ellos se incorpn-
ran de lleno a nuestras actividades, mientras que el
iltimo, representado por capitales que vienen bus-
cando colocacién en hipotecas y eréditos a eorto pla-
7o, es completamente inestable bastando el menor
sintoma de malestar comercial para recurrir presu-
rosos hacia la Caja en procura de la conversién y
emigrar al pais de sus poseedores, intensificando
con su huida la ecrisis. Al producirse los primeros
sintomas de la actual conflagracién europea, fué
precisamente este capital el que obligé al P. B. a sus-
pender el ejercicio de la conversién, salvaguardan-
do al pais de una emigracién importuna del metal.

En virtud de la ley 3871 todo el oro que entra
en el pais, es convertido por billetes de nuestra Caja
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de Conversién que aumenta la emisién garantida,
produciendo cuando se demanda.con exceso una ba-
ja en el interés, que trae aparejada la facilidad en
los descuentos ; el aumento de precio en los articulos
del comereio, y como dltima y funesta consecuencia,
la especulacmn que engendra la crisis.

* Hstas anormalidades cesaran sélo cuando nues-
tra legislacién bancaria se la.armonice d4dndole tuni-
dad &l Banco de Hstado con sus Departamentos de
Fmisién v de Baneca, y confiando la direccidn a este
filtimo, que es quien dispensa a diario el crédito y -
como tal, est4 en condiciones de encauzar la circula-
cién de acuerdo con la necesidad que sienta la in-
dustria y el comercio.

Sistema que debe adoptar nuestro pais

: En nitestro pais no conv1ene por los intereses
sociales de la comunidad argentina, ni el sistema de
emisién liberal que adopta Hrancia, ni el sistema
restringido que adopta Inglaterra, ni el ecléctico de -
Alemania, sino uno que, con participacion de los trés
debe tener un molde que le imprima una fisonomfa
propia en concordancia con la psicologia econémica
nacional. La Gran Bretafia, modelo del sistema me- -
talico tiene su justifieacién, si recordamos que este
pais tiene por teatro de sus operaciones el orbe en-
tero; carente su suelo de una produccién vasta para
su consumo interno al propio tiempo que pletdrica
de poblacién, desborda a sus hijos y conduce sus ca-
pitales a los extremos de la tierra, caracterizandola
~ este rasgo que Ia presenta ante los ojos del mundo
- como uno de los pafses méis comerciales. Reina del
mar, por otra parte, tmﬁca por todas lag arterias
fluviales v por los brazos de sus stbditos y por los
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capitales de su atesoramiento, se codea con todas las
. plazas de actividad comercial y se abraza con todos
_los centros industriales del orbe. Razén por las cua-
les no puede tener otra moneda que la metahea, y
asi vemos como su libra esterlina corre desde su cen- |
tro, Londres, hasta la dltima. zona del globo terra-
queo, cruzando mares, pampas y montafias, dejan-
do sedimentos a donde roza para la actividad huma-
_na, semejante, si se nos permite la metafora, a la
sangre que cireula por el organismo, esparciéndose
por todas las regiones, agolpandose al corazén pam
- extenderse hasta la epidermis.

La Hranecia, adopta un sistema liberal, y no es
arbitrario su proceder, si tenemos en euenta que es-
te pais es el més ahorrativo del mundo. Francia, que
ha eduecado a sus hijos en la escuela del ahorro, to-
dos han hecho un culto de esta virtud y asi la vemos, -
antes que poderosa por su industria y comercio —
aunque también es importante — grande y soberana
bor sus ahorros, por su gran capital acumulado; que
le han impreso caracteres de un verdadero pafs pres-
tamista, tanto que son pocos los HEstados del mundo . .
que no estén ligados por sus deudas; razén por la
cual ese metal circula por el extranjero, y si bien
aquél vuelve capitalizado con sus intereses, su falta
perentoria de circulacién, para el movimiento de su
comercio interno y del desarrollo.de sus industrias”
locales, se lo suple con la moneda de papel, el eual,
al propio tiempo, tiene la sélida garantia de la ri-
queza de los pueblos prestativos.

"~ Alemania, imperialista sistemética, moldeada
por los suefios de su canciller de hierro, necesité fo-
mentar hasta el maximo sus industrias nacionales y
anhelé conquistar los mercados de la tierra, para
cuyo propdsito reclamé a su naturaleza vigorosa el
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méximo de su rendimiento, perfeccioné sus fabri-
cas, utilizé el espiritu de su pueblo y aguzé el inge- .
nio de sus sabios, en cuyo programa, como un deri-
vado 16gico, tuvo que ‘adoptar hasta en su instru-’
mento-de cambio, el sistema que més se armonizara
con su accion multiple, como se habra tenido oca-
sién. de ver en el titulo anterior. La moneda acu-
fiada para las transacciones iﬁterhaeionaleé; la fi-
duciaria para el movimiento interno, las dos comple-
mentadas en su idea final de acrecentamlento mter
noy de dominio externo.

- Para lograr esta actividad y esta expansmn
‘progresiva, Alemania ha tomado como norma.para
su circulacién de billetes una proporcién de encaje
metalico de 33 %, que debe estar garantida a base de
moneda acufiada y el resto a cambio de documentos
que es la parte que le corresponde en su sistema li-
beral, hasta llegar al limite de 750.000.000 de mar-
“cos (1) llamado el contingente, libre de derechos y
de gabelas de todo género, periédicas trimestral-
mente, ritmo de tiempo que.coincide con 1a época del
cumplimiento de lag obligaciones comerciales, gene=
radoras de las operaciones:del descuento. :

Pasando esta cifra de emisién, viene el torni-
quete que podriamos denominar tiraje complemen-
tario, restringido por un derecho de 5 % como un
medio de poner traba a todo exceso de la cantidad
que se considera proporcmnada v suficiente p“LI'a
lag energias econdmicas del imperio. :

En cambio, nuestro pais, joven adn, con sus in-
dustrias,” en su pmmer pemodo 1n01plente con un
comercio eventual, eseasos sus hijos de un verdadero
habito mercantil e industrial, dependiendo muchas

(1) 'F. Oliver. Diario de sesiones C.D. 1914,
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‘de sus energias activas de las fuerzas y.de los ca-
- pitales extranjeros, debe tener un sistema de- emi-
sién que participe de la indole compleja de su po-
‘blacién heterogénea, sin descuidar que dentro de su
propésito debe atender las modalidades impresas
por el medio de actividades locales distintas a las en-
ropeas, al propio tiempo que debe tratar de consul:
tar las necesidades simultdneamente con la accién
educadora que ird desarrollindose gradualmente.
hasta que el caricter nacional adquiera lineas hon-
das que destaquen su fisonomia y la costumbre in-
dustrial y el espiritu comercial, labren su cauce pro-
fundo y definan metamente la tendencia del pue-
blo. : o ,
En tal virtud, no debe adoptarse ni el liberal ex-
‘tremado, ni el restringido severo; sino uno que con-
. sulte los intereses de la .comunidad. :
Como base creemos prudente que debe ser la
metalica; pero dejando un margen para la emisién
a cambio de documentos comerciales en un limite de
un 25 a un 30 % sobre la cantidad en circulacién.-
Tacultad que podria acordarse para mayor solven-
cla y seriedad después que se levante el descubierto
que tiene el gobierno nacional con la Caja de Con-
versién para cuyo propdsito nos parece acertado el
pensamiento que inspira en su parte pertinente, el
proyecto sobre redescuento bancario del doctor
TRosa (1) salvando los ]_oequenos inconvenientes
de detalle como se verd mas adelante al tratar los
antecedentes argentinos. _
Este margen de 25 al 30 % que debe salir a la
circulacién en cambio de documentos comerciales,
serd libre de toda gabela tratando que resulfe lo me-

(1) Capitulo IV
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nos oneroso para los solicitantes. Pero como puede
- oeurrir en casos urgentes y perentorios, al mismo
tiempo, pienso que el Baneo Emisor debe estar fa-
cultado para que en casos de que, a juicio de su di-
rectorio, haya justificacién, pueda aumentar el tira—
je anterior hasta el limite que marque una garantia
metalica no menor del 50 %, procediendo en la for-
1ma y exigiendo los requisitos ordinarios, exceso que-
podria gravarselo con un impuesto no menor que el
interds corriente en plaza en la época que se efeec-
tuase la operacién, por dos razones: primero, como
medida coercitiva tratando de evitar que se produz-
ca; y segundo, porque, como privilegio especial, es
Justo que tenga su recompensa la sociedad. -
HEn esa forma la cireulacién monetaria de la Re—
ptblica estaria aquilatada por las necesidades pre-
sentes de cada época y su equilibrio surgiria del mo-
vimiento ascendente pero normal y este equilibrio
proyectaria expansivamente la estabilidad de la eco-
mnomia nacional y la regulacién de los valores. Los
-desequilibrios no se producu“lan porque los suefios.
v las aventuras arriesgadas de los negocios tendrian
su freno, que sin estanearlos, tampoco, les daria alas
para volar a alturas ideales, los'evitaria de abismos.
sin que los deje llegar a cimas resbaladizas. EI di-
-namismo de las fuentes vivas de la riqueza argen-
tina y el rescoldo de-los negocios en actividad, ten-
drian yesca suficiente para echar a la fragua sin. .
peligro de quemarse por exceso de fuego‘i



