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REDESCUENTO BANCARIO

NOCIONES GENERALES

IMPORTANCIA QUE SE" HA Df\DO AL REDESCUENTO 'EN LOS
PRI'NCIPALES PAíSES DE EUROPA

FRANCIA, INGLATERRA, ALEMANIA

EL, REDESCUENTO EN LOS ES,TADOS UNIDOS DE

N9RT~ AMÉRICA

PRIMERAS I.N,ICIATIVAS SOBRE REDESCUENTO
EN. N'UESTRO PAís

EL REDESCUENTO DENTRO DE 'LAS MEDIDAS FINANCfERAS
TOMADAS A CONSECUENCfA DE LA GUERRA EUROPEA

1 .' ,

CONCLÜSIONES

El Redescuento como función normal.

'EI'- Redescuento como' medida- de emergencia,

,Régimen' de Rede,scuento que convendría adoptar.

Institución que debe encargarae del Redescuento.

Fuentes de las cuales deberían sacarse .los recursos.
Intereses.

Requisitos necesarios para' acordar el Re;descuento.

2
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.. . p(jd¿l)1os·eipli,ca~_laSfll~ciones de Jos"BaIlcos
.. de:l)epÓsi~dS 'Y,Des9~lénto's 'd~ntro de los' nego- o

. o.:ci6~de.b~rica·'-~Íl genenl1-.e·ula,siguiente. fortn'a;'
..:,;::I~l .Banooteata cde'attaera sus 'cajás los di-¡ ,

" o :·ri,e~0~.dls·pers.6s.' en' l~"l:~lasa 'de' i~población; .
, tanto ;eÍ)..pode'r' de los 'Pá~tic~:tlar~s como de i~s ' o, o

o-coni~rciantes:,e. industriales, ofreciéhdoles a 'sus
'::;prOIÜ~tar~bs iul.l.Ligar seguro,;'o proporcionándo~
, Icsuna renta ~ti 'forma de' interés a Jos parti-

• o' ':cl{iaié§\qLi~'::..busó~~:-ooeiísu$caia·8'hacer fructi- o

':': .:ficar,:.sü~.',a.horros,.y,'háciéndoles' de .cajeros y o

o ' o°paga,lÓ;1'eS:' a ,los,'·cotn.erciantes, ind ustriAles,.etc'i
:que.,colocan"én: é'l.'~~{s; dineros en cuenta <30-

,rrierlt'e':,',· ., ,,~'<. :.',' ".: o ,'. ,

• 0

0'

" • LOE! 4~PQsi'tbs en: cuenta corriente ya la vista'
oo, . r ono r:editú~¡;,ie~é~a~m.~nte ihteré~ .y los coloca'::
,.: '.. ~,' :dos"én ,caja d-é: ahorros ,y 'a'.plazo o fij6; ,lo "s~n
.'< ·~'un~'-'tasá.JíuB· oscil~:e~tre ,4.·y 5;% anual. "

. ·'lJa'c\fra.,iliaY'or', ~la .representan 'las: cuentas,
o::eC)rrientés":qlíé>(m~nó:vemo~', 'es capital decque

•.'"": .........
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el Ba~c(j puede disponer a. un p.r~c~o;:Si];H).gta~' ~. •...
tis, ya que le irroga '.··ga$,ios, ,'por' ú>.' ··irie)i9~·":·~í~· .; .. '..:

. - .. ;:... "'-, :.; .. '

1111110. . . .:," -~- ~ ....:.>- "

Este c~pital' es el que' se :P.lf~~t~;i:íi~:.mht: y::s;e:
l

-.: ': -.' ,

. . ,~' ..' " ' :"~': ,',., , '.' ", ;

llama capital barato.. 'Aun-cuando...'los .. 'depósi-. '.' '.
tos ·.~n.· caja de ahorros. S: I1Út.zQ·:>fij(('r~,dii.úe!l··
íntcrcsesque d~be pagar 'el Banco; :e$:t:itii9ié:~:.. .
módico el. interés que p~g·(X.én,.'.rela.~ióri:)co~·.. · '

:el quapercibo. ..,.. .. " .,.,. .. ':." ':'"

. .... Vemos, pues, 'que' 1'a . principal. "ateJ+ción.. del ::.
. : 'banquero debe ·.fijap;een .quetse ~i~ven~los de~::

. ..pósitos, qúeproporcionán un .capital barato "y.: '.
principalnicnte los depósitos en' üt~:eritacofri.éI).te,
que fe·vienen·,gratis., '... .... ' ..:': ',' , t

Estas operaciones bancarias .son:Jas,. que>'de-.' .'
ben formar el 'fo~dó o~ .c~pitaf~~n'::·que 4á:··dé, '., .
negociar el Barreo (ade~ás;ri~tür~i~ent~·;·~á~i:.
Capital del. Estableci·rpieÍlt~:Ü.·y"é~rela<3i&ñ~''la: ',":
importancia' de .este 'fon'dq' :debeti.s'er:I~1·,:.Q;p:e~ " .:

raciones de descuento que, "efect4e "la'Gá~;~:~: .'
~a operación. de des.cúe;ntq···c0n~i.st~·. eh···ade-.···

lantar,: por parte 'del HailP:~;'·,ar. cHénté::deséoll~"
, , ' .. ", , ' -;: " • "'~"" cO" , '¿ . ' .

.tador, el importe 'de: ~ un" documento aun ", no',' : " .
,vencido, firmado por .una. tercef3;·pe·r~.o~iá, .~e~ .', ....
ducido el interésque percib'e·el:·:B'~nc·o·po~'·clic~ó'.·,.:'.
adelanto por el tiemp~q'ne~edia"'h'~sta:elv~n- .'..

.miento. " ". ,',' .> ..... :' .::.,...: -:..,

. L'tt ciencia barrearía apons~ja;~':q{ü~"d,él~ .total.' .
, , '.'.'",' ':, -:..'. ';, .: .: '" ... ,."... .,'

.: :',; ;1, .. ' ','_

. :(: .:1·, .: "",.: ,',"',

, , • _" ' ' •• , : '," ', "', ,: " u .~.
.. • , I • "" ' ~. " ". .:' ...

". ,,:'.: ,'.">,.,
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, " , de, los: dep6síi.os, se'distraiga en estas. operacio-
: ' .nes ae'dé~cl~entoun fanto por ciento' pruden- .

. ciaI;'es.tAblecÚto "de .acuerdo con Ias condiciones
,." partieuluró« ·de·..c&dápaÚ3 y' ¿ada'mercado" Para

o estah}ecer.··.dicho porcentual se tiene muy en
, .'.' cuenta' la' clientela del. Banoo ; la proporción .'

. ·:dé: depósit:os:a..:la ·vJsta," que· son los' que en
,:'. clútlquier:J:n0i?ento ...pueden ser exigidos en .

." .' grilntle~:~:oantidaa.es,~y los: •depósitos en...caja de
a.h6rro~ 'Y'.'1?l~zo·~j·ó,. que ~)or ;el hecho de ser'
.má$:é.·~tabl~$··~·l.o$:>pr-imeros y escalonados. los
.segundos; p.re~eritan· 'tina 'base s~gúraa los

'. .. .'.·eál¿uJofdelbáiiq~eÍ'o.·' . . .

. ' . 'D~be"::IHies,' :~iBanco reservarse un' encaje,
" determinado ··por.,t~dás·.esas 'condiciones; que

:: '.' '10 .ponga "a':Oubjerto ,.de'cuaiquier .exigencia
',. ü;resperad·a.·d~~~~l.'clieruola; pero. colocando en

..desQuentosla/propOrcüOn máxima de los fon- .
. :' -. ,dos'disponiblés .a· fin .de percibir, las 'mayores .
.,:. :.\~·tiÍi~a.d:e8 'y-qonsegllir que qu:ede en sus teso­

.ros im'p·r()Ihú3tiv,a.la menor suma. de capitales.
... 'q~Ii:üi:: eontinuación de estas -pperaciones el.' -,

, . ~ B'ánco.'ll~ga· ,~:te.ile.r:.:una-. cartera formada por
. -" .·d06:tÍmeutós', a: ·.veriber ·Y.' cuyo importe absorbe

. :g~a~ part«. 'de, su _capit~l y' depósitos. . I

. Por ,otra:j}a~teÜen~ invertido en esas opera­
oi~ln~s':13:'i)r()porci6rimáxima de los, depósitos

.: . que, '·le:.1H~onseji la: 'priidencia. '

, ''\': " "

", 1,,',

\ .
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.A fin,:d-e hacerse..de 'fQIid.8$p·~i:a',·ée~~i/at~n~ ,," ...
.' diendo a sU:clientel~,:sÍIf '~llE~:'p-e1igr~' ~ti-:esta~' '.::::'
. :bilitltid,'como sería estír"a'r'. má~,':la ;ptÓpn:tciÓri.\· .,:
·de é'us ·descuélltos.con f:eÚLOiÓn:·,a:jog':':d~p¿~ito~;:··;':"'"
.descuenta :a 'sutei en,\ui Banoo,',prÍn¿ipaÍ',·.'t~:·.· .» '

'como 1.0 .hícícranen .el :tn.ls:mo §ju~:··¿llen~.es,·p.é~,-. '.
.sonalcs, ·los -dosouentos.que :tieri~·:'p~J+dj.eJité·~ 'e~·. ;,

", . cartera, baciéndose por. e:~ta/ oP.«raC'iÓll'de',fOu-:c'·:':': ,':',
«íoaafntcrés relativ~n;leDti'bM~'~:':..·,·:;:::,":.r-.::' ."

.Es, pues, el redescliel~to lja-q:¿ar~o~;,Yáolie.rá9ióti,:: .'.
",. qu~' efectúa o un Banoo·~ild~:sco,~ia,r:;:~ii::·(Jt~Ü::::.·
. ,prÚwipal o r.edesco~tador-'patte de ·10.S.,od()9tü:Íl~:nto·s. > '.

que tiene en 'su cartera 'prov~D;ientes"::de ·su~{. .
: proÍüasoperaciones'de desouento. '", .. ::' .... e •••

" Coni'o 'el Banco redesc6·uiad'oi'··,cohra. ;ÍLn:íh»" ..'
. torés po~ la operación',:: ~stá'e~,i~: ~óhV:,~~ielú3Ía::::e.,.:":
·'de los Bancos particulares ·,~e~.6¿#ta.r;;eS~Ú1fuBnte<:·'..
, la suma que puedan inver'tirc·on"#Il.\TI.atgeu\I~·,';' ":,

Utilidad, es 'decir, .sigu;i~ndQrÚ~s' 'raz;o'Íla,~i~iltqs", ....
anteriores; tratar 'de nogoeíar con ·los"Ciipitwes:..:',.'

" que le resultan niásbaratoE): .. -. :::--:~ '''';', ,e::.,
. . De estas :: observaci.ones:-·súrg.e':1~·;:ra.z'ÓI(·'F¿í-'" .

guiente': . . , ,"'~::' ..
. " 'I'eniendo el país ''un Banc,o·r~,de'sc9nt:;úl6~;qÍle.:\ '.. '

'.. garantice. alTIptiammite a"los.: qepúis,~yudjr jm"::,
. su. ayuda, por medio del·.·red~scuéiiÜr:(le~u~::"
'. respceüvas carteras, é~ ~l"molU:~I(t~':en,quepu-. '; .:' ..
. dieran necesitar -de ell~" 'estós'estable6ilniéniós,~,"'c

.' .. , •. ../.: .....:, .',:,' o', ,:><.;:'.'..

j ..

"\ "

'" l,'



tendrían ventaja, no en hacer .inrnediatamente
la, operación que estudiamos, que' en 'la' mayo­
;tría "de los casos trae COIllO consecuencia "Ia
'emisión ele emergencia; sino poner" en circula-
-'..ción el fondo ele reserva '0 parte del fondo de
reserva q1;le .gliandan irnproductivo ensus teso:- t.

ros para responder, en .cualquier momento, a . \\
una inesperada' demanda de depósitos. . 'i

. En esta forma la utilidad para los Bancos
IfeS 'superior; pues no haciendo "la operación de

redesc~l~nto se' evitan' eldesembolso del int?rés ¡

que debían pagar al Banco prin.cipal, recibiendo
-como g~náncja todo "el interés" que cobren a ..

. . , ,~

sus, clientes y no el ~argen de interés como:-\.
serIa redescontando. " . '-C-'-.~-, .." ~.

. ,Por otra parte, y siempre supeditados a la
solidez y seriedad .del- Banco redescontador,
tienen los Bancos particulares la seguridad de
que si bien el fondo-de reserva reducido eou.

