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IN·TRODU,GGIÓ'N

,t .•.

' ..... ,

El estudio de .la tasa del descuento, .,tan interesante GO~O' necesario,
'. :t6d~vía no 11a sido abordado 'p~r' lo~ economistas ai·genti~os. Sin em~

..bargo, la conveniencia ·de· emprender .este.estudio no-es-discutible y~ SJj i

expli-ca .clararriente .:.; 'si lo. iniciamos ~teó1'icamente' vem os .que. a 'él van' 1

unidos los más 'importantes problemas de cal;á~te'r'm'ü'íl~t~rre); desuyo ..t
interesantísimos; si lo emprendemos desde el.punto de vista de su ,apl~ca-

. lción'prá'ctic~, observamos que. no'"puede s~r ;~lyid'~ao: po~'aqri~iF)s.'qíle $~
dedican al eJeicici6 de la actividad banc~IA; ,.", :- ','. ,', """ \,~: 1

~De: ahí', pues, '~iue haya considerado iJii~res~n~e!'tr~tai" "~s~t~' ~s~:ú}:to y,"!
haya 'elegido el tema La tas.a del descuento, r';' ;~.i '·i,~ '" ·1,.

o • Dl~rante'Ola: confeccióri Ic1.e','e-s't~ trabajo nitéÍa' ifie ha preocupado tanto
.. corno el estudio d'~ 'ía tasa °<J~l descúeríto erinuéstró p'áis, 1~ qtie ~trató' en '
la l~l~tirria parte ;q~i\nismo·.; 'tle debido¡·v~n.~~r alg,lirrás,'dificuJtad~s .P~~~
'la' Qht~nérión' de'·~l~i¿·s~'ló:'niisi. exactamente i)~sibi~s,~p~iÍ1éipáljri~~te"pJ~'

Iacarencia de irifor~á:cioIÚ~S oficiales '6 debuenas estadísti¿'¿~;.!la~.¡qu~

'desg·r~clada~ente.aun no exis~te:q. e~'~'á Arg~'ntirt~~ ,Af~~tunadÁniei.tte: he
podido obviar en parte,.estos 'inconvenientes; gracias 'a -lá ~yú~da'·q.rie rii:~

.han>prestado personas altalne~te~'vinculadas a la;baric~ ,:'~,réentina, ycoA
los datos obtenidos he podido confeccionar las esi~d'í.~ti¿~~' cf~ fa lasa' d~l ~

.' .descuento .e~.·B~~no,s:Ai~e's"desdeel'á!í~ 19~~ hasta..I'9"~·5~"iy:ótras n{'~s'"
Ias cuales me han servido ..'dé .hase para 'la' demostración dé cómo han
~ariado' 'los descuentos y las causak",ae'';s~i. variación. .' ". d",' •.,' ~ ,~

.,Los r~E1.ultadQ.s' ~"qrie 'he 'llég'~do;. a:p~sa~ de.Ia(·~s~a~a l~iQ\:maci~n'que ¡

11e tenido, creo son' satisfactorios ypodránser de ·~ti}idadcp,ar~ -~r estu~ ¡.
o dioso qu~ desee.continuar fá investigución de este' terna. . ~,~,'.'

rxv. DES:\':l\I. - T. V

~ ,...." t" ~ •

, ..
- ~ :: ;. " ~t ~'~ \.~ .. :

l·' t." . :~ ~~.:. : "j.

,". , "1
'1:
t



",

~~IlVIEl).A',pARTE, .

'LA TASA DEL DESCUENTO ,'\':"EL ~IERCADO ~IONET}~RIO

GAPÍrULO 1

tJefiníGio~es d~ la tasa del descuento, ~ El 'rn~rGado monetario, '...,- Medida -del rles- .

cuento ..~Gáso de crisis eomercialv.-s- Tasa máxima. - Tasa 'nlínima. ~ 'Él interés', "
y el descuento. '-~ Diferen~iación.' '
". ,l' .

Se Ilarnadescuento a .la operación bancaria por la cual se 'compran
títulos de 'crédito acorto 'plazo o especialmenteletras de cambio, me-o '

.diante un capitalen moneda, y deducción hechade un tanto por ciento
por pág.O anticipado (1). ' , .

De la, moneda, como de cualquier otro ,bien, se puede comprar el solo'

USQ por un -tiempo determinado, vale decir, la moneda. puede tornarse

en préstamo; como se toma en arrendamiento unacasa/un terreno oros
servicios' ele.un; :hornbre., El precio .que se paga por el uso ~le u;I~a sUl~a

'de moneda por un tiempo determinadorse. Iláma usurao .descueuto (2). ~ ..
, . En todo rÍJercado' monetario, el precio que se paga por>' el U$0 a plazo : . '.
del dinero, asume tres formas distintas, Así, se Ilama tas·~-.de iJiterés,'. -

<cuando se, refiere a los depósitos Lancarios y a los adelantos.; tasa .dc
report, si s~e;,~re~ere a· préstamos solicitados porespeculadores de. bolsa
para prolongar sus operaciones ; y tasa de descuento, cuando sirve para
recuperar' eliirnporte de un documento, antes 'de su vencimiento. .Estas
tres formas, :son un derivado, aunque con carp-:º.t~~"e§~~&pe(~~aIísi~os,del ..
interés,,' en .sentido lato, o sea, consideradoEomo renta .respccto.álcapi­
tal empleado directamente. p.ot ~l-'Gá.'pitalist~ ,0 prestado a,otros ; pero

"difieren toda~ de ·~l,. más, o menos, sensihlemente (3).

" ..'" -l" ...........

-el) FRANáISCO S.~ITTI, Heoue d'éconotnie poliiioue, páginq."372 , año ~898.

(2) ~1AFEO p~Nr:L'ALEONI, Principios, de economia pura, página 3ó6. Buenos Aires" 1918,

(3) CA.~HLO S.UPIN9." II mercaio monetario inlernazionale, página·'¡8!l-. :M.ilano, < 1910.

".' '..

~ " •... :~
..._~ ......~......, ~"...".. .. l.'



l·

LA TA.SA. DEL DES€UENTO y EL MERCA.DO ,MONETARIO r9

Pero ~a forma 'más importante que asume el precio qne se paga 'por 'el
uso a plazo del dinero; es la tasa del descuento. A'ella está subordinado .
el interés que abonan los .hanoos, bien sea en 'efectivo, o .en servicio de
caja, 'como' remuneración, 10 que ocurre generaJmente en ,Inglaterra, .
donde los bancos cobran un reducid-o interés sobre los depósitos cuyas
cuentas tienen ',gran movimiento de cheques y lesoriginan crecidos .ga.s.;,.

. tos p.or el s ervicio de caja. A la tasa del descuento está igualmeute .sub- ­
ordinado el interés que los bancos cobran sobre sus adelantos y también
la remuneración que perciben sobre tod~ la serie .:de operaciones que ..estos
practican y .que constituyen las operaciones típicas del mercado mone-
tario. Tal es la opinión de C. Supino (1-). . _. !

Toda adquisición de. los elementos indispensables para la producción,
es efectuada en' moneda; de donde los comerciantes e industriales que
necesjtan. dinero para sus comprasdeben recurrir al mercado monetario
antes de dirigi~se al mercado {le productos. En el mercado monetario se
adquieren los vínculos delcambio cuya cesión será a .un precio n1ayo.r o
menor, .según sea el monto de las disponihi lidades.

De modo que el dinero es pedido en préstamo para adquirir mercade­
rías o pa:r;a abonar aquellas ya compradas, pero lo que realmente 'se toma
a préstamo y.se está obligado a devolver, es medio circulante .

.Al tomar 6 dar en préstamo, como ai comprar _9 vender, la función ,_ .
.del medio circulante es la de hacer más fácil cuando no más complica­
da, la transferencia de toda mercadería, lo que no nos autoriza a supri-

. mil" el hecho ele su intervención ni alterar su carácter (2). . ....:---.i--r

, En ciertas ocasiones, es precisamente dinero Y. no otra cosa IQ qúe se
. .pide prestado. '1\1 acercarse una crisis, Iosindustriales, temiendo no po­

d..er hacer frentea s~~ compromisos, presentarán un gran número de Ie­
tras al descuento.' Pero 'ellos se hallan bien lej-os de desear extender .sus
operaciones, aumentando el capital qlle tienen empleado ; probablemen-

. te pensarán restringirlas y se lÍlnitar~n a pedir en préstamos los medios
de pagos aptos para cancelar sus obligaciones (3). .

En los casos de crisis las. situaciones son excepcionales.. Se ve a Jos
.c.omercia-ntes·~ industriales más enemigos del crédito y menos necesitados, .

., recurrir a él, J hasta se hallan dispuestos ~ paga-r precios extraordinaria-. .
mente elevados.-Ellfmite:máxiJl?o dela tasa de descuento que cada uno

~l» .Idern, página 18.8. .
\2) ~I. SIDGWICK, Principies o/ Political Economy, página 231. London, 190T.

(3) J. S. NICHOLSON, Principles o/ Political Economy, volumen 11, páginas 220-.2I.

London , 1897. . .
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-. r . .,INVEstI,GAClONES DEi-SE1\lINAR,IO .

puede soportar y' .que ge;nel~allnerite,'~cepta, está medido por .el grad(Y·de..,
utilidad quele representa, vale decir, por su equivalente enla pcrcentual ..

, de Iosbeneficios .que espera .poder .realizar, o .hien.imás' comúnmente.en .

Ios-perjuicios 'que espera.poder evitar. r~l ocurnirta en -el.oaso.iejcmplar 1:

de .ten~n~'·qú'~ .recurrir .auna liquidación bajo costo, < para 'pt'ocurarse ~l .
numerario con.que hacer freníeuIas -obligaciones no.uenovables.i., ~ .',,~',

.Según Eránoisco Nitti, el límite. del descuento _pued~ ser.venuna, en .
'dos, e:n.cien operaciones, más ,elev'ado 'que.Ios provechos .de: losindus- , '

'~ria]es;~o de Ios comerciantes, .poro ello sólopucde.aer-realizadoopara e.á:- '
sos aislados, excepcionales; Lo contrario no puede ser admitidoc.ni aún

, como simplehipótesis. Si· él dinero obtenido pDr lósdescuentos .-rué. c0!1­
·segúido· a un precio superior aIarnedia. de los' beneficios. de todas ·las '
operaciones, lógicamente aquellos-no podrían -realizar transacciones ·co-:=· t{of.

merciales, o más .hien, no.tendrlan jamás recursos en el banco. En con- i
se.cuencia, en un régimen ideal d,epura, e~onomía de.crédi~0.,et: límite má'? I

,~l1no ele ~a lasa.del. descuento .e?tc~. determinado por la.media dé los benefi-, _I .
cios-(1)., ' " r

'Un,cierto.número de escritores, si .hien admiten -que -existe una' tasa
máxima pára los descuentos, .no aceptan que-pueda haber .una tasa. mini­

.J,11a.. Para ~,~. Ferraris, .esésta, una hipótesis inaceptable, ·S'eg*n esto;' dice
. Nitti, .si suponemos .u:n país, donde no.hay. moneda, '~peio sí únicamen-:
te billetes dé banco, habrá un punto' debajo del .cual.tla tasa,' del~ des­
cuento no descericl~rá' nunca. (fCuáJ eseste.Iímite i'.Sea.enhipótesis, 'un .
solo' bancode emisión, cu.yos billetes circulen sinque' tea-gan jamás de- .

