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.Señores Académicos,

Señores Oonseieros,
S eñore« '0atedt¡~áticos :

. .

En cumplimiento del Art. 4.0 de la ordenanza
-de esta Facultad vengo' a presentar, a vuestra con:
sideración mi 'tesis para optar al título de Doctor
~;en Ciencias Económicas.

He elejido como tema uno perteneciente a la .
-eátedra de. organización y Oiencia Bancaria; abor­
·dando el difícil estudio que él, entraña guiado 80- ,

.lamente por el firme propósito de rendir una mo­
desta y pequeña contribución, a los estudiosos que
-eon más material y experiencia científica, se ha-
-IIan en condiciones superiores a las mías, para im- .
poner la solución que el interesante, problema. re­
-clama..

Antes de entrar de lleno al estudio del Redes-"
. -euento, objeto principal de este trabajo, lo precedo

··,de dos ligeros capítulos en los que trato el Descuento
'Bancario y Sistemas dé-Emisión, especializándolos
..en nuestro país, por encontrar en .ellos el funda­
.mento más contundente y primordial de aquél. .

- Poco es el mérito qlle encontraréis en mi. tra-
-bajo, a menos de que os' hagais -intérpretes, de que
-su sencillez, está 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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nomía, la aplicación de los conocimientos científi- '"
cos adquiridos e~ las aulas; y traduzcáis en aquel
sentido el ferviente deseo 'que me inspira por exte~··

riori~ar en él, los frutos de tan sabias lecciones. .
Cúmpleme, pues, antes de pasar a desarrollar

mi tesis, dejar constancia del sincero rec"onqcimien-­
to que, al alejarme de esta Facultad, llevo grabado', I

en mi pecho, para con todo su personal docente" por"
la valiosa ilustración recibida .en todas sus lecciones..

.. . .. " .

.-Al prestigioso e inteligente maestro, doctor Ri-·~

cardo ;r e Davel, _que. me _'~o~rai"" en. alto grado, al
acompañarme .en este -acto como padrino; de. tesis;
mi ·gratitud.'" eterna. .... _ "

'.A.ldoctor Juan B. Peyrotti, compañero inse-­
parable de mi. accidentada vida' estudiantil, el ho­
menaje 9.e. mi honda amistad o '"

1[, por fin, a" misqueridos .condiscípulosvayarc
mis cariños y simpatías, como prenda de inolvida~-

.bl~ -recuerdo o - .

Jitlio No Bostiomi,

~gosio 31 de 1916'0
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Descuento Bancario..-·~Nociones qenerolee. - La
base" del descuento desna,turalizCljda en nuestro'

país. -Medida,s que deben adop-tar los Bancos
.para defensa del crédito} mientro« "no se corri­
ja la legislació1'L

El crédito mercantil ",es 'el medio que ponen ~

en circulación los' comerciantes para adquirir, los
productos que son objeto-de su. comercio, o para

, cancelar operaciones realizadas con aquel fin, Ese
medio, está representado por documentos. de fácil
transferencia, extendidos a la orden, por "una can­
tidad cierta y a una fecha" determinada.

El crédito bancario, viene a facilitar a los tene-'
dores de esos 'documentos, ofreciéndoles el importe .
líquido que representan, valiéndose para ello de. la '
operación del descuento.. Podemos decir entonces
que la operación del descuento 'baneat-io, consiste en
transferir los derechos que se tienen' sobre. un do­
eumento de 'crédito no vencido, en cambio del valor
efectivo que representa ese documento en el acto de la
transferencia. '." .

.Considera~do el motivo que d.a) origen al docu­
mento de crédito, podemos .definir la. operación del
descuento, corno .un préstamo prendario a Interés,
sui-géneris, desde que, virtualmente responde como

.....
J
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garantía de la obligación contraída, la materia que
ha sido objeto de la negociación.

El descuento representa para toda institución
bancaria la 'operación de mayor vitalidad, siéndolo
al mismo tiempo ,la más segura para la ooloeaeión
de capitales ya sean provenientes de los depósitos
diarios o los que obtienen por la emisión, cuando al
banco .le Jia sido. otorgado por una, ley este privi-.
Iegío ~' -.- .

El crédito. que se 'concede por l~ operación del
descuento lleva como característica especial,' la <le
efectuarse a plazos cortos que 'varían según las mo­
dalidades del comercio -de cada- nación y que, en
nuestro país, su límite máximo es' de 180 días. La

, razón de este ·plá~o-.reÍativamente preve, la explica
la fuente de recursos que alimenta esta operación,
cuya constitución, como' 11e dicho más arriba, la for­
luan los depósitos' o elproducto de las emisiones de
billetes, los -:cuales. representan ·para los bancos ·un
capital pasivo, qlle están obligados a .reintegrarlos
en cualquier momento ql1e les sea solieitado.. .

Esta operación requiere de la persona que 11a
de discernirlo un conocimiento profundo de la si-

, tuación económica de la plaza y. un prudente erite­
rio ~d.e 'la futura evolución de .10s negocios. ­
, Preséntase con el empleo d-el capitalpasivo, el
complicado problema.rpara elbanquero, de estable­
cer la relación diaria. que 4ebe existir entre, los des.:'
cuentos, y el monto a qlle ascienden los depósitos y la
emisión, relación que gradúa el encaje metálico qué
se ~eserva para satisfacer las necesidades del pú..;
blico ~ 'La' relación de referencia no obedece a una
ley matemática y soloel empirismo la hace aceptar
COID<? muy aproximada, deduciéndola de l~ práctica
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diaria, que acusa el movimiento de esas cuentas'.
'Entre nosotros esa relación se la lleva a lln límite
-elevado por la razón de que no tenemos un régimen .
'bancario armónico como existe en todos 108 países
,europeos dotados de una Iegislación moderna y cuya
economía es' dirigida por' una institución superior,
q-ue esbanco de los bancos, .a los cuales secunday
acompaña en Sil acción, facilitándoles con el redes­
.cuento los recursos necesarios, para que puedan 'dar
.más amplitud al empleo de los depósitos que acuden
a sus arcas, reduciendo sus encajes, a tal 'punto, que
entre nosotros ese Iímite 'causaría verdadera alarma,

Los bancos en nuestro país, mantienen término
'medio un encaje de 40 'al 60 % del monto de sus
depósitos, mientras que en los. países europeos son
raras las instituciones que lo elevan a Un 29 %, y ,
muchas las qlle lo reducen a roen.<?s de' un 15 %.

Su explicación se 'halla en ese régimen unifor­
-me que impera en Europa y fluye de su moderna
legislación;' donde el redescuento,' dirigido por 'la

~ institución del Estado, constituye la reserva, y el re:..
.guladcr de las' exigencias del mercado. ' ,

, .

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

La operación del descuento ,tiene su mayor pe­
ligro en el pagaré de complacencia o "aGcommoda­
iion bílls' como le denominan los ingleses. Estos, '

'pagarés no son creados a .raíz de una' operación. co-
mercial efectiva', la cual se la simula con el objeto
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de procurarse un. crédito que, a no mediar ese-doeu­
mento ficticio, no se habría conseguido. Diferencia
que es' substancial entre la naturaleza de uno y otro'
crédito: el primero, es resultancia q.e un hecho, y
el segundo, .de -un, acto; el primero, emana de la.
existencia de las cosas, y el segundo de la simple
voluntad de las personas. '..

Esta forma viciosa de obtener los favoresdel
crédito .bancario, ha entrado con caracteres alar­
mantes ennuestro país, .haciéndose necesaria la'
adopción inmediata, por. parte de los bancos, de'
ciertas medidas de, prevención que 'los pongaa eu­
bierto de esta defraudación simlllada.·

El saneamiento de nuestro ambiente comercial,
es el problema de cuya 'solución acertada, dependen'
otros no menos 'importantes qué en la evolución ~

eeonómica xle los. pueblos 'plantean las' crisis pe-o
riódieas. "

EI comercio nacional, ha debido soportar en eX
último quinquenio, los efectos de varios años de me~·

:r diocres y aún. malas cosechas, creándole una sit-ga­
ción delicada que -se .agravó más "co~ el'estallido de'
la conflagración europea que precipitó -Ia crisis en . ~

forma intensa; consecuencia fatal de la vida desequi__
librada que veníamos sosteniendo desde el año ~910~'

y que esteúltimo factorvno hizo más' que apresu--,
rar su "caída. -

El fenómeno de nuestra crisis lo ha exteriori­
zado el concordato y la- quiebra, a los cuales. han
recurr-ido, no sólo aquelloscomereiantes que con, pe-­
queños capitales s~ lanzan en épocas ele bonanza, a
empresas que no' guardan relación con el capital en
giro y que a.la menor fluctuación desfavorable de.la.
plaza en que actúan seven 'obliga,dos, a presentarse
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ante los Tribunales, sinó, también, .hemos visto re­
currir a ellos firmas del comercio capitalistay al­
gunas instituciones bancarias..Se ha dado como
causales de esos desastres, en los escritos de presen­
tación a los tribunales de comercio, ya a la restric­
ción del crédito bancario, ya a las malas cosechas, o
ya a la guerra europea, con la suspensión del trá-
fico marítimo.

Pero del estudio que surge delos informes pe­
riciales; que los contadores nombrados, en cada. caso}
han producido, ponen de relieve en la mayoría de
ellos el abuso y el fraudeagravados, en su totalidad
por culpa del negligente abandono que hace el co~

merciante respecto a sus medios ele contralor, que de­
ben ser parte principal e integrante en toda conta­
bilidad ordenada y honesta, permitiendo estos. he-o
ehos deducir que la agravación de nuestro comer­
cio, obedece también a estos dos factores: ineptitud
y mala fé, adoptados como norma y conducta pp.r
sus dueños, que en.muehos de los asuntos:estlldia-' ,
dos se los encuentra asociados.
. La justicia de instrucción, ~ la cual se llevan

los expedientes que ponen de manifiesto' esas irre­
gularidades, no producen los efectos saludables y
correctivos qlI~ se esperarían debido a que los jue- .
ces para. ejercer las medidas solventoras tienen. que
ajustarse alos artículos del código penal, requirien­
do la presentación de cargos concretos. que caigan
dentro de la sanción de los mismos .

. Pocas son las veces' que estos cargos se pueden
puntualizar concretamente, porque en muchos casos:
el código de comercio en el' capítulo pertienente a
la culpa o fraude, cuya elasticidad abre válvulas de

_ amparo y de escape a la mala fé, no es lo suficiente
, .



-concordanto con el mismo capítulo del código penal,
haciendo ésto más difícil encuadrar los hechos con­
-eretos, para que no se .elausuro elprocedimiento por
falta de méritos., _ _.

Otra circunstancia que denuncian los informes
-es en ciertos casos la sospecha de que los libros que
-componen la contabilidad, han sido. expresamente
'preparados para acogerse a los beneficios de la lev..
En esta preparación de -libros han hecho su espe- .
-eialtdad numerosas personas, para las cuales f·stá

- - ausente la.sanción en nuestro código, desde qlle éste
'hace- 'solamente responsable, de todo lo que en los
libros se escriban, al principal factor del" negocio
con prescindencia de constatar .si los registros s0D:
consecuencia de hechoaa-eales o de ingenios fic-
-ticios. ~

La Iiabilidad que tienen estas personas l?ara
'preparar unacontabilidad con el objeto indicado, 11a­
ce? difícil toda investigación 'sobre la fidelidad de
'su detalle, porque la .ley prohibe la investigación de .
oficio en los libros de los comerciantes que se pre-s­
-tan a figurar como acreedores en 1a contabilidad

"delconcursado con el objeto de forzara los acreedo­
"res de buena fé a aceptar.propuestas i.rrisorias, de lo
-cual se-benefician él-concursado y los créditos eom­
'pllcaclos, en mengua de los acreedores sinceros.

1iJsta simulación que -tanto perjudica al comer-
ocio honesto, no se puede poner en 'evidencia por la
dificultad apuntada-y corresponde a la moderna Ie­
.gíslacíón comercialimpedir este. fraude y castigarlo I

-euandose llegue a su comprobación. ~

La ley tie~.e en el Contador ,Público, el mejor
agente q.lle haga cumplir su justiciero espíritu, agre­
.gando a los requisitos exigidos a los comerciantes,
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para ser considerados como tales y acogerse a los
beneficios de su legislación el tener con carácter de .
inspector de su 'contabilidad a un Contador Públi­
co que tenga la obligación de revisar las operaciones,
realizadas, por lo menos, una vez ~i mes. Estable­
ciendo, al propio tiempo, Ias penalidades que se
aplicarán a los profesionales que no .mantuviesen el.
secreto de las operaciones que legalmente se reali~

cen, y en las que incurr-irán, en los casos de compli­
carse habilitando con su firma tos malos manejos'
o artimañas' fraudulentas que se' registrasen en los
libros durante el tiempo que hubiera durado el ejer-·
cicio de su inspección.

Esta medida, sería 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 ele nuestro código co- .
mercial, corresponde a, 'las instituciones bancarias.
poner en práctica 108 "lJrincipios enunciados, si de-o
sean que el crédito que ellas acuerdan vaya a encon-

, trar benéfica aplicación en la necesidad real del co-­
mercio o de la industria, y no en especulaciones que­
io comprometeny lo restringen "en detrimento de la"
prosperidad nacional.

I..1a solidaridad de las instituciones bancarias,
.. puesta de manifiesto con 'un criterio uniforme, se-o

ría la práctica más conveniente 'que velaría, no sólo
por 8118 propios intereses, sino también pa~,¡a que· .
la honestidad dejase de ser una palabra vana en.
nuestro comercio constituyendo una costumbre co-
rriente.· .

- Es indispensable para lograr" estos. propósitos"
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.que se renuncie á la liberalidad, arma de competen-
cía bancaria entre nosotros, que" quebranta l~s sanos
principios que deben regular el crédito, para ajus­
'tarseen lo futuro, a las normas expuestas; prepa­
.rando la -víndieaeión del 'crédito con sus atributos
de lealtad y verdad, para que sobre él pueda erigir­
se la institución del redescuento,

Creemos que la medida 'salvadora que conse-,
..guiría el fin que se persigue;-es que los bancos toma- "
aen la' resolución deno acordar descuentos a todo .
comerciante que no presentara la nómina de docu ... "

.. rnentos al descuento visada por un Contador .Públi­
·-00 qlle., garantiese la fidelidad de los mismos:" "

.Este .técnieo ql1e se solidariza eón su firma al .
.presentants, subaídiariamenta evidencia la veraei ....
dad de las obligaciones; para lo cual será indispon­
.sable que compruebe, los siguientes hechos: (á)' ma­
'trícula de eomerciante.: (b) contabilidad y sistemas'
.de contralor al día, (c) que parte del capital no se
le haya distraído en operaciones ajenas al comercio
que se dedica; (d). qué el movimiento dado a las
cuentas corrientes bancarias sea el fiel reflejo de

. las negociaciones diarias; Ios cuales, patentizan la
honradez, la: actividad, el celo y la inteligencia del.
comerciante 'o
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Emisión. - N aturaleea y carácter economico,

Sistemas de emisión~. Stt limite y gara11tía.-.Re­
qlameniación. -(le la emisióy!. '-, Iiecursos que
proporciona a los Bancos e influencia que ejer­
ce en el movimiento general de la 'circulación.

La emisión es un acto o una operación en virtud ¡

de la cual una institución, con autoridad suficiente,
lanza' a la circulación un' documento al portador.. .' '
Este documento que le dan forma legal los Estados .
y lo reglamentan y lo especifican las leyes, se divi-

, de en dos categorías sustanciales. aquella que se en-
. carna en el documento' (billete) llamado de curso '

forzoso y la otra en la conocida con la denominación. -' .::,
de curso legal. La primera papel antes que moneda,
su aceptación está impuesta por la ley; y la segun-o .
da, moneda antes que papel, su aceptación está im­
puesta por la conveniencia. La primera es la resul-

\ taneia de situaciones precarias y urgentes, y la se-
I

gunda es la resultancia de las facilidades que recla- ',,'
man el giro de los negocios. . .¿'_•..

La" emisión jamás puede ser objetable cuando
su objetivo es simplemente reemplazar en la circula­
ción .a la moneda de metal; cuando .la' cantidad, de,
papel que circula es la expresión del oro o de la pla-
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ta acumulados en las arcas bancarias", o bien cuando
s~ salida implica .la entrada a las casas de crédito
de documentos o de valores emanados de. negociacio-- .
nesverdaderas, En cambio, es objetable, por los pe­
ligros que entraña, aquella emisión que sólo ~e -da
consistencia la ley, como consecuencia deerítieos pe-o
ríodos económicos, como 'tlna medida. de, sustituir'
por papeles la falta .de moneda acuñada, Sin- embar­
go, corno esta última moneda, no obstante todos sus
defectos y su pecado 'original, .ha.sido siempre el án­
cora de salvación aquehan echado mano Iosestadis­
tas delos pueblos embrionarios, o los viejos de orga­
nismos decadentes; debemos aceptarla; como lógica..

"en 'su época y esperar que su desplazamiento surja
paulatinamente co~ la evoluciónascendente del pro-o
greso. En su hora, sus mismos precursores, conex...·
eepción de uno 11 otro de' sus doctrinarios sistemáti__
cos, han reconocido ypuntualizado sus inconvenien­
cías, pero como el árbol bíblico que refrescaba las fa-o
tigas de los peregrinos", llegaban tambiéna su som-
bra los financistas, par~ salvar sus apuros, .

Loado 'es decirlo y, hay que recono~erlo". que
. nuestro -país ya ha franqueado su primera eta­

pa de languideces y .eon su pie.' en' el primer:
peldaño' de su segunda era, económica, ya no ha­
brá menester 'de este género de emisiones, 'sobre to-

. do en el orden nacional, y si' alguno. de .sus .moldes
conservan y' -emplean algunos .gobicrnoe provincia­
les, son los últimos signos de una época que se aleja,
meros reductos, que denun-cian los recuerdos de un
ayer sombrío; haciendo resplandeeer en la cumbre
las claridades y el advenimiento' de un nuevo día!