, que se quedan puede ser insuñciento en. un

momento dado para· responder a" una impre­
vista exigencia" pueden en. cualquier ,momento,
acudir al Banco. redescontador e11 demanda de
auxilio llevándole docurnentos de' su cartera,

Indudablemente que antes de dar salida a su ~ \
re~erva debieran estar seguros de que el Banco'
principal -no se desentendería de' ellos. en' el
momento preciso, y -es esta la base sobre la



J.

cual. se .hacen .todas :estas conjeturas. Ese. coro..
. . ..premiso formal- debería también' estar apoyado'

sobre una solvenoia u toda .prueba del,B·arreo.
principal, cuyo Iímite de __ emisión aléfeéto' de.
'esta'§. operaciones sería suficiente para. cumplir
su .misión. . . .

"Vale, decir que con. el redcscuento se eleva­
ría iod~ una-serie de. operaciones; conseouen- ­
cia las unas delas.otras, .form.ando .este. 'cú­
mulo de .negoeiosun edificio cuya base y punto
de' apoyo sería el Banco redescontador.

.. '

\1 .

• 4,



Importancia .que .se ha dado al reuescuente en
los principales países .de Europa

'I'odas las. principales naciones de-Europa..
por el hecho ~e estar más,' adelantadas' econó­

mica y financieranleIite, .han sentido la .necesi­
dad de movilizar los fondos de reserva, los di,­
neros que conservaran improduotivos .en sus
tesoros los Bancos res peetívos, Hall sentido
la necesidad de implantar'etredescuento como
medio que permita esa movilización... '

América" del Norte,es decir los Estados Uni­
dos y Oanadá, taillbién han tornado'iguales dis­
posiciones.

Haré a continuación una reseña sintética de
los sistemas, que rigen en .las diversas na~iones .
a que me refiero, tratando de señalar las dife­
rencias fundamentales entre unas y otras legis­
laciones y 'una vez analizadas suscaractcrísn-

rocas poder compararlas con.nuestro ernbrionario '.
.;¡

siste,má"y apuntarlas enseñanzas que de 'ellas
.saqnemos, q,lle teniendo IIIUY en cuenta las 0011-.'



diciones locales, convendría incorporar a nues-
tr~ .logislaoión de redescúento. . .

':La' pregunta obligada .que surge al enunciar
c~alq~:tier reforma, cualquier: institución a lm-.
plantarse.Ó» es: Es conveniente? Es inconvenien-·
te? Y oon-schr-ada razón. Cualquier institución
puede ser conveniente a 'unos 'intereses y per­
judicial o 'por Io jncnos mconvéniente a otros.
Está euIos legisladores pesar. el pro y el con­
tra del proyecto para resolverse a implantarlo
solatuente cuando sean mayores los beneficios·
que reporte ,que 'los peligros que acarrea.
, ,.En el caso del rodescuento bancario, a quie-

nes favorece? .
. .

Favorece. al país eu general. Obligados los
~:.. ......... .

.Buneos del país (voy a referirme ahora a, las
-: oouvenieucias nuestras)' a mantener improduc-
tivos 'en sus arcas un término medio superior
á.l!.Ii 45 ,,% de.~us capitales que representaruús
de. setecientosmill0I!-es (1)~ r-estan a Ia masa de.
hCpoblación,esa -cifravcs decir, restan al país,
el producto 'que· la inversIón, de esa enorme
suma de capitales le repot'taría. Estando todas ' '
nuestras .industrias :eR,ernbrión;' el territorio sin,

v

-, 'J1) lVlayo 1916. J
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. va ven contra :de la :itrmóraJida'cL'q:t;ie.' ·erig~~n:ara:~~<::<·:::,
la. premiosa .nft.cé~id~d de' .::lliliJét~tiQ~:Y;t't~·,;?;;}:.:~,~'::0:·'~:-;
. Hablaré un. poco de' ia pé~díd~.··fr4.::fiqlié;~·affi:>t,>~:/~·:

, .

':. descuento es .beneficioso :y. ~cl~p~~>,~.:~.~'p~'ánt~r~<:~·;<.<··~~·~:·::·<:·

" .

Ii t .. I
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miento de la 'llva~ los desembolsos de los bode-:
gueros ·se multiplican' enuna forma tal que los
imposibilitan para poder atender' todos ]OB' gas~\

. .

tos- con sus propios medios: -y' deben .forzosa-
mente recurrir al crédito para. poder cumplirlos.
. Hay otra razón, importante .y es la nobleza

del artículo.

.Algunos prodLlctoS.y. especialmente el' vino
necesitan 'conservarse. durante algún 'tiempo an-
tes de ponerse a la venta.. . .' ,

Dada.la escasez de capitales de' que' disponen
muchos iudustriales no les es posible poner en
reserva el artículo ~l tiempo q ue exíge.. Tener
una cantidad ele hectólitros de vino 'hecho y' en'
depósito, significa, tener un enorme capital sino
impr-oductivo, ya q~le la -vejez (1~1 artículo lo" .

.valoriza, por lo menos fuera elel giro activo de:
la casa.

Esto plle~e hacerse e11 países donde haygran­
eles capitales' y C~lYOS poseedores se conforman
con un interés muy módico, _ '

Vernos, pues, .Ql18 el redescueuto e11 el primer
caso, es elecir, enJa época ele ia 'cosecha, pres­
taría: una utilidad indiscutible y en- el. seg.llndo
no es dificil comprender quo invertir en la prcr­

teccióu ele una industria.. tan. irnpnrtante 'COllIO(

es la vitívtnícola, los dineros que se. guardan
improductivos en los tesoros bancarios, es tarn-
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bién .una ventaja para los industriales. que de.
~ ello· se 'apro:veehan y. para el país' en ' gimBra.1

qtle, con ~llose beneficia,
,Lo' mismo ,que decimos, de la viña podemos.

, decir de muehos otros ramos de' nuestra pro­
ducción nacional.

Francia.

Es ,trabajo arduo hacer un resumen siquiera
'dé los estatutos del gran Banco 'de- Francia,...-·,"
su carta orgánica está formada por más, ,de .cin.,.
c*~nta leyes, decretos' y .ordenanzas, dictadas

'clósde la ley ;,d'el .24 de Germinal clelaño XI. de
" la Revolución (14 Abri118Ü3) bajo' elimperiD

o de Nápoleó~ Bonaparte, hasta nuestros: días, ~
sería' más bien objeto ,de un estudio de· los Ban-

. COS, en general o .de las .operaciones .generales "
de dicho Baneo. En cuanto al redescuento que.'

• - .. I \ •

esIo que ele .ininediato nos interesa 'para' este
,t~abaj?,'no contiene mayores legislaciones.
,,:Uesde sus principios el Banco ha descontad'o
documentos comerciales y recalquemos aquí
una exigoncia que debieran adoptar .uuestros
Bancos,' ". documcntosgarautidos por dos firmas' o

solamente (al principio exigía tres) pero 'noto- ;
.r:ü.tmente·solventesy despuee de estar' sequroe ~e'
que ellos son creados por actos de comercio' (valor
heoho) sise añade a las -(Jos firmas un traspaso
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de acciones deÍ Banco o' títulos .fl 'o/¿ consoli­
dados; valor nominal». (Art. 12~ Ley 16 Jan­
vier '1808).
, Uno de los. ~rgull1entos principales que opo­
nen .los contrarios al redesouento en nuestro
país .es la amplitud ineonsulta del .crédito. Es
decir, que habiendo -abundanqia de -dinero en
circulación ~ste se dé a personas que no sepan

. hacer" usq de él, por una parte y que' no sean
.bastante garantía para cumplir sus cornpromi- .
sos, por otra. Como en la mayoría de los pro­
blemas económicos que Re nos presentan, en
este también se quiere cortar el mal por..el efec­
to, en lugarde sanear la- causa:

- ,

El redoscucnto q1.!e siempre y en todos los ,
proyectos se ha auspiciado es aqu"el que· se - .¡
haría a base .de documentos .coln~rciales; do- .
oumentos .creados PQr actos de comercio. ,

Ntrostro sistem~ bancario, y bueno ~s dejar
.constancia de que ha mejorado mucho en este
sentido, no miraba COIllO una condición capital
el hecho de negociar, con «valores hechos ».

Mayormente se fijaba en la personalidad aocial
de los 'clientes y ·~am·bi~n en :'la formalidad de '

.Ios mismos (formalidad bien fácil de ganar en
tiempos pasados en que paralevantar un docu­

:mento bastaba pedir igual suma en'otro esta-.
blocimiento, indicando al .Banco acreedor corno

3

\

• !
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iuformante'). '~ues'bien, .digo que se tenía .mas
en cuenta el juicio unuchas veces erróneo del
eliente.ique el valor efectivo del doctlm~ntó., ,
. ,8i hubiésemos seguido la enseñanza del Ban-
ca IbaS sólido del mundo" del gran ,Banco\Fran-

, eés,:bieif pronto se hubiera abolido la:~ firmae de ,

,Iave/r.,' ,'« Los efectos creados.' especialmente por, •
-e ' los .firmantcs.isin causa ni' valor .real » y .en ",
, .cambio se' hubiera acordado re} crédito', sobre ".

, .' 'documentos '«valor hecho »; ereadospor opera-:
cienes de 'comercio'; .oon.. 10s 'beneficios' co~si""'l 't .

guieutes.
.' El B8JlcO de Francia, colocado como ,está en

" unaeituncióu sólida, ,con privilegios Y''prerro...:
gativas amplias, siendo como es el apoyo finan- ...
eiero del" gobierno y 'de la nación francesa, está ' "

'tárrtbiénen inmejorables 'condiciones para ha~.~

: corol redescuent~,dela cartera de otros.Bancos,
~l enormeoapital, .Jos .recursos -amplísirnos <

.~ .. ",' , . ~ ", ,

, 'que:" le proporciona el monopolio. de 'ernisi6Í1,
permiten que', haya ~ establecido el redescuento

',6911)0 una ,de sus operaciones normales, .'
, Sin embargo, siendo Ia tasa oficial igual p~rª

., todos los 'clientes del Banco (Art, 7 de los Est.),

" ,'esdecir,qtie no habiendoun margen que sirva'
'" , d~' í:tcieatea los Bancos 'redesccntadores, éstos',

.sólo recurren al Banco Central cuando.-tienen "
v~rdade~an,~cesid~d' deéi. ' ' '
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Inglaterra.

En este país, centro mundial de todos los ne­
. gocíos, también está instituido el redescucnto.
. Lo practica el Banco 'de Inglaterra,' que por su

carta orgánica está autorizado> para rodescon-
" .

tar la cartera de los Bancos de segundo orden.
. Si bien' "aun hay en Inglaterra grandes Ban-.
60S con privilegio 'para emitir billetes, no sien-

, 1
do, por lo tanto, un monopolio como sucedeen

• '. . I

Francia, a favor del gran. Banco del' Estado, la
emisión está casi acaparada por el Banco de­
Inglaterra en virtud de su superioridad, estan­
do autorizada esta- institución para emitir hasta
18.~O().OOO de' ~,sin gar~ntía.

El redescuento, p~es, se' mantiene conlos fon­
dos del Baneo, constituidos por negocios en ge­
neral y por la emisión, pudiendo, corno digo

,.antes, recurrir a la emisión ele emergencia en
casos anormales.
. Muchas. han sido las ocasiones ~Íl que él Ban; .
co de Inglaterra ha ayudado, -por medio del
redescuento; a los otros Bancos; pero si esto
tiene .importancia por haber evitado bancarro­
tas, etc., en épocas anormales, es tanto Ó' más
grande la importancia y el beneficio .del redes­
cuento .aun en las épocas normales, y esto se,

~ .

refleja en los' reducidos y hasta ínfimos enea-
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OjeR desde 18 010 hasta 2 1/2' %, que Illantie~en'
lo~~:establecir~lie~tos.bancarios conñados en ·qlle .
'tienen la seguridad ele. ser auxiliados PQr el .:
Banco "el~ Inglaterra e'n ol-ruomento que lo 'né::

cesiten. .

También en Alemania, en' el .país oientífloo

p.o~ excelencia, ~Í1 el p~ís en que' no, se tienen. '
en:euentapara nada. los factores impondcra­
blos, patrimonio de los pueblos latinos, sino que

· todos los cálculos y las leyes: ,se hasan en la
. . -' ,. # . .