CAPITULO IV -

El redescuento en la Repiblica Avgenting, sus onte-
cedentes. — Consideraciones histéricas de las
iniciativas propiciando el redescuento, 1890-
1911, — Encuestd Bancaria, — Proyectos par-
lamentarios (1912). — ‘Breve estudio de la ley
9499 y su reforma 9577,

No es a raiz de los acontecimientos de estos tlti-
mos. afios que tuvieron la virtud de poner a prueba -
la économia del pais, al mismo tiempo que revela-
ban la incipiente organizacién bancaria que rige los
destinos de la produccién mnacional, que surge de
nuestros estudiosos y parlamentaristas la idea de

incorporar al régimen bancario la institucién- del -
- redescuento. El origen de ella, lo vemos aparecer er;—
tre las medidas que se adoptan para aminorar ,108
efectos del desastre financiero del afio 1890, pmpo—
~ niendo uno de éstos la entrega a la Caja de O Aver-
si6n del producto total del empréstito interno que
se lanzé por $ 100.000.000, ¢uya suma debia ser in-
vertida en descontar la- éartera de los Bancos oficia-
les. Hste proyecto no pudo egar a la practica por-
que sucumbié la suscripeién de? emprestlto el cual,.
aleanzé sélo un producto 11qu1d10 de $ .28.522. 000,

monto insignificante para las necemdades que se tu-= .

vo el proposﬂ;o de satlsfacer
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Tn el afio 1904 al dictarse la ley 4500 que mo-
difieé la ley organica del Banco de la Nacién Ar-
gentina, se agrega a su Reglamento la operacién del
redescuento que. consagra el articulo 14 en los si-
guientss términos: ’

““Fl Banco de la Nacién podrd redescontar la
cartera de otros Bancos, empleando hasta el 20 %
de sus fondos de titulos de la deuda pablica nacional
adquiridos en el mercado, pero no tomar'cnnprest}—
tos pubheos por “cuenta propla ” -

Los efectos saludables que para la regulamza-
cién del mereado, tiene esta operacién cuando es
Hevada con crltello prudencial hasta el limite que
exige la sentida necesidad econémica, no-fueron sa-
tisfechos porque, si bien, el espiritu que anima el
Art: 14, erd’el normalizar la demanda- del erédito, ™
~el f:?*m‘ral insignificante que se-disponia para. ese
fin, no permitié que se efectuase sino en redumda
escala, S :

: Esta deficencia motivé el pmmer proyeeto de
redeseuento bancario el afio 1907 del que fué autor
el ex ministro de Hamenda doctor Lobos, pro-
piciando en él, la creacién de un fondo especml‘en
el Banco de la Nacién y salvando el inconveriente
de su pequefio capltal con el producto de un enmiprés-
tito externo que se destinaria a aumentarlo Este
proyecto, si bien no fué dlscutldo v no obstante de
ser noble su propésito, tenfa un inconveniente de
forma y de fondo: la éircunstancia de que una de las
fuentes de reeurso serfa un empréstito, en grarde
porcentaje, quita lag probahilidades de éxito en la
institucién, y si esto sé consigue seria desgarrando
los intereses del cliente. Kn efecto, no debemos olvi-
dar que el descuento corriente que haria ol” Bgnco



estarfa aumentado por una cifra tanto o mis que el
“interés que devengara el empréstito.
 Em esta misma época el doctor José Maria Rosa
que desempefiaba la presidencia de la Caja de Con-
versién, presenté un proyecto ante el Directorio, el
-que fué fundamentado con toda extensién el afio
1910, siendo ministro de Hacienda, en la memoria
correspondiente a ese ejercicio.

K1 proyecto que ligeramente expusiese anté el
Directorio de la Caja de Conversién, no lo denomi-
mnaba de redescuentos, pero en el fondo no era. otra
cosa. Trataba de cubrir el descubierto de pesos ols.’
97.000.000 que el Estado tiene con la Caja, reinte-
grandola con titulos.de renta de 2 % de interés'y
1 % de amortizacidn, extinguiéndose la deuda a los
33 afios. Fl servicio de 3.000.000 de $ ols. que anual-
mente recibiria la Caja podria prestarselos a interés
a los Bancos en las épocas que alguna anormalidad
econémica los apurase, contra el depésito-de docu-
‘mentos bancarios.

Este proyecto quedé mejor fundamentado el
afio 1910, como he dicho anteriormente, por el si-
guiente:

“Proyecto de Redescuento del doctor Rosa’’

1." — Bl gobierno de la Nacién pagard a la Caja
e Oonversmn el descubierto de las antiguas emi-
-siones, que no t1enen gamn’cm real v qué ascienden
a$ o|s 130 millones, més o menos. Hste pago se ha-
T4 con los 30 m1llones de $ ofs. que estan deposltados
en el Banco de la Nacién Argentina y con 100 mi-
Tlones de pesos oro sellado en titulos del 4 %.

9. — Los 30 millones continuardn en el Banco
de la Nacién en calidad de depdsito, perteneciendo a
1a Caja de Conversién y se empleardn en cambios
internacionales, como hasta ahora.



— 68 —

3.”— K1 Banco de la Naci6n podra pedir a la.
Caja de Conversién hasta la concurrencia de esos
treinta millones de pesos oro en papel o sean 68 mi-
lones de pesos de curso legal, que los empleard en
redescuento ‘mediante el pago de un impuesto de
5 % v la entrega de pagarés o letras redescontadas
que llevaran cuatro firmas, si son de bancos parti--
- culares y tres firmas si son del Banco de la Nacién,

4" —Las rentas de los 100 millones de titulos,
el impuesto del 5 % sobre emisiones para redescuen—
" tos y los intereses y ganancias en log.cambios, se acu~
mulardn a los 30 millones. Cuando estos 30 millo—
nés alecancen a 130 quedarin cancelados los titulos -
del 4 %. Los aumentos sucesivos se aplicaran a la de--

volucién al Gobierno de 1a Nacién de las sumas des— -
 embolsadas por intereses de dichos titulos de 4 %.

5. — Hs entendido que a medida que aumentan
Tos 30 millones, aumentard-en la misma proporeién
el fondo de redescuiento. ‘ '

6. — Asi que se hayan completado los 130 mi-
llones oro y desaparecido el descubierto, una ley es--
tablecerd la forma de conversién definitiva de la.
Moneda’. (1). ' :

Es de lamentar que este proyecto de sana mspl—
racién y-del cual habria experimentado nuestro pais.
los benéficos resultados que se desprenden-del cum--
plimiento fiel de la ley 3871, la solidez inconmoviblé-
-de la emisién, el fondo de redescuento y la forma~ °
eién paulatina y segura de un tesoro propio del Hs--
tado, no se haya elevado al Congreso Nacional para:
su sancién-en la époea que lo anunciaba la Memoria
de Hacienda que me he referido. - ‘ '

La tinica ob;]ecmn que puede hacelsele es 10 ele~

(1) Memoria de Hacienda 1910, tomo I, pag. 15
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vado del impuesto de 5 % que habria que pagar por
las sumas acordadas al redescuento, lo que haria im-
practicable esta operacién en las épocas normiales,
por el alza desmedida que tendria que sufrir el tipo
del interés. Histe impuesto estaria justificado cuan-
do se hubiese asignado un cierto limite a la cantidad
de billetes que se pudieran emityr contra las opera-
ciones de redescuentos, viniendo, en este caso, a ofi-
ciar de valla poco menos que insalvable, haciendo
-tan onerosa la operacién que a ella se acuda sélo en
casos extremos. '
En 1911 el diputado doctor Cantén presenté a
"la Camara otro proyecto sobre redescuéntos, por el
‘cual se autorizaba a la Caja de Conversién a efec-
tuar esta operacién con todos aquellos estableci-
‘mientos banecarios que tuviesen un capital integrado
por lo menos de 5 millones de $ m|[l. La Caja se arbi-
traria los fondos necesarios por medio de una emi-
sién de emergencia. Kl interés del redescuento se fi-
Jjaba en un 7 % para la primera operacién que en el
afio se acordara a cada establecimiento solicitante,
-elevdndose en un punto por cada una de las opera-
ciones sucesivas hasta fijar el limite maximo del
10 %. : o
Hste proyecto, tiene, aparte del inconveniente
del interés elevado, el de encargar a una institucién
que carece de la preparacién necesaria para efec-
‘tuar una operacién eminentemente bancaria, como
es la que se le encarga de regular por medio de ella
la circulacién. La Caja de Conversién no puede pul-
sar la verdadera mnecesidad del medio circulante,
porque le falta el elemento de juicio principal que
-es la demanda diaria del piiblico por la operacién
del descuento, y esta demanda s6lo puede ser consi-
derada con toda exactitud por una institucién ban-.
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caria. Se podria objétar que la necesidad de la pla~
za puede ser conocida por la Caja de Conversién,
por los elementos que le ofrecen los balances que de-
sus’ operaciones elevan los bancos mensualmente al.
Ministerio -de Hacienda. Aparte de que estos balan-
ces tienen vicios en su confeccién que hacen imposi-
ble el determinar la cantidad exacta que se ha in-
vertido en descuentos propiamente dicho, porque es- -
tas cantidades se engloban con las letras desconta-
das cuyo origen es bien distinto al anterior, la Caja.