Pero en cambio, sí, con-viene que fijemos los
0, conceptos que informan el otro carácter de la emi- __:
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sión moderna;. al propiotiempo que determinar cla- ,
ramente los Iineamientos que la' singularizan. y las

.: facetas que evidencian, sus relieves, Esta es Ía emi-.
, sión bancaria, no en el sentid.o 'vulgar, ni en la acep-

.. ción común de la palabra, sino aquella que por 811

'fuente, por su naturaleza y por 811S propósitos, llena, .
el vfín social ·de la institución bancaria moderna..

-. ,

Aquella. de que se valen los Bancos para evitar el
transporte .materíal de metal y 'aliviar los cambios
comerciales por las facilidades de' 'S11 tradición. Esa.
~s ,'la verdadera moneda qu~ 110'Y crea -la 'emisfón, '
cuya circulación no puede ser nociva, cuando su can-

. tidad 'está debidamente garantida en la forma que
hemos dicho .anteriormente, o que cuando su exceso­
tiene un .Límite prudente reglado .por Ia ley en con­
eordaneias con la costumbre del comercio del crédi- .
'to, o por las modalidades que impone la época o por'
. las conveniencias de la economía el). general en un.

, momento especial.

Sistemas de emieién.

En lá 1doctrina y en la práctica .se conocen tres".
sistemas de emisión determinados no por la natura­
leza del billete en sí, sino por la naturaleza de la,
fuente emisora: El de monopolio, el. mixto y el de li­
bert~d o concurrencia, .euyas definiciones emanan
de su propio enunciado, Es de monopolio..cuando es­
te privilegio es atributivo y exclusivo de 1l:?~ sola.
institución, pública o privada, directamente por el. -
.Estado o autorizada, en su caso, por ~éste. Es mixta.
cuando la atribución de emitir se comparten entre
el Estado o ell3'a~co OfIcial y una, dos o más casas, ,

similares debidamente faculta-das. Es _de libertad, o .'
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· . de. concurrencia, .fínalmente, .cuando el dere~ho-· de .
" emitir es "extensívQ a cualquier -Banco .,.qu~ se"acoja .
, yeumpla. con·los preceptos legales. ' ,

- Indistintamente, los tres." sistemas 'tienen' S118 .

. apologistas doctrinarios Y" sus sostenéclores·~ráeti,.·~,:.
cos, Sin embargo,..a' mi juicio, creo ql16 el, <111e más-

. " .reeponde a la finalidad-de la emisión, y el ,que menos
'peligros entraña.para .los intereses sociales, .e.s el.sis­
tema de monopolio, .por las' siguientes Tazones estu-", .

..diadas .en otra ocasión- :·i.~·, ·Lá: facilidad que s~ 'le
'presenta al público ,el reconocimiento del billete 1~-._, . ~ ,

..gítimo, por 'lo que se.familiariza más pronto con:un
-tipo que no ,conmuchos ; '2..0 La dificultad q~e se pre-

. .senta 'en la. circulación d~ los billetes' falsificados,
.eomo .consecuencia ele la antcrior ; 3.0 N o .se .presta a
dudas en la solvencia del billete'; 4.° Regulariza .en
'mejor forma la función circulatoria, pudiendo en
cualquier momento darse cuenta de 811 monto; ,y ~~o .

Que otorgada a un Banco que tenga difundidas sus '
.sucursales en los prineipales puntos del país, es el
sistema qlle en casode lln.9- crisis, conjura en forma'
más rápida S11S aciagas .consecuencias, constituyen­
do el mejor apoyo de-todos los Intereses de la colee­
tivi~ad en-esos momentos ele intranquilidad general.
Tal nos 10 demuestran las crisis conjuradas por el
Banco ele Inglaterra en los años 1.825, 1847, 1857 y.
1866, Y las salvadas ·por el.Banco de F'rancia. en 10s-.
años -1848,.1870 y 1871 (1).·

'Los adversarios q,ue más combaten este sistema;
··entre los argumentos 'más sustanciales' que adoptan..
-el principal es·t\el riesgo qlle ello8- apuntan sobre la '.
.íngerencia excesiva- de parte del Estado en los aS"Ll11-

. . ~

(l} Banco.Modelo. J\tlonografía clel autor; ~e 1912, pág. 13~.



-tos ele crédito. No obstante, 'este peligro se lo puede
eludir, reduciendo al mínimola intervención 'guber- "
.nativa en estos problemas. Que elEstado, sin renun- .
'.?iar, totalmente 811 .derecho sobre el Banco, sea éste,

, -elque por- 'órgano de ,811 directorio, resuelva su polí- .
. -tica, auscultando .lasexigencias sociales del momeJ?-~ .

'io, ampliando o reduciendo su' giro" con 'prescinden­
cia .absoluta .dc las complacencias del' ·Estado~· con

ro'" excepción deaquellos límites TI. orientaciones gene- \\
, .rales que le determinanIas Ieyes yIos reglamentos

-eonstítutivos. " ,
Se suscitan dificultades para poderdeterminar

-el Iímite dela cantidad de emisión. Si esta cantidad,
-eorno hemos,visto anteriormente, fuera d~ idéntica
cantidad metálica, o de valoresquela reemplacen en.
1311 caso; depositadoa en las- arcas q.el Banco.rno ha­
-bría nadaquehablar, Pe.ro como esta circunstancia
'no. es común, aparte, de. que' no' le comporta ningún
'beneficio a la institución, salvo -el de la facilidad de
"la circulación, que pertenecería, de hecho al público, '
'conviene fijar los conceptos y precisar las propor­
-eiones de la emisión,

',Los graneles maestrosse dividen en tres prinei­
})ales escuelas: 1.° Los bullionistas sistemáticos, que
"sostienen que la emisión de billetes no clebe exceder
.del encaje metálico. 2.° Los "inflaccio'nistas", tam­
bién sistemáticos, opuestos a aquellos, que sostienen
'-qlle la emisión debe ser sin límite, determinada por
la demanda, cuando no está provocadapcr la dema­
.siada of'erta ; y 3.~ Los qlle colocándose en un térmi-
no medio la determinan proporcionacla a una cierta ~

.suma metálica. Esta proporción que no puede .obe­
deeer a 11n principio científico, ni a una regla .fija,
sino simplemente, como resultancia de la observa-
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eión, O deun juicio empírico, .oscila desde ~un~25 ro::, '
, que adopta España hasta un 50 '"%' .que emplea. R,ll~'

. sia, siendo elde.un 33-% el aconsejado por la 'mayo-
, ría 'de los tratadistas ,- - ,.' .

Dentro de' cada uno de-los sistemas preceden-.
, tes.existen subdivisionesimpuestas, 'no porun Ga~irt-·:··, "
bio .substancíal de su órgano ni llna .modificación ele' .,

. su propósito, sino simplenwntecómo-unacohsec.ueri- .
cía de los elementos que requiereo que .acumula pa- '"..

" ra; Ia.garantía de ·sll·Gircul~Gi6n~_.cuya~.·modalidade-s:·- ,
que las podemos .agrupar 'por.países las estudiamos.
-en el capítulo sobre la'legislaCióIÍ bancariaque tra-
tamos más adelante" . . . -

Recursos que proporciona.a loeBomeos einfiuencia:
q~te-eierce e1~ el movimiento qenerc! de, la circu«
laoián. ..

De más es decir 'que la emisión es una de. las
principales fuentes.rque proporciona recursos -a los.
Bancos 'emisores, no en el concepto fictício de que la,
emisión comporta una creación arbitraria de recúr­
SQS ydevalores, sino que, á la inversa de 10 qu.e pa­
sa en las instituciones .similares que no tienen este'
privilegio, que tienen que hacerse del dinero para.
poder banquear, valiéndose de los depósitos con que'
10 favorecen sus clientes, en tanto que "la institucíón.
,emisora, sin. menester de .este .rccurso último, qu~

aquellos los hubieron COll8U solveneiay por .las sim...·
. patías que despiertan en el público, éstos pueden 11.a~­

cer frente alas solicitaciones de préstamos y a los:
descuentos de documentos, con. el capital fiduciario. .
De ahíemana precisamente. su carácter vidrioso y­
delicado; de ahí la razón I?or que la. facultad de emi-

." l.t •
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-tir clebe ser ·dictad.a poruna severa prudencia y debe
-ser. 'custodiada PQr una rígida ley, qlle la coloque a
'Cubierto de los abusos y a distancia de los.planes em­
'víricos en que suele degenerar, porque esta clase de
.moncda como dice W olowoski : "El billete de· Ban-
. ca, "este precioso instrumento de crédito, puede eom- .
-pararse a .la máquina de vapor, poderosa como ella',
'pero sujeta a explosiones, por lo cual hay que eons­
'iruirla con solidez sin pensar en mal entendidas eco­
nomías". En efecto, toda emisión que no esté infor-
-mada por una profunda reflexión arrancada del
cambio diario, de las necesidades del momento, de .
-las reclamaciones dela producción, o de la actividad
de los negocios,. en general, acarrea las más funestas

.consecuencias, ya sea porque su circulación excede ~

su "garantía, y~. sea porque su abundancia engendra
-su desvalorización, porque mercadería, como las

. -otras, o más que las otras, porque debe ser su crista­
"lizaoión, una exorbitancia en su oferta inmediata­
.mentc proyectará una disminución en la 'demanda..

.En consecuencia, la influencia que la emisión
ejerce en la circulación,' sería más prudente' volver
-la oración por pasiva diciendo: la influencia que Ia
-circulaeión ejerce en la emisión; porque más de lo
que la 'moneda acciona .sobre el movimiento de los.

'valoree son los valores los. que accionan y ponen en
.movimiento la moneda. La falta de moneda se pue­
de reemplazar por el Intercambio de los productos,

r~'mientras que la falta de productos no puede- reem- .
. ·plazarse por el intercambio monetario. De ahí, en­
--tonces, doblemente confirmados nuestros asertos de

. que la moneda no debe tener otro carácter que el que
. deriva como un instrumento de cambio _y no debe
,exceder su límite del justamente reclamado por to­
-dos los problemas de esta naturaleza.
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El Iiedescuento Balnear-io. -. N OCiÓ'l~ y considera­
ciones generales. -' Antecedentes y legislc(;ció;;
extranjera. - Ing-laterrict) Francia, Alemamia 11'

Estadoe Unidos. - Leqislociá» arge1~tina.
. Sistema que debe cLplicclJr n/~test!¡o pa.ís.:

N oción y consideraciones qeneroles. -' Se en­
tiende por redescuento "bancario, la operación en
virtud ele la cual una institución ,de mayor capaci­
dad económica, acuerda un crédito .a otra menor,

}Bscontándole documentos de su cartera..· .

¡! Los documentos del redescuento bancario en

(

g.eneral, Ilevan tres firmas d.e garantía, que s~n :el
. firmante del documetno, el endosantc que lo 11a des­
.~ /6ontado y el del Banco que solicita- el redescuento..

"Desde luego, las bases de la operación delve-.
descuento no pueden ser más sencillas ni más s-óli­
das, en razón de la obligación solidaria de las tres
firmas que responden a"su cumplimiento.' Y "es por
esta r-azón que el interés que se .cobra .por .estas ope- .
raciones debe ser mínimo, si se tOJUa el término inte­
rés en su verdadero, concepto económico, eonside­
rándolo como el tanto .por ciento que un capitalista
cobra por. un préstamo que corre el riesgo de per- .
derlo. En la operación del redescuento, el riesgo. no .
lo está o si puede existir lo es e11 tan mínima parte)

-
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que no pierde por eso, 811" carácter de seguridad. Es­
tas operaciones deben efectuarse seleccionando los
documentos ele la cartera del.Banc<? que ·10 solicita
"préfi~~iel1do los' 'valores.hechos", yorSl~preselli
t~~~á 11n trabajo efectuado cuya nego:~
elación lo ha de converfif -en=moneua;-elímfnaiiCfO en'-------.--------_.
-esta forma, hasta lap~Dí1í-aacra~ueentren inclu-
so en la lista presentada al redeseuento, los llamados
documentos ele -compla'cencia. suscriptos en S11 ma­
yoría de veces por personas insolventes, y no siem­
pre bien aplicados" a los cuales no debe extenderse
'Ias 'prerrogativas del redescuento, _

Con este procedimiento' se" distancia .los pelí­
gros de simulación de valores hechos, que perjudi­
can enormemente ei crédito de comerciantes hones­
tos, haciendo que el "interés que cobren los Bancos
'por los descuentos ordinarios, sean. elevados.

. El redescuento en.tal sentido, repito, es un ade­
lanto a la"acción del trabajo ya efectuado, y que sólo·
espera la negociación para traducirse en moneda,

Elredeseuento es el aliado fiel de la circulación
monetaria, y ésta necesita del auxilio de-aquél en Ias
épocas del año que mayor número de actividades se
'desarrollan, como lo es la época de la esquila de-la~

vv»r:"J~o la del levantamiento ~e 'las cosechas..
t~ Por está razón ,la operación del redescuento se

J\~ debe confiar a la institución oficial. encargada de la
emisión, puesto que reclescuento 'Y emisión se inte­
"gran JT 'se complementan, abriéndose en paralelas y
tocándose en un .solo rumbo según el caso, y siendo
aquella institllcíón la que como reguladora de la eir- .
culaeión está en condiciones de conocer 811 necesi­
dad; nodando con ellolugar alos aumentos ártifi..,
eíales qlle engendran las especulaciones.
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Permite la operación de redescuento a las ins-
- -

-titllciones bancarias; disminuir el monto de sus en-
«ajes beneficiando con elaumento clel crédito que

.. -pudieran acordar a tantas .industrias que reclaman
su protección, y que 11ü3T en (lía, en nuestro país, con
"la actual organización bancaria no se puede prodi­
.gar, en la medida JT facilidad que S11S necesidades
demandan, . .

Esta función que determina el rnínimo encaje,
sin hacer peligrar la estabilidad ele los. bancos, 11a

. .inapirado al doctor- Zeballos, para calificar a la
operación del redescuento como 'el "segllro' de los
-bancos."

. Es operación de- gran influencia moral cuando
está confiada" a la institución del Estado, porque
el púbjieo en las .époeas de desconfianza no se deja
avasallar por el pánico, ya qlle comprende qlle los

'. bancos tienen- en este' ~¡eC"LlrSO la poderosa ayuda _de
. .aquel, ql1e como órgano del Estado en su faz finan­

ciera y como receptáculo ele la economía nacional les '
clá seguridad elel reintegro de sus clepósitos.

I-Ja Institución delredescuento ha sido ineorpo­
.rada corno un deri-vado progresista de las leyes ban­
carias en todas las legislaciones europeas, en vista
ele las necesidades siempre crecientes del crédito, que

. debe satisfacer las exigencias del aumento Incesan­
·te ele las actividades industriales.

En nuestro país, día a día, se. siente la nece­
sidad imperiosa ele S"!J. implantación, pero para llegar
a ella es necesario instituir "jT orientar la organiza­
ción. de nuestro régimen bancario, como lo está en
10s paises europeos, para obtener de él los resultados
.eí'icaces que ha -dadc esta institución en aquellos,

El asombroso crecimiento experimentado por
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, nuestras industrias agrícolas "jT ganaderas; al través -~

-de estos ultimos veinte años, ha motivado una am­
pliaeión del crédito, el cual se llegó a' prodigar.has­
ta con demasiada liberalidad.

Este crédito que con tanta' faciliclael se 19 obte­
nía, ha" sufrido violentamente un golpe de restric­
ci6]J.. .inesperada por la clientela acostumbrada, des­
de los comienzos ele nuestra crisis, antes de reagra­
varse, con ,el estado de .g11erra' de las naciones euro-

\/ .peas. Los bancos acrecentaron rápidamente 'Sl"LS en-
"",ji\ -

cajes, como medida -ele previsión, elevándolosen va- .
rías, instítueiones hasta-un 60' %.' . ' -

Se culpa a ladefectuosa legislación bancaria ele'
nuestro país, el Iimitar rigurosamente el comercio
del crédito por falta cle~ una .institución que _regule
la .eireulaeión de nuestra moneda y pueda en. casos,
corno elque nos ocupa, con su ayuda, .contrarrestar­
Iós efectos de estos .accidentes económicos.

Se reclama así la' institución elel redesouentc
para que opere solamente en 'épocás anormales. - ,

" En mi"modesto juicio.creo '(llle. no reside .allí la
bondad deIa .institución que 'se'auspicia, sinó 'en la

. normalidad de Sl18 operaciones; contribuyendo con
su práctica diaria, a' hacer menos ~ígida nuestra -eir- .
eulacíón, beneficiando a situaciones temporales; en
que se produce una tirantez en la circulación mone..·
taria, ,que trae aparejada 'la restricción del crédito,
fenómeno q\le 10- origina una necesidad imperiosa
de las fuentes ele la producción, 'en este caso, la práe-
tiea de la operación ele1 redescuento no' ofrece peli­
gro;' porque co~cllrre'a ayudar una situación solven­
te que. requiere los beneficios del crédito para dar-

, movimiento a la circulación. de los productos.
. En nuestro país donde la agricultura y' la ga-
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nadería son las' fuentes más- .importantes de: la Irí­
dustria nacional, esa situación se presenta anual­
mente con tocla regularidad, por lo cual se' hace in-­
dispensable Sll implantación.