.recho a la' conversión. La' administración de est.e banco, su gestión,' su
.. funcionamiento ~ 'le .O'casionarán ciertos-gastos. Supongarñosque ~1~ emi-
sión sea de J;00 .millones: que Ios impuestos y Ias 'ta~as diversas'se' eleven
aun millón, y qu~ los gastp$ de gestión y de administración .sean do~ .mi­
,l~ones : :hab~~ ga~tos .anuales ele tres millones.. El billetede ',ba~~ono es . __ ~--_~
pococostoso, corno .piensanulguuos. économistas.. sinospor 'el '~9n-t:ra7';~"

.rio, un me~lio muy costoso. .En nües tra .hipótesis, ~' ~ oo· millones de"
emisión, .3 millones-de gastos'.~, el costode la :produccióri' anual. de, ca-

da bille'te de ·100 francos es 'de 3 francos. cl Será'este. él I.íin.íte mínim'Ü/;d.~o"'.---., ,
la-tasa del q.esclTent~PEI .h.ª~,co,.poslr~"9iertamOnte.,~ descontaren-álgu-"
nos.. casos excepcionales d~bajo,d~B(puestQ:ql:ljétlio~r;átcp:tilp'ensai.'.:~u.pért
dida en los ·de~cue.n'to~ siguientes, elevando el Iímite ordinario al cual' de-
'bió detenerse, .pero no podrá descontar a.esta tasa el). forma permanente,
sin.marchar a.1a ruina. Igu.almente 'un ip.dllstrialpu.e~~veilder:'deba}á)(le
.~.. ~ \~·I"i .. l:.~. l"~"_ ....~~ ",., .I;·\.-l'.· .....~

r'

(1) FRANC1S<?Q Nl'f'l'J, :obra citada" página 377-
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LA. TASA DEL IDESGUENTO y ·EL :MERCADO MONETARIO

.' la tasa'de producción en-casos' excepcionalcs.. pero jamás enmodo du- '

Irable. En una economía de crédito, el límite" mínimo de la tasa media del fl­

· desr;~ento es a~t~~rriihada por e~costo de prQ~uccióri del billetede banc~ \1!. ~
'. SI 1~. separaC'lon 'entre -mercado monetario y mercado. de los, capitales
nos' obliga la" distinguirIa tasa: 'del descuento' deIa deldnterés.: una .nue-

va-razón nosimpulsa.a no éonfundirlas,., Mientras el-interés está: sujeto a
pocas variaciones, qne solamente resultan apreciables' cuando se conside­
raíl 'p'eríodos'largos' de -tiempo, 'en,'cambio; el descuento oscila continua-

· tnente;y~con'diferen9ias 'grandÍsimas entre tasas máximas'y mínimas, den­
tro.del ¡ mismo .año, .dcl mismo- mes. y 'hasta dentro-de-la- misma,semana:
A.fines:dél siglo.xvnr.'el descuento hamburgués varió de'·.2\i1~-·a~i2.p.orclen:.

· lo, fu:i~l'ltl{as"e1~interés ele" Ioscapitales-empleados-en tierras 'permaneoió
'inv'a~iaíble:~:a::4: -por. ciento': -contemporáneamente en Pensilvania, .el inte­
.réslerá.i.cle",6¡; P?~~ cientoal ,añ6 o

;yt,; el:o.,descueIito~,de·'·~2' a!' 3 ~por"cierito{~');

, :',: J1¡'a' apreciable 'diferencia.. qu'e: ~gene\ra:rmente existe entre tasa 'de interés,
y! tasa 'de.descuento ,;,tiene '§u ~eX!p.li~'á:ción más sencilla 'en el carácter o dis-
tintivoe inconfundiblequeIos 'separa, ",: ~.: " -. .;', .; , __ t'~:- '.~',/.' ..

-...Un.ejemplobien..caractenístico de 'la facilidad C0ll ,:.que vasía l!,l:tasa del
deseuentor.Io tenemos-eé, ..él, Banco :oficial de Inglaterra". cIne cambió la:
tasa del-descuento 24\reces:en ~I8i3;~I,6en I865';::'I5'.ell.:I-864,·I4 en186'{)
y' r&72,,:i3len' 1814;' 12 'err'cU:atro'añoS' diversos y:'sólb' ~n:I85'¡1 :y', i8g&
no. hubo 'cambio alguno (3)~. ~.' .. . ,"". .,: ",' "" - .'. :'~. 1 , .' h ;

. El interés ;IY, el d~sctlento noson fenómenos: iguales entre sí ; ni taIn~

poco fenómenos .interdependientes, ·éomo sostienen "economistas ·túode~~
nos. .S~g-(Ln' Giffen, las variaciones' en la demanda' y-oferta ·de capitales

- ,producen aumentos o rebajas en .elpreoio. deIas. .mercaderíaa. y deltra­
bajovIos. cuales. influyen 'sobre la-tasa del' descuento 'ilacíe'Ildo, aumentar
o disminuir la demanda de 'moneda, /y·.a su; vez 'la.tasa del descuento 'a
través de Jos precios.. Y. con el- tiempo; sufre .variaciones -paralelas a. la
tasa .del interés (4):.' " " :'." ., :~f. • l .: ¡,\'./

(ro Frente la: las-oscilaciones continuas delJd~sc.llentQ~,·el .interés camhia
sólo, devez en. cuando, a gr,{lndes' intervalos, .y" estos cambiossé ~'réflejah '
con- mucha-Ientitudr sobr~-: el.costo y sobre' el-precio ¡ de ·:10s· 'productós;
Adrnitida.. la separación -entrc-mercado "a~;p'roductos 'y' mercado moneta­
~rio~ se-compsendeIácilmente.cómo a~b,o's no, secompontan de' la íni~p~'ª

.:. ¡ .'~ ',:'; ~'., .,<..,.''';. . ..' .. ' . i.- ' , . .¡

ft')"~ !.~ ~¡:<~rr~l,: obr~:9~.t.~da,)~~g~q.~ '3J~ y s~g~uient..es.~
· (2) ROScH~R;'Grundlagen, .pagina 441. .

'(3))\.. H. GIBSON, Bank rate, página 27. London, 1909. .
(!~) R. GIFFEN, Essays in FinaTl.C~.;'··p~girias·II.:I:"!16; London, -,18-86.

. , I' .
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lNVESTIGACIONES DE .SElVIINA:RIO

: manera, porque las. influencias qüe actúan sobre unono actúan .sobre el -
-otro.
. Lospréstamos que dan origen al descuentoy aquéllos que dan ,origen'
al interés, tienen la característica común de constit~ir' ambos una cesión
de- riqueza por un plazo dado, -pero presentan una .diferenciz,.esencial en'
cuanto a la duración; la cual en, Ios 'pr.ilileros'·~ssiempre mucho.menor

qne. en los seguudos. ,
- Marco.Fanno resume brevemente las diferencias entre la tasa del des­
cuento y la del interés diciendo :. dado el hecho de.que los cambios, los
precios, y lademanda y la oferta de mo-neda'rio·~stán. casi nunca en per~
fecto equilibrio: entre' sí, la. tasa de descuento en un .mercádo de presta-

.mos abreve.plazo, no' puede. ser identificada. con la tasa para; los présta­
11l¿S' en: general ... Entre la tasa d~l de~0uento'y la,' del interés nó existe'
armonía alguna en. sus movimientos, en el sentido' de' que las dos ,tasas

'. tengan tendencia' aequilibrarse'. Las oscilaciones de la tasa del descuen­
to son continuas y .m-.;t)T sensibles, mientras el interés varí'a poco y sólo el

grandes intervalos de tiempo. Los préstamos bancarios S011 préstamos de
~ moneda y no' de capital, san uno (1<3 los elementos de la circulación mo­
netaria compleja que se realiza por intermedio-de los bancos y sufren,
enconsecuencia por ello, la- influéncia de..todas las variaciones que- se
producen' acada instante en. el valor de la _-~ri:O'nethl:~debido al desequili-.
hrio entre oferta y -demanda. Marco Fanno.Ilega a la conclu~i~J!:de que,
la tasa de descuento es la expresión de los fenómenós luonetari;s-=;elle­
jos, tiene sólo una.analogía con el interés del' capital, al cual se','ap~óxi:: ,
111a en los momentos ideales de perfecto equilibrio entre demanda y oferta
de dinero. &!1' consecuencia, si: queremos estudiar la tasa: del descuento,
no ·en. .S11 posición'estática, sino' en sus variaciones incesantes, las que le

,'dan su-carácter distintivo, debernos buscar la. explicación de estasvaria­
cienes en 10$ procesos ·de la' circulación más ,bi~nque en los de distribu-.

'.. ción, pormedio de los cuales' se establece el interés (.1). :"~ ,
El descuento es por su naturaleza misma un fenómeno -lUtlY' diferente

_del interésydebeser objeto de un estudio.separado. Es verdad,..que gran'
número d.e ~C?nOlni.s~as sostienen que el descuento no es sino una forma

. particular de-extraer delcapital el interés de' los préstamos a.corto plazo,
y que las leyes 'que la regulan tienen la misma base económica que 'aque­
llas que rigen el interés.. ' , .

. '. . .'O~!~OS tien~n --por'inútil: toda discusión, (fue se proponga establ~ce:r la­
diversa naturaleza de, estos dos fenómenos del crédito, y no admiten
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• • .. .J

sino el establecimiento de un criterio ,ele distinción que sólo e~ un vano
ejercicio académico" pero que es absolutamente necesariovsi se quieren
evitar confusiones peligrosas. El capital monetario disponible se dirige,
voluntario, 'cuando él busca empleo, hacia las operacionesde descuen­
too Todos aquellos, que poseen y qu,e no- encuentran inversiones venta­
josas, no 'pod.l~ían ni sabrían encontrarles un empleo, si ellos no los CO)1­
fiaran 'a establecimientos de erédi to comercial : 'éstos, por su parte, sólo.
pueden destinarlos' al descuento.. De ahí resulta que la tasa del- descuen­
to es independiente, o.pOl~ 10 menos diferente de la del interés (1).

La duración de 'las operaciones de descuento comercial hacen que,
contrariamente a la opinión corriente, los préstamos. del banco sean
préstamosen moneda y no préstamos de capital, Esto: nos explica por.
quélos fenómenos monetarios tienen una gran influencia sobre el des­
cuento, mientras que sólo tienen una acción lenta ~obre el interés. El
descuento e~ un fenómeno de circulación monetaria, y debe experimen­

tar el contragolpe de las variaciones numerosasy frecuentes del valor
de la moneda. ,

Sobre este asunto dice Pantaleoni :: « Es claro qué, no obstante el pa­
ralelismo que, 'en un sistema económico debe existir entre Ias variacio­
nes del descuento y.,~lel interés, elcapitaly la moneda son esencialmente
diferentes y .q~le el n~ercado de.p.résta:mos de capitales no es.el mismo que
el de préstamos de moneda )) (2). .

(1) Fn.A.NCISGO, NI;"fr, obra citada" págíila' 372. ,
"(2) ~1. ~pA.NTA.I¡E.ONI, obra citada; p~gina 3L13.
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Las' reservas ~l~tá.licáS·eh 'Íos grandes banco~~':.....:- Varía'ciones; de las tasas 'enIos diver-
: . sq~.>pa;f~~s ..~ €@m.o déhen ser.éstas-para atraer )o~ capitales del: e~:teri~~,'~ Laten-'

. dencia ?~H~ia',la igl~aldad..de.Ia tasa ,e\,\tr~ los lflerp~(Jqs ..;.---;- Efectos ,.d.e -la variación en .