" de Conversién deseonoce el mercado por la rutina
de sufuncién y no le seria facil el poder apreciar el
grado de solvencia qué encarnan cada uno de los:
firmantes y atin la misma identidad de los documen-
tos que se presentasen para el redescuento. .

- Encuesta bancaria
En el afio 1912, con motivo del malestar econé—
mieo que comenzé a dejarse sentir con cierta inten-
"sidad alarmante, surgié nuevamente el Redescuen—
to como la solucién del problema que se avecinaba
a nuestra circulacién. La cétedra de organizacién
y ciencia bancaria que con tanta sabiduria la des-
empefia el distinguido maestro seflor Sergio M. Pi-
fiero, fué donde actualizé el tema que desarrollé a
través de interesantes conferencias, en las cuales el
periodismo hall§ material suficiente para utilizarlo-
en articulos de nutrido fondo. =~ 7
Estos antecedentes, unidos a los proyectos que
a su estudio tenia la comisién de hacienda. de la o~
norable Cédmara de Diputados, determiné a ésta an—
‘tes de expedirse, recabar la opinién autorizada de-
la alta banca. ensayando asf, una préctica, que es in-
veterada en los paises més adelantados de Europa,.
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donde cualquier reforma que se implante en el or-
" den econdémico o financiero, es siempre precedida de .
la consulta que con ese objeto se evacta a los diri-
( gentes de las grandes instituciones, y con ese pro—o\/
posito dirigiése una encuesta a-los principales ban-
cos conteniendo las siguientes preguntas, referentes
al redescuento. 1." ; Kis o no indispensable establecer
una instituecién oficial de redeseuento@ 2.° 3 Podria |
encargarse de esa funcién a una de las instituciones
existentes? 3 A cudl de ellas? 3." ; Cual seria el capi-
tal suficiente para realizar el redescuento ? 4. 3 Cué-
les serian las fuentes de que habrian de sacarse los
recursos necesarios? 5.° Condiciones generales que
serian indispensables para acordar el redescuento?
6.° La situacién actual de la plaza es originada por
la falta de redescuento u obedece a abusos deél erédi- |
to para favorecer la especulacion sobre inmuebles? |

Los resultados de esta encuesta no se han pro-

ducido con la sinceridad y patriotismo que hubiera

sido de desear. Jl interés comercial y el egoismo, |

propios en el trafico mercantil en procura del lucro,
los ha-equivocado a la mayorla de-los directores de
nuestros bancos; no han podido conciliar sus intere-

; ses privados con las necesidades de la comunidad,
I al evacuar sus respuestaié v asi vemos que éstas se
singularizan por su earenela de concreciones y por
su abundancia de contra(heelones N4 amblguedades
en su casi totalidad. :

!

Sin embargo podemos agruparlas, en tres oate-
gorias de opinionmes: | :
1."— Una que niega la conveniencia y la opoxr-
tunidad de implantar en nuestro régimen bancaiio
el sistema de redescuento, como el Banco de Lon-
dres y Rio de la Plata, el cual, textualmente, entre
XL otras consideraciones, dice: ‘“Cumpliendo el deber -\
£ ’ e

“
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que, en nuestro concepto, - ni es indispensable el
establecimiento- de la referida institucién, ni ellal
llenaria necesidad alguna sentida en esta plaza’-’,

2.°— Otra -que acepta la conveniencia de im-
plantarlo, creyéndolo fruto del adelanto y perfee-
cionamiento de la politica comercial, pero no lo cree
atin oportuno, por no estar la plaza en las condicio-
nes requeridas para este género de transformacio-|
' nes, como piensan entre otros, el Banco Espafiol del} -
Rio de la Plata, Banco de la Provinéia de Buenos.
Aires que, entre una serie de consideraciones, dice:!
“Tn principio, sefior Presidente, se puede dar porj
sentado que el fondo-de redescuento es un engrana-{
je necesario en todo sistema’bamcario bien organiza-|
do, pero la oportunidad de-su implantacién puede
variar segin las eircunstancias, y con este criterio
el directorio que presido entlende que el momento
actual no es propicio para tal obra”.

3.”— Por tltimo, otros con’ todo patr10t1sm0
como excepcidn a la genemhdad elevandose a 1as
alturas que en estas-circunstancias se imponen, se
han expedido sin ambages; reconociendo la eficacia |
de la reforma, siendo uno de estos el Banco Popular |
Argentino, el cua] al respecto, sostiene: ‘Considero {
indispensable y urO‘ente en nuestro pafs, donde el |
uso del crédito personal estd tan difundido — en |
forma que no puede ofrecerlo ninguna otra nacién |
del mundo, — seguramente implantar una mstltu-
cién oflcnl de redescuento’’, :

- Como se ve, la disparidad de opmlones vertidas
por los dlrectores en contestacion a la encuesta re-\\
ferida, dan una base para formar juicio sobre la,ma- 5
teria, demasiado vaga. En su mayorfa han hecho, |
eomo-dice a este propdsito, el doctor Zeballos, algo |

~de satisfacer ese pedido, nos permitimos mamfe.sa’[;a;.rc7
|
|
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querfan y que no lo querian; hicieron cuestién d
amor propio; no se atrevieron a decir francamente:
.10 queremos. Ninguno sabia lo que el otro dirfa y

‘ninguno quiso mostrarse mas débil que el otro”’.
i . - Esta circunstancia, como hemos dicho anterior-
{mente, es la resultanem de todas las cosas donde el
1nteres tangible ‘predomina como principio, como
' norma y como finalidad, al propio tiempo, también,
- refleja en este pronuncmmlento el hecho de que la
mayor parte de las instituciones bancarias no son
suficientemente nacionales, por cuya virtud, ni sus
capitales, ni sus directores; y por ende, ni su politi-
ca, nos pertenecen en absoluto, llegandose a confun- .
.dir con nuestro sentir y pensar, dentro del crisol de
las realidades y necesidades argentinas; y asi en esa |
forma se han expedido sobre el interrogatorio. To- |
dos creyendo obrar con sinceridad, tal vez, no han
podido, sin embargo, conciliar el interés privado de
sus establecimientos con el interés colectivo y la fal-
ta de penetracién e identificacién con la verdadera
realidad ambiente; tenia que faltar la prevision y |
abundar en egoismos por mejor convencidos que ha- ;
yan estado sobre la cficacia del redescuento. Y de | 3
|

l—semejante al millonario necesitado: dijeron que ICT

ahi que, cuando llegé el momento de los apremios, i
como dice Zeballos, “‘cuando, en la primera semana |
de Agosto, la ola popular acudié a sus puertas, los :
‘bancos reunidos en el de la Nacién Argentina pidie- |

3

Ton al g0b1erno el redescuento, y el re desouento fué .
votado!

Proyectos legislativos (1913)

La falta de sinceridad que entrafiaban la ma-
yoria de las contestaciones dadas por los bancos en
1a encuesta referida, no pasaron inadvertidas para
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algunos de nuestros ]601sladores qulenes a pesar de
la manifestacién hecha por casi todos aquellos de
-que: “no era 1ndlspensable el establecimiento del
redescuento’”, o de que: ‘‘el momento no era propi- .
¢io para esa obra’f, se apresufaron a desenmasecarar
la verdadera situacién bancaria, con la presentacion
de varios proyectos bien fundamentados en los que
pusieron de relieve el patriotismo que: 1os guiaba y
el alto concepto previsor de la situacién dificultosa
que pronto se veria envuelto todo el meeanismo de
nuestra actividad econémica, por el deflclente régi-
men bancario existente. - '
Bl 17 de Julio de 1913, el doctor Estamslao S.
Zeballos presenta un proyecto por el cual creaba.
anexa al Banco de la Nacién Argentina la Caja Na-
cional de Redescuentos, mientras no fuese reforma-
da-la ley orgénica de ésta. Le encomendaba la ope-
“ racién de redescontar la cartera de los bancos o ha-
cer anticipios sobre sus valores en -cartera, para.
lo cual la facultaba a solicitar de la Caja de Conver-
sién la emisién de billetes necesarios por los valores -
que aquella le entregare, log cuales deberian llevar
el endoso del banco solicitante. Se autorizaba al Di- .
rectorio de la (aja para prescindir de estos docu-
mentos en circunstancias determinadas, adelantan-
do a las instituciones bancarias soheltantes hasta el
75 % del valor de los documentos de sus carteras
que entreguen en caucién; se consideraba y conce-
dia estos anticipos en las mismas circunstancias y
condiciones exigidas para los redescuentos de emer-
geneia. Kl interés lo fijaba el Directorio de la Caja
Nacional de Redescuento, al cual facultaba para es-
tablecer en escala gradual desde el tipo del présta-
mo, aumentdndolo mensualmente en la proporciém
que &l fije; fuera de este interés los bancos solici-
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tantes deberian pagar una contribuciéon cuyo tanto
por ciento debia fijarlo el Directorio de la Caja Na-
cional de Redescuento, pero no menor del 5 %. Au-
torizaba a usar del fondo de conversién a que se re-
fiere el art. 3." de la Ley de 4 de Noviembre de 1899,
‘para emplearlo en redescuentos, siempre que a jui-
cio undnime del Directorio, creyera esta operacion
mas oportuna, y por ultimo, determinaba que los
fondos recaudados por intereses e impuestos, des-
pués de pagada la administracién de la Caja, seria.
su saldo convertido en oro y se le destinaria a for--
mar sucesivamente el tesoro propio de la Caja Na-
‘cional de Redescuentos.