,<:lencia;' también allí, 'se .ha considerado que el '
, ,. redescuento de' Ia cartera ele los Bancos es una

,opyración'lógica ;Y necesaria 'para el buen des­
arrollo de las industrias y ayuda del comercio. "

':El'Banco Imperial de Alemania" tlené la fa-
, ,eultf1d de emitir biÚetes sin garantía en oro y
,'a cambio de documentos comerciales, hasta ta
.oonourrencia de 750 millones de marcos'.' Ou-

o. ~ ~ 'f

, 'bierta ésta, suma, puede seguir' emitiendo, siem-
pre que su encaje metálico no bajo del' 33 010 '
de. la .emisión; 'pero sobre el excesp~ elebe abq­
llar iinimpuesto que se fija ei. 5 % sobre cual­

ql:ier 'suma..
Es fácil observar que 3:uu cuando .la suma

fljada-cn 750 mi~lones de marcos es grande, no
sería lo bastante para alimentar el asornbroso
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rnontd de las operaciones alemanas; agregando
a" .esta suma el" "tptal- "de" reservas 'puestas en
circulación en .virtud de la existencia de redes­
cuento, puesto que los encajes bancarios oscilan
entre 10 y 15 % :yaun menos,uos encontraría­
mos conqueIa implantación del" redesouento
mantiene en actividad una suma mucho mayor"
con el consiguiente beneficio..' , .

'1 \

-------------------- ~ -- -'---



El REQESCU~NTO EN LOS ESTADOS UNIDOS '

Para' hablar de la .cuestión 'del rcdescuento
. .

en .los Estados Unidos,partiremos de las me-.
didas tomadas por el Gobíorno a ,c raíz ~ de 'la
crisis monetaria de 1907, es 'decir, .analizare­
mos ·lEtS leyes que CQn tal- motivo .sancioné Ia
Unión y los resultados portentosos de tal .le-
gislación.· .' ,.'.

Sabemos que en dicho ~ño.1907, se produjo ..
en Norte Amérioalarmisgrande crisis qu~ haya
soportado' .la .gr'a~ República del Norte.
. El acapara.mi~n~o de los capitales en 'un limi­
tadísimo número .de .personas, 'reales ~ jurídi­
cas, ~estó a la masa 'de la poblaeión el nume-
-rario al extremo de provocarIa tan citadacrisis,

- que se ciñó' sobre todo. el país con .amenazas
de anonadarlo. .

Los trust alentados Y, protegidos por el par- '
tido republicano" entonces en el "Gobierno', no .
sóio consiguieron monopdlizar l~s, productos '
del país, sino que también y como oonsecuen-
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."cía 'inmediata. acapararon todo el .metálico .en
-, íí~US '. cajas. ,-

Ante tal estado de cosas, y siendo tangrave
corno vital el problema, era necesario buscar
una. solución, un remedio ,que atacara en su

. '. raíz el-mal. Lo~ legisladores norteamericanos.
',eoIll:pre~dieron 'y eonstataronpormedio de pro­
-Iíjas encuesta~entrebanquerós y' flnancistas,
que Ia.jirincipal causa era la' 'qué .antes enun-
cio,. es.decir, el monopolio· del' medio eircu­
lanto.: 'El'r~megio .era, pues, ér que tuviera po'r
óbjeto'distribuiro' descentralizar ese efectivo y .
a' ,éllo 'tendió la ley -proyeotada en 1911 p'Qr el

:'senador Haldrich'que creaba los Bancos de re­
.servas federales a,base. ~e' Ul?-a emisión ,extrá- .
ordinaria 'de 500.000.000 de .dollars, .

La reforma tuvo, como todas las medidas que
'" ,; ..., .... oI¡

afectan .iútereses creados, -, muchos opositores.
Enelcornercio, en la b'anc~ y la .prt:nsa, se··

empeñó'una campaña dé la cúalheI~ostenido

aquí noticias y ,emuladores: , '.. ,. '
El «"Mercado de R.edesCllentoS;) cons'iste,' en .

síntesis, en.. lo siguiente: .
Se divide el territorio del país en varios dis,,"

tritos, cada uno de los -cuales' comprende uno
.. '0. varios Estados. Actualmente son doce distri­
tos.Se designa, una' ciudad cahez'a de' distrito,
en, la cual se. instala un Banco Fecle'ral.· Estos

:" .. ' . .
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Bancos Federales', emitirán b~lletes a medida de
los pedidos- de redescuento que les hagan .los

. otros Bancos, para. que 'estos .Bancos parciales,'
y locales a su vez distribuyan directamentelos
capitales al, público.

Las funciones de estos Bancos de Redescuen­
tos son, pues, tres primordiales:

I o Emitir moneda _en las épocas normales
y en las de emergencia alimentando la circu- ,

·lación y la' vida de los Bancos locales de su
distrito que' se 'entienden directamente .con 'el

· público.
, 20 Recibir. depósitos d~ las .reservas de' aque­

110s Bancos' de Il?anera que .nunca salgan 'ellas.
de la región, que las .produoe y que quede $US-.

traída &la especulación y a 10$ excesos. Con
esto se· evita el temible fenómeno ocurrido 'con'
los capitales que se dirigen todos á la nretró­
poli, New 'York 1907 y a que no, es ~jeno

nuestro país;' 'más. aun, pues. gu~ al 'dirigirse
a Buenos Aires la masa de capitál empobrece
la campaña y por. consecuencia también afluye'
a la metrópoli Ía masa de 1!J, población, mul­

tiplicando el mal:
, 3° Vigilar de cerc~ é inspeccionar los Ban­

· cos de sus-respectivos distritos, ayudándolos 6
- .

castigándolos según merezcan o no la ayuda del
Banco Federal.
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..Los Bancos Federales tienen "'facllltacles ·de
-eI~isión' tanto - en .épocas .normales, 'es -deoir_,: _.
como función habitual corno en caso de' em"er.:

gencia, . ~

En el primer .caso cualquier suma qu.e emita
el.Banco tiene las -siguientes garanüas." - .:

-_- . :33 1/
3

% en oro. de' la ornisiónque debe con-
- servar 'en su tesoro' el Bancod~nistrito:. .' .. .' ;.. ~ . ,. .......

._- :~O -t: en oro, de' su capital 'suscrito que loá··
B~ncos distribuidores del créditoeñ las -ciuda­
des eo~ser~an a su vez en su tesoro. -4 fin de

-- facilitar el' crédito -agrícola á los BáncOS Rura- --
le~ 'se les. permiteconservar un encaje de -lO-i.:
_.Vale decir, -que .para garant~r ,las' sumas que­
emite cada Blanco' de Distritoy en' conjunto para
garantir el -total d'e la emisión ·«Mercado· de Re,-·
descuentos ~ , existe 'un53~lfs o[« de én?aje en, -
or:o. ' o

;Para'loscasos de emergenciay eonsiderando. ­
.quc se trata de. salvar intereses, y situaciones

: difíciles, _'~e hace no ·ya. .el dcsotreuto' directo a
--. :los Bancos' distribuidores, .abase .desu firma,

sino que se .exigo el redescuenio de la cartera; es
decir, que 'entreguen al Banco Federal dooumen­
ótos, .oomecciales con dos "-firmas" o' nacionalcs.. ",

, I 1 j \ JI ~.

- municipales, etc.; pero siempre cuidando espé~_

cialmente la solvencia q~ los firmantes y' for~.:'

.malidades.
. ~

."

, ~
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Aun cuando,' el: estado floreciente (le los Es-
, .

tados Unidos no se deba exclusivamente a estas
medidas, justo -es reconocer que la d~scentraliza­

ción de los capitales 'efectuada por esta g~an

reforma, juntamente con el Iibre cambioy otras
medidas trascendentales, son las que 'han colo­
cado a aquel país ~n ,el pie de progre~~ indus­
trial y económico -en que se encuentra:



Primeras. inlclatívas sobre el redescuentn
en nuestro país

A medida que este país ha progresado en to­
do sentido: social, financiera'y económicameu­

, , te; parte debido a las corrientes de inmigración
europea, parte. '~l intercambio cornercial ; a rne­
dida que' ha ido asimilando las nuevas creaciones

. ,.

de la civilización y del progreso, los hombres
públicos .argentinos de mayor 'ilustración 'hah
tratado. de adaptar al país las instituciones 'exis­
tentes en ot~os" cuyos resultados eran. buenos,
en procura siempre de facilitar el desarrollo de
las industrias y 'el comercio, .numentando las
fuerzas vitales de la Nación. No habremos "de

detenernos en evidenciar cuanto se ha hecho en
este .sentido, ni 'enumerar la larga' serie de esta
clase de bienhechores de la patria, muchos de'

. los cuales. permanecen olvidados Y8: que no .son
desconocidos.

La implantación de nuevas instituciones', como
el' ejercicio d~ nuevas costumbres.jrenoralmente .

c"'"
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.encuentra.' resistencia .eu los" pueblos. Ya sa-'
, hemos los' .años que' han pasado-para que se ..
trocaran en representativos los gobiernos divi­
nos y cuantas víctimas y erímenes han prevo­
cado 'los', cambios .de- religiones., En' el mismo
orden de 'ideas son" notorias las protestas 'que

,: l" I , ." ,

, "Ievantó la implantación 'del vapor, tanto en bu- , •
ques ~omo en locomotoras y lo que ,ha costado '

c.y cuesta que se deje lavara P?r el metro :~­

todas las otras medidas o complejas.
Pues bien ; siendo la deaconflanza jy la ,con- ,

servacíón, condiciones de IÓ,syueblos; se explica'
que también Ias cuestiones que aquí .tratanlOS,

, , las cuestiones del crédito; moneda, etc., hayan
levantado, por 'una parte, el clamoreo de los , ,

, ,'qu~ se creían afectados y por otra, lo que es: ·
peor; porgue es" precisamente más' étnica, más

,arraigada en todos los' países sudamericanos,
'por otra "parte digo, han ,chqcado conesa som-

, - .. !

nolencia de pueblo y gobierno para todas las.
cosas nuevas.: aunque' la .nooesidad de su es­
tudío .e implantación sea 'cuestión vital del país.

~. , POC,Q se ha .escríto aquÍ'resI>ecto al redes-'
, ,¡ ·\cdénto ; .poco digo en. textos ;, porque' la: biblio­

~. grafí~del'Congreso y de '.108 diarios e~, sino
¡abundante, c·on~iderable.' , / , " '., '

,Í)eh~ 'aquí "nacer .co~staréon :'orgullo, p?,ra
.mí.y pa.ra nuestra Casa, que' muchas de las

. ,-~. .' '. \
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publicaciones sobre e'ste, tópico aparecidas en
los diarios .han tenido su cuna en nuestra. Fa­
cultad y. en el' Instituto Superior de Estudios
Comerciales. 1 I)e.la Cátedra de- B~llCO Modelo,
de la Cátedr~ de nuestro distinguido 'profesor
señor Sergio Me Piñero, do las conferencias que
habitualmente oímos en nuestras aulas, ha sur­
gido mucho, de lo que forma' hoy el basamen­
to de' la bibliografía sobre o Redescuentos Ban-

.~

carlOS..
. Después .de recordar al señor Ernesto' 'I'orn­

quist que particularmente tratara este asunto y
del Diputado Oivit que lo toca también 'en un
proyecto de n;forma en la carta orgánica del .
Banco de la Nación, corresponde citar al doc....

. . .

tor Eleodoro Lobos como elprimero que forrnu-
lara un proyecto ele rcdcscuento en el año 1907.~··

Al tratar de los, antecedentes que en nuestro
I país tiene el rcdescuento, vemos que ya en 18.90
.se toca este problema. Al crear la Caja de Con- '
versión se pensó en entregarle -ol producido' del

. empréstito interno de dicho .año para que lo in-,
virtiera en rodescuento a 'los Bancos oficiales,

..Gosa que .no se .. efectuó, pues no sólo fué Iimi­
tado ,el producido de aquel empréstito, sino que
ese producido se entregó directamente a los
Bancos..Nacional y de la Provinc-ia.

La ley 4~OO modificando.la carta orgánica del \
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Banco 'dé la Nación '.:establece que éste' podrá
're'de~eoniar la carteru rleJnsBancos: pero esa
disposición tantímidasélo dió origen.a peque-'
~~s 'operaciones.. Consistía en aumentare1 .oa~

pÚaLdelB~ncode-la Nabí6Jj. 00n un empréstito
externo.ipara que' esta institución y co~esos

fondos atendiera el redescuento de las carteras
, de .Ios demás: Bancos. No llegÓ !it formalizarse.