. ¡;Ja.~~~~~~ -,1~~,~ drS,CU;t?~Ttq:,:; ~El ~~~n~Q,~9 del ~'pe~i? .~j:cu.~a~~.t.e, ~ J:J.~: wal9~. ;rap~~~z en
)a,.cir?l.~l~p~~~:! "T Influencias ~erc~~tiles y J~.?-nc~r~<:ts en e,L.lTIO'ntQ ~e)~' ci~cu.l~ción .

. ',~~'A9tl.1-a'ci6:Q::de los, banqueros extranjeros y·"na.cionales:. "::":','El' a~~a ¿le' la tasa',éTJ el'·
, :. 'mercado d~ tonclres~ --2.~ El .retorno al eCÍl.iilihrío'. r.: ~ .' .~.:' ,'.

. .' .Los f~Il6ineÍlós ~l~l dlesüue~toobédecen' aleyes 'g:enerales que 'dominan
. erti·tó~O's }0~rrnércaclos' -y'las operacioues- se ilesu~lven especialmente "~n
prestalrlósi ' de dinero; por .lo" tanto, 'es~ l~ ,'~hll:n,dancia011a escasez "de la' .~

especie' ,~et&B.ca,;que·enig'u·aldaclde'~cin~lici~nns"ihfluy~nprincipalmente
sobre la tasadel descuento.. Conviene, pues, seguirel movimiento-deIas

\

reservas metálicas de los grandes 'banc¿s y las relaciones enti-e tales re-
I \ servas y .las obligaciones contraídas, 'Guanp:o:.~lisin{l1uye1a ,élispQllibil~""" .

.;, 'd~d. ele. los grandes bancos,' sin~n .correspondiénte 'disminución' en 'la
-\l ~emán dade.crédito , la-tasa tiende a ~le~ars~-; Y:,vicevers'a, si la ~ispo~ibi,­
f-h dad aumenta y la demanda .de crédito disminuye o se mantiene- alre-

dedor del mismo.nivel, Ia tasa tiende a descenderf1).' '. '" "'''.

,
. ']~n un mercado normal, el valor de, la 'nl0neda,. bajo la influencia de'

".... las operaciones .hancarias, es II1ás bien ~éter~inado 'por l~s variaó¿nes-i
~ de la tasa del descuento, que por el precIo' de las mercaderías. El alza de

tl~ la tasa del descuento; qlle aumenta instantáneamente f¿l valor de la 111,0-, ,

\ neda, indica-que .la circulación es inferior a: la demanda del púhlico.j .
Una cantidad suficiente de medios de circulaciónpuede É'e~~_~tl~a~da,por

.' latasa del desouento , sin qüe lqsprecins'cle-J:as -l;"~:c;d~~í~~":seresientan
" en forma _apreciable.' . ' , ,

Si la tasa del descuento es un fac tor a la vez tan eficaz como sensible
de 1;1 repartición de'la m:o~eda~sépuede pregUntaÍ'po~qué ella no es

(t) PAsduALE n'ANGELO,. Trattato dt tetinic(l boncaru; página, 16/¡.. ,~1Úunú, 192~.
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más uniforme. entre, los diferentes' paises. Así, pór ejeraplovIa tasa me­
dia de descuento en 1.895, en Londres, .fué de 2 por.ciento, enBruselas. ,
2,60,. en Berlín 3~ 15 y. enHoma y en 'San .Petershurgo 5 .. ~,·Por. qué la
última tasa 'no atrae a Roma ,y' a San Petersburgo una' cantidad ..de oro
de Londres-y 'de Brus'el~s, que obligue ,a los bancos 'de',estas últinlas pla:-:
zas a aumentar sus tasas i' La .respnesta-se encuentráen.el. examen de los
diversos' elementos que forman la tasa del descuento:. Según Co.nant (1),.
'para, atraer la moneda.de un. país a.otro..por las variaciones del descuen­
to, la elevación de la.. tasa debe -ser.másfuerte que la diferencia del.ul-

. quiler .de los capitales .en los dos países. Si las tasasde descuento.. de
1895,. citadas más arriba, representan .la ta~a:normal .del.aíqniler.. ¿~~'l~
moneda.. en los diversos paísesencueetión;' es-evidenteque'u~a. .demnn­
da de: .moneda, provecando .en 'Londres la:.élevación- de -Ia. tasaa 3 p~r

ciento, hu~ier.a:,podido·,.,atraer'et.diner01de .Bruselas, .pe.ro, no de.Berlín
ni de Boina. .Para atraerlo 'de Beclfn sería .. necesario 'que la' tasa 4eI .de.s;
cuento se elevara: en: Londres:a ·3,50' poricierito, y., para que· viniera -de
Roma a 5,.50.. Si estos .dos mercados .hubieean ,qJlerido' defender su
stock monetario, .hahrían .debido establecer tasasun .po~o más elevadas.
: . Del desarrollo del.sistema internacional .bancario resulta una tenden-
cia creciente a .Ia igual,dad en el precicdel ..alquiler .del capital 'y de la
moneda. en: los diversos' mercados- 'de' capitales. Es; el misnf~ .fenóme­
no q':le· se .presenta en 10s· precios de.las.mercaderías, .y que enla A.r.g'en­
tina. teneII?-0s ocasión de C)'bservar e~ la .cotización -de 16s cereales, ...cu yos
precios en-Ia bolsa de .Chic~go repercuten aquf y modifican. sucotiza­
ción, en intervalos d~ pocos. minutos. La perfección enlas .transmisio­
nes :telegráficas ha: tenido gran· influencia en Ia tendencia a; la iguáldad
en los precios entremercados raveces muy lejanos.' .Cuanto mejor es la
circulación. monetaria de un país, más 'sensibles son -Ias variaciones- del

. descuento. En' los países de mala circulación, por el contrario, -la tasa del
descuento está lejos de hallarse en relación con. las condiciones reales ..
Cu~ndo,.el país posee una buena moneda, el alza del idescuento es, para
10.s interesados, corno una señal que los defiende de transformar nuevos
.ahornos en- capital.: Toda-variación haci'a el alza en la tasa .dcl descuento,
produce. -inmediatamente dos' efectos. .Primeramente, "las .personas que
hacen ·,uso,,)del 'ahorro, restringensus demandas;, en segundolugar, las
personas q~e<poseen ahorros, los. invierten en' mayor cantidad... La baja I

de l~ 'tasa'del descuento.produce efectos opuestos. -Aquellos.que 'tienen ne­
'cesid~d ele el~Iiero hacen 'más fácilmente un .~lamad~ a los préstamos
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bancgrios ycomo se trata de industriales ''O comerciantes; la producción,
así: como las ventas, se estimulan .( r). .
. Supongamos hipotéticamente 'que en un. momento dado exista en 'el
país la cantidad de moneda suficiente -p~~a servir de' base ul crédito y
p-ara hacer.él oficio-'de intermediario de 10.s camhios en modo tal). ,que el
valor. del medio circulante sea perfectamente igu-al al cos to, ')T veU·U10·$. qué
efectos: producesobre. la tasa del descuento un aumento en la cantidad -

_de' moneda metálica, admitiendo :que 'el' movimiento de los negocios
permanezca. inalterado. El aumento de la.cantidacf de m.one~la puede
depender de causas que se repiten periódicamente, - o de causas.que Stlr.:...

gen, en cambio, en forma -irregul al' .... Puede. depender. de' influencias ca ....
· merciales ybancarias, y debe necesariamente producir un.aumento ~n

· los depósitos en las instituciones d~ crédito. En efecto, si "el país que se
considera exportó una cantidad de, mercaderías 'mucho lllayor que .Ias
importadas ,.y se. recibe el pag'9 en 'dinero, éste será depositado '. en los
.hancos. Pero no todas' las importaciones de 91'0 dependen de-influenc~a~'-'

rnercantiles ; en los grandes centros. monetarios se encuentran l1;luy: a
menudo, fuertes: .sumas de dinero que vienen del extranjero y afluyen
dinectamente a los. bancos, sea porque en ~1 extranjero la moneda es ~bun-,

dante o bien llnrque' encuentra en estos centros monejarios e:IUple O' más.
. . ~~ntaj;(Dso.cEh Londres, especialmente, los. harrees tienen "-siempl'~ en de­

~p6si:to una B'ran cantidad de moneda perteneciente. a extranjeros, p:u.e.s
qtle' Inglaterra es el mejor" medio p-ara. hac~r remesas. a cualquier pais="~o~

€l.el,niun~o; las deudas internacionales s~ p.agan· fácilmente con letras .
, de, eamhic inglesns, y en el lti.gar donde 'los extranjeros tienen a menudo-e,

ocasión ele efectuar grandes: p.agos:,· están obligados a tener importantes
depósitos (2). 'De 'donde el dinero puedeuumentar en Inglaterra, .no
sólo. por 11a:her vendido' más ele lo comprado, sino también, porque en.
un 111;0n1eJ1t0 dado, los clientes del exterior-necesitan tener una cantidad'
111aJor de dinero en los bancos ingleses..

. El aumento del medio circulante, cualquiera sea la ~auS'a que- lo pro­
dU:ZCR, da 111gaT en el actual mecanismo bancario a 1111aumento en los
depósitos J:en las' reservas,' de las iÍ1~titucio_né'~:~~~~~;édit6';~'obiigtándü a
éstas: a re9:ücirJa' .tasa del descuento, 'paia facilitar las. p~éstalnos;.afi.n
deno tener.inactivagran cantidad de dinero. ToJOS. bancos qlle.no tienen

· el privilegiode Ias emisiones. y -'qtl~~ ge.lleralrn.ente pagan un .módico in­
terés sobre Jos; depósitos, están obligados'; para no '''sll~frir pérdi~~s,a.

(1) E~\.N.C.ISCO Nl'rtI, obra citada, página 373.

(2) vV, BAa~HOT, Lombard Street, .pág'i¿.u' 3·A, ~:ün.dQn, ÍgoB.. ,_

-...... ...;,."...~-:::---
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emplearlos, dándolos en préstamos a una tasa. demasiado baja; y los,
-bancos de emisión, que en la n1,ayor parte de; los países reciben gratui­
tamenteIos depósitos" están igualn1ente obligados a baj ar mucho la tasa
del descuento para hacer disminuir las .elevadas reservas ,que a~ularían

la ventaja dei privilegio de emitir billetes sin su' total equivalente en va­
lores metálicos.

Los mismos efectos. que produce _sobre la tasa del descuento el ali­
mento de la cantidad de moneda, serían también ~ producidos por un
aumento en la rapidez. de su circulación o 'una disminución en el movi­
miento de los negocios. En efecto, una mayor rapidez en la circulación
monetaria equivale -a un aumento en lacantidad de moneda, la que no
siendo necesaria para-los cambios y para 'los pagos, seriadepositada en
los bancos; de igual modo allí se acumularía el excedente de, dinero no
necesario.a causa de la disminución en lo~ negocios, De donde, en am­
hos casos, las instituciones de crédito se hallarían "provistas.de gran, can­
tidad de .medios disponibles para dar en préstamo, lo que les. obligaría
a baj al' la tasa del descuento.