- EHste proyecto, que crea anexa al Banco de la
Nacién Argentina la Caja de Redescuentos con fun-
cién y direceién independiente, no soluciona el pro-
blema en la forma radical que debia serlo, porque
deja subsistente el vicio que afecta a nuestro régi-
men emisor y es el de la independencia de estas dos
funciones que deben hallarse en uba relacién intima,
cual es, la emisién y el redescuento. Hste vicio pa-
rece no haberle pasado por alto al ilustre autor del
proyeeto, desde que en su articulo primero mani-
fiesta ‘‘mientras no sea reformada la ley orgénica
del Banco de la Nacién’ pensamiento que halla su
corroboraeién en el proyecto que presenta en la se-
sién de la Camara de Diputados el 29 de agosto de
1914 sobre ley general de bancos.

El proyecto de la Caja Nacional de Redeseuen-
to a que nos venimos refiriendo, tiene ciertos puntos
de contactos, como habra podido verse con la refor-
ma americana del afio 1908 motivada por la ley Al-
drich Vreeland, diferecidndose solamente en que
all4 son varios los bancos que estan facultados para
'cr'ear’bﬂletes‘ de emergencia, mientras que aqui se



determina que sea la Caja de Conversién, por ser
ésta la tGnica institueién que tiene poder emisor:
Tn ambos, la garantia la constituyen los documentos
comerciales con la salvedad de que la ley americana
establece un previlegio preponderante a favor de los
documentos redescontados y ademés determina una
garantia especial con los capitales fijos de los bancos
emisores que responden a los billetes de emergencia
que ellos creasen. " Al igual que la ley americana del
afio 1908, el Doctor Zeballos, grava a la emisién de
emergencia con-un impuesto que deja a voluntad del
- Directorio, pero le fija el limite minimun del 5 %.
Kiste impuesto tan elevado, si bien no constituyé en
aquel pais un obstaculo para que la operacién se rea-
lizara, en el nuestro la hacia impracticable, porque
era bien distinta la situacién econémica por la que
" atravesaba el pafs americano con relacién al nues-
tro: en aquél su implantacién obedecia a la necesi-
dad urgente e imperiosa de atenuar los efectos de
una crisis en plerio auge que amenazaba en termi-
nar en una catistrofe, sin precedentes, y en donde,
por tal causa, todas las instituciones bancarias re-
clamaban el redescuento como un medio salvador,
sin deétenerse a discutir condiciones, y claro estd,
como lo fué, que, por gravosas que estas fueron,
las operaciones se realizaron contribuyendo a nor-
malizar la situacién, Pero tan pronto hubo desapare-
cido el peligro, se entré a estudiar la reforma que
di6 una institucién estable con la ley de los Bancos-
federales.

Hinalmente, el provecto Zeballos autoriza a usar
el fondo de conversién a que se refiere el articulo 3
de la ley 3871, lo que equivale a sancionar de hecho
la emision de emergencia, porque ese fondo metéalico
Tepresenta una garantia afectada a una emisgién in-



- convertible, temperamenfo que comparto de acuerdo
con los principios que he sostenido al referirme al
sistema de emisién que debe adoptar nuestro pais.

Hn el proyecto.de ley general de bancos que es
también su autor el Doctor Zeballos, reforma este .
primer proyecto sobre redescuento, haciéndolo mas
viable al salvar los inconvenientes anotados.

K1 31 de Julio, el Doctor Carlos Carlés presenta .
un proyecto creando el Banco de Redescuento con
. un eapital de $ 200.000.000, destinado a efectuar
operaciones de Tedescuento de .documentos comer-
ciales y warrants agricolas a los establecimientos
bancarios gue hayan contribuido a la formacién de
su capital, cuya contribucién se fija en la siguiente
forma: a) 10% de las utilidades del banco adheren-
te, que lo hara figurar en su liquidacién como ““pre-
mio de seguro de redescuento’’, b) 8 % anual de las
cantidades que movilizaren en sus encajes efectivos,
siempre que se hiciese disminuir esa garantia a un
porcentaje menor del 35 9% de sus depédsitos; fija
el 80 % del valor de los documentos comerciales el
limite maximo que se puede acordar en la operacion
de redescuento; asigna al directorio la facultad ex-
clusiva de ﬁgar el tipo de interés, al propio tiempo
lo autoriza para gestionar del P. E. las operaciones
de crédito internas o externas que sean necesarias
realizarse para formar el fondo de redescuento, has-
ta la cantidad cuyo servicio pueda efectuarse con
los recursos a) v b) facultando a ese efecto al P. E.
a usar el crédito en operaciones de 4 1|2 % de in-
terés y 1 % de amortizacién anual acumulativa.
Dispone que de las utilidades que se obtengan se
destinarén a aumentar el fondo del redescuento. E1
resto de los articulos que componen este proyecto-
tienden a crear y reglamentar la funcién de la ca-
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mara compensadora de la que hacen mencién los ar-
ticulos 834 y 835 del Cédigo de Comercio, credndola
como dependencia anexa al Banco de Redescuento.
No creemos que sea indispensable la creacién
de un Banco de esta naturaleza, eon la sola misién
que-el proyecto le confia porque las operaciones de.
redescuento no se presentardn en tal eantidad que
los beneficios que ella traduzea, pueda sostener una-
institueidn tan costosa, puesto que no solo tendria
su accién en la, capital federal, siné que deberia es-. .
tablecer sucursales.en todas las capitales. de Pro-
vineia, para que a su influencia se tonifique todo
€] movimiento comercial de la Repiblica. La ni-
ca institucién que puede llenar este cometido es
el actual Banco de la Nacién, transformado, en el
Banco de Fstado como lo ausplclamos mas ade~
lante. L :
La forma de arbitrar el capital .en lo que se
" refiere a la emision de titilos, no éreemos que sea
~ prudente, no sélo por el éxito dudoso de la ope~
Tacién por haber sido un expediente del -cual se ha
hecho tanto abuso, siné porque el servicio de esos
capitales redundaria en un gravamen para el tipo
de interés que dificultaria el redescuento.
- Por lo demés, tiene este proyecto buenos pen-
samientos, de los cuales recogemos el que se refie-
re al tanto por ciento que una vez implantado el
redescuento,  deberdn- abonar los bancos, de todas
-aquellas cantidades que movilizaren de sus depési-
tos desde que se hiciese disminuir esa garantia en
.un limite menor a un 35 %" parécenos esta disposi-
ciébn muy justa y equitativa, que los bancos hagan
Pparticipe en esa forma al Estado, de las utilida-
des- que han de obtener con un capltal que solo la
sancién de la ley les crea por el cual no tienen que

¢
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abonar ningtn interés, y que al no mediar aquella
1o habiian podido utilizar, ya que en nuestro pais
ninguna institucién bancaria se ha creido, regular-
mente segura si no tenia un encaje efectivo del 40
por ciento de sus depoésitos. Kl redescuento viene a
facilitarle la disminucién de ese encaje, al propio
tiempo que les garantiza el adelanto de capitales
cuando este encaje no les fuera suficiente para
atender a las solicitudes de los depositantes.

El ultimo proyecto presentado sobre este te
ma pertenece al doctor Lisandro de la Torre, qmen'
lo hace en la sesién del 20 de Septiembre y por el
cual autoriza a la Caja de Conversién a efectuar
operaciones de redescuento y caucién de documen-
tos comerciales con el Banco de la Nacién Argenti-
na, para lo cual, faculta a aquella la emision de bi-
lletes hasta el limite que marque una garantia me-
talica del 40 % ; establece que los documentos que
se admitirédn para el rodeseuento no deben tencr
mayor plazo de noventa dias, ¥ que hayan sido pre-
viamente redescontados por el Banco de la Nacidn,
a otros bancos, debiendo tener, en consecuencia, am-
bos endosos.