"También el segundo proyecto partió del Po­
der Ejecutivo.. Fué su autor el doctor José 'Ma­
ría Rosa, 'ex Ministro de Hacienda. .
..El-proyecto, ensíntesis dice: ,'« El Ban'90 de la-

Nación Argentina podrá pedir a láCaja'de Con-:
v:ersióu hasta laconourrencia de ,108"$ 80.QOO.OOO '
.oro qLl~ constituye el Fondo ·de Conversión para
'emplearlos en 'operaciones dc-redescuento, 'me-'
diante e'l pago' de un impuesto de' 5, ~io y la
entrega. de docu~entos redescontados queJle­
varan cuatro firmas SI proceden de Bancos par­
ticulares y tres si son' del, Banc6de la Nación.

-:Argentina».' .'

',':,«Secrea una' emisión d~' $ 100.000.000' de .
fondos ·p~líblic.o.g para garantir las antiguas emi-.. '·.'

. ' ',' sienes ~o~vertibles,y aorecentarv.el fondo ~e,' '. ,
. Redescuento » •.

El·7 :de Junio de '191'1-e1 doctor Elisco Cantón
,presentó 'al Congreso el siguiente proyec~o:.' "

',1
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OAJADE OO.NVERSIÓN y :REDESCUENTO:

Artículo 1° La Oaja ele Conversión -re­
, descontará la cartera de los Bancos de la

," "\' .

Capital Federal siempre que- éstos cuen-
ten con un capital iritegrado no menor de
5.000.000 de pesos m/n.

Art, 2° La emisión accidental o de emer-.. .

gencia que con tal fin entregue a la oircu-:
. lación la Caja de Conversión en billetes de
curso Iegal será retirada a medida yen, la
proporción de- los vencimientos de los do­
cumentos redescontados.

Art. 30 El tipo de interés que la ,C.aja co-
. .

bre será de '7 % al año por, el' primer re- -
descuento 'de cada Banco ; ele 8 °/0 por la
segunda operación de-l mismo Banco den;
tro ~lel mismo año y así aumentando el
1. o/o" hasta llegar al 10 % _anual,

-Art, 4°· El .produoido de estas operaoio- y

nes se clestinará, previa conversión en. oro,
a aumentar el· fondo" de' conversión.

.. . Ant~s de fundar su proyecto el doctor Cantón
tocó, cO,mo generalmente se 'dicle, en la parte '
dé~il de su proyecto. Se adelantó! a Iosque pu- .
dieran impugnarle su proyecto, 1refiriéndose a
la conveníencia de que lit Oaja!de Conversión
fuera' y continuara siendo intangible por' 'los e

4
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poderes públioos, como unejor garantIa de su
estábilidael.

Dijo" que cuando unaJnstituoiórr ha llegado,
'como la Caja de Conversión, a ser la mejor ga­
rantía ele la solidez ele la moneda circulante y la
base de la..conñanza para el: desenvolvimiento '
del. comercio, las industrias y todas.. las fuentes
de .riqneza. del país, el Estado debía velar muy'

'especialmente por su estabilidad y casi por su
intangibilidad; para manifest~r luego a la' Cá- '. .
.mara sus vacilaciones .antes ele presentar el pro- ' .
.yeeto y suconvicción de que él no afectaba ab:-
.solutamente la estabilielacl ele la institución y
sólo tendíaa ampliar sus beneficios.

Este proyecto fué presentado en una época de
prosperidad en qué uise sospechaban los días
que vendrían cinco años después y, entonces' el

. .
autor consideraba el momento más 'indicado
-para presentar una inioiativa d,e tal na!u.ral~za;

plles qlle s,e. podría .estudiar razo.n~(lamente··y

no'bajoei apremio decirounstancias que pudio­
ran influir pernici,o.samente en su sanción.

:B!n J~nio '17 dé 1912 el doctor Estanislao S.'
Zeballos, q~le. tanto se· ha .ÓC1IP~(lo siempre .,de
estÓs problemas, sometió 81 Congreso el .si-.

,.guionte proyecto ele, minuta sobre Redescuentos: ­
¡, . ~ La Cámara de Diputados cree ,que' ha .
\ Ilegado la oportunidad de que el P. E. 80-
~ .

\ \'
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meta al Congreso el proyecto de Ley para'
la fundación ele, una institución de redes-., .

cuentos, que mejorando "nuestra organiza-
ción bancaria regularice la circulación y
aseg'ure el trabajo nacional, la necesaria es­
tabilidacl del crédito).

, ,

Al fundar el proyecto y después de. poner de
manifiesto a grandes .rasgos la deficiente orga­
nización política y administrativa del· país atri­
buyéndola 'a transacciones sucesivas se refiere
el doctor Zeballos a nuestro sistema bancario,
en estos términos: <Nadie podrá asegurar que
la República Argentina, teniendo institllciones
bancarias tan poderosas, .posea' un. sistema o UI).

régimen bancario determinado. Todo ha sido el '
·producto de· evoluciones políticas, o de, iniciati­
vas particulares y todo ha marchado al acaso

. sin la pauta de una base fundamental orgánica ~

establecida por la ley. Tenemos, así, un sistema
de ,Bancos oficiales qué no alcanzan siquiera a
constituir el ~ Banco del Estado» que prevee el
Art. 67 inc. 5° de la ,Constitución; y tenemos
Bancos privados que han nacido 'del esfuerzo y
de la inteligencia 'de los particulares que pre­
veían y descontaban el porvenir del país y se
colocaban a 'la: cabeza para recibir los beneficios.
del trabajo nacIonal yeontribuir a s'!1 desarrollo »..
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Vemos.venrealidad, 'en estas pocas palabras '
el: retrato ,d~' nuestra 'orgp,nización "banoat-ia,

8ill régimen determinado, sin ayuda ni inge­
rencia de los poderes públicos, librado todo al ,
esfuerzo, a .Ia iniciativa ·priva~'a.~ . .

'Después ,de pacer un extenso .estudio econó- ,
,mico del estado del país, en queanaliza s'abia­
.mente sus- causas "jT romodios ; las frecuentes
fluctuaciones .del .crédito ;' 1a·.dependencia 'casi
directa de nuestra' econo~ía nacional no sólo '

.: de causas internas, tales como cosechas, polí­
tiea, eto., sino también de los .aoonteoimientos
mundiales, "'se',expide respecto al .redescuento

"ac;ünsejandó, sil implantación como una, medi-:

da indispensable, para. llevar al desarrollo de
, Ias industrias y eng~'a,?-decimiento .del país.Ios ­

20
0
,0'.000.000 dé pesos', suma ~n que aprecia Ias .

reservas improductivas en los tesoros bancarios: '
',Al rnismo tiempo conceptúa que no debe in­
dicarse al .Banco de' la 'Nación ni a la Daja ele
Conversión 'COUIO' "institltciones encargadas ele"

.dicha función -Y, aconseja en cambio la oficina
de Crédito públicoysólo. provisionalmente por

-". "esiar.O.e.sligácla de' .los Bancos y no tener ~1 in-

conveniente de :l~ 'intangibilidad ,de la Qaja de
Conversión. \ "

:A: raíz de este proy~cto la comisión de ha­
nietida dela"Cám~rade Diputados en Juli6 de'

, • ., .. , < F

..
~'.. "
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1912 S~' dirigió a .los Bancos ele la ciudad ele
, Buenos, Aires, pidiéndoles su opinión respecto
al rcdescuonto por Inedia' de una serie ele. in.... l

terrogacionos, a saber :

~ 1° .Es o no indispensable establecer una I

Institución ele Redescuento ? ..

2° Poclría encargarse ele esta función a
una ele las iustituoioues existentes'? A cuál
ele. ellas ?

3° Cuál' sería el' capital suficiente para
realizar' el redescuento ? ' ..

4° Cuáles serían .las Iuentes deque ,de­
berían sacarse, los, 'recursos, necesarios ?

5° Condiciones, generales que serán in­
~ , clispensables .para acordar el' redescuento.

'6° La 'situaciÓn actual de la: plaza es
originada en la falta de rcdoscuento II óbe'­
dece a. nhusos del crédito para favorece~'
las especulaciones sobre inrnuebles?

7° Qué remedios podrían! aplicarse a
está situación para mojorarla ?

'So A 'cuánto ascienden el préstamo ele

es~ Banco en los últimos 12, meses .y .en .
qué relación él con el capital," los depósi-.

tos y' las reservas dol mismo ? '. ",

,La opinión. de "la banca .fué, ·por marcada
mayoría, favorable a Ia implantación del re-
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descuento. Los 'Bancos nacionales, .de capita-
. \ .'

lea .argcntinos que t~enen.,su vida confundida ,
conJavida de la Nación; comercio e industria·

· .argentinas, ,se expidieron abierta~ente ep fa-.
.vor de la ',irni11antación ele éste; unos '10' consi-..
"dé,raron n~cesario;' otros' indispensable y algu­
nos virtieron opiniones y argumentos ele ver-

;' • • 1 •

.dadero valor. .

.1)e todas las contestaCi0neS'ql~e recibiera la
'Cámara de Diputados solamente tres er~n con~

tra~iosa la implantación delredes'cuento.El
B~nco ele' Londres.y Río de'.I~·Plata, olBanco
Londres y Brazil y'.el Banco de' París y los

P~fsf!s': 'Bajos.
Razones tienen -los dos primeros 'para repu­

ta~ ei redescuentd innecesario. Sabemos que
todas' las empresas concesionarias, en' su ma-.
,yoría. inglesas (FE'. CC., Tranvías, Navega- "
.cióu, etc.), depositan sus fonelos eri esos esta-

. 'blecimientos. Los, depósitos.: .pues, en' ellos
superan en mucho a su verdadero capital; eso

, . no sólo les' permite 'tener una .reserva inactiva,
' .• sino 'que esa misma reserva que en otros Ban-
. cos .representa pérdida,' pues que' sobre ella de-

ben pagar dividendos aun cuando' ~o se colo~

:.., que, p-ara. .ellos no lb, es; .pues "que le viene
gra,tís' en caracter rdo. depósitos sin interés.

\ Pueden, p'lle~, pagar sus enormes dividendos



- 55 .:-.

conservando muchos millones, en sus 'tesoros,
aun cuando éstos se 'resten a la, circulación -S'
la fecundidad del país y hacer alarcle <te soli­
dez y buena administración ya que sin cesar
afluyen a sus cajas los millones que en todo p

el país ~e perciben por fletes y pasajes, tanto'
de FF.. CC. corno vapores y tranvías.
'~n'cuanto al tercer Banco ~qu~ se .<Leclara 0011­

trario al régimen del .rcdcscucnto, basta cleer. el .
. ,

párrafo de su contestación que a -continllación
inserto. para juzgar la .autoridad de tal opinión:

« No .mcrece la pen~ que las Honorables Oá-

'maras se ocupen' dé encontrar 'remedio ÉL situa­
ciones especiales que' nada tienen que ver CQl1

el movimiento económico del país. En mi hu­

milde Opillión,' crisis pOdelTIOS tener únicamente

por una mala .ccseoha y hasta tanto. nos toca _
tan. mala suerte, tendremos acumuladas reser­

vas bastantes para soportarla, así a 10 menos
lo espero >.

Quiero ver en. esto un' criterio algo estrecho
, al decir que las' malas cosechas son las', únicas
que .pueden influir en una crisis, y .suscribir el
segundo párrafo y decir que estando bien el
Banco ele 'P'arís,'y los Países Bajos, .:' s'e le im­
porta poco dél resto del país, también son cosas
parecidas"
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. En Julio 15 de 19 t3 el doctor Zebállos .pre-"
senta un nuevo proyecto .p()T el cual se crea la

. Oaj-K Nacional de Redosouontos. .

«Artículo 1° Créase una .'Oaja Nacional
.« ele Redcscuento q L1e mientras no.sea Tefor-.

.: (mada la carta orgánica .del Banco .de la
. ~ Nación Argentina, funcionará: anexa al
. «Jnismo oondírección independiente.' . .

«Art.2° El Directorio de la Oaja Nacio­
« nal de Redescuento, será formado por

". •« nueve Directores como si~ue: Presidente ,
:' «de, la Oaja.de' Oonversión;, Vice~~resi-'

« dente 1~" del "Banco de la Nación Argen-
'«:iina;Vice-p;eslde~te2°, 'el del.Crédito Pú­

« blico ' Nacional y seis'vocaleR designados
«por el P'.,E. con .acuerdo de.l'H. Senado.
, «Art.' 3° ,El Ministro de Hacienda 'podrá .
«asumir, en oualquicr oportunidad que )?'