Si bien, el aumento en la. cantidad de moneda, en cualquier forma
que se presente, produce una hajn en' la tasa' del descuento, esta -baja,
porsu.parte, prom.ueve fenómenos de compensación que tratan de hacer
elevar el 'Valor.corriente de Iamoneda y hacen qne la tasa del descuent.~lil

vuelva a su nivel normal. ' : . ' . ~-

En.la misma forma que' el. aumento en la cantidad de moneda depen­
día de dos especies de influencias, mercantil una y bancaria la otra, as~,.,

'la baja de,l descuento, que deriva- del aumento de la cantidad de mone­
da, da lugar a dos corrientes inversas, .una mercantil y otra bancaria,
que tienden a hacer desaparecer la exuberancia del ~nedio circulante.. .'
-, En efecto, l~ baja en la tasa del descuento es siempre una facilidad
ofrecida a aquellos que necesitan dinero y provoca una, mayor demanda
de préstamos bancarios. De estos .préstamos, parte tienen por objeto dar
incremento a.'ciertas industrias -y aumentos de .producción.: y parte se
destina pa~a hacer compras o bien. evitar ventas- provocando un aumen­
to en los precios. 'De cualquier ruado que sea; a medida que la moneda
sale ele los bancos p'ara entrar en la circulación, suscita una necesidad.
siempre 111ayol~ de medio circulante-o El aumento de' los precios da a su
vez coraje '·a las importaciones de mercadertas extranjeras, las cuales. de.,­
herán. ser pagadas- en moneda, y pára ello será necesario retirarla de los
depósitos que los comerciantes tienen en las instituciones de crédito, lo
q~e vendría a disminuir los Inedias a su disposición ,pf;\~'a efectuar prés­
tamos, Pero, para reducir a su J. usto límite ·la circulación monetaria,
l· .
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además.de estas influencias. mercantiles, surgen-contempóiúneamente in­
fluencias bancarias; más numei'osas,. más 'complicadas, y más eficaces
aun-f 1).:.A.n::te todo, cuando ,el descuento esbajo, los banqueros tienen in­
terés ,en~ restringirlos .préstamos, le, que ocasiona aumentos en sus, reser­
vas ; de este modo -Ia·segu:ridacl·no·resulta /afectad& por.tan poeo benefi­
cio y 'quedan a la espera de una oportunidad más provechosa. Esto oca";
siona, naturalmente, un aumento .en la .demanda.

POl:' otraparte .10s :exiranjeras q\H~ tienen depósitos en el"país donde
.el desc~entó h'a',~aj~do'~ los:.reducirán al" mínimo posible, ya que perci­
birán -un interésm~ly reducido. Además, los. banqueros del .exterior que

"tengan letras ,dg cambio 'con tra. .este país¿ 110 esperarán el vencimiento
para cobrarlas, sino que aprovecharán. la tasa así .reducida par~ descori-:
tar}.asy emplear sil importe .en condiciones .111ás ventajosasen otros-países;

Finalmente, los banqueros .dél ,mismo país.dondeel-descuento ha ba­
jado ;Hdq~ir~rán,l~iJ1as!..extranjeras, afin de, emplear sudinero en und
tasa más' alta, '. o.hien.. crearán.Ietras de .cambio.para descontarlas en 'el

; mercado donde la tasa es,más elevada..
,,' .Todos estos propesos. bancarios afectan.grandemente 10s cambios ex­
tránjeros. Los banqueros extranjeros .tratárrde descontar susletrasen d~­

cho.país ·yJlevar. el dinero aotro donde 10 .invertirán, .con mayor. .utili ....
dad; -por suparte, losbanquerosnacionales ..deseanmandar al exterior
todo el dinero posible a fin de beneficiarse con 't~~-as':~rrúis~~Jtltas,.,toéfo'lo
cual provoca " naturalmente, ,un· éxodo .demoneda metálica, 'que .no cesa
hasta.tantono.ha salido 'del 'país la paute.que excede a las necesidadesde
la circulación, .Elequilibrioqueda, pues; antomáticarnenterestablécido ~

" ·:El-: alza .: de Ia tasa.xle descuento, deté;I)lina~.eL,'.eq~lilihrio,'de' .La- J)a~"
lanza' come'reial desfavorable .;·.II;le~nla Iacon-ientede exportación.del me~ ~

talpreci oso.", y provoca, si'ha sido. .enéngicamente aplicada, UBa contra­
corriente.' Estos resultados pueden .obtenerse únicamente' si ,el precio de~

·dine'ro .sobré elmescadoque sufre 'elcambio- desfavorable,..se'.fija a, un
nivel -superior del que: .alcanza e~ 'los nTereados· con quienes..opera..Bebé
suponerse:" además, ..una. sensible i gllal~á~ de riesgos, .es decir¡ un ,~rédi..,

to de- igualeolidez, -pu.es.. el alza seria eficaz, únicamente .siendo .muy
pronunciada.. Igualmente," si los-riesgos son excepcionalmente 'gr'aves,
el alza de .la tasa ,éiel~ descuento kpuede sercompletamente inoficiosa .s
ejercer el efecto contrario. -Bajo estas reservas, la ·mediclaa: qu~ nos ·re:¡
Ierimositiene.una'; acción casi infalible (~y.,. ',,'::" .' '. ..

'. (i) A'~ dilU~,¡P, i{eJ':":td¡tb.:~.,j~.,;olla9ft~)H~n_~Y:·1Val'h;e!;pá'gin~: ~I3'¡. :tándon; ~877" -r I

, '¡ (2r~1. :.A:Nsi~ux, l~rirl'C¡jJes.'.\de,:l'á~·pólitique.; r.tJ7iLllatrice 'des changes; págIna'í07..1 ,l
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·SUp?ngaln.os .que la tasa del descuento en Londres sufra un alza.:
veamos' qué efectos "eHo produce..' . " .

Por u:n~ parte, los banqueros ingleses cesarán en seguida de exportar'.
sus disponibilidades, dádo cIue pueden emplearlas más ventajosamente
'sobre su misma plaza, que fuera de' ella. Además, y por la' misma razón,
se apresurarán a repatriar los capitales colocadó~ a corto plazo en el ex­
tranjero, y.a practicar el redescuento de su cartera ~'largo plazo, benefi-.
ciándosé así, con las diferencias de tasas. Por otra parte, los banqueros
extranjeros cesarán el envío a Inglaterra 'para hacer descontar los gir9s no .

" vencidos y 'qu~ 'poseen" en ,su país, evitando así 'una "p~·rdi.da de intereses,
.pues el reempleo de los, capi tales ,'obtenidos' por ~.l descuento les reporta­
~ía menos si los emplearan despuésen. sus respectivas ,plaza.~. Además,
'se apresurarán a. comprar sobre' sus respectivas plazas todas las .obliga- .
ciones á largo plazo ofrecidas sobre Ing:l:~terra. Las adquirirán ~ un precio
ventajoso', puesto que deducen el descuentoa la tasade Londres .. Cuan­
do todo "el papeL a Iargo plazo. existente 'se halla clasificado en sus carte­
ras -.lo 'qüe no tardará en'Lsuced~~,,"~-:'darán'orden a-sus corresponsales
en 'Londres de comprar.por su cuentapapel interioringlés ; operación no
menos. ventajosa.. puesto que s.e efectuará igualmenteal tipo. del.interés en

. Londres .. Para pagar estas compras .Ios banqueros extranjeros, natural­
mente, ·har~~. remesas. a sus corresponsales ingleses. Estas remesas se
efectúan : primero en pap.el"a corto plazo,. en giro a la víspera del venci­

, miento y,. más aun; en cheques. Es, p~es,. del precio delpapél a.hreve
plazo, o más bien; si se quiere,' del cheque, 'de que' dependen los cursos.

. del cambio .. La demanda del «Londres vista» aumenta.. el-cambiome­

. jora en favor 'de Inglaterra y el éXOQ0 de oro cesa. Si esta demanda taina
proporciones más considerables todavía, la oferta cl~eqn~'no alcanza, y
los banqueros extranjeros: deben 'resolverse aiexpcdir numerario. 'Y he
aquí la contracorriente restablecida (1)"

Para facilitar la creación de- este movimiento, -, no siempre se espera·
que los banqueros 'extranjerosfomen la .iniciativa: 4e las eompras,> sino
~lue.se les ofr.ece letras directamente. . .' . .. .

. :De este modo ~e acel era .el retorno a la situación de: equilibrio .

(T) M. ,ANSIAUX., obra citada, págin~ lOg' J siguieú.tes., l
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Tasa oficial o bancaria y tasa libre o de mercado. - Relaciones y diferencias. ~ ·E.x~

plicación de losIDpv'irnientos .'d~ ambas tasas. - Fijación de la tasa' Eorel Banco
oficial.. -:- La tasa del Banco de Ingla~te~ra ..~ Fijación dé la tasa libre, -,. Hazones

delas eJ.iYer,g.enci~sB.ntrela tasa oficial y 1~ ~asa pr.~vadá. -:. Su justificación.

En todo mercado monetario sé observa la aplicación ~le dos tasasde
descuento. .Llámasc una, tasa oficialo 'b~ncaria, y'la otra;' tasa .Iibre o
.de mercado; Entre ambas existen estrechas relaciones y. dependencias, ' '~'<'. ,"

'pe~o no coinciden casinunca, de 'ahí que seanecesario examinar las l:a~

z.ones ele sus: frecuentes divergencias y los métodos a seguir para elimi-.,
"narlas cuando supermaneñcia pudiera yoIv'e:tse. peligrosa para Iasitua- ~'---'·,7-'_~._~

ciónmonetaria del país. ". , . ,

Una diferencia enlatasa del .descuentc .entre, el Baíl'cQ~Central y 'el
mercado, puede d~cirse. qne existe constantemente, porque-el. uno yel
·otro tienen una clientela especial que-representa una parte especial de la­
demanda demoneda,..y porqu,e uno 'y' otro se repartenen mododesigual
los medios 4ispon~iblesque .constituyen la oferta de.préstamos.: La'dife- J

rencia entrelas .dos tasas 'no es siempre igu~l y sufre, en cambio, .conti-
, nuas modificaciones en, base a las medidas r:: distintassegún las circuns­
tancias - cql1,qu~ se distribuyen los medios cl~· préstamos entre banco">
y.mercado. 'Así, en Inglaterra, donde él 'gobier!lO tiene su .caja en eJ,--'-~ .:
BancoCentral, :la recaudación de los inlpúes.tQs. aumenta los. recursos
'del banco en peli\\i,ci~ .dalmeccado, .micntras.los pagós para los á.asto·~
públicos aumen t~~. los medios .pu.e§tos a disposición' del mercado, en

.' perjuicio del, ban,co:. Es por.estoque, de enero 'a marzo, cuando .. los-de­
pósitos del é.qhierno en el banco aumentan d~ modo excepcional, es lúe":
nor la diferencia .entre la tasa oficial y la, de mercado; ésta, a su vez,
aumenta mucho a principios de los trimestres, cuando el .hanco p'aga
varios .mill ones de'Iihras' por,in tereses de la .deuda pública.. '

Cuando 'el" 'mer'cado .compra' bonos del tesoroosubscribe préstamos .
<> - . .



LA. TASA DEL DESCUENTO Y EL lVIERC~DO MONETARIO 31

públicos, ~e manifiostaen él una gran carestía de dinero, que hace.apro­
.'ximar la tasa libre a la oficial'; pero, si la carestía de jnoneda dep·.e:nde

de razones que atañen al Banco 'C:eÍltral, el mercado no se .preoou:pa y
continúa prest-ando dinero atasas más ·bajas ..

Ahora bien, como en caso de necesidad, el mercado debe recurrir'ul .
.banco" 'cuanto "más aumenta la reserva del mercado, tanto mayor-sérá.la
diferencia entre lasdos tasas ;"esta, diferencia se vuelve mínima o desapa-
rece a medida que b'aja la reserva del Banco.. Central. .