_ Con respecto a los documentos de la cartera
del Banco de la Nacién Argentina, autoriza a la
Caja de Conversién a tomarlos en caucién al 80 %
de su valor de todos aquellos que no excedan sus
vencimientos de 90 dias. Faculta a la Caja de Con-
versién a rechazar los documentos que se le presen-
ten si, a su juicio, no ofrecen garantias, con ente-
ra mdependencm de los bancos endosantes. F1;1a el
interés que la Caja cobrari en un 7 % anual por
los primeros 30 dias, mientras sea ese tipo el que
cobre el Banco de la Nacién en sus-operaciones de
descuentos, y el interés corriénte cuando lo exce- .
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diese; en ambos casos, cuando la operacién se rea-
lizara a un término mayor de 90 dias impone un
-interés suplementario progresivo de 1 % anual, por
cada 30 dias subsiguientes. Hstablece que el Ban-
co de la Nacién eobrara 4 los bancos por redescuen-
tos, el mismo interés que haya pagado a la Caja
de Conversién aumentado en 1|4 % ; prohibele en
absoluto efectuar estas operaciones .con aquellos
baneos que despuéds de sancionado este proyecto no
‘descontaran en la forma y al tipo corriente en pla-
‘za; y por dltimo, destina el importe de los intere-
ses recaudados por la Oaja de Conversién a au-
mentar el fondo de garantia metalica.. i
Hncontramos en este proyecto un grave incon-
veniente, en lo que da amplias facultades a la Caja
de Conversién para-rechazar los documentos que,
- a su juicio, no ofrezecan garantias. Las funciones que
hay hoy desempefia la Caja, la imposibilitan para
emitir un juicio acertado sobre la garantia de aque-
llos documentos, como también, el poder apreciar
la identidad de los firmantes, porque su actuacion
puramente mecinica, y con la vida de completo ais-
lamiento que lleva, leJ os de la actividad del mercado
nacional, carece de las facultades y condiciones ne-- .
cesarias, para poder ejercer con éxito la misién que
se le encomlenda. Por otra parte, nos parece que
el solo hecho de que el Banco de la Nacién haya
aceptado esos doeumentos, basta para considerar a
los mismos como garantia sélida de la operacién;
Jo contrario, seria desconocerle al Baneo de la Na-
¢idn, autorldad suficiente, para dictaminar sobre

la solvencia de las flrmas que actdan en la plaza,
con la mayoria de las cuales opera desde hace més:
de 20 afios.. Liuego es incompatible acordarle esta
facultad a una institucién, como la Caja de Con-
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versmn que ‘desconoce el grado de responsablhdad
de los flrmantes

- Ademés el proyecto establece cierto prlvﬂeglo
con los documentos extendidos a 90 dfas, que a

nuestro juicio no tiene ninguna razén de ser, porque -

es atentar contra una costumbre propia, de la mo-
dalidad que caracteriza a nuestro comercio, a la
cual hay que respetar, desde que la ha 1mpuesto una
necesidad econémica. _

Referente al interés que determina esta ope-

‘Tacién, no somos partidarios de que la ley lo esta-

blezca de antemano; su tasa, debe dejarse a juicio
del Directorio de la institucién que acuerde el re-
descuento, para que pueda usar de ella a manera
de un Verdadero regulador del mercado, fijandola
como resultancia de la neeemdad que reclame en
cada caso, la circulaeidn.

Con todo este proyecto, puede deelrse que sir-
vi6 de base a la ley N.° 9479 sobre redescuentos de
la cual pasaremos a ocuparnos.

g

Breve estudio de ld ley de Redescuentos N.” 9479

y su'reforma N.* 9577

Entre la serie de medidas adoptadas, con toda

oportunidad, por el P. E, a raiz de la iniciacién ‘del

conflicto europeo se encuentra nuestra primera ley
de redescuento, sancionada por el H. Congreso en
la histérica semana del feriado banearlo en el mes
de Agosto del afio 1914 ..

Kl proyecto pxesentado por el P. H., tiene
como base el del Doctor Lisandro de la Torre, con
la diferencia que aquel autoriza al Banco de la Na-

~¢ién Argentiha a usar el fondo de conversion de la,
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ley 3871 para invertirlos en operaciones de redes-
“cuentos mientras éste procura los fondos por una
emisién de emergencia.

La comisién especial que nombra el Poder Le-
gislativo, presenta su despacho que es convertido
en ley, cuyas clausulas méis importantes son las
siguientes:

Se moviliza.el. fondo de.conversién (ley 387 1),‘
de acuerdo con la proposicién del P. E. (1). La Caja
de Conversién, previa autorizacién del P, H., efec- -
tuard operaciones de redescuento, emitiendo los bi-
lletes. necesarios, siempre que la garantia metalica
noba(]edeél()%‘ o :

Los documentos adm151bles seran de un plam
no mayor de 180 dfas del Banco de la Nacién y lo
que este haya dedcontado a otros. Bancos de la
Repiiblica.

Se fija el interéds en el tipo corrlente del Banco
de 1a Nacién por los primeros 90 dias y se aumenta
el 1 % por cada 30 dias, subsiguientes.

El interés que autorlza al Banco de la I\aclon
lo fija en el anterior aumentado en 14 %.

 Prohibele efectuar operaciones con aquellos-
bancos que no descuenten en la forma y tipo co-
rriente; y finalmente establece que las utilidades
per<31b1das por la Caja de Conversién, se 1ncorp0-
raran al fondo de Conversién.
‘ Esta ley fué precedida de una discusién inte-
resante, en el curso de la cual se abogd en pro y en

>(1) El proyecto del P.E. en su articulo 4.9, decia: <Mientras

- el Banco de la Nacién Argentina no pueda utilizar los 80 millones de

pesos del fondo de conversién en las operaciones de cambio a que se

refiere el articulo 6.0 de la ley 8871, queda autorizado para conver.

tirlo 0 movilizarla en la forma que su Directorio considere conve-
niente. ’ ’ . .



contra del proyecto. Entre estos dltimos, el doctor
QOliver, entre otras consideraciones, dice: '

' “¢Pues bien, la inconversién es un hecho irre-
parable. Nosotros no volveremos a ver el sistema de
conversion; yo, como. diputado, no me atreveria a
afrontar la responsabilidad ante el pueblo de mi
pais, de decirle: la moneda que ustedes tienen como
fruto de su trabajo, va a verse disminuida de valor
constantemente, como consdcuencia -del agio, que
- i8¢ ha de producir necesariamente en virtud de esta
ley.”” Termina inclindndose por la adopcién del ar--
ticulo 4.° del Proyecto presentado por el P. E. Igua-
les causas aduce la diputacién socialista.

En cambio, otros diputados, y entre estos el
doctor K. Zeballos, con una elevacién de miras dig-
mna del mejor encomio, se pronuncia en favor del
proyecto de la mayoria, apoyindolo en un cien-
tifico .y patriético discurso, en cuyo final, dice:

‘... Por eso, sefior Pres1dente negar esta
1ey, es condenar a la liquidacién a 1os bancos, es
condenar al trabajo nacional y las futuras cqsechas
a penurias que pueden significar su pérdida; es de-
cretar a sabiendas una catastrofe nacional. Y &i los
Tibros europeos lo aconsejan y las necesidades ar-
gentinas rechazan el consejo, primen nuestras ne-
~cesidades, y quémense los libros.”’

En este altimo pensamiento, el distinguido par- -
lamentarista, encarna la elevada e indestructible
defensa que pueda oponerse a todos aquellos doc-
trinarios sistemiticos que, escudados con teorias
- .ex6ticas tratan de implantar sus férmulas a prio-
Ti en nuestros problemas cientificos, muchos de los
-cuales llevan la caracteristica de ser eminentemente
nacionales, sin consultar si las férmulas que pre-
sentan se adaptan a las necesidades argentinas.
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Las objeciones que pudiéramos hacer a esta
ley ‘ya las hemos dado al referirnos al proyecto del -
doctor .de la Torre salvo la que cabe al Art. 1. de
aquella, que este legislador no consigna; cual es
la de movilizar el fondo de conversién (1). Hste
- articulo estd de més porque no tiene ningdn justifi-
cativo cientifico serio. Si'al estatuirlo se ha creido,
como se dijera, que con esa disposicién se libraba
al pais de una emisién de emergencia, en la cual
los contrarios. por un razonamiento ligero ven un
peligro para la economia del pais, se ha equivocado
profundamente el concepto, puesto que al afec-
tar el fondo de conversién que responde a una emi-
sién anterior, a una nueva, no se hace mas que au-
- torizar la emisién de emergencia, con la diferencia
que se limita esta a una cantidad fija. :
_ Sin embargo, con todas estas deficiencias le

cabe a esta ley,-el honor de haber salvado a nues- -
tros bancos y con ellos al-pais de una eatastrofe_
sin precedentes en nuestra historia.

Restablecida la confianza.- en el pubhco Tos
Bancos suspendler.on el uso de esta operacién, no
porque no la necesitasen para consolidar la norma-
lidad tan deseada, sind que como hemos hecho no-
tar, el capital que por medio de ella se conseguia lo
era en condiciones tan gravosas que su colocacién
" se hacfa harto diffeil en los descuentos ordinarios,
a menos que se resolviesen los banqueros a entraf
sin escriipulos en.los dominios de la usura, para sal-
‘var, siquiera, el riesgo que corria el capltal presta-
do, con lo cual no hubieran hecho més-que ahondar
la situacién de la plaza, atin convaleciente.

_ Histas razones indujeron a preocuparse de la

(1) Articulo 6.0 Ley 8871.
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reforma que, tratada en un pemodo de mayor cal-
ma, pudo salvar los errores cometidos.

Con este propdsito el doctor Le Bretén y ¢l
P. K, presentaron a la Camara de Diputados sus
Pproyectos respectivos, siendo el dltimo convertido
en la ley N.° 9577 que estatuye lo siguiente:

~ Articulo 1'—La Caja de Conversién, previa
autorizacién del  Poder HEjecutivo, entregari al
Banco de la Nacién Argentina contra recibos de
documentos comerciales de su propia cartera o. de
los que éste haya redescontado a otros bancos de-
la Repiblica, billetes moneda nacional de curso le-
gal, sin cobrar interés alguno, siempre que la ga-
rantia en metdlico de la circulacién fiduciaria no
baje del 40 % de acuerdo con la Ley N.° 9479,

Art. 2°—Kl Banco de. la Nacién Argentina.
efectuara los redescuentos. a los plazos que concer-
tare v a un tipo de interés convencional, de acuer- -
do con las instrucciones que tuviere del Ministro
de Hacienda.