, . ',.« juzgue conveniente, la' presidencia de la
. «, Caja Nacional' de Rcdescucnto, en cuyo
.: « caso el Presidente ordinario actuará .como

«Vice-presidente 1° mientras dure: la .in­
". tervención' del Ministro. Los Vice-presl­
« dentcsiactuarén, en este caso;' siguiendo,

« el orden de S11 jerarqllía.
« Art. 4° ..ElDirectoriodela Oaja Na­

« oional ele Reclescuentos,' cleterIllitlará la

, ,
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« oportunidad deverificar.reelescuentos de
<emergencia. En las reunionos en ,pleno

«o en las que concurran 111ás ele cinco'·
«miembros adoptará todas sus resolucío-
e nes por 2/3'ele los votos pres-entes. Poclrá
«funoionar, sin embargo, COl1 asistencia de

, \

« cineo miembros, en cuyo caso. las reso-
« lucione.s deben ser tomadas por unanimi­
< dad. Debe ser ·citacla por la presidencia,
«toda vez que una institución bancaria so­
« licite redescuento o anticipos. .sus actas
« ·será!J. .firm~das· por 't.odos los Directores' ,"
«"presentes,

«Art. 5° ~e entenderapor redeseuentos
« o. anticipos ele emergencia; los exigidos
« por .siruaoiones extraordinarias relacio-"
« nadas con el levantamiento de .las cose­
~ chas excepcionales o. con circunstaneias
«de. orden general qlle? a j uício ele1 Di­
<rectorío, justiílquon la medida, debiendo
« abstenerse dicho Directorio, en todo caso,
« de . hacer operaciones rlc redescuntos o
«. anticipos para atencler ¡la vida 110rln~1

~ de los mercados naoionales.
< Art. 6°~utorízase á la- Oaja de Con­

<versión 'para emitir billetes ele 111011ecla .
« nacional ordinnria.va solicitud del .Direc-

« torio de Ia Caja Nacional de Redescuen-
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~ tos p,or el valor ele los documentos .corner- ..

« ciales q~le dicho Directorio entregue 'a la
«'Caja de Conversión por -redescuentos o

« anticipos acordados según el Art 80
• ,

« Art. t- Los documentos que 'la Caja
«Nacional de' Redescuentos ehtreg:ue a.Ia
- Caja ele Conversión deberán llevar elen- .

" .... .

« .dnso. del Banco que solicite 'el rcdescuento
« o el anticipo..

«Art. ,80 Queda' autorizado el Directorio
<<. ele la Caja Nacional de Redescucntos para"

«~o prescindir de éstos en citounstancias de-
'~ terminadas, .adelantando a las institucio­
«nes ,B.ancaria.s solicitantes hasta el 75 %

«del valor de los documentos de su car...
- tera que entreguen en caución, Estos an­
< tíoipos 9-eben considerarse y concederse
«en las InislTI·as· circunstancias exigidas
«p'ara los redoscuentos de emergenoias.

<Art, 9°, La Caja de Ccnversión abrirá
«una cue¡{ta denominada '« Emisión de,

<~ Emergen-cia» a la cual cargará los v-a-
- Iores que entregue a l~ Caja 'Nacional,'

". «. de Redescuentos P9r esty.concepto 'o por'
. « el de ~ anticipos, según 'el Art.. 8° Y los

«.que reciba por retiro de documentos re- .
«descontados o por devolución de dichos
« anticipos. La emisión que reingrese a la
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« Caja. de Conve1sión Iquedará :en rigurosa
« custodia en ella bajo las responsabilida- '
« des \civiles y penales que correspondan.

, « U~a vez resuelto por 2/3 de votos 'del Di­
0« roctorio ele .la Caja Nacional c~e' Redes-
. - cuontos reunido en pleno o· por un~ni-',

« midad ren las' reuniones autorizadas con
.« cinco miembros, ·ql¡le· la emergencia o '
.« acontecimiento extraordinai-io que auto-
« riza estas operaciones ha pasado, l)ro-
~ cederá a quemar .la 'elnisión con Ias
« solemnidades y publicidades de estilo.

«Art. 10.' ·El .Diario de ia' Oaja Nacional
. <-: de Redescuentos fijará' ,el interés, gra­
. « duandolo según Ias circunstancias, 'para: el
«dinero que reciba .de la Caja de Oon­
« VerSIÓn y entregue en redescuentos Q an-

... -.. .

«' ticipos. Este interés 'será establecido en
« escala gradual, desde el tipo de' préstamo
<aumcntandolo mensualmente en la pro­
< porción que fije el. Directorio de la
« Caja,

« Art., 11~" Los Bancos que so.liciten re­
« descuentos -o anticipos, pagarán a la Caja
- Nacional de Redes-c-uentos' 'una contribu­
< ción cuyo tanto por ciento será ~jado por·
~ la 'misma 'y no. será menor del ~O % clel
« valor' acordado.



.¡,.,
"

. t.

-"00 -

<Art. 12. Autorizase-a la ¿aja,Nac~onal
< cle Reclescllentos a usar eonc·ll.rrentem:ente .
.. . Ir •..• , • :

.: « el fondo de Conversión a que se refiere..
,. <~el A~t. 13 de la ley 4 , de Noviembre ,. de

, <'1889" .para omplearlo en 'redescuento~ SI.
t " • " " ,

,,¡:'.S,B creyera esta 'operación más oportuna,' ,
.¡:. en o detel'nüuadas 'circurlstancias;' qué': la ":' ,

~ omisión en la forma est~blecida. . El Di- ,
. ' .

.¡: r~Ctoriono .podrá adoptar esta'm~dida
" <sino por: unanimidad de. ';Ot08, "presentes

.¡: en la reunión y sin pcrjuicicde las ope:"

.¡: :rac~ones de ,cam"?io en que está empleado,
<,aquel fondo en la .actuahdad.ieomo :regu-

( lador del mercado. Esta rnedida.ademas
.¡: no se ejecutará sin previa consulta al
«Directorio del Banoo ,'cle la .Nació~ Ar-

.: gentina y ,con la conformidad de 2/3 de
~ ;ro u •

, «los votos ele1 'lnisrrio..
• t' • ~

'«,Art. 13. Los' fondos provenientes ele1
. .¡: interés y del "impuesto que perciba la Caja

«Nacional de Redescuentos se destinarán
<'a los gastos de la misma y ala romu­

, '.¡: neración de' 811 Directorio qu~ .será .fljada
<por Decreto del Poder E;jéoutivo~'El saldo
«será 'convertido 811 -, oro y destinado' ,a.

\( formar sucesivamente el tesoro propio de,.'
-(.'la' Caja' Nacional de Redescuent~$: '

., ".« Art. J4: El Directorio de la ·Caja' Na-. ..
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..
« cional de Redescuentos durará 5 años en

. ~

.« sus funciones y las .vacantes .serán lle-

«nadas EL medida que s~~ produzcan,
«Art.·15. Dorógase la pm-tedel-Art, 14

~ de' la Ley ,4507 .relativa a Rcdcscuentos..
.« Art, 16. Comuníquese al Poder Eje­

« cutívos.

. .
Después de hacer referencia al discurso que

pronunciara al presentar su .proyecto anterior,
hace 11,U· resumen de las contestaciones dadas al
Ministerio de Hacienda por los Bancos,. respecto
a la necesidad "de establecer el rcdoscucnto 'en .-

-' ,." 'lo.. .

nuestro país y pone en evidencia que rnientrae
\ solamente tres Bancos extranjeros se pronun­

ciaron eri contra do la idea, catorce graneles
ip.~tituciones·consideraron necesaria, cuando no .
indispensable, la institución. del Redcscueuto.
Aconseja en fin, a la Cámara, -el pronto e inte­
ligenie estudio de su proyecto.

! .•

. f

. ,
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El redescuento dentro de las medidas ñnancieras
tomadas a cnnsecuencla de la guerra euro-o ,
pea - '1914.'

Si ,bien" como he. expuesto mas adelante, el'
problema del redescuento había ocupado la'
atención de muchos de nuestros .hombres pú-··
blicos; en los últimos años, con' motivo de la,
crisis porque atravesamos y a raíz. (le la ele-,
claraeión ele la gllerra ellr~pea, este, problema

· oonjuntarneuto con el" de la Caja de Conversión,
la .emisión, etc., adquirió el carácter de prí-
mordial, para, salvar al país, como decían
muchos, de una bancarrota general.

Bástanos tomar los boletines ,de la Cámara '
de Diputados ele Agosto y' Septiembre de ,1914 .
para convencernos de que cada legislador se
convirtió ·en un financista y 'e.cónom,o consu­
mado. Se' produjeron discusiones entre parti­
darios e impugnadores ; se argumentó' muchas
yeces acertadamente sobre este punto y .no sólo
10:s hombres que hace años cultivan el anhelo
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de; su implantación, sino .muchos diputados
dedicaron su preferente atención -al p!oplema.

'I'ambién se escribió en la 'prensa y en textos
." al respecto, ,siendo. de estos últimos digno' de
. mención el del señor .Ernilio Hansen, no sólo
: PQ~' la, autoridaddelautor sino'poT las madu- .'
. ras reflexiones ,'y acertadas .críticas que hace..

ley 9479 sobre fondo de conversión y ,operación'
de'redescuento

, ,

"pon'fecha~:r-de Agoeto de 1914 fué sancio­
u~~la esta ley, .la pr~mer~ 'ql~e' .trata sobre r~"',

descuento después de la .declaración de -Ia
,gll,erra europea y "a ~áíz del pánico que cundió
en. el' país"

.' ,'Es la sizuiente: ,e, •. . ,o

.' 1.0 Mi~ntras el Banco ele la. Nación Aro~

g~entin~ no .pucda utilizar el Fondo ,d~ Convor­
'siórlt en las operaciones 'clecalnbio a ,·que. se" ,
refiere él Art. 6° de, la Ley 3871 queda autoriza- ·

. do para couvertirlo y, movilizarlo en la forrna-.
, '

qtle su Directorio .considcre. conveniente. '
.. ,2°L3; Caja de .Conversión, previa autoriza­

ción .del P.E., efectuará operaciones de' redes":
e, 'cuento de documentoscomerciales, .conelBanco

" . ¡ .

dé la Nación Argentina, emitiendo 'al efecto.los
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'billetes nocesarios de ,los tipos actualmente en '
-circulacióu, siempre que Ia garantía metálica
de', la moneda curso legal !lo baje del 40 -t.:

,30 La Caja de Conversión redescontaré
únicamente los documentos de plazo no mayor
de' 180 .días de la ~arterapropia del Banco de \
la' .Nación Argentina y los que éste haya re­
descontado a otros Bancos de "la República,

40 La Caja de Conversión cobrará en cada
operación; dentro de los primeros días.-el interés
corriente del Banco "de la Nación Argentina, POI;
descuentos ordinarios; y pasados 90 días cobra­
rá, además, un interés suplementario progresivo
de 1 % anual por 'cada .30 días subsiguientes.

5° El Banco dela Nación Argentina cobrará
en las operaciones de' redescuento que realice
mientras sea deudor de la Caja de Conversión,
por billetes emitidos, de acuerdo con esta ley;
el mismo__ interés que haya 'pagado a la Caja,

-.aumentado en un cuarto por ciento.
- .

. 6° El Banco de la . Nación Argentina 'no
efectuará redescuento a' .10s Bancos que, con
posterioridad 'a la promulgación de esta ley: no
descontaran. en .la forma Y" al .tipo de interés
corriente en plaza. . .

7° Las utilidades percibidas· por la Caja \
deConversión se 'colivértirán ':·'en. oro Y' se 'in­
corporarán al Fon(lCr.de Conversión, ,

·5
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'.. 8° .Deroganse .todas .Ú¡'s .disposiciones .que
, se· opongan a la presente.

Bien notorios son los efectos de' esta ley. Ley, '
de 'emergencia, .hija de un momento de páni~

:0'0 general tiene, ,,'sin: embargo, un fondo. prác-
. tico y prudente. . . e:

Dado el ,estado' de ánimo .de los depositantes
y 'lasitliación .UJ;l. tanto' comprometida 'de algu-
tI" :,. • . . • . . ." . ~ . • .' .'

nos-establecimientos bancarios" vino en ayuda
de éstos, no' sólo "en for~ade socorro efectivo,
sino acallando 'ladescollfianza y ,el ternor de

~ , ..' .

,qlle :estaba cargado el ambiente.