El Banco ..oficial, al fijar su tasa, trata .dehacer lo más sólida posible
su situación, lo ·que· intenta ·en .-vista~·.del interés gener~1.·Procura '~gual­

mente realiza.r la m.ayür cantidad posible .dc negocios. para obtener .con
ellos la mayor SUIna d~ utilida~esó~ Cuando predomina el primer mo­
tivo - de orden socials-> la tasa bancariase separa de la del mercado ;
se acerca, en cambio, cuando 'predomina el segundo motivo ~ .('.e .:Ínte-'
rés privado .(1). . '

'Mientras los bancos libres se preocupan más ,que los otros de sus de­
pósitos, los bancos de emisión se interesan 'más, 'a su vezrdc la circula­
ción' monetaria; por la responsabilidad :que. se .deriva de la emisión de
billetes. Los bancos-de emisión, pues" vigilan para "defender sus re~ervas

metálicas, limitando sus operaciones y librando ·al crédito de muchos
riesgos ; estos 'bancos tienen una misión económica muy grave que .im­
pone muchos deberes. Son éstas las principales razones por Ias "cuales,
la tasa oficial, en condiciones normales, es, más elevada que 'Ia tasa
Iihre, .

. . '\

.: Los bancos libres, en contacto más directo can las empresas co~er':'"

ciales, 'industriales y financieras del! país, son más sensibles a la presión
del crédito que los g~and~s bancos de emisión. El movimiento, del des­
cuento libre prece.de, 'en -general, al 'del descuento oficial.

'La:' diferencia .entre las .dos tasas es a veces .muy sensible, especial­
mente en los países ouyos grandes bancos libres participan activamente

. en 'el desarrollo -de la industria de producción extractiva j de transporte­
Así, en junio .de 19I1, en Bruselas, la tasa oficial era de 3,50 por ciento
y la libre de 1,84.; en 'Berlín, en enero de 1912,5 Y 3,35 por ciento ; .en
Londres, en enero de 1911, 4,50 y 3,6li por .ciento ; en París, en julio y
RgostO de 1'912, 3 Y 2 por ciento .(2)..

, Sin .embargo, no falta Ia- ocasión en la cual los bancos de emisión
reemprenden la dirección del mercado, y.éstas son las ocasiones en las

(r ) CA.MILO SUP~NO, obra citada, página 227.

(2) PASQUALE D'AN~ELO.? .obra citada, 'página 155 y ·siguientes.
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cuales la" tasa ~ficial se eleva corno consecuencia de fuert~s' de~n1and~s
'extraordinarias 'de di~erb o en previsión de importantes.retiros, 'que, en
·J;110Dlentos'de·,cl."isis, podrían compromctorsus .reservas metálicas, Oc~;

rriendo esta circuns~ancia:,.tambiénIos 'ba~cos .libres deben.aumentar ~1

tipo '~"igualrm:eRteellos s'e resienten de la disminución deÍ' numerario cau-
'sada por los 'nt~lne~osbs~ desembolsos, ·"'}\.sí·, en' tales .ocasiones; Ia tasa Ii-. .

.:bre, 'p,ar.a·téstringir Ia fuerte demanda de' préstamos, t puede exceder la' ..
. oficial. 'L~s' mismos 'bancos libres, 'en. el hecho, se v.~n obligados a redes­
contar muchasÍetras en' 10,s bancos .dcemisión.: tanto qué,' .mientras en,
condicionés normales la' cartera que' se ·presen~ta. ¡ a 19B instituciones :de

, emisión, es menor, que lá presentada a losgrandeshancos libres. En 'caso:
de ~·c.risjs o de tensión' monetaria puede ocurrir a -la-inversa. Pero, vuelto
el:mercado aIas 'Condiciones normales, -10s:,bancos libres reemnrendén '

."la: supremacía de la regulación de la tasa. del des'cuenfq.., ' .L

E~ los países pobres, donde el cap.{t&l·disp~nible~s'mli.y escaso y.sólo , .
existe en ciertas cantidades en los bancos de emisión ,.la tas~ del descuento.
oficial determina ·ia tasa del mercado y..ella es casi siempre 'inferior ; eh
lospaísesricos..yabundantemente provistos de capital, la tasa de des­
cuento' del. mercado es generalm.ente 'in(eribr'a la:~ de .los 'ban'cos deemi-

,'si6h;' y puede también la 'tasa 'bflnc~~ia:ser considerada como el Iínlrt~~
máximo hacia el cual tiende lá tasa' de¡,' mercado (1). '. .

La tasa pfi~ial·.del desc\lento: ~s establ eeida por,:el consej o' dire~tivo élel
Banco Central, en' hase a la reserva. metálica.ia-sus -posibles movimientos
por importación o exportación de oro, a 'la marcha de-los negocios, a la
.demanda de' préstamos ; y varía a intervalos -más o, ménü's' .largos de

tiempo.> ."
" En Inglaterra, 'el directorio '.a.él Banco'Oficial fija'1. anuncia:cada jue­

·ves·; en ~n'a reunión especial, la tasadel descuento.; 'la q.u~no·~,smodifi­
'cada en ningún otro día .., 'salvo circunstancias absolutamente, excepcio­
nales. El hecho 'de tratarsede una tasa mínima sirve' d~· ocasión al banco,

cuando se :"~e presentan g',randes cantidades deletras para e~ descuento,
. para rehusar descontarlas .a dicha tas~,:~haciéndolo únicamente a .una

tasa superior, .Ia que, es .tenida en cuen~a oficialmente par~ 'el ~prqxiIU<? '
j.ueves. 'I-I&gamos notar que la-tasa oficial no se practica sino en su sede
.principal, ;y aun allí, sólo parcialmente. El Banco 'de Inglaterra des- /

. cuenta .al tipo del mercado a clientesprivados, eh su sedé central y tain-,. "
'.bién :en sus; 'sucursales (~).. .. ..,

(1) FRA.NCISCO NITTI, obra- ,citada; página. '$75, ,

(~! 11A.R'l'LEY WiTH~RS, ¿'Qu'est-:ce que. la' monnaie", 'páginas 208-:g,. París;,' Ig20,"

. \.,
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La tasa delmercado se fija, genel~alnlente, por la competencia en tre
los bancos libres, por los acuerdos entre los 111isU10S', y por los éonve~,

nios entre los corredores. de camhios y los vendedores 'de letras. De. ahí
se deduce que está reglamentada simplemente por el vaivén de las opi-·
niones arbitrarias e individuales concérnientes a cualquier· proporción
de negocio particular que puede' surgir, y que no está dirigido por
.ninguna consideración relatiYa. a la prosperidad del conjunto del' merca­
do mone tario y general (1).

~ Dada la 'distinta 'formación de la' tasa bancaria y de mercado y la di- .
versidacl de fines a que responden las variaciones' en ambas, es natural

, .
que ellas 110 coincidan casi nunca. La. divergencia entre las .dos tasas se
comprueba en todos los países, peto no en las mismas proporciones ni en,
1110d6 igual. Estas diferencias son, en parte, solamente aparentes, 1)01'-'

que casi todos los bancos de emisión hacen operaciones de· descuento
tamhién a una tasa superior o inferior a Ia publicada oficialmente, a obj eto '
de uniformarse con la tasa del mercado.

Supino (2) señala las razones de este proceder, las quetoma de Lan­
demann, quien dice: '

« l° Los bancos de emisión que tienen. un gran, número de. sucursales
el). las' varias regiones de un mismo' país, deben publicar una tasa oficial.
única que sirva para todas; pero ella debe ser poco más o poco menos, .
distinta de la tasa de mercado que prevalece en las correspondientes re-

,.giones según su especial condición económica, de donde, para unifor­
marse con éstas, el harreo es tá obligado a descontar 'co~ tasas menores
.en las regiones donde Ia moneda abunda, si no quiere renunciar comple­
tamente a. efectuar descuentos, o si "'no quiere supeditarse a aceptar
aquellos q~H~ los otros rech:a~el1 ;,

(( 2° Los bancos emisores deben estar siempre perfectamente al co-.
rriente de Ia marcha de los negocios 'Y conocer la solidez de las grandes
casas. bancarias Y comerciales a las que 'serán Ilamados a prestar ayuda
en los momentos graves de crisis. Ahora bien, para poder juzgar la con­
fianza que merecen estos establecimientos, es necesario que el Banco'
central efectúe continuamente operaciones con ellos, y no puede reali­
zarlas si no acepta su~ documentos a una tasa que no exceda en mucho
a la prevaleciente el?, ~f mercado ; ,

« 3° Los bancos ernisores poseen siempre recursos 111ás abundantes, ,
representados por Iosbilletes puestos' en circulación y,' más aun; por los

(1) .H. 'WrfHEns, obra citada, i)ágina 210.

,(2) e.'SUPlNO, obra citada, páginá 24[1. J siguioiTtes.,

rs v, DE $EM; - ~'. v
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depósitos qtre llegan -a- ellos en' .cantidad, siempre 111(1Yo1'. Aun. cuando
estos depósitos' se obtengan. con: tasas irrisoa-ias, o con más frecuencia,
gratuitan1en"te, no conviene en interés del- mercado y en el de.los accio­
nistas del banco, quepermanezcan inmóviles en'las cajas 'de.éste, y·.pa~a

ertlplear~:os,el narreo' debe adaptarse a las condiciones del mercado y
practicaroperaciones ele descuento H¡ una. tasa inferior a la oficial.»

Sin: emharg o, gran. par te- de la. diferencia en tre la tasa bancaria y]a
del mercadoves real y se explica fácilmente: al Banco' cen tral', .que tiene
siempre, extensas ramificaciones -enfodo el país, van 10s documentos.
presentados; para el canje," aquellos qu.e ~e' descuentan enlas sucursales
alejadas de los centros monetarios.más importantes, y aquellos-breves, en
qtle"· el beneficio de la tasa"de' mercado más baja; seria enteramente ab-­
sorbida porlas comisiones y otros gastos q:ue' órigi~an .,' El banco, por

.' o~:r:a ]?'a¡::l'Ef" no tiene nunca mucha urgencia pata hacer préstamos, dado
el modo especial de aceptar los' depósitos.iBn cambio, .esta urgencia
existe 'para las otras instituciones.que no pueden tener inactivos, ni si-:-·­
quiera po l." breve tiempo, sus: 111e.dio s ,disponihles obtenidos siempre
onerosamente, . y" qU.e 110 encontrarian empleo si exigieran una tasa
j gual a la.del Banco central. _

Tanto Iasvariáciones en la tasa-de descuento del banco ofieialj corno.
las variaciones 'en la tasa de los 'bancos privados, tienen una recíproca
influencia, 13sto demuestra. que~ existe una; cierta relación rnás Q. menos. .
'íntima entre ambas, a pesar dehls: cliferencias.~Iqe siempre presentan,..
dado el medio .ambiento en, q-lle' desarrollan- sus actividades y los, fines..
diversos qU.e se:proponen.

o-c:-~~ ........
..'"';,~

,-
:~

.~



El movimiento de los negocios' J la' tasa del descuento. -.Aluuento de los préstamos
en 'ios casos de circulación metálica y de, circulación fiduciaria. -l)esigllaldad en
la afectación de Ias reservas. - Epocas de crisis. - EL retorno a la situación de
equilibrio. - La tasa del deS~llento en un régirnen de curso forzos~. --:- Sus tres
característicns dO~1.1il1antes. . .