Antecedentes y Leqislación. extrcw4je.ra

Lnqlaterra: '-.-'Los: principios sostenidos por eI.
economista David Ricardo en Jnglaterra a fines del.
siglo XVII, ejercieron enIa legislación de su país­
una preponderante influencia que tomó Integramen­
te el criterio de su doctrina en materia de emisiones;
que consiste en no permitir la circulación del papel
moneda sino se halla .garantido por ei encaje de su:
equivalente en oro, tésis 'que la reprodujo, en el 'pro­
fundo estudio que efectuó en el año 1694, al tratar
la crganizaeión y funcionamiento del Banco' ele ·In-·
glaterra . o • •

, En ]844 Roberto Peel con el objeto' de conju-­
rar la crisis p,or la que venía atravesando Inglate-­
rra desde el año 1839, 'dictó su histórica carta de la
reforma, con la cual no sólo logró el propósito que lo­
guiara; sinó también introdujo fundamentales prin-
cipios en la, legislación bancaria, que aún hoy infor-
roa al régimen existente. . .

Son consecuencias inmediatas de ese documento­
transcendental, el tipo único adoptado en la circu­
lación fiduciaria, como el privilegio de emisión qllC;

.' se acordó desde esa fecha al Banco de Inglaterra.
·Es esta institución la encargada de efectuar las

operaciones de redeseuento, y en ese sentido' se halla
facultada para el 'caso de que los recursos de que-o
disponga en un momento determinado, ll? le alcan~
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zasen para hacer frente -a las' cantidades solicitadas,
.puede .emitir sin garantía de oro, 1~ suma ,de dieeio­

. ocho millones quinientas mil libras esterlinas, corres­
-pondientes rr. 005 .abo .libras de -la deuda que tiene
el estado desde 1844 V' el resto de 7.485.000 libras

: ~' o.. .," ~

que provienen de préstamos efectuados en diversas
·épo~as al' Estado, porJos cuales ha recibido igual
cantidad en'fondos públicos ql1e se hallan inmovili-.'
zados. Sin embargo, 'este límite se ha violado e~

casos extremos; verdad es que elexceso ha sido pru­
deneialy que los descubiertos han tenido vida efí-
-mera? pero 'ello demuestra que la-s leyes en materia
de .emisión no se las puede cumplir con las exigen­
cias dé la' rigidez que' indican, máxime" cuando
su extrieto cumplimiento pone 'en peligro la esta-

, -bilidad" económica de una industria o a veces a'e la
.misma institución ..

- Ji fin de no 'violar exageradamente el Banco dé
Inglaterra, su ley orgánica en la. emisión, como lo
'requerían 'las dificultades -6creadas a -la economía
-delpaís en" el año 1908, tlIvO que recurrira una ope-
-ración de redescuento que efectuó con'el Banco de-
Francia por valor de ~O. 000 :000 de francos, eonsi­
guiendo regularizar la situación crítica q~e atrave...
'saba él comercio.

Como en Inglaterra. rtje 'el sistema de plurali-
dad de Bancos emisores 'el que nos ocupa sé vale de
]a operación de redeseuento, que no acuerda a los
.que tienen poder de emisión, como. un medio de su.
'política para precipitar el monopolio de ese prívile-
.gío a su,favor.: "

Al igual que nuestra ley-de conversión, la i11':'
glesa no cuenta con ninguna cláusula, que impida
en los momentos de pánico, .que a. raíz de- ciertos
.fenómenos económicos, provocan extracciones con-
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siderables de 'Qr~.' A" esta, circunstancia se debe la.
oscilación' qu~ sufre .la tasa del descuento,

" 17 '.' "

Francia." -.'., Cuenta este 'país con una legisla-
ción bancaria particulan.en .extremo .libcral, Io qu~

hace que la· circulación sea suficiente elástica -para"
. no poner trabas a- las innumerables combinaciones ·

. económicas que -requíere la actividad .. de su indus­
tria y comercio --"_

Esta .legislacíón ql1~ sería de resultados. negati-
. vos en otros 'pueblos,: ha contribuido en aquel a la.

prosperidad y grandeza económica, .por el espíritu
'J .de laboriosidad y ahorro' que 16 anima. .Psicolégi­

camente, la emisión liberal 'nunca podrá constituir'
.un peligro en los' países que hacen del ahorro un.
culto, y' que GOmO virtud tienen sus sacerdotes sis-
temáticos que ló inculcan y sus discípulos," que lo· y .

hacen médula dé su carne,' jamás' hallará .terreno. .'
propicio para el-abuso, y no así .en los países antí­
podas por sus eostumbrss, en los. cuales, les falta..
el hábito del ahorro como lastre de estabilidad y que
solo los domina tendencias impetuosas.i exteríoriza­
das en todas las manifestaciones de la vida :'ya paral

lo .útfl, ya para lo mútil ; para' las empresas fecun-­
das de la industria, o para las otras empresas p_a-'
sionales de IQ~ vicios, como el juego y el despilfarro-
en general, .el sistema de emisión liberal; constituí­
ría un pel~gro permanente. -

En aquellos los mismos clientes se encargan de·
. limitar su cantidad, -en' éstos, son los clientes, los',

que abren una vorágine 31 abuso, que más tarde Q.

más temprano, los-abisma en el desastre.. "',

Característica .que distingue la especie' humana
enlos diversos grupos' que constituyen 'cada uno de
los ~ueblos actuales; diferencia9-ue si el estadista.
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-de cada uno de'ellos.~abeiIiterpret~rla'y'sabe'med~í'l'; 4 '

la, puede sacar 'grandes provechos eoleetivos.:
, En los de naturaleza ahorrativa, 'no hay el-pe-'

. .Iigro de que abusen; pero.. .hay elpeligro de·Cllle no
abusen por el exceso deprevisiónque .neeesariamen-

'. -te los; conduce a la- .inacción.. .Mientras. que IQ~:: de, ..
. ..naturaloza antídota presentan el peligro contrario,

-excesívamente dinárnicos, con la .impetuosidad del
fuego, que es C_O~\THn~e~~e :o'~.,ln90nyeni~nte;~' porque

. arde parala fraguaen.la 'misma forma que, ~l~d~. p~':_

.ora .destruir .. yaniquilar ~esa energía, q:ue déb~. apli- . .
car .~us ,yigore~ eJ:hpleá~dolos en las empresas (~ .. ":-.

"útiles. " " ,-' . ' .
. Norte América es el país de.Ias aventuras-Jos ..

.yanques; cO'P-: el mismo coraje ,que exponensus ea- '.
, --pit~le~' ~n los. torneos del juego.ison .también los au-
. '. ' 'daces para aventurar .Slls dollares en las empresas
. -más gigantescasdel mu~:~oo:rrienen pecho para caer

-con serenidad en .los .desastres y.,~p~ra levantarse'
-parcos .en Ia victoria. .' ..ó-.\· . .

,. -. Volviendo a l*)leg~sl~~iÓn,-f~~nce.~a_hareIP-o,s .no­
-ta! qlle~ en- materia de emisión, no tienen ninguna
.medida coercitiva que le fije.un Iímite estricto. .Los
'billetes son emiticlos a medida qlle Ias exigencias
-de la circulación ~o ~-e,qlli~~eno' . _ . ..

.Tanto Ia emisión .eomo. elj-edescuento, s,e ha­
·'Uan confiadas y dependientes en forma amplia_del.
Banco de F'rancia qu~. es la metitución .ofloia].. _.

Los billetes de esta institución, a .pesar' del.sis-
-tema 'liberal de sus emisiones, han circulado P9r to­
das 'las 'plazas comerciales del .mundo, cua,} ,una' mo­
.neda de oro, lo qué" clá una idea del" exponente más'
elevadode seguridad queha conquistado 'a SIl favor

"haciéndola rivalizar con el Banco de Inglaterra- por
~la' soberanía del crédito universal, - ' :.
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< El Banco-deB'ranciayredescuenta a todos los'
bancos secundarios los .documentos "de, sus carteras
-exigiendo la garantíade tres firmas, sin' contar el '
.endoso del banco ~'qlle .solicita el crédito, Como 'un
.medio cl~ subsanar Iasdif'icultadesque crea la- ter-
'..eer firma, lo qlle .no es muy común en los documcn­
.rtos comerciales, faculta-al solicitante para sustituir-..
'l~ en cambio del depósito en caución ele acciones dél

,'mismo banco o de fondos públicos, . ',' , .
.~ La operación de .redescucnto se efectúa en este,

<país a diario ~y es donde se' llalla más difundida, co­
.mo lo demuestra la, estadística cleJ' año 1913,. que
arroja un término, .medio de 17. % del 'encaje que :

',' • 1"_ ' (~

, .han mantenido los bancos particulares, lo que quie-
, re. elecir .que el 83 '% de los' depósitos han' sido -des-.
-contadosa Ios .particlllares, facilitando la rapidezde
las transacciones comerciales,' y clanclo un benéfico
.irnpulso a la Industt-ia nacional.

El redescuento que engendra:' a diario .. la emi­
-sión, tiene en la tasa del interés', el regulador más
-ef'icaz de la circulación que se' le ha fijado en un
iérnlino medio del 2 al 3 % en épocas normales, ele-:
-vándose cuando se notan ciertas extralimitaciones
en los acuerdos qlle los bancoa.solicitantes efectúan ·

.. -a los particulares.
Alemania. -- Del año 1875 data la ley qlle· crea

-y organiza con todos los atributos de un banco .de es­
iaelo al Reichsbank oBanco Imperial de Alemania, <C'.

"confiriéndole el privilegio exclusivo de la emisión.
Los criterios predominantes 'en esa época con

J.t¡especto a la emisión giraban 'alrededor de .los Si8­
'temas adoptados por Francia e Tnglaterra ; la pri-'
-mera, adoptando la' más' franca liberalidad sobre
-emisiones y. redescuentos, la segunda, con el .rigu-
.roso sistema ele la garantía metálica. .
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'Nínguno deestós (lOS 'sistemas convenían a 1~~..
..~odalidades eidIoSi:gci'acia .del pu~?lo ~tle~an,. as-
o ,plrante como, en todo de 811 tipo nacional queponga

de- relieve 'la absoluta Independencia hasta en Ias
doetrínas.científicas; ·Se necesitaba UJ;1 sistema que­
fueraIesufieientemento elástico' 'como para adap- .' .
tarsea la .rupidez doIas operaciones 'que earacte- , ,..~

: riza el espíritu comercial alemán. _. ' ,
, . . -Sin mayores trabas a' las negociaciones' con ~el '"'.

, exterior, para facilitar a 811" joven y poderosa in- "
dustría, la' conquista -'de '198 mercados extranjeros.;'-~

, 'surgió así el sistema alemán. liberal moderado; que·'
. es el 'siguiente :. ',. . .

{) La' emisión d~ ,billetes,debe s,er cubierta por su
equivalente valor en 'oro, pero le.acuerda al direc­
torio del banco la facultad ele emitir billetes en cam-'
bio de documentos .coll1er,ciáles~ hasta la cantidad
de 550·millones' de mareos en descubierto, que 'eleva
a fin de cada trimestre, a la suma de '750 millones,

.que no puede' superar en ningún caso sin tener la
garantía -d.e un encaje del 33 %de la circulación fi­
duciaria? demostración deducida por la experiencia
que indica precisamente esas épocas, del año la ma-
.yor· demanda de dinero . .

Para el caso de que esta última sea sobrepasa­
da, el estado pone trabas valiéndose de un impuesto
del 5 r~ que cobra sobre el total de la cantidad e.x-'· , . \)
cedida r.,

· De manera qlle este impuesto q~e viene a :gra-- .
. varIa emisión nopermite, después de haber alcan­

zado aquel límite, el ejercicio del redoscuento, sino :.
en casos extremos;' puesto 'que ese .impuesto se ma­
nifiesta e~ el alza cl~ la tasa del ínterés, por lo ,cual.
se recurrea está operación solo en casos excepciona­
les, corno los que atraviesa en estos momentos en ...
que el estado de· guerrale ha. creado grandes dificul-
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tades por la imposihilidad de alimentar sus reeur­
SO~, con ei producto de sus transacciones comer­
ciales con el exterior" las ¡qu~ se hallan paralizadas
debido al riguroso bloqueo de lOE? aliados.

. ,

Los demás. países del- continente europeo si­
guen una de estas tres doctrinas, con solo variaeio­
nes de detalle en sus prácticas, pero sin alterar el
espíritu doctrinario que informan estas tres es­
cuelas.

Legislación Americana
, ,

Las instituciones económicas, como los princi-
pios quehan motivado su creación en los Estados.
Unidos, guardan tan íntima relación con la evolu­
ción seguida por las de nuestro país, que á pesar de
no marcar en el tema que me ocupa, un sistema dis­
tinto a los 'ya estudiados, analizaré brevemente las
Gansas que en él dieron origen al redescuento, por­
que el régimen que hasta hace poco se practicaba.
es,el mismo que aún hoy impera entre nosotros.

El enorme progreso realizado por la república
norteamericana en el breve espacio de tiempo"tr'ans~

currido desde su independencia" ha obedecido en
primer término.i aIa variedad y riqueza que encie­
rra ese país en sus fuentes naturales, y en segundo
-término a la eficaz oportunidad con que 'la Europa
volcó en tan propicio terreno los excedentes' de sus
poblaciones y capitales.

, "Las empresas comerciales e industriales de" to-
, do género hallaron en ese país de promisión un fá­
cildesenvolvimiento 'que se tradujo en las crecíen­
tes utilidades que a diario acumulaban a sus o ca':"
pitales.
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.- La ~irculacIón monetaria- bien pronto se. puso
-al nivel. de las. de los países más viejos y ricosde
la Europa, Sin embargo, llegó el momento en q~e el
medio circulante no pudo responder a las exigencias.
siempre en auge de las industrias y del comercio, .
motivando 'esta' rarefacción monetaria, la crisis del
año 1907, -<1118 vino a poner-de relievela falta deuna
legislación bancaria 'científica y'práctica, a la, vez
que la, necesidad d~,adoptar un sistema monetario

~ sólido y- estable. .

Si. efectuamos.un parangón dentro de la relati- ­
vidad de las proporciones, entre las 'callsas que ori­
.ginaron esa situación 'en la economía norteameriea­
~a, y 'la qu~ en estos últimos tiempos manifiesta la
de nuestro país; encontramos una similitud. per-
fecta. .

'I'an es así; que las consideraciones qlle entonces
.hicieron los legisladoresy olperiodismo de la gran
república del-No-rte al tratar de explicarsc.Ia causa
,de'la -situación creada a la economía ele1 país, i1oy~la~ __~~
hemos visto repetir exactamente por nuestro perio­
-dismo y. en el Congreso.tal fundamentar las diversas r~

leyes que· se proyectan, preguntándose: "CÓmo hay
crisis .en los actuales momentos en qlle el encaje I?-e­
tálico ha llegado' en nuestra Caja de .Oonversióna
'S11 más 'alto .nivel ~ '; "en qué "las fuerzas vitales de
nuestra economía se hallan intactas, dejando en-
tre'ver un mayor prcgresos ; en qué la exportación
.ofrece' tan halagüeñas perspectivas, acrecentando
Ia solidez del comercio nacional f ;'Y en los que la in":'
migraeión europeaparece haber elegido con pref'e- ­
rencia a .nuestratferr-a para derramar -la vigorosa
savia c1e1 trabaj o ~ -' . . '. - ;

• Q . • .- • ~

E~ factor principal en la crisis americana fué
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-señalado por la imperfección del sistema moneta­
.rio, por la carencia de moneda circulante en la pro"
porción que marcaban las necesidacles de las' trans­
.aceiones ordinarias, que traía como consecuencia "in­
mediata la postergación de las operaciones. comer­
-eiales; y con ello. la falta de los útiles indispensables

. del trabajo, resintiéndose por su ausencia la marcha
, -de las industrias que constituyen los más importan-

tes rodaj es..del mecanismo' económico. La libertad
-emisora que informaba su ley debancos (1), deter-
-minó en la, circulación el engendramiento de cinco
-tipos di-versos de moneda de papel, careciendo el
-eonjunto de la elasticidad necesaria que todo siste-
ma científicoacuerda para proceder a regularla en
las épocas que se presenta una anormalidad tran­
-sitoria, hija, muchas ,TeCeS, de la· exigente intensi­
dad ele la producción.

Esos tipos de moneda: a ,que me he referido en
-el párrafo anterior eran los siguientes:

Los '.'Green backs" de un monto fijo.

(1) Año 1907. -Respecto a la emiaión rige en-Íos Estados·Uni- .
dos el de Ia libertad absoluta que la ley acuerda a todo Banco que
-satisfaga las disposiciones siguiente-s:

- 1.° El limite máximo de la emisi.ón de billetes debe ser igual al
~nonto del capital.

. 2.° Tener un encaje que no baje del 25 % de sus depósitos.
3.° Depos.itar en las Cajas Públicas, el importe equivalente al

.5 ojo. de los hilletes emitidos.
4.0 Abonar un. impuesto de 1/4 ojo sobre el monto de los depó­

-sitos.
5.0 . Abonar ~ln impuesto de 1/~ ojo sobre el de los, billetes emi..

iidos.
6.° Tener un capital, según la población, qne no baje de 12.500 d~'~

'll.ars para las poblaciones de 3.000 habitantes.
7.0 El Estado .debe -encargarse áe la fabricación de Ios hilletes,

-La exigencia que imponen las cláusulas precedentes, dejan la írnpre-
-sión de la severidad a que se ajusta la reglamentación de la ~ibertad

-emísora .en este país. .
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Los "Tl~easury notes", creados por la ley de
1890 Y que fueron emitidos contra el'pago de la..
plata comprada 'al 'I'esoro.