Con fecha 22 de Septiembre ,de 1914, el Pre­
'sidente de la Nación se dirige al Congreso
proponiendo algunas, modificaciones a. la Ley
9,479 a 'fin de facilitar su funcionamiento.

Dice y dice bien" que la operaci6n 'de redes- ,
cuento requiere una pericia. especial, en" el 00-,'·

, . . \ • " u

nacimiento de los" documentos de crédito como
"asirpism(). una organización q.eque 'carece el
mecanismo de la 'Caja. de OOJ.lversión. .
.' Reflriéndosc a la tasa de interés que -se ca­
:br~á· por operaciones de. redeseuento opina'
q.u:e: dichos intereses deben ser estahlecidos 'por ;

.el Banco de la Nación, 'Ülstitaciónque tiene Já .

. .. ,
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pulsación diaria de las ueeesidades delmer-
cado. .' . ,

El proyecto del P.,'E.de modificación, á la
ley 9479, se. convirtió en Ley confecha 8· de
Octubre 1914, bajo el' Nd 9977, cuyo texto: es

'1. ,.. ...:.' "u

el siguiente: .

Artícu~o: ro '. Lit Cajad.e Conversión,'pre­
vía autorización del P. E.,. entregará al
Banco de la Nación Argentina, contra recibo.
de :documentoseomercülles de ~u propia .

.cartera ode los'que éstehaya redescontado.'
a otros' Bancos de la, República, billetes
moneda nacional de .ourso legal, sin cobrar
'interés alguno, siempre' que la garantía en

- metálico. de la circulación fiduciaria no baje
del 4 %, de acuerdo con Ia ley 9479.

~ .

Art.2° El Banco dé la NacióIlArgen':
tina efectuará .los redescuentos a' los plazos

, que concerta!,é y a un tipo de interés con­
'véncional de acuerdo con las' instrucciones. .... ~ ~ ...

, que tuviere del Ministerio de Haeienda. .
. '.' *' ..

Art. 3° El 'Bancoéonvertirá a oro y d~s- ,
ti~ará a aumentar 'el fondo de conversión;
el 50'o/~' de las utilidades' que o~tenga .en
estas operaciones. .

Art. 4° ·D.eróganse las disposiciones que
se opongan a la presente.'
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Por la ley antes transcrípta, se encarga di-
rectamente al .Banco 'de ,la Nación Argentina,'
'y St}gún las 'instruccion~s del Minist~rio' de:
Hacienda, de suministrar el. redescuento. La
Caja de Conversló~ e~treg,árá al' Banco las su- .'
mas que éste le solicite" a cambio de 19s ,do,:,,'
'eu~en}os rodesoontados, y mientras el porcen­
taje de garantía en .motaliec no baje de 40 o/u· .
, ' 'I'anto Jos' plazos como la tasa (le interés que­
dan librados al 'juicio del Banco, siempre.. de

, acuerdo con .el P. E~',
Como digo más adelante, tanto la, ley priu- ,
.. . '. ", i¡i

cipal 'como sus modificaciones se ajustan a las, '
. ,circunstanc~asy dieron los resultádos que. ~s- .

petaban SU$. autores, Io que por si justifica '

B~bondad:. '
No considero oportuno aqti{hacerun examen

analítico-de cada:un~ de sus disposiciones, máxi­
. me cuando laniayoría son de forma más bien

qlle de fanclo.. '
Las.modificacacjones· en cuanto va interés y

.plazo, en el sentido 'de que se ~onfíe 8uesti-
.. .. .. J " • . / .. .." ...

.' pulecíón al Banco Redescontador" son acerta-
" das, y al final, de sste- estudio argumeniaré..en

.. .....

su apoyo.



'Para l?oder llegar a conclusiones fundadas y
de la consistencia que pretendo da~le a las que
en este estudio arribare, 'conclusioues queademás
de estar ceñidas a la lógica y alicriterio eco- ,
nómico que debo demostrar en está tesis; es-

. . .

tán. tambi~\n' ajustadas a nuestro sui-qeneris sis~'

tema ele' Bancos ,y muy.. especialruonte al am-
.bi'ent~ comercial, .social y económico de nuestro
país,' debo comenzar por pesar el pro y' el con- .
tra de la institución del .redescuento bancario
en su relación coúIos múltiples y valiosos .in- '.
tereses del país y recién después: de eviden-"
ciadas sus 'ventajas me' '·ocllparé d~ la' regla­
mentación de Ia misma, es decir.jle la institución
y~ existente o nueva que se encargue de su- .
ministrar el redeseuento, de las condiciones que.
se requieran para 'poder obtenerlo; etc., etc.· .

) En .primer lügar opino que el redescuento
,\ no debe tener' por objeto ·principal.~mitirpapel
:,

~\
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. .

m~neda,· sea éste garánñdo con firmas de Ban-
.008: o descuentos '.oqn)e"I·ciales~

.. Él fin que. Ieattihuyo -al redescuento esmo­
vilizar las reservas b~Llle8;rias.'·· , .. .

. ', • . , , \l')'. .'

Quiz~ en muchos casos una cosa' engendra la'.
otra; per,n en-el. fondo, y cornoprincipio deja
'cuestión són··'bien:~distintas.~ ,' .

.Alestable¿ers~\la in~tit~cióndelr'edé~0ú'~nto
.'.' se-darla a los' Bancos "la "seg'uridád' de que'oen
, cualquier momento' (sujeto naturalmente .aljuí-.

cío.del Directorio: de la misma] en 'q,Ue'su clien- .
tel~les 'exigi~ra:eí 'pa:go de, sus depósitos, ,po~ .

" drían acudir a redescontar 'sus carteras. ,;",
E'~ esta, seguridad lbs Bancos 'que JlOY tienen .' .

algunos 40' «r. Ó ,'5~) ~/0' .de reserv·a.·'po~ría~, 00-·

, ,locar la: mayor parte de esos dineros; alimen- ",' .

..fando ?on ellos .Jas industrias y comercio .del ' · .
. .país. . '. ( .

Conservarían, pli~s;,UI).areservaindispensable
.. l' ~. • .. ' • ~ I

. pa:ra~sll, gíro.. . . " ,
, La suma .detodas las reservas que hoy Dlan-:- ·

tienen, las in¡:;¡titp.cíonesbanearias sería,pues, el
total ique pondría por medio del redescue~to

-en circulación.
Vemos; porahora, 'q~e,en tal caso no se.emi- .

, ,te 'ninguna suma', en papel sin 'surespect,iva
ogarantia,' es decir," no s,e toca nucsrrceístcme
, máneta~io por ouantoáun Ia .Institucióu oBan-'

;
" 1 ..

.. . ,"

- ' ,~

"¿'."



I

co .redesoontador no ha intervenido paranada. .
Para la circulación monetaria y para el país" en
general es como si no existiera tal institución.
Sin embargo para los Bancos no es así: pues
que' se han desprendido -de todas sus reservas,
de toda S,U defensa contra una exigencia de sus
clientes depositantes, confiados en el compro- .
miso formal' de la" institución redescoutadora,'
de auxiliarlos en. el momento que 10' soliciten.

Cualquier ataque que quiera dirigirse' contra

estos fundamentos _tendrá qlle fracasar, pues
que el procedimiento enunciado es de una ,mo­
ralidad económica absoluta, No se h-a creado
.níngúu valor ficticio, ni un solo peso, ha sali­
do de la Caja de Conversión; los Barloas no han
hecho otra GOS~, en el caso extremo que se que­
daran sin ninguna reserva," no han hecho otra
cosá digo, que prestar o colocar en el comercio
e. industrias elel país con una ruano, lo que re­
ciben de los depositantes con la otra, No quiero
extenderme aquí sobre la, fecundidad q~e pro­
vocaría en nuestra producción y .demáa fuerzas
nacionales, el ingreso de los millones que por
tal concepto se entregarían a_ la circulacíéu,

Pues bien, ahora debemos suponer' que un
mal cálculo del banquero, llll trastorno o exi­
gencia repentina de fondos \ coloque al Banco
en la imposibilidad de. respondera sus deposi-
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.taraeaeon olIimitado encajé :que se ha reser:-,
vado: 'Eecién en eS,te:caso entra en escena ae-" .
·tiv'$, el Banco' 'de Redescuentos, Es de suponer,
y siempre nos referimos a épocas normales,
que el Banco no ,se' haya equivocado enorme­
'mente eh sus cálculos y. q~e con un pequeño

, adelanto pueda, cumplir. Un caso distinto ~ig­

'nifícaría una. exigencia anormal ele su clientela; "
.una corrida y esto ya nos' pondría 'dentro de,

,- low,ca~os -de emergencia, "
.' ~ Bueno, suponiendo eomoxíigo, que el Banco
tenga .que solicitar un redescuento, ¿qué viene

, .~; a significar .esa operación?' , .
. ~. ,Significa q l{e el banquero trata' de hacer efee-

-.,·tivo parte de los documentos, eon cuyo impor­
, .te, .si hubiera sido percibido-o no prestado, .ha-

,bría 'podido responder a ~os' de~ósitos: '
"... 4-,Q'lIí es donde está la cuestión. Aparece evi-
.. dente, 'y 'no' para todos los que impugnan. ~l

redescuento, la' duplicación 9-'81 'préstamo. , ..EJl
documento firmado por A ha' sido - descontado

.. ' por el Banco a B y a éste .entregado su irn-
~ . .. .~ .. .

.'porte. Ahora nuevamente y. con' el luismo. do-
cumento el' .Baucc .obtiene igual suma del Ban­

-ooRcdcscoutador. Pero enIa nueva' operación

aparece la firm~ -elel B~ncÓ que redescuenta,
con 'cuyo capital propio responde al-in~l.lmpli­
miento de, A, y B. A l¿s ~feetos d~ que .la ga~: '

. !
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rantía de dicho capital se·a real, se tendría en
cuenta, para otorgar el redescuento y_COIno }l'll,a

de las principales clál¡sÓlas' ~le ~~l'carta orgá­
nica, que el Banco solicitante tuviera un capital
realizado '·d~terminado.

'Sill 'elnbargo, de esta razón, ami juicio satis-
, . '

factoría, subsiste el hecho de que la emisión he- -
chao con motivo del redescuento no tiene SillO'

una garantía en documentos comerciales.. Evi- '
dente. Pero debe tratarse que ésta dure lo me-

I . .

,nos posible, El' tiempo indispensable para que
~l Banco particular perciba el' importe ele los
documentos que vayan venciendo. Aun así, con
esa seguridad, debe estipularse que los clocu­
montos a redescuento, nosólo sean de firmas de
primer orden y creadas por actos de comercio, ;
sino a plazos 'cortos ; lo más cortos posibles. N~

.olvidando 'que se concede adelanto _al Banco no
para que amplíe su giro sino para que pueda
atender SllS apremiantes-e inmediatos conlproI!li­
sos con los depositantes.. Con estas imposiciones
la emisión creada a tal efecto no puede ser de

.mucha duración, pues' que a- medida que v~nza

un documento redescontado ~ el total de 'la emi-. . .. . .

sión ad hoc se va reduciendo en el importe del
mismo,



La -definición lisa y llana de lo' que se entien­
ele por crédito 11 operación .deorédito mejor di-
cho, es la siguiente:' • ' , ' ' ,

La que nos proporcionala adquisición de un
bien presente mediante la promesa de retribuirlo
en.un plazo determinado: vale' decir, 'la que nos

,'pone .en posesión de un' .bien presente a cambio
deun bien futuro que entregamos.

.No '~S aquí .. la oportunidad de repetir la parte
primordial-qué ha desernpeñado.ttantoen elco­
mereio universal como' en todas las ramas de
Ia iaotívidad humana, este factor del 'progreso . -

, qU,B nama~os crédito. Es tanto lo q~e se ha di-
:ello .y escrito al respecto y son tan evidentes las
pruebas d~ su' importancia, y los efectos de su ' . '
institución, que huelga cualquíerampliaoióu.que
no-sería más que-una repetición de lo' que saben
todos los que tienen nociones de estos estudios.

, Por atraparte, al decir esto no~ referimosala .
institución 'del crédito en' principio, sin 'descono~

cer quepuede este r-csorteser empleado en sen-', ,
tidos 111UY' distintos. - ~,

Tenemos, en consecueucia, que el' crédito, en
principio es un factor valioso del progreso y,por
10 ~t~nto es beneficioso. Todas ,la's operaciones
de-crédito pues; mientras no se demuestreque
son, perjudiciales, debe suponerse" queson tam­

bién ajustadas a. este principio.
I .