La expansión en el movimiento de los negocios trae, c~nl,<?~consecuen­

cia, un aumento en la demanda de los préstamos ;':é¡st~, a su vez" deter­
mina un crecimiento en la tasa del'descuen-tq; por el coutrario, en épo-

cas dil. ,·lan.gu!dez en l?s ~egOCio.,s. ? ,la,:" .',~~sa ~le] c,i~scuentó permane.~e ba.ja.
El r reclnlIent? en. la demanda no Implica, SIn embargo, un aumento

propo cional en la necesaria cantidad de moneda, signo evidente de que

el aU~~nto provienede HIla mayor'l~e~esidad de medio.:, cir?ulánte y río:
de CHlrItales. . ':, < • 1 ¡j.: .,",' -. . ¡'

, .'~<n efecto; cla~lo el.régimen, l~ode~l1@ de pag~s. Y, d.e '0b~eFlcjori de cré-:
ditos, él comerciante que necesita dinero podra conseguirlo del banco,
firmando una letra cIue éste -le descue.l1ta~ El di.nel~h. sin' embarao .no,I .. , ", . ' o ,
se entrega al cliente ,. ni éste lo 'necesita.. Elhancópoue a su disposición
la Sll111a prestada, acreditándosela en: su cuenta corriente, donde queda a:
disposición.delclieute. En esta-forma las deudas mercantiles se abonan
creando créditos bancarios' (1).

'P~r 'medio de estos .p·rocedi111ieiltos, extendiéndose el tráfico, ncise
, necesita mayor' cantidad de moneda metálica, pero hace aurnentar los

depósitos en las .hancos , y da la posibilidad a los comerciantes cle librar
sobre elloscheques por sumas n~á~ elevadas, y aumentar ell1lun~l~o y la
suma de las compensaciones entre los clientes de las varias .institucicnes

" de crédito , .

De modo, pues, que los depósitosbancarios noestán constituidos so-
r.

(1) CLÉ11ENT JUGLAR, De~cris.es COn.1.1TW1;ci(ll~·s, pág'ina 54. París, 1889.
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lamente porlas sumas qne los comerciantes tienen disponibles por el
momento, .1 que entregan a las instituciones decrédito, sino tanibién por'
los depósitos qlie éstas ponen ádisposición ele sus clientes por el impor­
te ele las letras que les 'ha 'descon tado , Por esta razón. en los 1110111en'tos
de gra~l,actividad comercial, los depósitos aumentan y los bancos' tie­
nen luaJor cantidad ~Le medios para. conc~der préstamos. Estos medios,
corno observa j ustamenteMacleod, no' es tán representados por' moneda
propiamente dicha, sino qué los constituyen «papeles bancarios disfra­
zados » (1) ; no son depósitos en metálico, sino créditos provenientes
de operaciones de descuento. Por lo' qU,e 'la expansión de lbs negocios,
en una circulación metálica, provoca' una reducción absoluta de las re­
servas, mientras en una circulaciónfiduciaria .basada 'sobre los .depósi­
tos, ¿~eja invariables las reservas., disminuyendo .solamente 811. propor­
ción frente al-pasivo deIos bancos. Süpongá,no~.queuna institución de
crédito tenga roo millones de' del)ó~ito,s,' 60 millones ele cartera y 4~0

millones de.reserva. Sihace nuevos préstamos en moneda efectiva por
30 millones, la, reserva d~.Lí,o desciende.:a ro l?~re ciento ; si; en cambio,
concede r09 n1illones)le, nllevos· préstamos poniendo.. Iassumas.en de~~~
pósito a la disposición de los, clientes.Ta res(~rva_perlUaI;l.eCe invari~]JT.e~, ...-:--,~--./~,~..

pero C01no los depó~itos se .duplic~n ~ la .reserva se reduce y representará
solamente el 2 o p,qr ciento'elel pasi,!O '.. De,aquí podem os deducir, qúe la
expansión ére~ tráfico y el consiguiente .aumentoen 14sdemandas 'de prés-
tamos deben hacer aumentar la tasa del. descuento, .tanto en .una circu- .
'I~C~Óll metálica corno en,una circulación' fiduciaria, con la' sola diferen-
cia que, en este último caso, los' préstamos pueden, aumentarse más,

. Iimitando la: reducción. ele.lé\s reservas, '. de donde" la "f~lsa ,d~l~ descuento
aumenta .en.forma menos .sensible-. Esto qllC sllced~ en una circulación
fiduciaria, constituida .por los depósitosy los chequesv.ocurre también
y en forrn a rnás visible, en, una circulación. de billetes de banco.' 1\-me....~

. dida que los negocios seexpanden y ~-ª~ demandas de préstamos aUITleD:­

tan, las in~:tituciones' emisoras .ertiítelf'n)ayor-, cantidad de billetes, "de,

1110¿lo que, la-reserva, metálica.. si bien.púede quedar igual en forma ab­
soluta, cosadifícil de ocurrir', sevuelve proporcionalmente más peque­
ñafrente a la -aumentada circulación, obligando a los bancosa aU111eu-"--

tal' la tasa del descuento (2). . .
, Que el" 'aumento en, la tasa deldescuento, C0111'0 consecuencia ~lel :lTla-=:-··
yortráfico , ':sea la ex:presió:n de puros fenómenos monetarios, está' cou-.

(1) rvIACLEon, Tlieory , volumen 11, página 720"
(2) CAi,VlILO S~PINo,.~hra citada; página 27?' .

\
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firmado p.or un. hechoverificado'especialmente en Inglaterna. En gener~l

'ella paga las materias primas 'que compra al extranjero, al contado,
mientras vende a largo plazo las manufacturas que exporta, por cuyo
motivorla tasa del descuento aumenta en Inglaterra, no sólo en el caso
de una variación momentánea ele las importaciones que haga necesarios
'fuertes pag'os en moneda metálica; sino. también en ,el caso ele un au­
mento rápido de exportaciones ClIYO importe será ljagado después de
mucho 'tiempo. El1 efecto', cuando las exportaciones' de mercaderías su~

ben de repente a 'una cifra mucho m ás elevada que la de años preceden­
tes, la necesidad de medio circulante aumenta por el extenderse de la
producción y por el rnavor; costo de 'las materias primas ydel trabajo ..
Esta' necesidad 111ás intensa de. medio circulante se manifiesta también

cuando Ias llegadas de remesas son, más pe.eIiWña~, a causa de las meno....
res exportaciones de los años anteriores. .

Sabernos que' el cré~ito suple' en forma IP,á~ económica la falta ele
numerario, y que cuando el comercio está nlUY desarrollado y la es­
peculación llega' -a .los n1ayo~'es excesos, el aumento en el descuen­
to no consigue restringir el uno ni, detener la 'otra. Entonces en la
l11is111a forma que la expansión de los negocios unida a una súbita ex­
portación de metal ~ provoca una 'crisis monetaria que hace subir' el des-

.cuento. a tasas elevadas; así la expansión de Ios negocio,s, 'unida a una
rápida disminución en la confianza comercial, provoca una crisis de eré­
dito el1le produce 16s' '1111S'111os efectos desastrosos s011:e la tasa del des­
cuento (I).

,Cuando -Ia especulación, dirigiéndose princ~palnlente sobre algunas
mercancías, hace 'cambiar de dirección a la producción del país, .ciertas
industrias se ensanchan, substrayendo trabajoy capital a 'otras'; a conse­
cuencia (~e esto. las importaciones aumentan porque es necesari~ traer
aquellos productos que ya n? se fabrican en el país en cantidad suficien­
te, mientras que, las' exportaciones disminuyen por la fuerte alza de los
precios. De este 1110do, el aumento deIa importación, verificándose en .
el' instante en 'que es menor 'Ia posibilidad de pagarla con mercancías
nacionales , provocauna ernigración· de oro,' que es retirado elelos bancos
disminuyendo las. reservas y sacudiendo la:"base en que se apoya. el cré­
dito. 'Una gran parte 21e la circulación fiduoiaria desaparece, se maniíies­
ta una apreciable escasez de' medio circulante y: a"- continuación la tasa'
'del descuento '·11eg~ a SIL altura máxima. .

. En las crisis de crédito, cuando se. terminan-las liquidaciones, el des-

(1) C. ~UPINO, obra citada, página ~82 y si,gu.ier.1tcs.
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cuento, ~10 baja en seguida a tasas nll1J :bajas, porque la fuerte reducción

verificada en la circulaqión fiduciaria -irnpide un descenso lT1UY rápido
enIos valores éle cambio de la' moneda, y también, porque los hanque­
1'0;3, hasta tanto no baya vuelto la. confianza, .son ll1UY parcos en la cqn­
cesión de préstamos. Pero mientras tan Lo , los negocios se restringen,

cesa. tod~ comercio que no tenga por fin proveer.a las necesidades inme­
diatas y se manifiesta entonces un. excedente de medio circulante, qtle da
lugar ¡a 1T11 aumento grancl:lsilllO de depósitos bancarios. En p.árte., este

.aumento proviene de qne.los.c?111ercialltes no saben qué adquirir con su
dinero, mientras los precios perrrlanecen inciertos y bajos (1),; y porque
las mercaderías rebajadas exigen una menor cantidad do medios de carn­
bio, y al mismo tiempo larebaja ele precios favorece las exportaciones,
.reduoe las Importaciones y hace por eso reducir los pagos metálicos

_para el extei~io]: (2)..
. P<?:e estas, nli~ll1as razones, en los períodos que suceden a las crisis,
j unto ,.a un' aumento ele depósitos severifica también una sensible.dismi­

nución en las demandas <le préstamos, y, dado.Ia.contemporanoidad de
estos dos.hechos, ,la baj a del descuento es inevitable e in tensa, como
es inevitable e intensa la baja en el valor de cambio de la moneda por
el exceso en la cantidad de aquellos; frente a las disminuídas nec~esicládes

del tráfico. Este estado ele cosas dura, mientras los negocios n~ repun­
ten. En tal caso, el descuento bajo no es un 'esttmulo auficiente para

dar inlpulso.~a los negocios J la moneda ,'ernigra al.extranjero en brisca
, de empleos 111ás provechosos, Pero, o antes o después, algunas ramas
de la industria empiezan a despertar, haciendo sentir un beneficioso con­

tragolpe sohre las o tras industrias; la confianza renace,' Jos negocios vuel­
verr a dilatarse, ]a necesidadde moneda 0reqe, res~ii'~g:~~el crédito, l'á es~

peculación ~e hace 111ás viva y se repiten todos esos fenómenos que ya
hemos descrito y que influyen para acrecentar gradualll~ent~la. tasa élei
descuento, tanto oficial conlO ·del mercado. . ~ ~---

'VaU10S a .señalar ahora, ligeramente, Lis características que presenta
la tasa del descuento, dado una. circulación anormal, es decir, conside­
raudo la circulación en un régimen de curso forzoso,

Cuando estalla una' crisis de crédito, que va: unida' siempre a una cri­

sis, monetaria, el remedio en una circulación normal, estáen las ÍlTIpOr­
taciones metálicas; en la substitución de un titulo ele crédito sólido por

(1) Repot-t oh Bardes of lssue, página 350 .
. (2) Cr..:Éi\.mN'1:- Jua"r..A.n, ?bra citada, págirút ~!¡ 5..
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.aquellos que nadie 'quiere aceptar ; 'en Ia baja de los precios y en el retor­
n,~ a la confianza. Pero estos medios no .funcionan en un régünen de
ourso forzoso, Entonces, la moneda metálica se obtiene ,condificultae(, .
adquiriéndose corno mercaderia que ~lO,puede 11.a681' las ~eces de medio
circulante junto alpapel moneda ;" p'Lles, es 'ésta unamoneda 'fiUJ imper-.~ . ,

Iecta para. que pueda .substituir los títulos de crédito atacadospor la des-
confianza. En tales circunstancias,quedan solamente dos rernedios : au­
mentar nuevamente el papel moneda, o -dejar qtle Ia escasez dernedio
circulante se elirnine de por sí, a causa de Ia influencia que ella ejerce
en la Iimitación de los cambios y de los precios.