L-os. "-Gold eertífieantes" emitidos por ~l· Teso~'

ro contra depósito a oro o

Los "~ilver certiñcates" creados por la ley del
año .1878 y emitidos contra el depósito de plata; y'
los "National Banks notes" que son emitidos por los.
Bancos Nacionales garantiéndolos con los depósitos
de fondos públicos nacionales en la Tesorería de la
.Unión .. Este sistema de oancos fué 'creado a raíz de
~a guerra q.e secesión, en elcurso Q-e la cual el Estado,·
apremiado por las exigencias de sus finanzas, creó­
títulos de deuda pública del 7 %.íngeniándose para..
.darlessalida, la" creación de los National Banks o

De estos- los dos primeros son considerados.
como, moneda legal y como tal recibidos por la .ad- .
ministración nacional; en cambio que los tres últi­

_mos, con' poder eaneelatoriopreeario que no alean-o
-za su carácter monetario, para satisfacer los dere­
chos .de aduana que cobra el estado y que deben ser­

.abonados únicamente con .Ios "Green baks' o los
~'Treasury notes",

He hecho notar anteriormente que su régimen. .
deemisíón era de libertad absoluta siguiendo 'en lo
que se refiere a la garantía de la misma, los prin--

.eípios de la escuela inglesa.
La operación del redeseuento que representa et

resorte más eficaz para normalizar las situaciones-.
difíciles que a diario crea la misma actividad de las'
.fuentes comerciales a las instituciones bancarias'} no­
-era practicada, ni se había advertido legislarla como
institución legal, .Esta imprevisión fué de funestas"
consecuencias, y su ausencia puede decirse .dcter­
minó la catástrofe del año 1907, iniciada .por la..
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-suspensión de pagos del Knickerboeker Bank, de
, 'Nueva York a la "que siguieron "otras instituciones

. -de crédito de no" .menor influencia y responsabili­
.dad, demostrando todas ellas que poseían en sus
carteras enormes capitales en documentos comer-cia...

.les de firmas acreditadísimas, que de haber estado
"en práctica la institución del redescuento habrían
podido no sólo sostenerse, sinó reaccionar y eonso­

"1idarse definitivamente, sin acarrear como lo hiele­
Ton los ingentes perjuicios de resonancia en la eco­
-nomía mundial e

Ante el peligro de expansión que presentaba la
crisis a raíz de la caída de E(sas instituciones d~ cré-
dito, el congreso americano, ensaya la adopción del
"redescuento por la emisión garantida con doeumen....
"tos comerciales, proyectada por los legisladores
Aldrich y Vreeland, que obtiene la sanción de la
ley. . .

La ley Aldrich Vreeland del año 1907, adopta,
'Ia institución del redeseuento de las carteras ban­
carias, previa seleeción y _clasificación de i9S do- .
-cumentos cuyo plazo no debía exceder de 4 meses, la
-que sería. efectuada por la dirección del Banco solí-
-eitante, elevando la lista de aquellos' que mayor
-seguridad y confianza inspirasen sus firmas. Arbi-
-traba los medios por una emisión de emergencia que
-,debía autorizarla el secretario de la Unión. '

Gravaba la emisión un impuesto progresivo 'del
"5 ~110 %, dependiendo su variabilidad de su fiempo
de duración según fuera de 1, 2, 3, o más meses.

Las bondades- de esta ley, para la época en que
'se la dictó, y la oportunidad de la Jlegada del capital
-franco inglés, púdose regular la necesidad del medio
circulante, provocando la reacción que trajo la vuel­
ia ele la confianza, la "que hasta. hoy no ha sido que-
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_ brantada; a pesar de la .fuerte conmoción que .su­
fren Ias finanzas de todos-los Estad9s, por Ia reper­
cusión de los aeontecímientosjque. dÁ lugar la situa­
eión de guerra en que-se halla'~l continente europeo•. ,

Pasada la época de la crisis y estudiadas con.
más calma las causas que' la originaron, con los..
efectos -:prod~ci9-(Js .por ~la- ley-Aldrieh-Vreeland, s~~~ ,
notó la necesidad de darle mayores alcances a la ins-­
.titucíón del rodescuento, al mismo tiempo que Sllb-·

. sanar los inconvenientes ·qlle-. aquella presentaba.
. con el elevado interés para su' práctica en épocas.

normales, . '.
Con ,tal propósito el gobierno de la 'Unión, fa­

cultaa una comisión de financistas presididos porp

el senador Aldrich para que hiciese, =un estudio -de­
los diversos sistemas que ,se habían adoptado en las
legislaciones europeas, 'encargándoles de -acoIiseja~'

la adopción de aquel que mayores ventajas repre-

\(

sentase .supráctica en-los Estados, U~idos:
. Elproyecto; resultado. de '~ste' estudio, fué- san~
eionado por' la cámara americana a fines del ano"
1913,' con' 'el 'nombre -de "Ley ele Reservas Federa-
les" que hace del .redescuento una institución legal
y obligatoria·y cuyas disposiciones principales son.

~ las ·si.guientes :
_, Secrean en el territorio de la Unión, doce Ban--
cos de Reservas Federales, en otros tantos distritos, .
.que la' misma determina, dependientes 'de un Direc­
torio Federal de Reservas, cuya sede se .fija en

..Wáship.gtona Estos Bancos de la Reserva tienen por:
misión especial el redescuento de .las carteras de las

,Instituoiones de crédito .que a' él se hubiesen afili.a-­
do. Establece' como condición' .de admisibilidad de­
198 documentos .que se solicite en redeseuento que'
éstos 'hayan sido emitidos y girados 'en virtud de
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operaciones reales, sean éstas agrícolas; ganaderas,
industriales ocomerciales. .

Se exceptúa. de las últimas .aquellos docu­
montos, pagarés o letras de cambio, emitidos o gira:'
dos en·virtlld de operaciones en títulos, fondos pú­
blicos o cualquier otro papel cotizable.

- Respecto a las letras u otros documentos simi­
lares pueden ser aceptados, siempre <111e el plazo. de
su vencimiento no .exceda de cuatro' meses, lleve. el
endoso del Banco que 108 presenta y además se ga­
rantice con títulos nacionales,' o de cualquier Es-

. tado o Municipio de la Unión, debiendo la operación
de redescuento acordarse en estos casos a un térmi-.
no no mayor de 45 días. ' _

El directorio de' la Reserva Federal de. Wás­
hington en el caso de. qlle las actividades eeonómi­
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 depósito. de títulos nacionales o de otras ins­
tituciones inclustriales que por su' solidez merezcan .
plena confianza. El crédito acordado en este caso
está limitado en el "75 .ro del valor efectivo de los
títulos ofrecidos en garantía o el 50 ro del capital .

. satisfecho por el banco asociado. '
En -las oportunidades que 'sea necesaria ia emi­

sión de emergencia el Directorio fijará el interés
qtl~ abonará. . ' .

Como puede verse, tanto en la ley Aldrich-Vree-
.land como en la de los "Bancos 'de Reservas Fede­
rales' '- tr-iunfó en ambas, con solo diferencias ele
forma, el espíritu de la legislación que sostiene los"
principios fundamentales de la escuela alemana.

Esta ley ha dado' a la circulación monetaria
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americana la elasticidad .necesaria para quepueda
seguir las exigencias siempre crecientes. de su- eo-
mereío, y al propio tiempo le permite disponer
de mayor medio circulante para' hacer frente y
afrontar las reclamaciones que necesariamente ema­
nan y .exige su política en las empresas internacio­
nales, asegurando mercados estables a sus productos
industrlales que antes con su regimén desorientado .
no 'pudo sostener en la competencia extranjera. _.

. J Legislación Argentina ., . .,
• '..,,0

La Iegislación en nuestro ,pajs se ha mantenido
estancada, sin sufrir Iasmodifícacíones necesarias
como para ,prevenirse .dé ciertos problemas' que
plantearon situaciones difíciles en la economía de
'otrcs pueblos, de. semejanza muy cercana con el
nuestro, de las cuales nuestros gobiernos _debieron;
en su oportunidad, tornardebida nota y-apresurar­
se a corregir los ~ defectos de nuestras leyes, apro­
vechando la experiencia que aquellas situaciones,
les brindaban o . - •

- . -~ - -

Oarecemos hasta hoy de una Iegislación banca-
ria a pesar de que ·la evolución de nuestra economía,

. la requiere, para ase,gllrar'la estabilidad de nuestras
índustrías y del comercio 'en.. general.

. .La ley. N. ~ ',2
07

4~ dictada. por inspiración del go­
bierno del doctor .Pellegrini, a raíz' de' .la .gran eri­
sís del año .~890 creando IaCaja de Conversión, fué

,_reformada por la ley N~ o :3.871 del doctor José Mo Ro~

sa el año 189~, desde cuya fecha se ha. mantenido sin
ninguna alteración, no obstante ..haber desaparecido
la 'causa que se tuvo presente al darle origeny ha~

berse demostrado quesu mecanismo no tiene, actual­
mente, ninguna función quellenar,
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En lasleyes 27~1 yla que estableeesu reforma;
.N.' 3871 prevaleció íntegramente el concepto que so­
bre la emisión desarrollara el economista Ricardo

, en el plan de un Banco Nacional, consistente en dar
.atribueiones a una comisión nombrada por el Par­
.lamento, para dirigir las emisiones, de acuerdo C0I:l

el sentimiento de absoluta garantía metálica queins- '
pira su teoría. Esta comisión quedaba completamen­
-te independiente ~de las', demás funciones de orden
bancario, .cuyo ejercicio lo confiaba a otra' institu­
ción. Exactamente lo que 11a ocurrido entre nosotros
con la Caja de Conversión.

Roberto Peel en ~844 demostró la ineficacia que
.representa en 1a economía bancaria, que dos institu­
ciones, de la cual una es la resultancia lógica de la
otra; se mantuviesen. independientes, .ya que el fin
que ambas persiguen, será más ampliamente llenado'
cuanto mayor sea la dependencia recíproca que exis-
ia entre estas dos fuerzas de la economía de los pue- e

blos: cireulación y crédito.
ASÍ, en nuestro país encontramos estas dos fuer­

-zas completamente independientes. "
- La emisión encargada a la Caja de Conversíón,

-trallsformada en una institución autómata, con su,·
.ley orgánica que sólo la autoriza para entregar- pa­
-pel a' cambio ele oro }T viceversa, privándole el des-
empeñarla función más primordial y basede la mo­
dorna organización bancaria, como es la ele regular
"la circulación monetaria, la cual por su naturaleza
sólo puede ser· dirigidapor una institución bancaria .
que en la demanda del crédito, puede apreciar y pul- o'

sar con toda exactitud, la necesidad q-q.e se siente del
aumento o disminución del medio circulante.

El sistema monetario, falto de elasticidad y di­
:ol~igido por la Caja ele Con-versión, sin ninguna fun-
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<;lon eCOnO~l(}a qlle Ilenar, -constituye llna- rémora, -
·para el progreso argentino, qlle se siente oprimido y
detenido en su expansión inclustrial por la anárqui~ .
easituaeión del régimen bancario, que erróneamen~-_
te gobierna, .

El resto -de operaciones. que-abarca el rol banca:'
rio las efectúa el 'BaIleo' de la' Nación Argentina y"'
demás instituciones particulares. " .'.

. No 'dejo de reconocer que la ley 3871, sanciona­
da el 31 de Octubre de 189f), bajo-el 'nombre de ~'Ley:

de' Ampliación de la Caja de Conversión y. ele con­
versión del papel moneda.", obra del doctor elosé 1\11...
Rosa, qll.e en ese entonces desempeñaba el ministerio

. de hacienda, Ilenóel fin que este eminente estadista.
~e proponía, al corregir y hacer práctico el pensa­
miento que Informó la' ley original 2741 .nacida__
e~ 189,0 .en el 'gobierno' del doctor .Carlos Pellegríni, .
y -euyas benéficas .consecueneias se' experimentaron.

.con .la cesación absoluta del agio d~l oro. y el s~snea-~

miento producido en nuestra moneda de.papel. ,Esta.
ley plISO términoa la desvalorización' del billete, su­
primiendo la anormalidad. monetaria qlle represen­
taba el juego del .oro a -euyas bruscas oscilaciones no
podía sustraersoIa riqueza de nuestra producción...

.Regularízó el cursode la moneda y este fin con­
seguido -justificó plenamente esa. Instituoión -<=311..

aquelentonees; fué el remedio- de -eficaces resulta-.
dos quele inspiró altamente el-pensamiento del au-

, tor; tratando de subsanar un mal de la 'época que
tantosperjuícios ocasionaba, dejando a los gobíer­

- nos. posteriores el encargo- de suprimir o modificar'
. su práctica de acuerdo COIl las exigencias del futuro,

, Y"bien,~ esas exigencias ·se han presentado re-
clamadas insistentemente .por el mayor movimiento
de nuestro cambio comercial interior que se resentía..
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P'O:f la falta de elasticidad del medio circulante y la,
anarquía del régimen bancario.

El error de nuestro régimen bancario' consiste'
en no haber centralizado estas dos funciones en una
sola institución permitiéndole en, forma' directa la.
pulsación de la necesidad que siente el comercio del
crédito y haciendo con un encaje prudeneial Ia de- .
fensa eficaz de Sl18 operaciones, Esto habría dotado
al país de una .institución madre al Igual del J3anco
de. Inglaterra, verdadero regulador de la circulación
monetaria ..

El oro que entra en nuestra Cajade Conversión
proviene de tres distintas fuentes: (a) del saldo que
el balance económico anual arroja a favor de la pro- '
duecíón, (b) capitales extranjeros que vienen' a in-­
corporarse a' nuestra economía para la explotación
de empresas industriales, y -(e) capitales golondri­
nas" que vienen buscando el incentivo de un interés.
elevado.

110s primeros son los que más convienen para
nuestra economía: en razón de que ellos se incorpo­
ran de lleno a .nuestras actividades, mientras que 'el
último, representado por capitales que vienen bus­
canelo colocación en hipotecas y créditos a corto pla­
zo, es completamente inestable bastando el menor
síntoma de malestar comercial para recurrir presu­
r.os~8 hacia la Caja en procura dé la conversión y
emigrar al país de 8118 poseedores, intensificando­
con su huida la" crisis. Al producirse los primeros
síntomas de la actual conflagración europea,· fué
precisamente este capital el que obligó al P. E. a.S11S­

pender el ejercicio de la conversión, salvaguardan­
do al país de una emigración importuna del-metal..

," En virtud de la ley 3871 todo el oro que entra
en-el país, es convertido por' billetes de nuestra Caja
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de Conversión que aumenta la .emisión garantida,
produciendo cuando se demanda.conexceso una ba­
jaen el interés, que trae aparejada la facilidad en
los descuentos; el aumento de precio en los artículos
del comercio, y como última y' funesta consecuencia,
la especulación que engendra la crisis. '

, Estas anormalidades cesarán sólo cuando nues­
tra Iegislación bancaria se la.armonice dándole uni­
dad al Banco de Estado con sus Departamentos de
Emisión y de Banca, y confiando 'la dirección a este
último, que es quien dispensa a diario él crédito y.,
como tal, está en condiciones de eneatIzar la circula­
cién de acuerdo con la necesidad que sienta la in­
dustría i el-comercio.

Sistema q'J;le debe adoptar nuestro' paie

En nuestro país' no conviene, por los intereses
sociales de la comunidad argentina, ni el sistema, de .
emisión liberal qlle' adopta 'Francia, ni el sistema .
restringido que adopta .Inglaterra, ni el ecléctico dé ~

Alemania, sino lIrJ,.O que', con-participación de los tres
debe tener un molde que le imprima una fisonomía
propia en concordancia con la' psicología económica
nacional, Lá" Gran Bretaña, modelo del sistema me- .
tálico' tiene 811 justificación, si recordamos que este
país ~tiene por teatro .de sus operaciones el orbe 'en­
tero; carente Sil suelo, de una: producción vasta para
su consumo Interno al propio tiempo que pletórica
de población, desborda a sus hijos y eonduee sus ca­
pitales 'a los' extremos dé l~- tierra, caracterizándola
este rasgo que Ia presenta ante los ojos del mundo

. como' uno de los países -más comerciales. Reina del
mar, por otra parte, trafica por todas las arterias
fluviales y' por-los brazos de sus súbditos ypor. los
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capitales de su atesoramiento, se codea con todas las
plazas de ·activ~dad comercial y se abraza con todos

. -Ios centros industriales del orbe. Razón por las eua­
les no puede tener otra moneda que la metálica; y
así vemos como su libra esterlina corre desde su cen­
tro, Londres, hasta la última. zona del globo terrá­
queo, cruzando mares, pampas y montañas, dejan­
do sedimentos a donde roza para la actividad huma:",

.na, semejante,' si se nos permite la metáfora, a la
'sangre que circula por el organismo,. esparciéndose
por todas las regiones, agolpándose al corazón para

. extenderse hasta la' epidermis, .
La Francia, adopta un sistema liberal, y no es

arbitrario su proceder, si tenemos en cuenta que es-
te país es el más ahorrativo del mundo, Francia, que
ha educado a sus hijos en la escuela del ahorro" to­
dos han hecho u~ culto de esta virtud y así la vemos,..
antes que poderosa por su industria y comercio -,
aunque también es importante - grande y soberana.
por sus ahorros, por su gran capital acumulado; que
le han impreso caracteres de un verdadero país pres­
tamista, ·tanto que son pocos los Estados del mundo . .
que no estén ligados por sus deudas; razón por la
cual ese metal circula por el extranjero, y si bien
aquél vuelve capitalizado con sus intereses, su falta.
perentoria de circulación, para el movimiento de su
comercio interno y del desarrollo I de sus industrias' .
locales, se lo suple con la moneda de papel, el. cual,
al propio tiempo, tiene la sólida garantía de la ri­
queza de los pueblos prestativos o

Alemania, imperialista sistemática, moldeada
por Iossueños de sucanciller de hierro, necesitó TOo(>·

mentar hasta el máximo sus industrias nacionales y
anheló conquistar los mercados de la tierra, para .
cuyo 'pr.opósito reclamó a su naturaleza vigorosa el
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-cas, utilizó el espíritu de su pueblo y aguzó el inge-. '
-nio de" sus: sabios, en cuyo' programa, como un deri-
'Vado .Iógico, tl1VO que .adoptar .pasta en· sll .. instrli~-·
mentode cambio, el sistema' que más se armonizara
"COIl Sl~ acción múltiple; como se habrá teniclo oca .. '
.slón. de' ver en el título -anterior. L-a moneda aeu­
ñada .para .las transacciones Internacionales; la, fi­
dueiaria para el movimiento Interno, las dos eomple­
mentadas en su idea final de .acreoentamiento Inter-.'. . .