• +
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El r~~eséuento es notoriamente "" o~eración t
(le crédito. , ,

Tomando todos las resguardos 'necesarios, in- 1,

.dispensables, estricta y minuciosamente iudis~ ;
pensabI~~ p~rá· que no se convierta eh TIlla ins- "
titución malsana o peligrosa, no puede 9-uedar .

.eiuo el principio del crédito, la parte, ventajosa y

· sana del crédito.
Una ele las críticas que dirigen al redescuento .

811S impugnadores, de las' de más efecto y más
generalizada, es que el redescuento .traería corno
consecuencia inlnediat~ el empapelamiento del

.país, .la emisión ,fo.rzo$a sin garantía real, e11 fin,
la' <l,eprecia~ión.de la moneda.. Y en parte' tienen I
razon ~ generallnente los que hablan de un pro- ,
blema y 10 critican, tienen algún oonooimiento o' 1

:llll . estudio previo del mismo, y este estudio en
'- ;S~l mayor parte se basa en la bibliografía 'exis­

tente, 8;1 respecto, y en este caso particular, la.
historia de nuestras instituciones de crédito, de
la moneda y dejos largos períodos de inoonvor­
sión, deja una" sensación de temor y de~q?n­

fianza.'

.Mientras este pesimismo los obligue a con­
'siderar iguales 108 gobiernos .y hombres actua­
les con ·los gobiernos y hombres de aquellos

, días; mientras no cambien el escenario en que
se desarrolla el problema, ·ni los personajes

, \



. "l.'

'.

. -7'6 - "

que intervienen, es justo teman que los 'resulta­
(10'g sean también similares.
. Pero en ésta, .cómo' en todas las ,cuestiones ·

eoonómicas, es ele sL1IIla importancia estudiar ..
los ambientes .en que se ha'cleactuar~ La adap-"
taeión, en una palabra, dé la institución al pue- , ,"

blo, , a:I ambiente; 'en este' caso '~~ estudio: de
nuestros hombres ele gobiyrno .Y sobre todo ele.

las personas que tendrían bajo', su' responsabi­
lic1ael la dirección ele la Institución de Reelef?­

cuento..
. Bastones citar, haciendo justicia a su prepa­
.raoión, honradez y ~Llell. tino, t a los .honorables
Directorios ele la Caja ele Conversión Y, -Banco
deIa Nación Argentina.

.. Otro ele los temores que evidencian los con­
trarios al redesouento, , y entre ellos varios ele

.." • J • ,

Ios Bancos que contestaron a la encuesta plan-
teada por el "Congreso en Agosto ele t"913, es el
tan zarandeado ab{¡so del crédito pata ser in~

vertido .en especulaciones de inmuebles. Aquí
está otro de' los distintos niodo's ele ser emplea- " ,
do el crédíto; ,una .de.lasforinas en q u'e puede' ,
ser perjudicial.: Siguiendo '111i-r~zon,alniento an..
terior, creo que ,lo que debe hacerse no es· vi­
tuperar . el .redescuento, sino precaverse para
q:q.B 'su .producto no sea invertido .en tales
op·.~rac~.o~es: De acuerdo con la lógica de. esos;

I.
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.señores podríamos también. decir q~le el crédito
en general, es malo porq~e pue,de ser solicita':'
clo para invcrtir!o ,en: cualquier otro juego de

. azar. Buen .cuidado tienen los Bancos 'y aun
así no ]0 bastante, para < no conceder créditos
alos jugadores de 'Bolsa ode carreras. Igual- ,
mente pueden precaverse para que los' fondos
del redescuento no vayan a parar a manos de

" .

especuladores COII10 10 temen los contrarios a -
esta. tesis.

El redescuento bancario como medida de emérgencía.:

Como lo dejo expücadoJ el solo hecho de ím-, '
. ( .

plantarse ,el redoscuento pondría en circulación
la rnayor parie de las actuales reservas ele los ¡

. .., J

Bancos.. Es decir, que en una época norrrlal,--~-.

serían muy pocos los' ,Bancos que recurrir-ían 1,' .
a redescontar, y los q~e fueran sería P9r mo- .L ­
tívos particulares de emergencia. El ~edes'::' /
cuento en épocas normales no Be practicaría de
hecho, reportando no obstante, su, existencia, j

villUY valiosos beneficios. , . .
Para estudiarlo cOI?o medida de emergencia,

debemos también' tener en cuenta la naturaleza '
.de las difloultades que. deba. salvar y los inte­
reses que éstas amenacen, según Sean crisis im-:

'It .'

/



- 78,-

previstas, malas cosechas, levantamiento de 'las
mismas, etc-

Creo que para .10B . casos de 'grandes crisis,
. . "-1

11,0':" puede .logislarse ..a priori el temperamento .a.
seguir, pucsto .que cada uno es un problema .' .

< complejo 'y'- muy distinto de los 'anteriores, obe ..
deciendoa causas diversas; aparte de que como

. no':~e suceden naturalmente con regularidad,
sin? .oada tantos caños o décadas, encuentran.
cada vez un ambiente económico distinto, al·'
cu~l siempre. debe .adaptarse la .solu'ción .del
problema.. Para esos casos .extraordin,ario·s sólo
convendría fijar límites y medidas generales, ta­
les como un máximo' ele emisión sin garantía,

.mínimo de encaje, etc... .
En oambio, para salvar las' situaciones que

acarrean las m~las .cosechas, trastornos .agr'íco­
las' 0, ganaderos; etc., 'pued~n tornarse e.p. cuenta

.otros factores mas conocidos, pues dentro de la'
irregularidad ..con que se producen, slí~lel1 sUM

ceders-e a menudo, lo que permite fijar medidas
y reglarnentaoioues acertadas.
. Respecto a los períodos en que escasea el

numerario por-motivo-de Ievantamiento de las ,
cosechas, .faena de lanas, Iiquidaciones de fin 'd~'

,'año~ etc.; es" seguro que por muchos años aun,'
(lado el constante .aumento del á~ea' sembrada..
ola nueva implantaéión. de industrias y ~ en fin,

'. .
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todo el desarrollo. económico deunariacíón jo-
, ". e

ven y próspera como ésta, el medio circulante
-será insuficiente para satisfacer dichas necesi­
dades.

Es indudable que si sé estableciera formal- .
mente el redcscuonto, .permitiendo lá. circulación
de las reservas, se aliviaría mucho al país de
la falta de dinero; pero aun así no s~ríabast~nte

para cubrir el déficit en dichos p~ríodós., "
Entonces 'y no obstante ser esas épocas bien

normales dentro del desarrollo de las activida-
. ,

de-s' del país, sería el caso de' echar IUanO ele"
los fondos de que dispusiera el -Banco de Re- .
descuentos.

Régimen del redescuento que conven~ría adoptar.

Dentro del problema...del redesouento, en las
. .discusíones y estudios que ha provocado, se

han, planteado ~l~a serie d,e interrogaciones para
resolver otras tantas cuestiones que encierra el. .

problema principal. ·Es· decir, que no sólo la
ley en principio ha .suscitado polémicas, sino.
también lo que podríamos Ilamar su .reglamen­
tación.
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'Institución q~e deb-e encargarse del redescuento...

:·La ley actual 9577, reformando -!El ley '~9479,

. estípula" que -el .Banco de la Nación Argentina
redescontara directamente a los Bancos que 10. .

soliciten. '

..IJa ley 91'!9 autorizaba ala Caja de Con­
versión, previa autorización del P. E., para que
con el Banco ele la 'Nación Argentina," se eu-
cargará de hacerlo: . \

:E1 proyecto del doctor Loboscle:' 1907, con-
sistía .~n .aumentar .el ,capital ..del Banco '. de .la
Nación con un empréstito externo, para qué .di~

.ella institución, y con esos fondos, atendiera el
redeseuento de la cartera ~e los Bancos.

También el doctor Rosa proponía al 'Banco de
la Nación 001110 la institución indicada para en~

c~rgarse, de estas" operaciones. . ~o

El doctor Cantón en 1911 propone ,'.a la Caja
~ de- Conversión., . ,. ,

'En .Iuuio de 1912 él doctor Estauislao S. Ze-
ba:llos lanza ,una nueva id~a ~l' respecto, pro­
poniendo la creación deuna institución especial
que denomina Caja .Naeional de Redescuentos,

Vemos, pues; divididas Ias opiniones respecto
a la institución q~~' debe' tornar a su ,cargq las
funciones de redesouento, pues mientras unos

. \.
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indican a la Caja. de Conversión y otros al
Banco de la Nación Argentina exclusivatnente,
hay quienes se deciden porque se encargue de
ellas a estas dos instituciones ooncurrentémen­
te, Por su .···parte, según dejo qioho,' el doctor
Zeballos propone la creación de una nueva
institución al solo o~jeto de practicar 'el redes­
cuento. '

V~y a emitir sintéticamente la.s .!azones q,ue
encuentro para que ~o se acepte ninguno de
los' temperamentos enunciados.: ' ,

En primer lugar debemos tener en cuenta la
importancia para el país que económicamente
tiene el problema 'del redescuento. Al 'decir
esto me refiero muy especialmente a la estabi­
lidad de la moneda y a la prudencia y tino .eon. ' .

que debe otorgarse el crédito 'para que sus efec-
tos sean provechosos..

. Conforme el trabajo, .la producción y distri....
bución están perfectamente ligados y las, modi­
ficaciones en una', de estas manifestaciones de

.Ia vida de los pueblos tiene su repercusión in­
mediata en las .otras, as] también el ambiente'
económico en que .entrau corno factores entre

... t

otros el crédito y la moneda, experimenta tras-
tornos cuando cualquiera de estos factores se
'resienten. .

Por. consiguiente, entiende>, <lile el rcdescuen-

6
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to debe ser manejado por manos o instituciones
no sólo honradas' y 'prudent~s sino con prepa­
ración y' elementos -bastante para' apreciar 'las
eonsécuonoias de sus actos~Debe.ser praetí..
cado por una 'institucién que actúe dentro d'el
movimiento ·.económioo y 'comercial' del país;
que pueda .usar de este resorte no como una,

',simple' ayuda a las iudustrias yo al comercio,
, sino con un :alcance mayor y que podríamos

llamar más eientíñco ~ como regulador del mer­
cado ..y del crédito, ,
~ ::Esias 'condiciones :0.0 .lasreune absolutamente
la, Caja de Conversión. '.

Nos J?re.g,untamos ahora si es el Banco de la
Nación Argentina .el más: preparadopara tal~s

funciones.
, .El Banco de-la Nación Argentina en verdad

t es'Ia única Institución o-ftcia~. que está ·en 'con~

dicioues, por sus relaciones con el mercado, ",
eornercío y. pueblo. del país,~e poder formarse

, un criterio 'más' '0' 'menos exacto ,de las nccesi­
dadesdel mi~mo referente' a ¿rédito ymoneda: '
y apreciar las "c9lls,ecuencias '9-e1 redescuento.
más o' menos amplio.' .

;S'in embargo, el-carácter ác~ual·de esta Ins­
titución" que uo obstante 'ser un B-anco oficial,
tiene todas las características de' un Banco par- .
,tiQular; la independencia absoluta que existe



- 83 ~

entre él s la Caja' de Conversión, y por 'otro
lado la. competencia que hace de hecho a los
demás 'Bancos; que" serian quienes tendrían que .. ,
,recurrir a-solicitar elredescuento, quitan mu­

" ehas d,~" las' condiciones que debe llenar la ins­

-titllción· que buscamos,
Esto no lo incapacita porcierto para que 'de8~

empeñe tales funciones, q?omo ' en la actualidad
to hace. en virtud de la Ley 95'77', y' -prueba de
ello ·son los. beneficios .que ha reportado y el I

'hecho do quemés d~ un Banco, 'no' s'e' haya de­
tenido en las observaciones -que aquí hago,
para:' recurrir a' él .a' redescontar. .

Por las razones que dejo expresadas, esto es,'
la necesidad .de que -la '·Institución" que se err-

, cargue del ródescucnto-csté íntimamente liga­
... da a ·todo- el movimiento" económico del -país,

y 'no .obstante el, hecho de que el doctor -. Zeba-
. llos al formar' el Directorio.de Ía Oaja Nacional
'. de Redcscuentos incluya en él al Presidente del
_Banco de la Nación, .ya que de sus demás,
miembros;' eÍ Presidente, de Ia Oaja 'de Conver­
sión y el Presidente -del Crédito Público ·Nácio.;
nal, representan dos instituciones.desligadas del
mercado; por estas razones, 'digo; creo. gue tam­
poco la Oaja Nacional: de ;Redescuentó 'reune'
todas' las condiciones .necesurias. ' .- ¡. . .