.El primer rnedio no puede ser, en Ia mejor hipótesis, sino un remedio
pasajero, porque afecta la confianza,' aleja el momento de la abolición
del curso forzoso', hace -auruentar todos Ios precios y reconduce a una
llueva escasez -de moneda; que exigiría 'nuevas emisiones de papel, 'con
efectos desastrosos para el crédito privado y 'públioo. El segundo medio
es. len to y obra provocando graves trastornos en todo 'el C'arnpo. '-eCG­
nómico.. Por consiguiente, en cualquiera de los ·caso's, los estados. que
tienen 'curso forzoso se.encuentran frente a este penoso .dilema : si dismi­
nlLyen la 'cantidad de papel, los negocios se detienen o se 'tornan difíciles ;

"si la aumentan, empeoran la circulación, provocan el aumento en la tasa
del descuento y~ con ello, la necesidad de .moneda (1). ' '.

..Estos fenó nlen~s 'e11. la circulación simple 110S. dan la 'razón del 1110do
cómo se comporta la tasa del descuento en los países de curso forzoso. En
prinler lugar, en estos paíse!, está sujeta a pocas variaciones, y pernla­
nece inmóvil pOI' arios enteros, cualquiera sea el volumen de las ernislo-,
nes en papel y el movimiento de los negocios (2). .

La segunda característica de la tasa del descuento en los países que
tienen circulación a 'curso forzoso, es que ésta permanece. siempre más
ele'~acla que en .los países a circulación narro al.

En la circulación normal, los medios decambio son unas veces esca ..
sos y otras abundantes, provocando aumentos o disminuciones en la
tasa del descuento, la que no puede pernlanecer ni estable, ni ll1UY alta,
ni rn.uy baja. En la circulación a curso forzoso, por el contrario, los
medios de cambio no son nunca suficientes, ni exuberantes, aun siendo
abundantlsimos, puesto (Iue si aumenta la cantidad' de papel, disminuye
de valor, y por consiguiente, hay que aumentar Ia cantidad. De ,donde,
en este caso, la tasa del descuento no sólo no puede sufrir frecuentes

(1) .A.. VVAGNEB., Die russiclie Papieruiahrruru], págil'laS 70-77. lliga,_I868.
(2) FR.A:~CISCO NITTI, Reoue d'économie poiitique, página 13, 1899.
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-variaciones, sino qué no puede tampoco ¿lescel1LleÍ~ a un' nivel relativa­
mente hajo; y debe, 8e1",-1)o1" lo tanto: t.3~1 su tasa media, .más elevada que

.. en los países ele circulación norm aL·' <-

. En' fin, la tercera característica ele la tasa deldescuento en los países ele

régimen de papel inconvertiblevconsiste en que, ella es determinada sola­
mente l)oi~ .circunstancias Iocalcs, independientemente. de las condiciones
delmercado monetario internacional. En efecto, mientras e! oro circula
Iibremente ~_n los países civilizados, y s.e traslada, de donde. existe' en
abundancia para afluir donde escasea, en cambio, el papel moneda 8010
se acepta dentro delmismo estado que 10 emitió, no pueele emigrar ele
éste y, con-su 'presencia, inlpide la importación del oro del exterior, bajo
forma' de moneda. El oro existe también en los países de curso forzoso,
pero comouna mercancía que p~see un' precio' variable; que se obtiene
,con un precio, 'unas veces alto 'y otras bajo; que círc~]a lentamente en .
el interior, sirviendo s6lá por excepción COlIlO medio dé .pago. Por 1~ ,

- que, estos.. países se encuentran,' con relación a' la circulación moneta­
ria, ,ai~lad?s; del resto del mundo 'comercial, y' no sufren.. ~l'no ," n1uy-;

, indirectamente, .las influencias económicas buenas' o malas qu~ de. ello
·:p~ovienen.,Einalrriente, dadolas estrechísimas relaciones existentes entre,
.circulación m onetaria y tasa elel descuento, se C0111 prende que ~lla'deba ­
abarcar .especiales asp~ctos y se mueva; -sin fijarse en las relaciones. in­
te~?.l.acional~s, -allí donde lacü~~ülaciónes defectuosa Y' iielle.u~~,c:ar~?ter
exclusivamente nacional. -

,r
!
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.LA.TASA DEL DESClJENTO

y SU }\.PLIC¡\.CIÓN POR Ll\S INSrrITUCIONES ~DE CR1~DrrO
.. "'" 1

CAP:r'l;ULO I

Aplicación de la tasa c1e-L .descuento- por los bancos. - .~~os depósitos b·ancarios. - ·El

interés que abonan 1?fbanc9s .. - Disponibilidades a breve y largo plazo, - Ley
'general de las variaciones' en los depósitos bancarios. - Influencia del tipo del in:'­
torés. -.:.... Ahorro nacionaly.ahorro extranjero. - A,trac~ión ··:del capital del exterior.

La tasa- de descuento que aplican los ':ba.:r;tcos 'co~unes varía general­
mente segúp; el crédito' que' merecen los clientes y 14 calidad de ~u caló_o ~

'lera. Podernos decir, sin' embargo, que sobre sus variaciones influyen
muchisirnas causas de naturaleza compleja, que hacen imposible fijar un
máximo y 11n 'mínimo. Este límite varía, en verdad, 'de país a país; mu­
chas veces, de región a región, debiéndose tener en cuenta además del
111ayor. -o menor plazo y de' l.a bondad del documen to, ta situación 1110'110-

. taria delmercado general, la ciroulación fiduciaria, Ias condiciones eco­
nómicas del país o de la región, Ias crisis' particulares porque atraviesa '.
la industria de un-cierto territorio, el movimiento de los. depósi tos e!'l; 1<:1"8 ,'­

cajas de ahorro y en' cuenta corriente, y-también ·las costumbres' de Ia.
-población, este)'es, la 'pllllt~lalidad y reg{llaridad.en el cumplimiento. de
los compromisos. . . .'. . .

En condiciones normales la :tasa deldescuento no puede separarse de
la tasa genéralde .los beneficios comerciales, porque, de 011"0 modo, -el.
"banco no recibiría más valoresparasu descuento. "

,-Es biensabido; sin embargo, queen 'tiempos de-crisis o d~ exagerada
. extensión "del' crédito, .la' media de 'los beneficios 110 determina, 'POI­

cierto tiempo, elmáximo.del descuento.' '
. . La experiencia, 'en verdad, .derr....uestra que muchas veces la demanda

de -descuento se expande, continúa creciendo, a pesar del continuo étll-
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mento de la tasa. 'yEl alza de la tasa del descuento difícilmente puede'
ejercer tal influencia sohre las ,ganancias, que retenga la especulación,
porque la especulación sobre] as mercaderías no es provocada solamente.
por la facilidad de obtener los préstamos, El pr~cio de costo de los prés-'
tamos parece ser 1~ causa de carácter más general, que influye sobre la o

determinación de:i mínimo de la tasa del descuento. '

Ahora bien, sabernos que los b-ancos C0111UneS se.desarrollan en '~:Ul ré~

.gi111en de libre concurrencia ; y, dado una oferta sujeta a la libre concu­
rrencia, el pre,cio' del mercado se establece en los Iímites del costo lUal'­
goinal de producción ; de donde', para' estudiar las leyes de la oferta en
los bancos C,0111UneS, es decir, el comportamiento ele Ia oferta en relación
a las alteraciones de la tasa del descuento, no' tenernos lU&S que estudiar
las relaciones entre la oferta y el costo de la oferta misma. De' ahí que
debamos, en este punto, examinar las leyes del costo de los préstamos.

E1,exaln~n de estas Ieyes se relaciona ,con la compleja actividad b~l;­

caria que sé produce alrededor de la gestión da los depósitos, Por esto,
de Ía gestión de los depósitos, es de donde debernos e[Y~pezar nuestras ,_
averiguaciones. Sobre la masa de los depósitos en los bancos .iufluye la.
cailLidad 'de moneda metálica existente 'en ~l país. Suponiendo 'por el
momento, a .título ·de hipótesis, esta cantidad C01110 constante, veamos

• qué otros elenlentos"influyen sobre los depósitos.
Los depósitos .se componen, °de ahorros qne son momentáneamente

improductivos y que a falta de aplicación se guardan entre tanto .en Ios
bancos, o de lás disponibilidades monetarias comerciales que· afluyen a,

los bancos l?ara actual' como instrumento de compensación . .Por 'lo que.
respecta a estas últimas disponibilidades, el depósito bancario .formado
,para un objeto específico, ante' cuya importancia la percepción .de tui
interés más o menos elevado pasaa segunda línea, es, puede decirse, in-

.dependientede Ja tasa-del interés que los bancos pagan:_ "Y- lO·íJr-u~ba~·.el

, hecho de qu;e en-aquellos países donde los bancos no abonan interés al-..
gn,un sobre los depósitos en cuenta corriente (que son, en gran parte, de- -z, ••

pósitos a objeto: de la compensación) son, sin embargo, ,l~s depósitos
-copiosísimos (1).. Lo qlle no implica, en manera alguna, que el hecho de

_..no pagar interés haga aumentar los depósitos. Es en Inglaterra, donde
el hecho se observa más comúnmente, seg~n tuvimos oc-asión de hablar
enel capítulo. precedente. En efecto, en dicho país, los capitales abun­
dan ,)T. la tasa del descuento permanece generalmente baja ; ele ahí, pues;,

(1) Ms.úco l?.A.NNO, Le banclie e. iimercato monetario, pág;ina 238 y sigu ientes, ,B.óuw"

191 2'. '.

........

. ('



que los bancos ,no se hallen en condiciones de soportal' los"gastos qlle de­
.rnanda la administración de dichos {ondas y de pagar además un interés
-por los 111isn10s. Es así cómo, en ciertas ocasiones.. según tuvimos oca­
sión de citar, los bancos cobran un módico interés po e el servicio de
caj a y guarda de los depósi tos en cuenta corriente.

De lo dicho deducimos que la tasa de interés élue se' paga por-los de­
pósitos en cuenta corriente tiene 1l1UY poca influencia sobre los depósi­

tos, pues dado la naturaleza de los lnis1110S, el cliente busca en ellos la
comodidad antes que el lucro. que pudiera. reportarle una pequeña di­
ferencia en el tipo de interés.

La tasa ele interés que el banco paga en cuenta corriente nunca podrá
, ser 111ll)! elevada. en relación a la tasa ~I.el \descuel~lto'que cobra, pues
hay que tener en cuenta que los gastos gene:~'aJes del banco son rnuy,'

crecidos, y soportados sólo en razón de la gran cantidad de' operaciones
y de la crecid~' suma de depósitos, que transforman las pequeñas su­
mas en graneles gallancias.

Pasando a los" depósitos originados en el ahorro, nos encontramos
frente a condiciones algo di versas. Sobre el. aumento de los ahorros
tiene ,.una acción directa la tasa del interés, que normalmente rige en un

. país, pero esta acción. se explica a largo tilazo (1). :Un alza ocas] anal del
interés sobre los' depósi tos. de parte de los bancos, no teniendo carácter
de continuidad, no puede estimular el incremento de las aCU111:11lacio­
nes, y. aun cuando las estimulase en el élep;ósilO a l~rgo plazo, no po­
dría, por el trámite de éste, engrosar inmediatamente los depósitos, es
-decir; proveer en seguida a aquellas contingencias excepcionales para
p'Oner reparo a las cuales elalza del interés se efectuó por los bancos.
Luego, el alza del interés por parte de los bancos no modifica, al menos
en breve período de tiempo, Iá rnasa de los ahorros, .y los bancos, por
esto, elevando el interés sólo operan, al principio, sobre 'la masa de los
ahorros dis ponihles yaexis lentes. Ahor~.bien; a los bancos acuden los
ahorros temporaniamente inactivos ry ,.preci.sall1ente por eso una parte,
pOI' lo menos, se deposita de cualquier 1110do, también con un interés
bajo .. Otra parte, en cambio, 111ás retraída, necesita para acudir ,a los
bancos el estímulo de un' interés. alto. Esta segunda clase de ahorros ,
puede teóricamente imaginarse subdividida en una serie de categorías,
cada' u;ua de las cuales necesita una tasa de interés di verso para deci­
dirse a ingres,ar en l?s bancos.