.no y dedominio externo:'
. Para lograr esta actividad y esta expansión

progresiva, Alemania ha tornado .como':norma.para
'811 circulación ele billetes una proporción de encaje
'metálico dé 33 %, que debe estargarantida abase de
moneda acuñada y el resto a cambio ele doclunento.s

~ .que es la, parte que le corresponde en su sistema Ii­
beral, hasta lle.gar al Iímite de- 75ü. OQ·O.000. de filar:"

. eos (L) llamado 'el contingente.Tibrc ¿le derechos y
de gabelas ele todo género; 'peri'ódicas trimestral.:.,'
mente.tritmo de tiempo que. coincide con la época del (1

-eumplimiento de Ias obligaciones comerciales; .gene­
radoras de las operaciones del descuento.

Pasando esta 'cifra {le 'emisión, viene el 'torni­
.quete que podrfamos denominar tiraje cómplemen­
tario, .restringido por 1111 derecho dé 5 %. COlUO' -un
medio ele poner traba a todo exceso de la cantidad
.que se considera proporcionada }T suficiente para
las energías económicas del imperio. ~.

En.' cambio, nuestro país, joven aún, 'con 811S in­
dustrias, -en Sll primer -período .incipiente, con lID

comercio 'eventual, escasos 8118 hijos ele un verdadero
habito mercantil_ e ind:lshiaJ, 'dependiendo muc~al'l

(1) 'F. Olivero Diario de sesiones' C. D. 1914.
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.de '81-18 energías activas de las fuerzas o y 1 de los ca­
. pitales extranjeros, debe tener un sistema de emi­

sión que participe ele la Indole compleja de su P()~
o 'blación heterogénea, ,'sin descuidar que dentro de su

propósito" debe atender 10s. modalidades impresas
-por elmedio ,de.aetividades locales distintas a las eu­
ropeas, .al propio tiempo q,lle debe tratar de cónsul-
-tar las necesidades simultáneamente °con la acción
educadora que irá desarrollándose gradualmente

'hasta que el carácter 'nacional adquiera líneas hon­
(las" que destaquen su fisonomía y'la costumbre in­
dustrial y el espír-itu comercial, labren su cauce pro-'
fundo y .clefinan 'netamente la ·tendencia .del plle­
bIo.

En tal virtud, no debe adoptarse 111.- el liberal ex­
~trerp.aelo, ni él restringido severo; sino uno que CQn~

: .sultc los intereses ele la .comunidad.
Como base 'creemos prudente que debe ser la

.metáliea ; pero dejando un margen para la emisión
'-a cambio de documentos comerciales en un límite ele
-lln 25 a un 30 70 sobre la cantidad en circulación.'
Facultad que podría acordarse para mayor .solven- .
eia }T seriedad después qlle se levante el descubierto
qlle tiene '~l gobierno nacional con la Caja de COJ?-

.'versión para ClIYO propósito nos parece acertado el
-pensaluiento qlle inspira en su parte pertinente, ~l

-pl~oyecto sobre redescuento bancario del doctor
-Rosa. (1) salvando los pequeños inconvenientes
de cletalle como se verá "más adelante a¡ tratar los
antecedentes argentinos. .

Este margen ele 25 al 30 % qlle elebe salir a la
circulación e11. .cambio de' documentos comerciales,
será libre de toda gabela tratando que-resulte lo me-

(1) Capítulo IV
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nos oneroso para los' solicitantes. Pero como puede
- ocurrir en casos urgentes y perentorios, al mismo'

tiempo, pienso que el Banco Emisor debe estar fa­
cultado para que en casos de que, a' juicio de su'di­
rectorio, haya justífíeación, pueda aumentar el tira-o
je anterior hasta el límite que marque una garantía
metálica no menor del 50 -%, .procedíendo ·en la _for-:.,
.ma y exigiendo los requisitos ordinarios, .exceso que~

podría gravárselo -eon un impuesto no menor que el
interés corriente en. plaza en. la época que se efec­
tuase la operación, por 'dos .razones: primero, como
medida coercitiva trata-ndo de evitar que se 'produz­
ca ? y' segundo, porque, corno privilegio especial, es
justo que tenga su recompensa la sociedad.

En esa forma la circulación monetaria de la -Re­
pública estaría aquilatada por las necesidades pre­
sentes de cada época-y su equilibrio surgiría del mo­
vimiento ascendente pero. normal y este equilibrio
proyectaría expansivamentc la estabilidad de la eco­
-nomía nacional ,y la' regulación de los valores. Los
.desequilibrios no se producirían, porque los sueños,
y las- aventuras.arriesgadas de los negocios tendrían ,
su freno, que- sin estancarlos, tampoco, les daría alas
para volar a alturas ideales, Jos 'evitaría de abismos.
sin que los deje llegar a cimas resbaladizas. El di- '

. namismo de las fuentes vivas de la riqueza argen­
tina y' el rescoldo de -los negocios en actividad, ten­
drían yesca suficiente para echar a la fragua .SiR
peligro de quemarse por exceso de fuego ~



CAPITULO IV .

El redescuenio en la Bepública Arqeniin«, s~s ante­
ceden/tes. - Ooneideraciones ll~stóricas (le las
iniciativas prop~ciando éz redescuento, 1890-·
'1!J1l'le - Enouestd Bomcaria, -~ Prouectos par-' ,
lomentarios .(1912). - 'Breoe estudio de la ley
9499 y su reforma 9577.

No es a raíz 'de los acontecimie~tos de estos últi­
mos. años' que tuvieron la virtud de poner a prueba .

. la economía del país, al mismo tiempo que'revela­
ban la incipiente organización bancaria que rige los
destinos de' la producción. nacional, que surge de
nuestros estudiosos y parlamentaristas la idea de
incorporar al régimen bancario la institución del .:
redescuento. El origen de ella, lo 'vemos aparecer elfi.
tre las medidas que se adoptan para aminorar 10s
efectos del desastre .financiero del año 1890, propo-
'níendo uno de éstos la entrega a la Caja de Ooúver­
sión del producto' total del empréstito interno que
se lanzó' porB 100. OOO~· OQO', ..cuya suma debía 'ser in­
vertida en descontar la cartera de los Bancos oficia-
les. Este pr?!edo no ~u~~ ~e~9'r a la yr.áctica p~r­
que sucumbió la suscripción ·d~l~empréstito, el cual,
alcanzó sólo un producto Iíqnido de '~$ ,~28 .522 .000,..
monto insignificante para las .necesidades que se tu-
va el propósito de satisfacer , ~
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En el afio 1904 al dictarse la ley 4500 que mo- "
dificó la ley orgánica del Banco de. la Nación Ar­
gentina, se agrega. a su Reglamento la operación del
rcdescuento que. consagra el artículo 14 en los si_o
~)''''I~ 0"V\+a~ términos 0. '61.Jl_L....,......... lJ"-'''- .__ •

, "El Banco de "la Nación podrá redescontar la
cartera de otros Bancos,-empleando hasta el 20 %
ele sus fondos de títulos de-la deuda pública nacional
adqiriridos en el mercado, pero' no tomar- -emprésti­
tos públicos porcuenta propia." '. - , '.

- -- - - ..-

. Los efectos saludables.' que para la regulariza-
ción del mercado, tiene esta'<opera.ci'ón -ouando es_
llevada co.n criterio prudencial hasta el límite que
exige la sentida- necesidad, económica, -no fueron 'sa­
tisfechos porque, -si bi611., el espíritu que anima el
Al,;t.- 14,. era el 'normalizar la demanda del crédito, --o

.~ el capital Insignificante' '-qlle se· disponía -para. ese
fin, n9 permitió q.lle se efectuase sino en reducida
escala' .:

. Estadcficencia .motivó el.pr~m~r proyecto de
redescuento bancario -el año -01907· clel que filé' autor
el ex- ministro de Hacien~a- doctor Lobos, pro­
piciando en él; la creación de- un fondo especial en
el Banco de la .Nación y salvando el Inconveniente
de su pequeño capital con el producto' de un emprés- ..
titó externo que se"destinaría' a aumentarlo, -Este
proyecto, SI bien -no fué .discutído, y no-obstantede ~

ser. nOble" sil 'propósito, tenía un inconveniente dé
forma y de fondo: la circunstancia de que una de las
fuentes de recurso seria -ú.TI. empréstito, en grande
porcentaje, quita-las -probabilidades,- de éxito' en 'la '
institución, y si- esto se: consigue sería desgarrando
Ios intereses delcliente, -En efecto, .no debemos olvi­
dar queel descuento corriente qlle haría el~"~~:anco

. . ~,
-.. '\
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-estaría aumentado por una cifra tanto o más que el
-'interés que devengara el empréstito.

_ -]}l.:r esta misma 'época el doctor José María Rosa
que desempeñaba la presidencia de la' Caj.a d~'v Con- .
'versión, presentó un proyecto ante el Directorio" el
-que fué fundamentado con'. tod-a extensión el año
-1.910,. siendo ministro ele Hacienda, en la memoria
-corrospondiento a ese ejercicio.

..El proyecto que Iigeramente .expusiese ante e)
Directorio de la Oaja de Conversión, no lo denomi­
naba' dcredescuentos, pero en el fondo no era otra
cosa, Trataba 'de cubrir el descubierto de lJ~sOS 018:­
"'97.000.000 que el Estado tielle con la Caja, reinte­
-grándola con .títulos. ele' renta de 2 % ele interés --y
1 % de amortización, 'extinguiéndose la deuda a los
~33 años. El servicio de 3.000.000 ele $ ols, q"Lle anual­
'mente recibiría la Caja podría prestárselos a .interés
a los Bancos en las épocas qlIe alguna anormalidad
económica los apurase, ·contra el depósito "1e docu­
.mcntos bancarios.
. Este proyecto quecló mejor 'fundamentado el
.año 1910, corno he clicho anteriormente, por el si­
.guiente:

, 'Proyecto de Redescuentó del doctor Rosa"

1..0
-.·El gobierno de la Nación pagará a la Caja

-dc Conversión, el descubierto de las antiguas emi-
-siones, que no tienen garantía real y qué ascienele~

-a $ ols. 130 millones, más o menos. Este pago se 11a-
-rá con los 30 millones ele $ o]s. q"Lle están depositados
-en el Banco ele la Nación Argentina y con 100 mi-
1lones ele pesos oró sellaclo en títulos del 4 %.

. 2.0
- Los 30 nlillones continllarán e11 el Banco

·de la Nación en caliclad de depósito, pertenecie.ndo a
. 1a Caja de 'Con'versióll y se emplearán en cambios

-Internacionales, como hasta ahora,
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3ao -El Banco de la Nación podrá pedir a .Ie.
Caja de Conversión hasta 'la "concurrencia -de esos.
treinta millones (te pesos- oro en papel o .sean 68 mi-,
Ilones de pesos de curso legal" que los empleará en
redescuento medianteel pego xle un impuesto de'
5 % y la. entrega de pagarés o letras redescontadas
que Ilevarán cuatro firmas, si son" d~ bancos parti-.

. eulares y tres firmas si son del Banco de la Nación;
4.° -,.Las rentas de los 1'00 millones de títulos;

el impuesto del 5 '% .sobre emisiones para rédescuen-
" tos y los intereses y ganancias en Ios.cambios, se aeu­

mularán a los 30 millones. Cuando .estos 30 "millo­
nes .alcaneen a 130 quedarán cancelados los -títulos· ·
del 4 %. Los aumentos sucesivos se- aplicarán a la de-~

volución al Gobierno de la Nación do las sumas des- .
embolsadas por intereses de dichos títulos de 4 rOe:,

5~O - Es entendido que a medida que aumentan:
~os-30,millones, aumentaráen la misma proporción
el fondo de redescuento, -.-

60° -- Así que se· hayan completado-los 130 mi..­
Ilones oro y desaparecido el descubierto, una leyes...···.
tablecerá la forma de conversión definitiva de la.
Moneda".' (1).

Es de lamentar _q1-1e este proyecto de sana inspi-- ­
ración y-del cual habría experimentado nuestro país.

.losbenéfieos .resultados qu-e se desprenden- del Cllill-"

plimiento fiel.de la ley 3871, la solidez inconmovible
,de la emisión, el fondo de redes-cuento y la forma-o ~

ción paulatina y segura de un tesoro -propio del Es­
tado.ino se haya elevado al Congreso Nacional para.
su sancíónenla época que lo anunciaba la Memoria
de Hacienda que me he referido.. ~

L~ única objeción que puede hacérselo es lo ele-

(l) Memoria de Hacienda 1910, tomo I, pág. 15
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-vado del impuesto de 5 % qlle habría que pagar por
1as sumas acordadas al redescuento, lo que haría im...
practicable esta operación en las épocas normales,
'por el alza desmedida que' tendría que sufrir. el tipo
del interés. Este impuesto estaría justificado cuan-
do se hubieseasignado un cierto límite a la 'cantidad,
de billetes que se pudieran emitir contra la$ opera- )
cienes de redescuentos, viniendo, en e'ste caso" a ofi- .
ociar de valla poco meno.s que insalvable, haciendo

,·-tan 'onerosa 'la operación' que a ella se acuda sólo en
casos extremos.

En 1911 el diputado doctor Cantón presentó a
-lá Cámara otro proyecto sobre redescuentos, por el
'cual se autorizaba a la Caja de Conversión a efec­
-tuar esta' operación con todos 'aquellos establecí­
.miontos bancarios que tuviesen un capital integrado
por lo menos de 5 millones de $ mll, I..Ja Caja se arbi­
-traría los fondos necesarios por medio de una emi­
sión de emergencia, El interés del redeseuento se fi- .
.jaba en un 7 % para la primera operación que en el
año se acordara a cada estaJJlecimiento solicitante,
"elevándose en' un punto por cada una de las opera­
ciones sucesivas hasta- fijar el límite máximo del
.10 %. . .

Este proyecto, tiene, aparte del inconveniente
del interés elevado, el de encargar .a una institución
que carece de la preparación necesaria para. efec­
-tllar una operación eminentemente bancaria, como
·es la que se le encarga de regular por medio de ella
"la circulación, IJa Caja de Conversiónno puede pul-.
sar lá verdadera necesidad del medio circulante,
-porque le falta: el elemento ~e juicio principal ql.:le­
,·es la demanda diaria del público por la operación
del descuento, y esta demanda sólo puede ser consí-
-derada con toda exactitud .por tina institueíón ban-.



caria Se. podría objetar qlle la necesidad de la pla-­
za .puede ser conocida por la Caja de Conversión,
por los elementos ciue le ofrecen los balances qlle de­
sus' operaciones .elevan los bancos mensualmente al.
Ministerio ·de Hacienda. Aparto de que estos balan­
ces tienen vicios en su confección que hacen imposi­
1?1~ el determinar la cantidad exacta que se ha in­
vertido en descuentos propiamente dicho, 'porqlle es~ '
tas cantidades se .:engloban con las letras desconta­
das C1IYO origen es bien distinto al ..anterior, la Oaja..

, de Conversión desconoce el mercado por la rutina..
de' sufuncióny no le 'sería fácil el poder apreciar el
grado de solvencia que encf\rnal?- cada uno de los:
firmantes y aún la misma identidad de los doeumen­
tos tille se presentasenpara el redescuento..

.. -

Encuesta bomcaria

En el año 1912,.- con motivo ·cle1 malestar ecónó-,
mico que comenzó a dejarse sentir con cierta inten-

-sidad alarmante, surgió nuevamente el Redescuen-
-to como la solución del problema qlle se avecinaba
a .nuestra circulación, La' cátedra de' 'organización
y ciencia bancaria que con tanta sabiduría la des­
empeña el distinguido maestro señor Sergio ~I. P~­

ñero, fué donde actualizó elLema que- desarrolló a
través de interesantesconferencias, enlas cuajes el
·perío·disIDo- halló material suficiente para utilizarlo­
en artículos 'de nutrido fondo. , ~_ '

,Estos antecedentes, unidos a los -proyectos .que­
a su estudio tenía la comisión de hacienda. de la IIo··,
norable Cámara de .Diputados, determinó a, ésta _an~

.tes de expedirse, recabar 'la opinión autorizada. de"
la alta banca ensayando aSÍ, una práctica, que es in~'

veterada en los países más adelantados de Europa;

\~
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donde cualquier reforma que se .implante eh el or-
. den económico (j financiero, es siempre precedida de "

/ la consulta que con ese objeto se evacúa a los diri-X g~n~es ~e .l~~ grandes Instituciones, ~~~n ese pro--.~
'pósito dirigióse una encuesta a-los principales ban- .( ~ "
eos conteniendo las siguientes preguntas, referentes
al redescuento, 1.° &Es o no mdispensahle establecer
una institución oficial de redescuento ~ 2.° ~ Podría: ;
encargarse de esa función a una de las instituciones
existentes. ~ fu.A. cuál de ellas ~ 3.0

iD Cuál sería el capi-
tal suficiente para realizar el redescuento ~ 4.° ~ Ouá-
les serían las fuentesde que habrían de sacarse los
recursós necesarios ~ 5.o Condiciones generales ql1e ,
serían indispensables para a-cordar el redescuento ~ ;
6;° La situación actual de la plaza es originada por I
la falta de redeseuonto u obedece a abusos "dél crédi- i

to para favorecer la especulación sobre inmueblea'[j
. Los resultados de esta encuesta no se han pro~l

ducido con la sinceridad Y" patriotismo que hubiera \
sido de desear..-EI interés comercial y el egoísmo, \
propios en el tráfico mercantil en procura del lucro, !