Despuésde "tod):is,·estas .eríticas y razonamien-
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tos 'negamos a la conclusión de que no existe." ',:
',en el paíauna InstitU:cióp.c-on todas las condi-' o

.. .oiories y elementos necesarios "para. ,'desetnTle:
',ñar.·las funciones de Banco, Redesoontador. '

,+ no, hay'-que extrañarse .de .ello: tampoco
. existo una Institución perfecta de COllverHión, ,':

.ele la. Moneda .'11i: siquiera una J~,y, ,'d,e·· Bancos. " .
~0l1 variosIos. problemas aresolver ea míes-,' o',

,tión; de. crédito y moneda Ji es de espetar que o

. '-. debido a- la acción parlamentarie.uníversítena..
Ji pprio'~ística' ..que .en 'este sentido s~ .lleva 'a'
-,cab:o en estos .últimos 'tiem,pos, se- han de tornar

': disposiciones: 'tendientes a 'subsanar estas de.ti::., ' ,
ciencias, , . , .. ~ ,

''', y quiero dejar constancia aquí 9,8 lo: que he:~

,mo$ dejado demostrado en nuestro ,~.emina~io.,

,de, ~:ANCOS ,bajo, ,el ,título de. EL GRÁN BiNGQ, DE, \ '

ESTlmóDELAREPúBLldA, qUepa~a resolver todosi .':
estos problemas, todos 'de·vital importancia para ," .. .. :
nuestro comercio.,e, .industrias, para la' econo- , , , ,,'
mía general del país, urge la' constitueíón .de 'un
.gran .Establecimieut9 Bancario -Ó: del Estado que
comprenda, 'un, departaruenta.Bancario, la Caja o

de .Oonversión, Cas~,de Moneda, ,Crédito Púhli~, "
,~oNacion:al Y' Redescuento. " , ,',,'

Esta, sería la solución: ',pues;,dicha·institllción,,':.
"esta:ría:en posesión de todos los elementos neee-. 'o, ":

,,:, sartas para desempeñar; sucometido sin ningu- ,'. ,
, ~ ~., / # • "[
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no ,d.e los inconvonicntcs, puesto que desenten­
dido de las operaciones directas con el público,
.~tal corno el Banco, de F'ranoia 'por ejemplo, los
Bancos secundarios vtendrían en él no ya un
competidor, sino una institución .con fines dis-·
tintos y otro radio de acción.

\ <

Fuentes de 1~8 cuales deben sacarse los recursos
necesarios,

, .

Esta filé una de las preguntas 'de la. encuesta
. presentada por el Congreso en 1912. Algunos

de los Bancos contestaron que de ninguna ma­
nera con-;enía tocar la Caja de Conversión-y .s.e
pronunciaban por invertir .e~ .re~esctlentos· el
Fondo de'. Conversión: Es un error. de conoep­
to, porque es notorio que si los 3Ü.OOO.'OOO.:de
pesos oro que forman dicho fondo permanecen .
en poder. del .Banco de la .Nación, no por,· eso
dejan de formar parte, como·.su misma denomi­
nación lo dice, de la garantía geIi~.ral en' meta-

. lico que tiene la emisión de papel lri.oneda~ <To- o

" "car un .peso de Ia Caja de Conversión) o invertirlo
" . de .los que .forrnan el Fondo de Conversión vi~n~

a ser y .es exactamente lo mismo.,
: .Por consiguiente no debe de hacerse. dife­
-rcnoia entre ambos recursos:
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En cuanto a 'hacereIrip~é~ti!Qs ya, seaI?- in- -: ,.'
ternos o ex~er.no~· para mantener el rcdoscucnto ,~ ",
1'0 eonsidero .inconveníente ·8 int5.tilmente,·one-. .: ,~, r

, roso, omientras 'puepádjsponerse de' fondos, me­
diánteernisiones especiales, con ,gar~ntía de 40- o

.eumentos comerciales, teniendo muy' especi~l'

-cuiqado defljar un porcentaje entre la garantía
metálica y el total ele 'emi~ión, para que aquélla,
.uunca 'bajerio él,' tái corno lohacen el Banco .'~. 00

. de~ Inglaterra-y Alemania ai fijar un :qláxÍmo:' '.:
de emisión sin garantí» metálica .Y rCO]!10 lo.

oestitmla', en su artículo 2°' la ley .9479.' o ·
.. Los fondos de que . debe disponer, phes"el,.
Gran Banco de,Estado -para las',' operaciones de ",
Redesouentos, deben .ser; en mi 'concepto, .los '- .'.'

o recursos . generales del, mismo mientras ~eáh . .

suficientes y luego. la emisión especiar con ga.,
rantía de los' documentos comerciales s valor
heoho » queje presenten los demás Bancos' ¡,L'. " 00

tal vefecto con' todas. las' formalidades qu~ se'.' '00

ü.óm3Ídereoportuno exigir" y, mientras la ga- '1 .

rantía de la moneda no, ·haje de un tanto por
a ciento prudentemente -dcterminado. " ' ' . ',' "

':" .... '

.~ .
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Intereses.

'I'euomos aquí dos cuestiones:
Si el Banco Redescontador debe pagar inte­

reses o .ímpuesto al Estado, y
Cuál sería la 'teoría a seguir para estipular

los intcrcsee que ha, de. cobrar á. los Bancos se­
cundarios.

. Si se estableciera el' Gran B~nco de Estado
. '

y .a él se encargara el redescuento, teniendo -
en cuenta que dichá institución formaría parte

~ .,.

del patrimonio del Estado, creo que I en con-
. cepto ·de remunoración no- tendría objeto. el :.

00bro de intorescs.. En. cuanto' a llenar: una
forma' de prevenir el abuso del Banco, haciendo
'.' .

emisiones por .maY9r·. suma que la.' indispon-
sable; cual sería el .otro fin de establecerinte­
reses o impuestos, el carácter y autoridad del
Establecimiento, la formalidad y. seguridades
de preparación y honorabilidad ique deberían
llenar 'sus miembros directivos, sería bastante
garantía 'para que dicho abuso no se produjera.
:. ·1.Ja tasa de intereses que. debe cobrarse a los
Bancos que soliciten redescuonto: ·es también
un punto. diñeil.o por lo menos delicado.
; . Debe tenerse muy en cuenta· que vel objeto

que se persigue al instituir el redescuento, ~ no
. -



es ayudar a los Bancos como finalidad, sino
bénefloiar al país.
. iFor consiguiente debe tratarse de quela co­

.locaoidn. .de esos' dineros "se haga, 10 .rnenoe

oJJerqsa .posible., ,
<"Será misión del Directorio del, Banco .de Es-. .'

tado nie~irlas necesidades de .numorario .que .

teJ?-ga el país y 'sólo cuando éstas, se sientan"
acordar redescuento a, los Bancos que los so- .

. ' .

li~ite~ para ampliar, su giro. ,
En este caso, 'como el fin' -del redescuentoes

auxiliar al país Y ,no al .Banco,~s indudable.
que el interés uo debe ser gravoso.'
. Puede en otras 'circunstancias, un Banco ne- ..
cesitar 'recurrir al redescuento por -razones par-
'ticvlares -queno afectan en nada val país, ni al
'" ' '. . .

meroado.. Una exigencia 'de su clientela, por
.' ...'

ejemplo. En' .'mí' .concopto, tampoco entonces,
,debe expoliarse al Barreó que .pido ayuda, de-
, bido a esa situación 'difícil, aplicándole una tasa
fuerte de· interés. . .

.. Opino, pu~s, que debe adoptarse una teoría
para aplicar los' 'intereses: que establezoa lln,

tipo, que, sin ser fljo.. a fin de q ueél Banco '
, pueda usar do.. sus facultades para regular "el
interés con el mismo celo yrnotivo que regula

'el .mismo redesouento, evitando el abuso de los
banqueros que se 'excedan en sus pedidos, no
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sea muy, alta, pudiendo tornarse comobase para
los caso,S en que sea de real noeesidad el tipo
corriente.

Oondlclones que deben llenar los Bancos y..documen.tos
.para que se les acuerde redescuento .

. .

: Dada' la latitud de 'facultades y atribucio-
nes que s'e daría al Gran" Banco de Estado en
lo que r~.specta al Redescuento, de~e rode·ár­
sele también de seguridades respecto a olas ins­
tit~ciones con quien' ha de tener: relaciones.
Me refiero a que debe exigirse que-los Bancos'
que 801~citan redescontar sucartera Ilenen cier­
tas condiciones de, solidez, formalidad y hasta
moralidad.

En cuanto .al .capital,' por ejemplo, podría
exigirse que el É~nco tenga .íutegrado pesos

. 5.000·.000. como lo .establoce en su. proyecto de
1911 el doctor Cantón < y corno lo aconseja en la. ;.
'encuesta de 1912 el Banco Popular'. Argentino.
Entre las instituciones bancarias que actúan en
la Capital.. puede. decirse que las que .llenan di-,
cha '~Iondición, son ya factores 'J;eeo:nocidos .del
progreso' .del 'país, adaptados al ambiente y por
eonsiguiente dignas de ser ayudadas por el Es­
'tado..
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Respecto a que no se acuerde redescuento 'a ' .
lo,s' Bancos que cobren intereses a 'un tipo ,ma;:':' ,
yo!' .del ,corriente, considero que es.iuaplicable
dentro ele nuestro régimen bancario actual, en
que .siendo el. tipo de interés del .Banco de la '

.Naoión Argentina 'J %, .. por ejemplo, .la . mayo­
'ría~ de los ¿tros Bancos hacen sus préstamos a
8,'~8 1I'},, Y 9 010 anual. .

. 'por' otra parte :e8" IDl1:Y .necesario ir.en alguna
. forma, conn-a esa especie de usura y muy bie~

. .podría, por medio del rcdesoucnto.rhacerse algo'
en,,- tal t~8'ntido.· . . . '.

r/'~. ~espe~to.,~ .lacalidad de los dOGuIil~nt~s qu.e
.,..-1 ¡ .serian admitidos enu-edescuento, es indiseuti-

" l e " , • n

/: -! -. ble que debo tratarse de que sean de' la "mayor
... .; ..' ~ ~, ~

;gat&t~tf~¡". ~. _-
, . ." J""

'. Podría .adoptarse tIna resolución semejante- a '
la. .estatuída en la"Carta Orgánica' del .Banco
de .Francia, con' pequeñas modífíoaoiones : en
~cllarito a la garantía enaccionos 'del Banco, ya

. ,qué el. Banco ,de .Estado no .las' tendría. Por

,"eje~pl~':, ,
i ": .. "Documentos garantidos por. dos firmas, (el.
~, ñrmanteyel endosante .que lo descontó porJo.
¡menos), pero notoriamente' solventes y' después
'; de-estar .seguros de quedichos docum~ntoss~n
l' . f



": -.-:...·91 -

creados por operaciones' de' comercio (va:Ior
.hecho),· más. el endoso'del Banco' que solicita
el redesouento. 'Además, podría ampliarse esa
garantia 'en losca;sos en· que: se considere ne­
cesario,' .·~on .~na· c~ución:' de títul~sdel· Estado.

-" AIJ3ERTO' C. LEGEREN~

; ,

... _:·u "-

t
1
t
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..-Buenos. Aires, Septiembre 19 de 1916.

.' En reunión d,e la fecha, la mesaexaminadura
.que suscribe, aprueba la. tesis- sobre' (El. Re­
descuento 'Bane~riú' ». del señor Alberto C.' Le-
. • . I "

ger.en.

. Firniado's:'.S~lÜ~HO M. PI'NERO.~ GÜSTÁ~()
" .. A. B:REDERKING. -" T. V¡LLINÍ.:

. "

~-. 'kNTÓNI~ 1\1oRÁNPr. -' ER.:- .

NE8TO .FERRARI.,

IjO-S .miembros de "la,':inesa ' examinadora que"
, suscriben ~alifican'-,de'-' DISTING1J~DO el 'examen
oral -de tesis:' deÍ. señot :,Alb,~rto ,O.' Legeren.. "

.. - ..

Buenos: Aires, Octubre '2 de 1916.. ,
, l., u 1'"'

Firmados.: SERG}O M.. PiÑ.ERO~ -'T. VA-
. ," '. ~ .;. ·L·LiNI~. '-,o ANT'ONIO 'Mql=tANpI:

~s copia: ".. ' ,' .

.'" ·R-. L~VENE:·:
I .. .-

" .
"

-,: -.. "
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