Art. 3°—TFl Banco convertird a org y desti-
nara a aumentar el fondo de conversién el 50 % de
las utilidades que obtenga en estas operaciones.

La ingerencia que le da el Art. 2.° al Poder
Ejecutivo con la regulacién del interés, nos parece _
aceptable por el momento en que no tenemos una
institucién superior que sea cabeza dirigente de
mnuestra organizacién bancaria, pero el dia que ésta
se creara es la llamada para la exclusividad sobre
todas las cosas que sea de su inecumbencia, y por
ende la regulacién del intérés. Fsta determinacién
sobre la tasa en manos de un Ministro de Hacienda,
puede ser conveniente e inconveniente, semejante al
pufial de dos filos dispuesto a defender y a herir,
segln la habilidad de quien lo maneja. Los minis-
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tros de hacienda raras veces son personas eompe-
tentes en materias economicas ni versados en prac-
tlcas comerciales lo que desde luego constituird um
serio obstdculo, ojald que sus intenciones sean sa-
'nas y sus aspiraciones elevadas y sus sentimientos.
patriéticos. De ahi que, solamente como. medida cir-
cunstancial como-lo fué la que la generé, podemos:
aceptar la ingerencia ministerial en esta operacién
que debe ser atributiva del Banco que vamos a aus-
pictar. : ‘
' En conclusién nuestra prlmera ley de redes—
cuentos, no ha podido ser méis conveniente para la.
época anormal en que se la dict, pero, pensamos.
que hoy ya es momento oportuno para que ella fue-
se derogada por la ley que consolide nuestro reg1-
men emisor con los lineamientos propios que he-
mos vertido en el capitulo anterior.



- CAPITULO V

Necesidad de incorporar el Redescuento a nuestro

sistema bancario. — Requisitos que debe lle-

nar esta operacién. — Su precio. — La emision

de emergencia como fuente de recursos, su fun-
damento. — Institucion que debe acordarlo:
El Banco del Estado. |

Tn la encuesta pasada a los bancos sobre la ne-

to ‘en nuestro régimen bancario, el- Popular Argen
tino, entre otros, dice lo siguiente: ¢‘ Considero in-
dispensable y urgente en nuestro pais, donde el uso
del crédito estd tan difundido, implantar una ins-
titucion oficial de redescuento. Los bancos, por la

.M...._,_‘,_____._a(

absoluta carencia de esta clase de instituciones, se |
ven obligados a cuidar sus encajes, manteniendo es-

tos dentro de un porcentaje elevado, en relacién a
sus depositos, perjudicando al piblico v sobre todo
al pais que se priva de usufructuar estos.capitales
. substraidos de las operaciones de préstamos y des-
- cuentos; obligados como estdn a permanecer como

: reservas completamente estériles ante una eventual’
"y anormal situacién. Defendidos con una institu-

¢ién o gran banco que practique las operaciones de
—redescuento como existen en Huropa, nuestros esta-

ces1dad de implantar la institucion del redescuenﬁ\
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blecimientos de crédito sin temor alguno, aumenta-
ran sus respectivas carteras multiplicando las ope-
- raciones de préstamos, que si bien habrén de acen-
tuar temporalmente el medio eirculante, cumplirin
funciones de orden econémico. en beneficio exclusi-
vo del comercio y de la industria nacional.”” Pen-
samiento tan completo que emana precisameénte de
una fuente autorizada, y que, quien més que ella,
conoce -de cerca las necesidades palpitantes de las
- exigencias diarias de la industria y el comercio, se
aboca en esta forma, convencidos como somos de la
eficacia de la implantacién dé una institucién de
este caracter, hacemos nuestro el argumento, como
el mas eonsistente que aboga por el pronto estableci-
miento del Banco Oficial del Redescuento. Incor-
porado este a nuestro régimen bancario, demas es
decir que la elasticidad deseada como un medio pa-~
ra el desenvolvimiento gradual de la economia de la
_ Reptiblica, serd un hecho evidente.

No habria los peligros violentos que acarrean
las restricciones: del erédito, ni habria la necesidad
de los grandes atesoramientos estériles del metal,
o de las grandes sumas en depdsito como medidas
previsoras para hacer frente a las eventuales de-
mandas de los depositantes, o de las corridas brus
cas que ocurren en los momentos de agitaciones o
de efervescencias fantasticas, que importarn-golpes
furibundos para las casas de crédito; ni habria,
por tltimo, cada vez que se producen enrarecimien-
tos del medio circulante, necesidad de recurrir per-
sistentemente a la emlslon sin garantia porque
aquella forma de operacién arrojd un margen re-
gular y normaliza un radio prudente de equilibrio
complementada por la emisién  dentro de sus
limites. ‘ ' S
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i «del redescuento. Loglcdmente puede ocurrir que
! un solo firmante supla con la garantia exigida la

: adoptarse como norma y regla invariable la exigen-
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. - Requisitos que debe llénar esta operacion

Delicado y trascendente como es este género de
operaciones, debe rodearselas de las garantias mas
zsohdas al propio tiempo, que no debe descuidarse
.de un segundo gran factor de los negocios, y al fin
Ede todas las cosas, como es el tiempo, y para este
5 caso particular, el plazo de la obligacién o del do-
.cumento.
_ Si esta solvencia se exteriorizara como emana-
| cién directa de hechos irrevocables o de cosas esta-

| blés, no habria dificultad para reconocer su sustan-

1c1a y clasificar sus alcances, pero como por su indo-
<1e puede ser consecuencia de hechos y de actos hu-
‘manos, conviene fijar y precisar circunstancias que:
-evidencien probabilidades de garantia. En este ca-
"récter pienso que como requisito indispensable cada
- documento debe ser afmnzado por tres firmas:’

st

4

st . e SR St
o

segundo el endosante y tercero el banco sohc1tante

solvencia de una o de las tres firmas solidarias; pe-
To, como en estos casos especiales, serd facil llenar
las accesorias de férmula, creemos que no debe ha-
cerse excepcién, que-puede ser origen de abusos, y
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Lcia de las tres firmas, indistintas ¥ colectivamente !
responsables A la vez debe considerarse indispen-
\Sable que la fuente de partida del documento sea.
=una operacién realizada sobre cosag o valores co-
mer01ales o industriales y evitar severamente el :
acordar estos beneficios a todo-documento que solo §

'jresulte de 1a complacencia de los hombres de la sim- j

‘ple generosa amistad, cosa que por otra parte, ya
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T he estudiado en el primer capitulo, al referirme en
la operacién del descuento bancario, a los 11ama-
dos pagarés de complacencia, . ~

‘Respecto al plazo, no debe exigirse el excesiva-
mente corto, como indispensable, de 45 a.60 dias,.
ete., como preceptian las legislaciones similares en
Europa, siné dejando una cierta liberalidad hasta/
un plaze maximo, del cual no pudiera extralimitar-
se. A mf juicio, ese plazo miximo podia ser de 180
dias; opino en este sentido por las modalidades de].
pais y los caracteres de las principales fuentes de
rigweza, que reclaman generalmente un periodo dé
tlempo mAs o menos extenso para seguir el dest
arrollo de su especulacién normal; porque si bien es
cierto, que los documentos que son comerciales se}
vmculan a las industrias locales, de cuyas exigencias ;
_no sé puede prescindir, si se desea que el Baneo de
redescuento lleng/su verdadera funcién social. Tan
es asf, que habré necesidad de adoptar un plazo mas |
.x benevolo que Jos mismos bancos comerciales han ;

| tenido que modificar sus principales disposiciones

oy - statugmas?reclamadas por el dinamismo. de la eco~;
e “Homia, argentma fenémeno que no sucede en Eu»v3
H ropa por la cristalizacién de las costumbres y pori

ila perlodlmdad de los negocios, al propio tlempo
.que coexisten bancos mdustr ales, agropecuarios, ’4,
‘o diversas espeelahdades -que suplen adonde aque- i
*Has fallan por su indole y que coadyuban coasocia~ |
\d&os para el regular desarrollo de todas las fortunas. |
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| Otro requisito del cual no debe descuidarse el |
3 banco redescontador, es de que la casa que solicita |
?

tenga un capital reahzado _proporcionado al tlemp()»
' va larsuma total de la operacién. Tl tiempo de exis--
| tencia como una prueba de seriedad y prestigio deT ‘
A estableclmwnto y el capital realizado como una. °

3
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, escrupulosos sin capital suficiente, lucren con la
. diferencia de los descuentos que ellos cobran a sus

., clientes con la tasa del redescuento relativamente

s baja, que, para poder ser beneficiosa, debe cobrar
i la institucidn oficial del redescuento.. Algunos ban-

i cos en la encuesta que oportunamente se les presen-|
© t6, se han expedido determinando capitales realiza-:
dos precisos y antigiiedad fija; unos suponen que,

' serfa prudente 5 millones de pesos y 5 afios de exis-.
tencia respectivamente. Sin embargo, si se exige:
estos dos requisitos dentro de un marco tan severo,f
se quebrantaria los propésitos de la institucién del,
redescuento.. Salta palpable el privilegio para los:
viejos y para los fuertes. Puede muy bien ocurrir.
que se formen bancos muy legalmente, llenando to-
das las férmulas de hechos y de ley, con las mejores:
intenciones y con las méas halagiiehas perspectlvasm
de prosperidad, a los cuales, si se aplicara aquel cri-
terio severo no les llegaria las prerrogativas del Te-
descuento, habria hijos y entenados. '

T Entonces para evitar las parcialidades repu-.