. , !" 1

los haequivocado a la mayor.ia de, los directores de ;
nuestros bancos; no han podido conciliar sus intere­
ses privados con las necesidades de la comunidad,
al evacuar 8118 respuestas, y así vemos que éstas se
singularizan por su carehcia de concreciones y por
su abundancia de contradicciones y ambigüedades
en su casi totalidad. ¡

Sin embargo, podernos agruparlas, en tres cate-
gorías de opiniones: i . .. .. 1

1.° - Una que niega' la conveniencia y la opor- 1
tunidad de implantar en nuestro régimen" bancario \
'el sistema de redeseuento, como el Banco de -Lon- ,

. ' ~\

dres y Río de la Plata, el cual, textualmente, entre '1

X~ otras consideraciones;. dice: "'Cumpliendo. el deber ~.
r • ,
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. de satisfacer ese pedido, nosp.ermit~m~smanifestar
1que, en nuestro concepto, -ni es indispensable el t

establecimiento -de la, referida institución, ni ella!
llenar~a necesidad alguna sentida en e~ta :r.>laza'.'.. ¡I

2: -' Otra -que acepta la convemerrcia de im-]
plantarlo, creyéndolo fruto del adelanto y perfec­
eíonamiento de la política comercial.pero no lo cree.' «

# .aún oportuno, por noestar la plaza en las eondicio-.
nes requeridas para este:género de transformaeio-.

. nes, corno piensan entre otros, el Banco Español del',
Río de la Plata, Banco de la Provincia de Buenos
Aires q~e,.e~tre~a s-erie ~econsideraciones,' dice: JI'

','En prmeipro; senor .Presidente, se puede dar por,:
sentado que el fondo de redescuento, es un engrana-l .
je necesario en todo ~istema·ban~ariobien.,~rganiza-I

do, pe~o la oportunidad de, su .implantación puede ~

variar según las circunstancias, ycon este criterio ~i
el directorio que presido entiende ·que el momento .\:
actual P.O, es propicio para tal obra.", " , . j

30°'- Por último, otros con' todo patriotismo, :¡

como excepción a la generalidad, elevándose a las -¡

alturas que 'en estas, circunstancias se imponen, se 1i
11

han expedido sin ambages,' reconociendo la eficacia ~ ,
de la refOI:111a, siendo uno de estos el Banco Popular ~
Argentino, el cual, al respecto, sostiene: "Considero 1
indispensable y urgente" en nuestro país, donde el]
t180 del crédito personal está tan difundido -, en {
forma que no puede ofrecerlo ninguna otra nación '1

del mundo, - seguramente implantar una Institu- 1
ción oficial de redescuento ", . --l

, (JOIllO' se ve, la disparidad de opiniones vertidasl
por los directores en contestación" a la encuesta re-- ,;
ferida, clan una. base para formar. juicio sobrelama- ¡
teria, demasiado vaga. En -~tl 'mayor-ía han hecho', ~

eomodieea este propósito; el doctor Zebal1os, 'algo ]
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algunos dé nuestros legisladores, quienes, a pesar de"
la manifestación hecha por casi -todos aquellos. de'
-qúe:"no era indispensable el establecimiento del
redcseuento ", o de que: ,,'el momento no era propi- .
cío para esa obra", se apresuraron a desenmasearar
la verdadera situación bancaria, con la presentación
de varios proyectos bien fundamentados, en los qllB­

pusieron (le relieve el. patriotismo que. los guiaba y
el-alto concepto previsor de la situación dificultosa
que pronto se vería .envuelto todo el mecanismo de­
nuestra actividad económica", por el deficiente régi-
men bancario existente o • -' • •

E~ 17· de Jlllio dé 1913, el doctor Estanislac ,S..
Zeballos presenta un ~ proye-cto por el cual creaba.
anexa al Banco de la Nación Argentina la Caja Na­
cional de Redescuentos, mientras no fuese reforma­
(la ·la ley orgánica de ésta, l.1e encomendaba la ope-

, ración ele 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
sión la emisión ele billetes necesarios por los' valores .
que aquella ]e entregare, los cuales deberían llevar­
el endoso del banco solicitante, Se autorizaba al ni. ~
rectorio ele la Caja' para prescindir 0.e estos docu­
mentos en circunstancias determinadas, adelantan­
do a las instituciones bancarias solicitantes hasta el
75 % del valor de los documentos de sus carteras.
qlle "entrégllerl en eaución ; se consideraba y conce­
día. estos anticipos' en las mismas circunstancias y­
condiciones exigidas para los redcseuentos ele. emer­
geneia, El 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
.IDO, aumentándolo mensualmente en la proporción
que él fije; fuera de este interés los bancos solici-
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tantes deberían pagar una contribución cuyo tanto
por ciento debía fijarlo el Directorio de la Caja Na­
eional de Redescuento, pero no menor delñ %.. Au­
torizaba a usar del fondo de con-versión a que se re­
fiere el arte 3.° de la Ley de'~ de Noviembre de 1899,.
'para emplearlo en redescuentos, siempre que á jui­
cio unánime 'del Directorio, creyera esta operación
más oportuna, y por úl'timo, determinaba que los
fondos .reeaudados por intereses e impuestos; de~­

pués de pagada la administración de la Caja, sería,
su saldo convertido en oro y se 'le' clestinaría a for-'
mar sucesivamente el tesoro propio. de la Caja: Na-
.cional ele Rcdcscuentos ,

Este proyecto, que crea anexa al Banco de la
Nación Argentina la Caja de Reclescuentos con fun­
eión y dlreccíón independiente, no soluciona. el pro­
blema en la forma radical qlIe elebía 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 una relación íntima"
cual es, la emisión y el redeseuento. Este vicio pa­
rece no haberle pasado por alto al Ilustre autor. del
proyecto? clesde que en -su artículo primero mani­
fiesta '~mientras no sea reformada la ley orgánica
del Banco de la Nación'" pensamiento qlle halla su
corro-boración en el proyecto qll€ presenta en la se- .
sión de la Cámara de Diputaclos el 2fJ' ele ,agosto de

. 1914 sobre ley 'general de bancos. . .
Elproyecto de la Caja Nacional de Redescuen­

to a que nos venimos refiriendo, tiene ciertos puntos
de contactos, corno habrá podido verse con la refor­
ma americana del año 1908 motivada por la ley '~.l-.

drich Vreeland, difereciándose solamente en que"
allá son varios los bancos qlIe están facultados para
crear 'billete~ de emergencia, mientras que aquí se
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determina que 'sea la Caja de Conversión, 'por ser
ésta la única institución que tiene poder emisor ~

.En ambos, la garantía la constituyen los documentos
comerciales con la. salvedad- de que la 'ley americana
establece un previlegio preponderante a, favor de los
documentos .rcdcscontados y además determina' una
garantía 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
.año 1908,. el Doctor Zeballos, grava ala emisión de
.emergencia conun impuesto que deja a voluntad del

. Directorio, pero le fija el límite mínimun del 5 roo
Este impuesto tan elevado, si bien no constituyó en
aquel país un 'obstáculo para qlle la operación se rea­
lizara, en el nuestro .la hacía impracticable, porque

- \

.era bien distinta la situación económica por la que' -
atravesaba el país americano con relación al nues­
ii~o-: en aquél su implantación obedecía a la necesi-
dad urgente e imperiosa de atenuar los efectos. ""de
'una crisis en pleno allg~ queamenazaba en termi..
.nar en una catástrofe, sin precedentes, y en donde,

_-pOI~ tal causa, todas las instituciones b-ancarias re­
.clamaban el redeseuento como lln medio salvador,
sin detenerse a discutir condiciones, y claro está,
corno 1<;) fué.: que, por gravosas qlle estas fueron,
las operaciones s~ realizaron contribuyendo a nor­
.malizar la situación, Pero tan pronto hubo desapare­
,ciclo el peligro, se entró a estudiar la reforma que'
dió una Institución-estable con 'la .Iey -de los Bancos'
federales. ' "

, B'inalmente, el-proyecto Zeballos autoriza a usar
el fondo de conversión a que se refiere el artículo 3
ele la ley 3871, lo que equivale a sancionar de hecho
la emisión de emergencia, porque ese fondo metálico
.representa una garantía" afectada a una emisión in-
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convertible, temperamento que comparto ele acuerdo
con los principios que he sostenido al referirme al
sistema de emisión que debe. adoptar nuestro país.

En el proyecto. de ley general de bancos que es.
también su autor' el Doctor Zeballos, reforma este.
primer proyecto sobre redeseuento, haciéndolo más
viable al salvar los ineonveníentee anotados.

El 31 de Julio, el Doctor' Carlos Oarlés presenta .
un proyecto creando el Banco' de Redescuento con

. 'un capital de $ 20'0.000.000, destinado a efectuar
operaciones de redeseuento de ,documentos. comer­
ciales ywarrants agrícolas a los establecimientos
bancarios que hayan contribuido a la formación de
su capital, cuya contribución se fija en la siguiente
forma: a) lO% de' las utilidades del banco adheren­
te, que lo hará figurar' en su liquidación como "pre­
mio de seguro de. redescuentcLb) 3 % anual de las,
cantidades que movilizaren en sus encajes ,efectivos,
siempre q~e se hiciese disminuir esa garantía a un
porcentaje menor del 35 % de sus depósitos;' fija.
el SO % del valor de los documentos comerciales el
IÍJ?1ite máximo que se puede. acordar en la operación
de redeseuento ; asigna al directorio la facultad' .ex­
elusiva de fijar 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 dé redescuento, has­
ta .la cantidad cuyo servicio' pueda efectuarse con
los recursos a) y b) facultando a 'ese efecto 'al Po E.
a usar el crédito en operaciones de 4 1!2 ro de in-o
terés y 1 % de amortización anual acumulativae

Dispone que de las utilidades que se obtengan se·
destinarán a aumentar el fondo del redescuento. El
resto ,de los artículos -qlle componen este proyecto­
tienden' a crear y regla-mentar la función de la cá ...
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..mara compensadora de la que 'hacen mención los ar­
iíClllos' 834' y 835 del' Código 'de Comercio; creándola
.como dependencia anexa 31 Banco de Reclescuento:

N9 creemos que sea indispensable la creación
-de un. Banco ele esta naturaleza, eon la sola misión
queel proyectó le confía ·porque.las operaciones de.
.redescuento no se .presentarán en 'tal cantidad- que
.los beneficios qlle ella traduzca,-pueda sostener una
.institueión tan costosa, .puesto que no solo tendría
:811 acción en la.capital federal, 'sinó que debería es~· .
tableeer sucursales.en todas las- capitales. de Pro­
víneia, para -que a Sil influencia 'se- tonifique todo
:,el movimiento comercial ele' Ia~el)ública. La úni­
ca institución -que puede .Ilénar 'este cometido e-s
.el actual Banco de la Nación; transformado \en el
Banco de '-Estaclo, -corno 10- auspiciamos mas ade-
.lante .. - '

L~- forma-de arbitrar é.l capital: en -lo que se
.refiere a 'Ia emisión de" títuloe, .. 110" creemos que sea,

.. prudente, no sólo por vel 'éxito dudoso de la, ope-=­
.raeiónpor haber sido un 'expediente del-cual sé. ha
hecho tanto' abuso, sinó porque el servicio de"esos
.eapitales redundaría en 'un- gravamen para ~el tipo
.de interés qlle· dificultaría el -r·~descuento." .. '

Por lo demás, 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, . deberán abonar .los bancos, de todas

.aquellas cantidades que movilizaren ele sus depósi­
--tos desde .qlle se hiciese -disminuir esa- gar-antía' en
, un 'Iímito menor a un 3'5~%"; parécenosesta disposi­
eiónrnuy justa }T equitativa, que 10s bancos llagan
'partícipe eh esa forma al Estado, de 'las utilida­
.des-que han ~le obtener con un capital que solo la
.sanción de la le}! les crea por ·~l cual no "tienen 1lle
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abonar ningún interés, }T que .al no mediar aquella
no habrían podido utilizar, ya que en nuestro país
ninguna institución bancaria se ha creído, regular-
-mente segura si no tenía un encaje efectivo elel 40
por ciento ele sus depósitos. El redescuento viene a
-facilitarle la disminución de ese encaje, al.pro~pio

'tienlpo q1,le <.les garantiza el adelanto de capitales
cuando este encaje no les fuera .suficiente para
atender a las solicitudes ele los depositantes..

El último proyecto' presentado sobre este te­
ma pertenece al doctor Lisandro de la Torre, quien '
lo .hace en la sesión del 20 de Septie111br'e y po-r el
cual autoriza a la Caja de Conversión a efectuar
operaciones ele redescuento y caución de documen­
tos comerciales .con el Banco ele la Nación Argenti­
na, para lo .cual, faculta a aquella la emisión de l-i­
Iletes hasta el Iímite que marque una garantía me­
iálica del 40 %; establece que los documentos ql1e
se admitir-án para el redescucnto no eleben tener
'mayor plazo ele noventa (lías, y 'que hayan sido pre­
viamente redescontados por' el Banco de la' Nación,
a otros bancos, debiendo tener, en oonsecuencia.tam­
bos endosos.

, Con respecto 'a los documentos ele la cartera
del Banco de 'la Nación Argentina, autoriza a la
·,Caja de Conversión a tomarlos en caución al 80 ro
de eu valor de todos aquellos que 110 excedan sus
-'Tencimientos de 90 días. B'aculta a la Oaja de Con-
versión a rechazar los documentos que se le presen­
-ten si, a' S1,l juicio, 110 ofrecen garantías, CO~ ente­
.ra independencia 9-e los bancos endosantes. Fija el
interés ql1e la Caja cobrará en un 7 ro anual PO])

los primeros 30 días, mientras sea ese tipo el que
cobre el Banco de la Nación en sus -operaciones de
descuentos, y el interés corriente cuando lo exce-

,¡
I
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diese; ~n ambos casos;' cuando la operación se rea-­
lizara a. u~ término m~yor de ~O días impone un

o interés suplementario progresivo de 1 %' anual, 'por:
cada 3q días subsiguientes. Establece que el"Ban- ~

'ca de la Nación cobrará a 10's bancos por redeseuen­
tos, el mismo interés que haya pagado a la Caja
de Conversión aumentado en 114 %; prohíbele en '
absoluto efectuar estas : operaciones .con aquellos
bancos qlle después .4e sancionado este proyecto no ,
.descoritaran en la 'forma s al tipo' corriente .en pla­
.za ; y por último;' destina el importe de -los intere­
'ses recaudados por la," Caja de Conversión a áll-~

mentar el fondo de garantía metálica..
, 'Encontramos ~n est~ proyecto un grave' incon- , .

veniente, en lo que (la amplias facultades a la Caja
de Conversión para> rechazar- los documentos que,
a su juicio, no ofrezcan garantías. Las funciones que
hay hoy desempeña la -Oaja, la imposibilitan para
emitir un juicio acertado sobre la'.garantía. de aque-­
llos documentos, coJ?o también, el poder "apreciar
la identidad de los firmantes; porque au actuación.

. puramente mecáníca.iy "con la vida 0-e completo ais-­
lamiento que Ileva, lejos de la actividad del mercado
nacional, .earec« de las facultades y .condiciones ne- .
cesarías, 'para poder 'ejercer con' éxito la misión que
se le encomienda. Por .otra parte, nos parece que­
el solo- hecho q:e qlle e1-Banco <le la :N"ación haya
aceptado esos documentos, basta para considerar a­
los -mismos como garantía sólida. de la operación z

-Io contrario, sería desconocerle al Banco de la Na­
cíón, autorídad suficiente, para dictaminar. sobre
la' solvencia de las firmas que .actúan en la plaza;
con la mayoría de las cuales opera desde hace más,
de ~O anos.. Luego es incompatible acordarle' esta

. facultad 3: una Institución, corno la e-aja ele' Con-
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. .

versión, que desconoce el grado de responsabilidad
de los firmantes.
'.. ' -' Además el proyecto establece cierto privilegio
con los documentos extendidos ,a 90 días; que a
nuestro juicio no tiene ninguna razón de ser', porque .

~ es atentar contra una costumbre propia, de la mo­
dalidad que caracteriza a nuestro comercio, a la
cualhayque respetar, desde quela ha impuesto una
necesidad económica.
, Referente al interés que determina esta ape-

"ración, no .somos partidarios de que la ley 10 esta-.
blezca de antemano; su tasa, debe dejarse, a juicio
del Directorio ele la institución .que acuerde el re­
descuento; para que pueda-usar de ella a maner.a
de un verdadero regulador del mercado; fijándola !-
como resultancia de la necesidad que reclame, en
cada caso, la eirculaeión,

Con todo, este proyecto, ·puede decirse que .sir­
vió de base a la ley N." 9479 sobre redescuentos de
la cual .pasaremos a- ocuparnos,

Breve estudio de Ia le1/ ele Redeecuentos N.O '9479-­
Y su 'reforma N.O. 9577

Entre la serie "de medidas adoptadas, con toda
oportunidad, por el P. E~. a raíz dela iniciación 'del.
conflicto europeo se encuentra nuestra primera ley
de redeseuento, sancionada por. ~l H. Congreso en
la histórica' semana del feriado bancario en el mes
de Agosto del año 1914 ...

.El proyecto presentado por el P. E." tiene
como base. el del Doctor Lisandro de la Torre, con
la diferencia queaquel autoriza al Ban~o de la Na­

, CiÓl1. Argentina a .usar el fondo de conversión de la
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ley 3871 para. invertirlos en operaciones de redes­
.cuentos mientras' éste procura los fondos por una
emisión de emergencia.,

La .comisión especial que nombra 'e~ Poder Le­
gislativo, presenta su despacho, .que es convertido
en ~ey;' cuyas cláusulas más importantes son las
siguientes :

, -
S'.e moviliza..el, fondo de -conversión (ley 3871), .

de acuerdo con la proposición del P!.E: (1)0'La Caja
de. Conversión, previa autorización del P. E." efee­
tuará operaciones de. redeseuento, emitiendo los bi­
fletes. necesarios, siempre que la garantía metálica
no baje de 4Q %,. ,

Los documentos admisibles serán de un plazo
no mayor de. 180 días .del Banco de la Nación y' lo
que este "haya. descontado a (otros..Bancos de la
República · , .c. •

.' Se fija el interés en el tipo corriente delBanco
de laNación por los primeros 90 días y se aumenta
el 1 % por cada 30 días, subsiguientes.