“ dlables al propio tiempo que se aseguren sélidas:

T medlda preventwa para evitar que banqueros poccr}
%
!
i

garantlas, la disposicién sobre- este punto debe con- :
sultar mas hondamente los intereses de la familia

bancaria. Il tiempo de existencia, que debe tomar- .
se como base racionalmente, debe ser prudente y -

elastico, establecido por el directorio del gran Ban-
co Oficial, que debe contar en su seno con hombres:

ricamente preparados y suficientemente capacita- °
dos para poderse pronunciar en asuntos de tan vi- -

tal importancia, y_en cuanto al capital debe ser
también proporcionado a los redescuentos que se
soliciten encerrados dentro de plazos determinados,

- cuestmn también, que debe ser de meumbenela,
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absoluta de los sefiores directores, quienes por me-
dio de,sus diversos organos tecmcos podran infor-
marse a diario de la situacién de cada banco, las
proporcmnes que tenga cada uno entre su capltal
suscripto y su capital realizado, elementos de jui-
clo importantes que el dlrectorlo con la ayuda de
la ley v con el concurso de los contadores piblicos,
.como hemos hecho notar anteriormente, puede co-
nocerlos antes de acordar la operacién.
Precio

El precio o tasa del redescuento, debe ser pru-
dente y elevado hasta un-méaximo 11m1tado en ca-
S0s emergentes y excepcionales, por- dos motivos:
1.° para que la institucién pueda prestar los benefi-.
cios sociales al comercio del crédito sin que hayan
menester sus establecimientos de procurarselo por
medio de los depésitos a plazo fijo, cantidades que
se sustraen de la circulacién con mengua de las’
energias nacionales; y 2." para-evitar de que los
bancos negdcien en forma excesiva con las bondades -
del redescuento; como hemos anotado ya anterior-
mente. Co

Para que el redescuento sea’ de aplicacién en
i cardcter de funcién mormal, como Tecurso Tr--
gente de apremios violentos, al propio tiempo que-
un bculo en el cual pueden buscar una ayuda segu-
Ta y.generosa pero equitativa, debe precisamente
adoptar un sistema de tasas que sin ser coercitivo
que impida la operacién en casos ordinarios, llegue
a ser. excesivamente prédiga hasta convertirse en
cebo de-los abusadores. | = :

Si fuera elevado obligaria a los estable(nmlen-
~ tos banearlos a buscar en el capital de los depdésitos .
a plazo. fijo, insisto, recursos que les fueran mas



ventajosos su empleo en la operacién del descuento,
con lo cual no se remediarian las dificultades que
observamos hoy en la circulacién debido a que esas
grandes sumas depositadas a plazo fijo, capitales
eminentemente. nacionales, prefieren resguardarse
en-las cajas de los bancos que le ofrecen un interés:
que varia entre un 4 15 y 6 % antes que arriesgar-
se valientemente en empresas industriales que tan-
to lo reclaman, dejando que el capital extranje-
ro, con mas confianza en el porvenir de nuestra
patria, en la bondad y riqueza de nuestras fuen-
tes naturales, como en la seguridad que repre-
sentan los titulos nacionales, venga a acapararlos,
haciendo que los rendimientos que obtienen anual-
mente produzcan un drenaje constante de nuestro
oro que va a aliviar situaciones econémicas de otros.
paises en vez de quedar en el nuestro que tanto lo
necesita.

Kl redescuento tiene una misién de Brden ban-
cario en cuanto ella regula la circulacién moneta-
_ria, y patriética, en cuanto bien encaminada y dis-
cernida con criterio elevado permite a los bancos:
que se désprendan de esos grandes capitales, co-
bardes en su aplicacién, porque atentan con-su quie—
tud la mdependenem econémica nacional, - desalo-
jandose por si solos ante el avance del capltal ex-
tranjero.

Soy un eonveneldo de que el interés a. cobrarse
por esta clase de operaciones, debe ser sin duda al-
guna, el verdadero torniquete que de vida o muerte
con su tasa baja o elevada a las emisiones que re-
claman las negociaciones de la Banca. Y ese mismo
convencimiento me lleva a hacer esta manifesta-
cién categérica que el interés del redescuento no-
debe ser impuesto por Ia ley que organiza esta ins-
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titucién, debiendo dejarse que él sea fijado por el
directorio de acuerdo con las exigencias imperio-
sas de la circulacién. Sobre este punto los teoriza-
- dores y la mayor parte de los.autores de proyectos
sobre.la materia, aconsejan tasas fijas de redes-
-cuento. Uno como el doctor Rosa fijaba el impues-
to de las emisiones de emergencias pero no el in-
terés; otros, como el doctor de la Torre, indicaba ya
-el interés que debia ser inicial del 7 % y progresivo
en 1 % por eada mes; y otros por Gltimo, como el
doctor Zeballos no fijaba el interés, siné que lo deja
librado al criterio.del Banco de la. Nacién, solo in-
dieaba. un impuesto del 3 % -que deberdn pagar los
‘bancos que se acojan a la emisién de emergencia.
Consecuente con los principios que han inspi-
rado cada parte de este trabajo, pienso que la legis-
lacién referente a este punto debe ser silenciosa en
€l detalle a la vez que enérgica en las generalidades.
Seria dificil- determinar. con-precisién legislativa-
mente sobre un asunto de caracter tan movible y se-
ria perjudicial que ella lo. hiciera trasuntando
-~ atribuciones netamente administrativas, Las leyes
que se-singularizan por la minuciosidad-de las re-
glas nunca son eficaces, porque sus ejecutores se
fijan m4s en el detalle y se esmeran por seguir su
letra v no cumplir su espiritu, llenan la férmula y
se eximen de responsabﬂidades En cambio, la ley
‘menos detallista pero mas sustancial en sus dispo-
siciones generales, es la que d4& a su ejecutor o al
aplicador la verdadera nocién de la responsabili-
dad, el cnal puede formar la regla a fin de aplicar
sus prineipios. Y en este easo, también, los directo-
Tes del gran Banco oficial encargado del redescuen-
to, sentirdn el peso de sus responsabilidades y con
Ja verdadera 1nterpretaelon de toda la contextura
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de la ley respectiva, detefminarén el pdrcen’caje del
redescuento.

La emisién de emergencia como fuentes de recur-
sos, su fundamento

La institucién encargada del redescuento debe
tener como fuente de recursos de acuerdo con los
principios que hemos sostenido, 1a emisién de emer-
genma garantida por los” doeumentoq comerciales:
que los bancos solicitantes hayan descontado al ¢o=
mercio de acuerdo con los principios que he sosteni-
do en los capitulos anteriores al tratar la operacion
del descuento y sistema que debe adoptar nuestra
emisién. La parte delicada que entrafia el proble-
ma de la emisién de emergencia estriba principal—
mente en valorar el grado de garantia que encie-
rran en si log. doeumentos comerclales La forma
equwocada con que se opera el negocio del erédito
en nuestro pais, ha llevado a muchos estudiosos, que
de este tema se han ocupado, a sostener que la emi-
si6n de emergencia con la garantia de documentos
comerciales es un grave pehgro para la solidez del
Tégimen monetario.

Sin duda alguna, los que tal aflrman no han
considerado que el- documento comercial para te-
ner ese cardcter, debe ser originado por una opera-
€16n real, en v1rtud del cual el tenedor de ese.docu-
mento ha transferido al firmante del mismo, met-
caderias, cuya venta, en un plazo méis o menos bre-
ve, transforma el dociimento en moneda, y que el
descuento bancario de dicho documento,- mirado
desde el punto de vista de la honestidad inds eseru-
pulosa, que. debe ser la norma y pauta del comer-
clo, podemos considerarlo como un prestamo pren:
darlo a interés, desde que él estd asegurado por las
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mercaderias que han motivado esa obligacién ; Jue-
go, la emisién de emergeneia que se autorice como
recurso para hacer frente a la exigencia del redes-
cuento bancario, estd plenamente justificada por-
que no es mis que un adelanto a una mercaderia
que se cambiard por otra, como lo es la moneda en
un breve espacio de tlenq,po '

Aparte de esa garantla intrinseca que llevan en
sf los documentos comerciales, timense otras de no
menos valor como lo son las de las dos firmas co-
merciales y la del Banco que los presenta al redes—
cuento, todos los ‘cuales responden en forma soli-
daria por la traduccién en moneda al vencimiento
determinado. Y por dltimo,’ como si atin no fue-
~ sen suficientes esas garantias, queda todavia otra
aconsejada por la prudencia que es guia en esta cla-
se.de emisiones consistente en acordar solamente el
redescuento proporcional al 80 % del valor nominal
- de los pagarés, dejando un margen de un 20 % para .
cubrir la eventualidad que puede ocurrir en yirtud
de que .los negocios sobre cualqmer cosa son siem-
pre aleatorios.

Con esto creo dejar demostrado que los docu-
-mentos de comercio constituyen la mis sélida ga-
rantia que pueda contar una emisién de emergen-
cia, porque representan por su valor efectivo el
grado inferior inmediato al de la moneda metali-
ca. Ese es el verdadero concepto que entrafia el =
documento de comercio y por eso hemos visto que
- es la garantfa que todas las legislaciones extran-
jeras adoptan para sus emisiones de emergencia,
hablendo dado en todas ellas excelentes resultados, -

- Entonces, porqué se la ataca a esa-garantia co-
mo por falta de solidez en nuestro p.a,us? :

La razén no puede ser mis que una y es esta:
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que nuestros banqueros se han dado cuenta de las

'grandes filtraciones que producen en sus carteras

los documentos originados por la complacencia, ¢on
los cuales vienen experimentando desde afios atrés:
grandes quebrantos pero ésta no es una razén in-
salvable sino un inconveniente, puramente circuns-
tancial, y de f4cil remedio como he demostrado en
mi primer capitulo, cuya férmula concentrada que
la recojo del latin es: A quie et triburi (1).

Institucion que debe acordarlo: Banco de. Estado

La institucién que debe tener a cargo este gé-
nero de operaciones, transcendentales, desde lue-
go, debe ser el actual Barco de la Nacién Argenti-
na transformandolo legalmente y en el hecho en el
gran Banco de Hstado. Entendiéndose el concepto
de gran banco de Estado, no la condicién indispen-
sable de que el capital y la administracién emanen
directamente del gobierno mnacional, sino la natu-
raleza de la gran institucién; pues su capital si bien

- es verdad, que la mayor parte debe ser aportado por

la Nacién o por los medios que mis adelante ha-
blaremos, el piblico también debe tener su parti-
cipacién. Su administracién- superior (Dlrectorlo)
si-bien debe ser designada por el P. E. con acuerdo
del Senado, una ley nacional organica debe darle.
una autonomia tan amplia que, solamente otra ley
nacional podria facultar la intervencién oficial, con
todas las dificultades 'y con todas las dlscusmnes
prehmmares que se requieren para intervenir cual-
quiera de nuestros Hstados,.d4ndole una indepen-
dencia suficiente para que el Directorio, dentro de
los lineamientos generales de su institucién, tenga

. o
R

i A cada uno lo suyo,
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automdad de sobra pata obrar con diseernimiento
y prerrogatlvas en sus fueros, diremos asi, en in-
¢umbencia de sus funciones al frente de-la pohtlca
de este gran banco, sin sufrir los menoscabos- que :
ocurren cuando el fisco tiene excesiva o- simplemen—
te -facultativa ingerencia; ni- tampoco, la presién
que ejercerian los particulares accionistas sobre- los
Directores, exigiéndoles, en todos los casos apre-
miantes del pais, suba en la tasa del redescuento
a_fin de aumentar el porcentaJe de los dividendos.
Pero Banco de Tstado, si, en el alto concepto que
encerraria la ley de su creacmn regulador -del in-
terés ¥ del descuento, emisor-y encauzador de la
circulacién, defénsor de los cambios nacionales, fo-
mentador de lag industrias-y hasta una éspecie de
mercado de lo§ -émpréstitos internos del Kstado,
_en el zentido de que, entidad importe como serfa,
podria negociarse ‘estas operaciones. Toméandose la .
-esfera proyectada por: la indole dé cada una de las
funeiones anteriores, no éomo determinativas sino
como.enunciativas; puede dilatarse y comprimirse,
segun las cucunstanclas dentro de su analogla y‘
eoherencia . N

- Nuestro futuro banco de Estado para llenar los
fines parciales ytotales, que se ha hablado al través
de este trabajo, debe comprender los cuatro princi-
‘pales departamentos -cuyas - funcionés se comple-
mentan y como-coafluéntes de uri s6l¢ grande or-
ganismo deben ser eongruentes vy armodnicos bajo
una suprema direccién comin, especmhzados en. e1
detalle e integrados en el fin. - :

Los cuatro departamentos deben Ser los si-
guientes: 1. Bmisién: 2.° Redescuento. 3.° Operdcio-
nes.bancarias y 4° Fomento de mdustrlas nacio-
nales
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Para esto debe traspasarse las-actuales Caja
de Conversién y Casa de Moneda, Banco Hipoteca-
rio Nacional, al Banco dela Nacién Argentina, y en
su oportumdad estatuirse el departamento de- Fo-
mento industrial. . .o

- Estas refundiciones y creaciones, en que se
toma como -elemento las- instituciones existentes,
deben practicarse previo les inventarios y balan-
ces en la forma que lo establezca su ley de creacién
v lo precise el respectivo reglamento- del P. K.

. Qada uno de esos. departamentos adoptaré for-
‘mas y sistemas propios, variande y:anulando- los-
que tenian actualmente por separado cada uno -de
los establecimientos mencionados, a fin de que se-
" complementen en la accién sin descolorar los ca-
- racteres propios que deben smgulamzar a Cada
seceién o departamento. ' :

La- emisién y el redescuento queé tendran & su
cargo cada uno de los departamentos respectivos,
se hard de acuerdo con los principios y sistemas,
que se ha visto, en las partes correspondlentes de»
esta tesis. -

' Las operaciones del crédito 1nmob111ar10 que
corresponderan como una subdivisién del departa—
mento de operaciones hancarias (el cual podra di-
vidirse -én crédito comercial -personal; en crédito
comercial prendario de papeles cotizables; erédi- -
to comercial inmobiliario; crédito simplemente
real; ete.), se hardn dentro de la reforma bancaria
a base de dinero efectivo en los modos y términos
que el Directorio resuelva consecuentemente con
las teorias que hemos sustentado sobre el concepto
de los directores. Debiendo en-tal virtud quedar
suprimida la emisién de titulos que haee actual—
mente ¢l Banco Hipotecarlo Nacional.

A
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Hl Departamento de Fomento Industrlal entre
sus principales subdivisiones abarcard el credlto
personal y mobiliario agropecuario, forestal, fruc-
 ticolo, siguiendo, en este sentido una divisién terri-

torlal de acuerdo con los datos y analisis que con-
signaréd el mapa agricola ganadero de la Repabli-
‘ca que-hard levantar en la época y en la oportuni-
- dad que convenga, el Banco de Estado, a los fines
‘de dicho departamento, tratando-por este medio de
levar la-ayuda-y la proteccién en forma descentra-
lizada a todas las zonas- de la nacién, en las cuales
se desarrolla o son susceptibles de levantarse in-
dustrias determinadas, para lograr por este medio
Iadescentralizacion del trabajo, la desurbaniza-
¢ién de la poblacién y la complejidad en la produc-
cién, manteniendo asi el equilibrio econémico del
pais; al propio tiempo que auspiciara la colonia con
elemento nacional y extranjero. =
' Por este medio se resuelve el problema sobre
la- ereacion del Banco Agrlcola de la Nacién, pro-
fundamente deseado y largamente reclamado por
los intereses de estas fuentes madre de riqueza, co-
lumnas de la economia nacional. Se resuelve el pro-
blema, repito, con esta ventaja, por afiadidura, de
que no serd menester la creacién de locales propios
para el funcionamiento de sus diversas oficinas,
tanto centrales como para sus sucursales en pro-
vinecias y territorios, por cuanto ocupard un lugar

dentro de los establecimientos que posee el Banco .

de la Nacidn para sus necesidades presentes. Y pau-
latinamente, formard sus agencias accesibles a las
zonas agricolas o ganaderas, cuyas ubicaciones de-
penderan de las necesidades de las industrias y de
las solicitaciones de las Cajas Rurales existentes o
que en lo sucesive se crearan en la forma y modo
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~ que -determine su ley respectiva, exigiéndose para
- cada caso, eomo es l6gico, el informe previo de su
inspeecién especial.

Procediendo asi, se vé la conexién que debe
existir entre estos diversos departamentos, tendien-
tes cada uno a funciones determinadas dentro de
un radio propio y entrelazados en la finalidad co-
min, el de promover el bienestar colectivo y la re-
gularizacién del cambio, anhelos sentidos y que so-
lamente serdn’ asequibles cuando llegue a su fini-
quito la actual incoherencia bancaria.:






Facultad de. C1enc1as Econdmicas
de ia Umversxdad Nacional de Buenos Aires

?

Buenos Aires, Septiembre 16 de 1916.

En reunién de la fecha, la mesa que suscnbc

aprueba la tésis sobre ““Hl Redescuento Bancarlo
del sefior Julio N. Bastiani.

F1rmado Sergio M. Pmero — Gus-
. _tavo Frederking. — T. _Vallmz.—«
. A. Morandi. — Ernesto Ferrari.

Es copia:

B. Levene.

i
Secretario

" Los miembros de la mesa éxaminadora que sus-
¢riben, califican de Distinguido, el exdmen oral de
tésis del sefior Julio N. Bastiani.

Buenos Kires, Octubre 2 de 1916.

Firmado: Sergio M. Piitero—T. Va-
Wini, — A, Morands.
Es copia: ' » ‘
R. Levene.
- Sec‘retariq
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