. El interésque autoriza al Banco de la Nación'
lo fija en el anterior aumentado en 14 %.

Prohíbele efectuar operaciones con aquellos
bancos que no descuenten en la forma y tipo co­
rriente; y finalmente establece que las .utilidades­
percibidas .por la Caja de Conversión, se incorpo­
rarán al fondo de Conversión,

Esta ley fué precedida de una discusión inte­
resante, en el curso de la cual se abogó en pro y en .

(1) El proyecto del P. E. en su artículo 4.°, decía: «Mientras.
. el' Banco de Ia Nación Argentina no pueda utilizar los 30 millones 'de
-pesos del fondo de conversión en las operaciones de cambio a que se
refiere el artículo 6.° de la ley' 3871, queda autorizado para' conver..
tirIo -o movilizarla en. la forma que su Directorio .considere conve­
niente..
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-eontra del proyecto. Entre estos últimos, el doctor
:0liver, entre otras consideraciones, dice:

. ·"Pues bien, la inconversión es un hecho irre­
-parable.· Nosotros no volveremos a ver el sistema de
.conversión; yo, como. diputado, 'no me atrevería a
.afrontar la responsabilidad ante el pueblo de mi
,país, de decirle: la moneda que ustedes tienen como
fruto de su trabajo, va EL verse disminuida de valor
constantemente, como consecuencia del agio, que

.se ha de producir necesariamente en' virtud de esta
'ley.." Termina inclinándose por la adopción del ar-:
-tículo 4.° del Proyecto presentado por el P. E. Igua-
-les causas aduce la diputación socialista.

En cambio, otros diputados, y entre estos el
-doctor E. Zeballos, con una elevación de miras dig­

.. na del mejor encomio, se. pronuncia en favor del'
'proyecto de l"a mayoría, apoyándolo en lln cien­
-tífic<? .y patriótico cliscurso,' en cuyo final; dice:

." . .. Por eso, señor Presidente, negar esta
-ley, es condenar a la liquidación a. los bancos, es
-condenar al trabajo nacional y las futuras cosechas
a penurias q~e pueden significar su pérdida ; es de­
-eretar a sabiendas una catástrofe nacional. Y si los
1ibros europeos lo aconsejan y las necesidades ar­
;gentinas rechazan el consejo, primen nuestras ne-
-cesidades, y quémense los libros." .

En este último pensamiento,' el distinguido par- .
1amentarista, encarna la elevada e indestructible
defensa qlle pueda oponerse a todos aquellos doc­
-trinarías sistemáticos que; escudados con teorías

. .exótieas tratan de implantar sus fórmulas a prio­
-ri en nuestros problemas científicos, muchos de 1.os
-cuales llevan la característica de ser eminentemente
'naeíonales, sin consultar si las' fórmulas. que pre­
-sentan se adaptan a las necesidades argentinas.



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. 1.0 de
aquella, que este legislador no consigna;. cual 'es
la q.e movilizar el' fondo de conversión, (1) 8 Este-

. artículo está de más porque no tiene ningún justifi- ~

cativo científico serioe Si' alestatuirlo se ha creído,
como se dijera, que con esa disposición se .libraba
al .país de una emisión ..de emergencia, en la cual
los contrarios por un 'razonamiento ligero ven UJl.

peligro para la economía del. país, se .ha equivocado.
.profundamente el eoncepto.: puesto - que, al afee-

_ tar el fondo de conversión que responde a una emi­
sión anterior, a una- nueva, no se hace más que au­

~ torizar la emisión de emergencia, con la diferencia
Qlle.. selimita esta a una cantidad fija o

-,Sin embargo, con, todas estas deficiencias le­
cable a" 'esta ley, -el honor de haber salvado' a, nues- ­
tras' bancos y con ellos al-.. país de una catástrofe.
.sin precedentes .en nuestra .historia, .

Restablecida ,la. confianza. en el público, los
Bancos. suspendieron el 1180 de. esta operación, !le}
porque no la' necesitasen. para consolidar 'la, norma­
Iídad tan deseada, sinó que como hemos hecho no-
'tar, 'el capital qlle por- medio de ella se conseguía lo'
era en condiciones. tan .gravosas qtle 811 colocación
se hacía harto difícil en los descuentos ordinarios,
a .menos que' se- resolviesen los banqueros a entrar:
sin escrúpulos en.los dominios"de la usura, para sa~-

'_var"siquiera, el ties.g~o que corría el capital presta­
do, con lo cual no hubieran hecho más 'qlle ahondar'
la. situación de la plaza; aún convaleciente.

._ "Estas razones indujeron a preocuparse de la

(1) A.rtículo 6.0 Ley 38-71.
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'reforma que; tratada en lln período de mayor cal­
.ma, pudo salvar los errores cometidos.

Con este propósito el doctor .Le Bretón y el
P. E~, presentaron a la Cámara de Diputados sus
-proyectos respectivos, siendo el último convertido
.en la ley N.o 95·77 que estatuye lo siguiente: .

- Artículo 1..0- L a Caja de Conversión," previa
.autorización del·- Poder' Ejecutivo, .e:t;ltregará al
.Baneo de la Nación Argentina contra recibos de
documentos comerciales de su propia cartera o.. de
108 que éste haya reclescontado a otros bancos de'
.la República, billetes moneda nacional de curso le­
gal, sin cobrar interés alguno, siempre que la ga­
rantía en metálico de la circulación fiduciaria no
baje- del 40 % de acuerdo con la. Ley ~.o 9479.

Art. 2.o-El Banco de. la Nación Argentina.
efectuará los redescuentos .a los' plazos qué concer­
-tare y. a un .tipo de interés convencional, de acuer­
do con las instrucciones -que tuviere' del .Ministro
-de Hacienda. . .' .

. Art, 3.o- E l Banco convertirá.a oró y desti..
nará 'a aumentar el fondo 'de conversión el 50 ro ele
las utilidades que obtenga en estas operaciones.

La ingerencia que le dá el Arte 2.° al Poder
~jeclltivo con la regulación del interés, nos parece.
aceptable por el momento en que no- tenemos una
.institución superior que sea 'cabeza dirigente de
.nueetra organización bancaria, pero el" día que ésta
~se creara es la llamada para la exclusividad sobre
-todas las cosas que sea de su incumbencia, y por
"ende la regulación del interés" Esta determinación
sobr-e la. tasa en manos de un Ministro de Hacienda,
'pllede ser conveniente e inconveniente, semejante al
'puñal de dos filos dispuesto a defender y a herir,
.según la habilidad de quien lo maneja. Los minis-

-
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tros .de hacienda raras veces son personas ,eompe-
tentes en materias económicas ni versados en prác­
ticas comerciales lQ que desdo luego.constituirá un.
serio obstáculo, ojalá que susIntenciones sean sa--

- nas y sus aspiraciones elevadas y sus sentimientos.
patrióticos. De allí que, solamente como medida cir­
cunstancial como -lo fué la que la- generó, podernos.
aceptar -la ingerencia' ministerial ,en esta operación­
que debe ser 'atributiva del Banco que vamos a alls~

picíar, _
E'n conclusión nuestra primera ley' de redes':

cuentos, no ha -podído 'ser más 'conveniente parala
época anormal en qlle se la dictó, pero, pensamos
que hoy, ya es momento oportuno para que-ella fue­
se 'derogada pqr la ley que consolide nuestro régi-·
men emisor con los Iineamientos propios que' he-:
mos vertido. en (')1 capítulo. anterior. ..



CAPITULO, V

N ecesidad de incorporar el Redeecuento a nuestro

sistema bancario. - Requisitos que debe lle­

nar esta operacián: - S1~ precio. -, La, emisión·

de emerqencia como [uenie de recursos, su [un­

demento. -. 1nstituc1:ón qttf? debe acordarlo:

El Banco del Estado.
. .

, En la encuesta pasada a los bancos sobre la ne-
eesidad de implantar la institución del redescuen-l
to 'en nuestro régimen bancario, el. Popular Argen­
tino, entre otros, dice lo siguiente: "Considero in- \
dispensable y urgente en nuestropaís, donde (,\1 uso \
del crédito está tan difundido, implantar una ins- \.
titución oficial .de redescuento. I-Jos bancos, por la 1
absolut~ carencia ~é esta clase .de instituc~ones, se' ¡
ven 'obligados a CUIdar sus encajes, manteniendoes- I
tos dentro de un porcentaje elevado,. en relación a i

sus depósitos, perjudicando al público y sobre todol
al país que se priva de usufructuar estos .capitales I

, substraídos de las operaciones de préstamos y des- \
cuentos; obligados como están a permanecer como \

; reservas,' comPletamen.te, estériles ante una eventual \
,í- Y anormal situación. Defendidos con una Íllstitu-. ~

:; eión o gran banco que practique las 'operaciones de ..
~edescuento COl1}O existen en Europa, nuestros está- ~/
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blecimientosde crédito sin temor alguno, aumenta­
rán sus respectivas carteras multiplicando lasope-

. raciones ele préstamos, que si bien habrán de .acen­
tuar. temporalmente el medio circulante, cumplirán
funciones de orden económico, en 'beneficio exelusi­
vo del comercio y ele. la industria .naeional. " Pen­
samiento tan completo 'que emana" precisamente de

. una fuente autorizada, y que, quien más que ella,
conoce .de c~!t¡ca las necesidades palpitantes. de Ias

, exigencias. diarias de la industria y el comercio, se
aboca en esta forma, convencidos corno somos de la
eficacia de la implantación. dé una .instituoíón de
este carácter, hacemos nuestro el argumento, como
el más consistente que aboga por el pronto estableci­
miento. del Banco Oficial del Rcdescuento. Incor­
porado este a nuestro régimen bancario, .demás es
decir qU'e la elasticidad- deseada como un medio pa...
ra el desenvolvimiento gradual ,de la economía' de la

. República, será un hecho evidente. .
No .habrfa los peligros violentos, que acarrean

Ias restricciones del crédito, ni habría .la necesidad
.de los 'grandes atesoramientos estériles del metal,
o de las grandes sumas en depósito 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 agitacionos .0'

de efervescencias fantásticas, que importan .'golpes
furibundos para las casas de crédito ; ni habría,
por últímo.rcada vez que se producen enrarecimien­
tos del medio circulante, necesidad de recurrir per ..
sistentemente a la emisión sin . garantía porque
aquella forma de· operación arroja, un margen re­
gular y normaliza llTI radio prudente -de equilibrio
complementada por Ta emisión dentro de 8118

límites o " •
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\

.-;.. . Requisitos que debe llenar esta operación

, Delicado y trascendente como es este género de
:-operaciones, debe .rodeárselae d-e las garantías .más
.~ sólidas, al propio tiempo, que no debe descuidarse
\.de un segundo gran factor de los negocios, y al fin
1d~ todas ~as cosas" como ..es el tie~po~ ,Y para este
j c~so particular, el plazo de la obligación o del do­
¡ -cumento ,
1 ., S~ esta solvencia s~. exteriorizara como emana- . j
\ cion directa de hechos rrrevocables o de cosas esta- 1
\ bIes, no habría dificultad para reconocer su sustan- 1
\.cia y clasificar sus alcances, pero corno por su índü...,:
[le puede ser consecuencia de hechos y de actos hu- i

}manós, conviene fijar y precisar circunstancias que' ;1

-evideneien probabilidades de garantía. ·En este ca- 1
¡irácter pienso que como requisito indispensable cada ¡

:: documento debe. ser afianzado por. tres. firmas: "
~ 'primero el' suscriptor originario de la obligación, "'~t

.segundo -el endosanto y tercero el banco solicitante -J

.del redescucnto. Lógicamente 'puede ocurrir que :J

- un solo firmante supla con lagarantía exigida la ¡
solvencia de una O de las tres firmas solidarias; pe-o ¡
ro, como en estos casos especiales, será fácil llenar ~

1as accesorias de fórmula, creemos que no .~ebe ha- ~

cerse excepción, quepuede ser origen de abusos, y \
; adoptarse como norma y regla invariable la exigen- 1\

\. -cia. de las tres firmas, indistintas y colectivamente ~

\responsables. ,A la vez debe considerarse indispen- 1
\sable que la fuente de partida del documento sea. 1
1una '?peració~.reali~ada sobre. cosas. o valores co~ \
¡.mercIales o industriales y evitan severamente el ~~

jacordar éstos beneficios 'a todo documento que solo .J

"tresulte delacomplacencia ele los hombres" "de la sim- ¡
": -' #

;'ple .generosa amistad, cosa que por otra parte, ya ../'

-
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fhe estudi~~o en el primer capítulo, .al referirme en
\ la operaeion del descuento bancario, a los llama-

dos' pagarés 'de complacencia,.."~ .-
',. '~especto al plazo;' no "debe exigirse el excesiva­

mente corto, como indispensable', ele 45 a. 60 días;
ete., _como .p~ece~túan las le~131acio?esil~ares en/,

!Europ~, 's~no dejando ,una cl~rta Iiberalidad hasta.
un plazo máximo, del cual no pudiera extralimitar-!
se, o A mí Juicio, ese plazo .máximo podía. ser de 18ql
días; opino en este sentido por las modalidades de].
p.aís, y los 'caracteres de las principales fue~tesdt

rlglteza, que reclaman generalmente un período d<t
tíempo más' o menos extenso para seguir el dese

, arrollo de su especulación normal; porque si bien es\
, cierto, que .los 'documentos que son comerciales, Sfr\I vinculan a las ind~st~ias~ocales, de cuyas exigencias ¡
l. ~o se puede prescindir, s~ se desea que el Banco de ¡_
l redesouento llen~SlJ verdadera función social, Tan ¡
l e's aSÍ, -que habrá necesidad de adoptar un plazo más I
\ benévolo, que los mismos bancos comerciales han!
'i tenido que modificar sus principales disposieiones.'

'~T ~íi\l~4?_sj;á~-¡ria~?re:lamada~por el dinamismo. de la ecoq-j
'r =_"'d e-- ~omla argentina, fenómeno que no, sucede- en Eu-

, ropa por la cristalización de las costumbres y .
~ la periodicidad de los negocios, al propio tiempo,
': que .coexisten "bancos .índustrialee, agropecuarios, .

. .odiversas especialidades, ,'qlle suplen adonde aque­
, filas fallan por, su .índole y que coadyuban coasocia--·

"'J dos para el regular desarrollo de todas. la.s fortunas."
rx Otro requisito del cual no debe descuidarse el
I banco redescontador, es de que la casa que solicita­

, ~ te.nga un capita1 realizado ..proporcionado al tiempo.
Jl yaIa-suma total de la. operación..El tiempo de exis-·,
l tencia corno una prueba de seriedad y prestigio deT

establecimiento, y' el' capital .realizado ' corno -una.
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{medida preventiva, para evitar que banqueros poco·,'
;' escrupulosos, sin capital suficiente, lucren con la

diferencia de los descuentos que ellos cobran a SUSn

: clientes con la tasa del redescuento relativamente
\ baja, que, para poder ser beneficiosa, debe cobrar¡.
~ la institución oficial del redescuento..Algunos ban-]
j cos en la encuesta que oportunamente se les presen- f

, tó, se han expedido determinando capitales realiza- ~

'dos precisos y antigüedad fija ; unos suponen que';
sería prudente 5 millones, de pesos y 5 años de exis- ;
tencia respectivamente. Sin embargo,. si s'e exige
estos dos requisitos dentro de un marco tan severo, ~

se quebrantaría los propósitos de la institución del¡!
redescuento.. Salta palpable, el privilegio para 1081
viejos y para los fuertes. Puede muy bien ocurrir \
que se formen bancos muy legalmente; llenando to-'
das las fórmulas de hechos y de ley, con las mejores.
intenciones y con las más halagüeñas perspectivas-'
de prosperidad, a los cuales, si se aplicara aquel cri- ~

terio severo no les llegaría las prerrogativas delre-:
, descuento, habría hijos y entenados. - !

,~>:.: Entonces para evitar las parcialidades repu-.
·i'lliables, al propio tiempo que se aseguren sólidas ~

garantías, la disposición sobre- este punto debe con- li'

sultar más hondamente los intereses de la familia ~.
bancaria. El tiempo de existencia, que debé tomar- :
se corno base racionalmente, debe ser prudente y ;
elástico, establecido por el directorio del gran Ban- ~

ca Oficial, que debe contar en su seno con hombres :
ricamente preparados y suficientemente capacita- \:
dos p.ara poderse pronunciar en asuntos ·de tan vi-o .
tal importancia, y en. cuanto al ca]2ital debe ®r;4 '\
también. proporcionaq.oa _los r~d~scue!!io~>.jJ]l~~._ s~ ':"
soliciten encerrados 'dentro ~lazos determinados '1'
=_-,=-_",-,.~-=,"",--",,-...c===-=.,.,=-~~~.='-=c..-:=-,-=-,<",,-~._-:_~ ,-",,;..::.~.-===~"==~==""-::.} r

~"cv.estión, también, que debe' ser de incumbencia. .:
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absoluta de los señores directores, quienes por me­
dio de ,,»sus diversos órganos .técnieos podrán infor­
.marse a diario ele la .aituaoión de cada' banco, 'las'
,prop.or·~iones <1118 tenga cada uno entre su capital
.suscnipto y su capital realizado, elementos de .jrri­
cío importantes ql18 el directorio con la ayuda de
Ia ley y con el concurso de 10s~co~tadore§_12úp~ic~~
-eomo hemos hecho notar anteriormente, puede co­
.noeerlos antes de acordar la operación.

»e:

Precio

El precio o tasa del redescuento; debe se~ pru- .
-dente Y. elevado' hasta "LIn- máximo limitado en ca­
.sos emergentes y excepcionales, por- 40s motivos­
'1. 0 para que 'la institución pueda prestar los benefi-.
eios sociales al comercio del crédito' sin que hayan
menester sus establecimientos dé proeurárselo por
.medio de 10s- depósitos a plazo fijo; cantidades que
se sustraen de' la circulación 'con 'mengua ,de 1:::18- I •

energías nacionales; y 2.°. para -evitar de que los
'bancos negocien en forma excesiva con las bondades ­
del redescuento; como hemos anotado ya anterior­
mente.

Para que el redeseuento 'sea:' de aplicación en
·~u .caráeter ele función normal, como recurso 111'-'

gente de apremios violentos, al propio' tiempo que'
un báculo en el cual pueden buscar una ayuda segu­
'~a y. generosa pero equitativa, debe -precisamente
'adoptar -un sistema de tasas qlle sin ser coercitivo
'que impida 1~ operación en casos ordinarios, llegue
.~ ser. excesivamente pródiga 'hasta convertirse en
cebo de-los abusadores .

Si fuera elevado obligaría el; los establecimien­
-tos 'h&ncarios a .. buscar en el capital de los depósitos 1

'a plazo. fijo; insisto, recursos que 'les' fueran más
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ventajosos su empleo en la operación del descuento,
con lo cual no se remediarían las dificultades que
observamos hoy en ia circulación 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 varía entre U11 4 lh y 6 ro antes. que arriesgar­
se valientemente en' empresas industriales que tan-

,to lo reclaman, dejando que el capital extranje­
ro, con más 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 títulos nacionales, venga a acapararlos,
haciendo que los rendimientos que obtienen anual-

, mente produzcan un' drenaje constante de nuestro
oró' que va a aliviar situaciones económicas -de otros.
países 'en vez de quedar en el nuestro -que tanto la
necesita. ~~

.r El redeseuento tiene una misión de brden ban-
I .

(
,:' 'cario en cuanto ,ella regula la circulación moneta-

.' ría, y patriótica, en cuanto bien encaminada y dis--'
\ cernida con criterio elevado permito a los bancos'.

que se. desprendan de esos grandes capitales, co-·
bardes en su aplicación, porque atentan- con-su quie­
tud la independencia económica' nacional, .desalo-o
jándose por sí solos ante el avance del capital ex­
tranjero.

. S.oJT U11 convencido de que el interés .a.cobrarse"
por esta clase de operaciones, 'debe .ser sin duda al­
guna, el verdadero torniquete ql1e de vida '0 muerte'
con -su tasa baja ·0 elevada a las emisiones que re­
claman las negociaciones de la Banca. Y ese mismo
convencimiento me lleva a hacer esta manifcsta­
ción categórica que 'el interés del redescuento .no­
debe 'ser impuesto. por la ley que organiza esta ins":·
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-titucfón, -debiendo dejarse- que "él sea fijado por el
directorio de acuerdo con las exigencias imperio­
~.sas ele la circulación. 'Sobre este puntó los teoriza-

, dores y la mayor parte de los.autores de proyectos
.sobre .Ia materia, aconsejan tasas fijas de redes­
-cuento . Uno como el doctor, Rosa fijaba el impues­
io de las emisiones de emergencias pero no el in­
ier~s; otros, como el doctor dela Torre, indicaba ya
.~l interés que debía ser inicial de17 '% y progresivo
..en 1 re¡ por cada mes; y otros por último, como el
_doctor Zeballos no fijaba- el.interés, sinó que lo deja
'librado al criterio. del Banco de la .Nación, solo in...
dieaba. un. impuesto del 3 % 'que deberán pagar los
'bancos .que se acojan a la emisión. de emergencia, .

Consecuente con los principios, que han inspi­
orado cada parte. de este trabajo, pienso .qu~ la legis­
"lación referente a este punto debe ser silenciosa en

· -el detalle a la vez' que enérgica en las generalidades.
.Sería difícil- determinar. con· precisión legislativa...
.mente sobré un asunto, de carácter tan movible y se..
o ría .perjudieial '. que -ella lo. hiciera trasuntando

. .atribucíones netamente administrativas. Las leyes
.que se-singularizan -por la' minuciosidad-de las re­
.glas nunca son 'eficaces, porque sus ejecutores se
,fijan más en el, detalle y se esmeran por seguir .su.

. 'letra y no cumplir su espíritu, llenan la fórmula y
se eximen de responsabilidades, En cambio, la ley
.menos detallista ·pero más sustancial en sua dispo­
-siciones' generales, es la que dá a su ejecutor oal
.aplicador la verdadera noción de la responsabilí­
-dad, el cualpuede formar la regla a fin de aplicar
sus principios. Y en este caso.rtambién, los directo- .
Tes del gran Banco oficial encargado del redescuen-
'to, sentirán .el peso de sus .responsabilidades y con
1a verdadera .interpretaeíón de -toda la contextura

. .
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;de la ley respectiva, determinarán el porcentaje del
.rcdescuento . '

La emisi(Jn de emergencia como [uentee de ~ec~tr ...
SOB, su. [undamenio '

La institución encargada del redescuento debe
i·ener como fuente. de recursos de acuerdo con 105

principios que hemos sostenido, l.~-·.e.~if3i~I!.~e.emer­
gencia garantida por los" documentos comerciales
que los bancos solícitantes hayan descontado al C9~

mercio de acuerdo con los principios que he sosteni-
do en los capítulos anteriores al tratar 'la operación
del descuento y sistema que debe adoptar nuestra
emisión. La parte delicada que entraña el proble-
ma de, la emisión de emergencia estriba principal­
-mente e~ valorar el, grado de garantía que encie­
rran en sí los documentos comerciales. I..Ja forma
equivocada C¿Il.q~~se·o:peraelneg6ciodel crédito
en nuestro país, ha llevado a muchos estudiosos, que
de este tema se han ocupado, a sostener 'que la emi-:
'sión de emergencia 'con la garantía de documentos
comerciales es un grave peligro. para la solidez del
.régímon .monetario, .

Sin duda alguna, los que tal afirman, no han
-eousiderado que el \ documento comercial para te:
ner es'e carácter, debe ser or-iginado por una opera­
-eión real, ,en virtud del cual el tenedor de ese.docu­
mento ha, transferido al firmante del mismo, mer-
caderías, cuya venta, en un plazo más o menos bre­
·ve; transforma el dociirnento en monedary que .e~

descuento bancario de dicho documento.. mirado
desde el punto de vista de la honestidad. 'más escru­
-pulosa, que. debe ser la' norma y pauta del comer­
.eio, podemos consi~er~rlo como un préstamo pren­
dario a interés, desde que él está asegurado -por ~las
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mercaderías que han motivado esa obligación; Jue-
go, la .emisión de, emergencia que se- autorice como,
recurso. para hacer frente á la exigencia del redes­
cuento bancario, está', plenamente justificada por­
que no es más ,qlle uJ;l adelanto a, una mercadería
que se cambiará por otra; c~mo 10 es la 'moneda, ~n.

un breve espacio 'de tiempo: -
, Aparte de esa"gara~tJa intrínseca que llevan en
sí los documentos comerciales, únense otras' de no
menos valor corno 10 son las de las dos firmas co-
.mercialcs y la del Banco que 19s presenta alredes- .
'cuento, todos 10s-·'cuales responden e~ forma solí­
daría por la traducción 'en moneda .al yenci~ien~o.

determinado. Y por último,' como si aún' no fue­
~en suficientes esas garantías, queda todavía otra..
aconsejada P9r Ia prudencia que es guía en esta cla­
seo. de emisiones consistente. en acordar 'solam~nte el
redescuento proporcional al 80. % del valor nominal

, de los pagarés, dejando un márgen de ,uJ;l 20 %pa!~ ,­
cubrir la eventualidad que. pu~d~ ocurr-ir en, virtud
d~, queIos negocios sobre _.cualquier cosa son siem--
pre aleatorios. .

Con esto creo dejar demostrado que los docu-
, montos de comercio. constituyen la más sólida. ga~

rantía que pueda contar una emisión de emergen­
.oia, porque representan por su valor efectivo .el'
grado inferior .inmediato al de la moneda metáli­
.ea. Ese es el verdadero .concepto que, entraña el.'
documento de comercio y ptpr. eso .hemos visto' qu~~

~ _es la garantía que ·toda~ las legislaciones extran­
jeras adoptan para sus emisiones de emergencía,.
'habiendo dado en todas ellas. excelentes resultados.. '

l. .• .•,"" _ •. •• . .

. Entonces, porqué se -la. ataca.a esa.~garantía co..·
, mo ·por falta de solidez .en nuestro Pª,Ís ~

La razón no 'puede ser más que una y es esta':
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que nuestros banqueros se han dado cuenta ~de las
grandes filtraciones que producen 'en sus .earteras
los documentos originados por Ia complacencia, con
los cuales vienenexperímentindo~-'desde~afios atrás
grandes- quebrantos, pero' ésta no es una razón in-

. salvable sino un inconveniente, puramente cireuns­
tancial, y de fácil remedio como he demostrado en
mi primer capítulo, cuya fórmula' concentrada que
la recojo del latín es.: A quic et. triburi (1).

\ . , ..
,'\, Institución qu~ de·be acordarlo.. B;'anco de. Estado
.1>' . .

L~ institución que debe tener- a cargo 'este- gé-
nero de' operaciones, transceridentale~",'desde Iue­
go, debe ser el actual Banco de "la Nación Argenti­
na transformándolo legalmente y' en el hecho en el
gran Banco de Estado. Entendiéndose el concepto
de gran' banco de Estado, 'no la condición indispen­
sable de 'q~le el capital y la 'administración 'emanen
directamente del gobierno nacional,' sino la natu..
raleza de la gran institución ;"pues su capital si. bien'

. es verdad, quela mayor parte debe ser aportado por
la 'Nación o por los medios que más adelante ha­
blaremos, el público también debe tener' su parti­
cipación. Su administración superior' (Directorio)
si bien debe ser designadapor el P. E.'-con"acuer'do
del Senado, una ley nacional org-ánica debe 'darle,
una autonomía tan amplia ',que, solamente otra ley'
nacional podría facultar la intervencIón oficial, con
todas las' dificultades 'y con todas las discusiones
preliminares "que se requieren para intervenir cual­
quiera de nuestros Estados, ~ dándole una' indepen­
dencia suficiente' para qua"el- Directorio, 'dentro de
los Iíneamientos generales de SU" institución, tenga.

,1

1 A. cada uno lo s1.1YO.

• I
l. ¡ ¡
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autoridad.de sobra para .obra:r _~on- discernimiento
y prerrogativasen SUS fueros, -diremos así, .en in­
cumbeneia .de sus funciones al frente de -la política
dé este gran baneo.vsin sufrir los menoscabos que .
ocurren cuando el fisco tiene excesiva o.simplemen­
te -facultativa ingereneia, ni- tampoco, la presión
que ejercerían los particulares' accionistas sobre-los
Directores, -exigiéndoles', en-todos los' casos apre­
miantes del pP,Ís,-' suba. en la -tasa -del .redescuento
a. fin dé aumentar el porcentaje de los dividendos.
Pero Banco de Estado, sí; en' el alto concepto que
encerraría 'Ia leyde su: creación: 'regulador -del 'in­
t·erés·-'y ~ del descuento, emisor-y -ehGauzador' de Ja
circulación'; 'defensor' de los cambios nacionales, fo­
montador de las industria-s' y .hasta una especie de
mercado de los' empréstitos .internos del Esta-do',

,en el- sentido de' que; entidad importe como sería,
podría' negoeiarse 'estas operaciones. Tomándose"la ,
.esfera -proyectada por: la-índole decada una de las
funciones -anteriores; no -como determinativas 'sino
como.enunciativas; plIede dilatarse y comprimirse;
según las circunstancias; dentro' de su analogía y'
coherencia o '

. 'Nu;estr-ó futuro banco' de.Estado para IlenarIos
fines parcialesytotales, 'que- se ha hablado al través
de este trabajó, deb-e comprender-los cuatro príneí-

.pales departamentos 'cuyas-' funciones se comple­
mentan y como -eoafluéntes dé- un soló grande or­
ganismo deben ser congruentes y -armónicos bajo'
una suprema dirección -co,nún, especializados en el
detalle eintegrados :'en el 'fin ó' . . .

Los -cuatro depártamentos deb-en se-r. ]08 'si:
guíentes: :l.o-Emisión; -2.0 Redescuento. 30° Operacío­
nes -bancarías y 4.0 Fomento de Industrias.macio­
nales.
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Para esto debe traspasarse. las 4 actuales 'Caja
de Conversión y Casa de Moneda, Banco Hipoteca­
rio Naeional; al Banco de la Nación Argentina, y eh

su oportunidad, estatuirse el departamento de- Fo-
mento Industrial. .

Estas refundiciones .y- creaciones, .en que se
toma como' -elemento .las.. -_instituciones existentes,
deben praeticarse ·previo los inventarios y' balan­
ces en la forma- que io establezca su ley de. creación
y lo precise el respe-ctivo reglamento- del P . ·E.

. . Cada uno de esos. departamentos adoptará for-
.mas y .sistemas propios, _variando' y. i anulando los
que .tenían actualmente por separado cada uno ·de .
-los establecimientos mencionados, a. fin de.. que se­

._complementen en la acción sin descolorar los ca-

. racteres propios que' 'deben singularizar a cada
sección 'o departamento, .

La- emisión y- el-redeseuento que tendrán a s-u'
cargo' cada uno de los departamentos respectivos,
se hará de acuerdo con:los principios y' sistemas,
que se ha visto, en las partes correspondientes- de .
esta tesis.

Las operaciones del·..crédito inmobiliario, que
corresponderán como -una subdivisión deldeparta­
mento de operaciones "bancaFias '(el cual podrá. di­
vidirse ·en crédito comercial-personal; en crédito
comercial prendario dé papeles" cotizables; crédi-' .
to comercial inmobiliario'; crédito simplemente
real; .etc. ), se harán dentro d~ la reforma bancaria
a base de dinero efectivo en: 108 modos y términos
que el Directorio resuelva consecuentemente can
las teorías que' hemos sustentado' sobre el." concepto .
de los' directores .: bebiendo'~n' tal virtud quedar
suprimida' la . emisión de títulos que hace actual­
mente 'el Banco Hipotecario Nacional,

. .



· El Departamento deB'omento .Industrial, entre
~us principales . subdivisiones abarcará el crédito .
personal y mobiliario' agropecuario, forestal, fru;~-·

tíeolo, siguiendo. en: este sentido una división terri­
torial de acuerdo con los datos y análisis que c,on­
signará el mapa agrícola ganadero de la Repúbli-
'ca.que·hará levantar en la época y en la oportuní-
-dad .que convenga, el Banco de Estado, a los fines
de dicho departamento, tratando por este medio, de
llevar la .ayuday la protección en forma descentra­
lizada a todas las' zonas de la nación, en las cuales
se desarrolla o son susceptibles de Ievantarse in­
dustrias determinadas, para .lograr por este medio
la. descentralización .del trabajo, la .desurbaniza­
eíén de:' la población y la complejidad en la produe­
cíón, manteniendo así .el equilibrio económico del
país; al propio tiempo que .. auspiciará la colonia con
elemento nacional y extranjero o - •

Por 'este medio se· resuelve el problema sobre
la creación del Banco i:\grícola de la Nación, pro-'
fundamente deseado yTargamente reclamado por
los intereses de estas fuentes madre de riqueza, co­
lumnas de 'la economía- nacional, Se resuelveel pro­
blema, .repito, con' esta ventaja, _por añadidura, de
que no será menester la creación de locales propios
para el funcionamiento de sus diversas oficinas,
tanto centrales como para sus sucursales en pro­
vineias y territorios, -por cuanto ocupará un lugar
dentro de los establecimientos' que 'posee el Banco .
de la Nación para Sl18 necesidades presentes. Y pau­
Iatínamente, formará sus agencias accesibles a las
zonas agrícolas o ganaderas, cuyas ubicaciones de~

penderán de las necesidades -de las industrias y de
las solicitaciones de las- Oajas Rurales existentes o
que en 10 sucesivo' s~· crearan en 'la forma y modo
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que .. determine su ley respectiva, exigiéndose para
cada caso', como .es lógico, el informe previo de su
inspección especial.

Procediendo .así, se vé la conexión 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
mún, el de promover el bienestar 'colectivo y-la .re­
gularización del cambio; anhelos -sentidos y que so­
lamente serán' asequibles cuando llegue a 811 fini­
quito la actual incoherencia bancaria.'
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_ Facultad de Ciencias Económicas

de la Unlversldad Nacional de Buenos Aires

. .

Buenos Aires, Septiembre 16, de 1916.

. En 'reunión de la fecha, la mesa que suscribe, .
aprueba 'la tésís sobre "El Redescuento .Bancario", '

. del señor Julio N. .Bastiani.

'Firmado:' Se1¡¡gio' M." 'P~ñero . .-' 'Gus­
tavo Frederk1:ng.,- T. Vallin'i.-'

- .L4.• .11forandi. -' Ernesto Eerrari.
Es copia:

R: LeV.e1Le.
Secreta~io

.Lós miembros de la mesa 'examinadora que S118­

'criben, califican de Distinquid», el exámen oral de
tésis del señor J ulio 'N: Bastiáni,

Buenos Aires, Octubre' 2 de 191'6.

Firmado: Sergio ]1. Piñero.-·T. Va­
llini. - A. Morandi.

Es copia:

.u. Leuene;
"Secretarto
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