Lue~'o, elevando la tasa de interés, los bancos consiguen efectivamente

(1) NLU\SHA.LL, Principies of economics, página 33!~. :Nueva 'fork, 1g07. ,
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aumentar .los depósitos provenientes de los ahorros. Elevando después el
interés 111á'8 allá de un- cierto límite, los bancos pueden, también, atraer
-los ahorros del exterior. Pero esta circunstancia está subordinada a la
eventualidad de' que contemporáneamente el interés. sobre los depósitos
no. se eleve también en el exterior, 'eventualidad hipotética, :elado·la soli­
CLaridad. de ,los mercados monetarios de los distintos. países. Pero, de

.cualquier manera, sea que los .hancos elevando el interés atraigan, sola­
, mente el aporro nacional, sea que atraigan también 'el ahorro extranjero,
.existe el hecho que, por lo que atañe a los, depósitos provenientes del
ahorro, su-monto es una función ele la tasa del interés. Es, precisamente,

porque los bancos elevando la tasa del interés sobre los depósitos modi­
fican la masa de los ahorros disponibles, que la función" Ilegando a "1.111

. cierto Iímite, -se detiene. Luego 'Íos depósitos, del punto de 'vista de su .

oomportarniento frente a las alteraciones ele Ia tasa del interés, se dividen
~11 dos categorías ; de un lado, los 'depósitos provenientes ¿le las opera­
ciones comerciales, los cualesson casi insensibles a: las 'variaciones del'

. interés, y del otro lado, los depósitos provenientes, del ahorro, los cua-.
les varían en función de la tasa del interés. Corno una parte de 'los depó­

sitos ~s independiente y la otra', en cambio, depende de la tasa elel j n to­
rés, así.Iosdepósitos, en su conjunto, varían, si bienen proporciones' "
mínimas, con el variar de, la tasa del interés. Esto vale, naturalmente,

'conlO en él caso de 'los depósitos provenientes del ahorro, den tro de Ií­
mites deteI')nin~dos;'luego la ley general ele las variaciones de los depó­
sitos .bancarios 'consiélerados en su totalidad,., es esta: 10s-~-depósitos'

bancarioa,'a. igu'al de otras condiciones, varían en función de la tasa del

interés; crecen cuando ésta" aumenta-e.disminuyen cuando ésta se l'e­
.duce. Pero,' 'elado la naturaleza de esta función, e~ un alza aünql1e
notable del interés, corresponde un aumento poco notable 'de' los' de- .
pósitos ¡y" a más ele eso', Ios depósitos frente El UD: interés rápidamente as=- .
cendiente, aumentan hasta' un cierto Iímite, n1<:18 allá del cualno aurneu-:­
tan .más ( r). "

Esta ley.se puede repl'esentar esquemáticamente. con una curva que
asuma más o menos la fOr111a del gráfico' de la pág'ina sig·uielit~. '

En dicho grá~co, los puntos de la a:bscis~ 'a, b, e, el, indican las 'fa­

sas de interés en variación crec'ienJ&~,_-y""lóspuntos ele las ordenadas ár, b',
c'; d', el crecimiento --~lel~~--edep'Ó~itos"en i'';lic16~-'~le'ta tasa del interés.

Si suponenlos que· oc sea la tasa que. permite ~traer tod as las disponibi­
lidades' del p-a:LS,~ y 'que ella sigue creciendo hasta llegar a d, el excedente

(I) l\1ARCO FANXO~ obra citada, página 242.
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Ecll.repr·esentará el incremento de los depósitos constituidos 1)01" capi­
tales 'atraídos por la tasa', elevada de interés (1) Y la suma de estos estará
dada por c'EcZl • . ; ..., ,

.Pero, para quetal cosa ocurra es necesario s~ cumplan ciertas con~i-,

ciones. Enprimer lugar, el hecho no podrá verificarse si la ~asa d, di es
menor o iguál a 'la qne. rige en 'el mercado externo, pues el .. capital
extranjero preferirá siempre quedar .e~ su país, donde tiene la oportuni-

a-o
----t---....:...---L------Io-..._----Io-----.;..-+----xx

. dad '¿te ser vigilado más ele cerca, Por otra parte, 'será: necesario que el;
aliciente -de la tasa elevada lleve implícita la condición del plazo prolon-'
gaClo~ De nada. serviría, aumentar la tasa de 5 a 10 por ciento, si breves
semanas después desciende al tipo que regía anteriormente. }\.demás,· 'el
grado de ?onfiahza', que' merezca la institución-bancaria, y' -Ia situación
política y de gohierúo del país extranjerovdependerá en mucho que el ¡

a:110r1"o exterior acuda oque desprecie Ias ventajas de un alto tipo de in-
terés -bancario.' . .

(r) PEDItO J. Bxrooco; !LpLl.ntes de bancos, págína· 161, año 192ft.
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CA.PÍTULO TI

J..Aa:- oferta -de .Ios préstamos. ~.Depósitos- reales' J depósitos ficticios'.', ~,Reserva pru­
dencial- - El costo ele los préstamos. - Clasificación de los gastos. - Costo espeoí­
fico , - Costo suplementario. - Costo unitario total. -, Variaciones en el precio ele
la oferta..~ Sus efectos. ' g< ,

El examen de las leyes que regul~n la Blusa de los depósitos n<? es
rnás qll.e un primer paso' hacia la solución del problema inherente a la

".oferta de los .préstmuos. Sobre la hase' de estos depósitos, Iosbanoos rea-=
lizan operaciones ele: préstam OS', inscribiend o en sus libros, al crédito de

. sus clientes, la cantidad prestada y autorizándolos a disponer de dicha
/.- -----sl¡:fr~:a-In.e.d.L~ cheques. Surgen, p'lle~, de tal modo, al-lado de lQs~clepósi,...:
. tos reales, estos otros depósitos:-queltaInLtulos ficticios, y que:" formándose .

e!1: couexiónoon Jas operaciones de préstamo, aUnle]ltál).eOl~la expansión

de éstas, Por.esto, el medio circulante que enfu~a'~'~~J!?_~~l!~anc;osy constituye
Ios depósitos real~s, generalrnente bajo la forma de billetes de' banco, sale'
con preferencia bajo forma dé cheques. Es, precisamente, porque los han- .
cos no se .v~len del rnisnl~' medio circulante recibido en depósito p-ara
hacer operaciones' de préstamo., que los bancos' pueden extender los prés­
tamos más allá de: los .lfmites de los depósitos reales. G'eneralnlent~ estos

préstamos, o lo que es lo n11s1110, los depósitos ficticios qu~ son la expre- "
sión ,coücI:eta, alcanzan el sumas varias veces 'superiores a aquellas ele los,
depósitos reales: .Siu embargo existe un Iímite en relación a la: masa de
los depósitos reales. rroda esta gestión de negocios se basa sobre la .supo­
sición de qU,e, sean los titulares de los depósitos reales, sean los titula~L~es.

de los depósitos ficticios; dispongan de unos y .otros mediante cheques..
A.ho:ra bien; si esto .sucede normalmente para la lnayor parte, existe la.
:posibilidad 'de que algunos depósitos sean efectivamente retirados, .y
contra esta eventualidad, los bancos cleben precaverse, .Los medios .de
que los bancos disponen para hacer feelite a estos retiros (prescindiendo
'del capital i.nicial, ·que puede ser total o parcialmente invertido) son las.

s:"

\-.
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sumas que representan los depósitos reales.' Luego, estas sumas forman el
fondo de garantía de estos depósitos y de los depósitos -ficticios. Ahora
bien, a medida que los bancos extienden los préstamos, y por ello, los:

·depósitos ficticios, se reduce la proporción entre el fondo de garan tía' y .
los compromisos fl la vista, de los bancos. Y esta proporción, por la
misma seguridad ele los bancos, no puede bajar de un cierto limite deter-

·minado. Luego, hay un Iimite que Ilamarémosde la reserva prudencial ,
más allá del cual los depósitos ficticios no pueden aumentar. Pero, si tal:
es la extensión de la oferta de los préstamos, no por eso la oferta aparece
normalmente en su totalidad sobre el mercado. La oferta no es' gr.-atuita
para los .bancos, sino ql~e implica para ellosun costo, que llamaremos
costo de producción ele los préstamos. Pero los bancos tienen el incen-:
tivo de extender la oferta hasta tanto se aseguren un lllargen de ganancia.

Dado que la industria bancaria, en lo que respecta a los bancos de
depósito, se desenvuelve en un i~éginlen de libre concurrencia, la tasa del
descuento tiende a establecerse en los limites del costo. Es por esto que­
la extensión de la oferta se verifica en relación a la masa de disponibili­
dades monetarias que los bancos, en base a la correspondiente curva de

'1 la demanda, puedan colocar en el mercado a una tasa de descuento co­
rrespondiente a su costo marginal. 'roda vez que el descuento sea supe­
rior al costo, la oferta aumenta hasta que el equilibrio se restablece. Es­
tablecido esto, es necesario examinar cuáles son. 16s elementos constitll-'

· tivos del costo y cómo se comportan frente a las variaciones de la oferta.
La industria bancaria, del punto de vista ele su ordenamiento técnico, es·
.mucho 111.enOS compleja cIue. las industrias manufactureras en genera1.
Luego, también, el costo inherente a su ejercicio presenta una variedad
menor de coeficientes de gastos. Bastaría, en base ,a la división g'enérica
entre gastos especiales y gastos generales (1) calcular, así, globalnlente, de­
un lado, lo, qu~ Marshall Ilama primer costo o costo específico, y del. otro
lado, elcosto suplementario (2). Encontrados estos dos costos unitarios.
parciales se ohtiene, sumándolos, el costo unitario total, que representa
el costo de producción .huscado , En' la industria bancaria los gastos es­
peciales constan ele todos. los gastos emergentes etecada operación 'singu­
lar de préstamo. Y en esto la definición coincide con la definición de g~s­

tos especiales en la industria mamifacturera. Pero existe entre ellas. una
diferencia fundamental. En las manufacturas ~ .debiéndose verificar la

(1)" 'I'écnicamente es más propio Ilamar a los gastos especiales y a los gastos gel1orales~

gasto~ directos y gastos indirectos, respectivamente.
(2) NL\.RSHA.LL, Principies al economice, 5[\ edición, libro 5, pági:1Ul 359.
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transformación de la materia prima enproductos terminados, los sala­
rj os pagadqs a los obreros para realizar tales' transformaciones, entran, con
el costo de Ias materias I>i~ü~las, en los gastos especiales. En el ca,mpp ele
la industria bancaria, cada operación de crédito no implica-un gasto espe­
c·iaÍ PO;l' mano de obra. Los bancos-tienen sus,empleados euyo número, .
dentro de ciertos límites, no 'varía aun cuando varía la extensión y la in­
tensidad del 'u-abajo. Luego, los ga~tos .inheientes alos empleados, más. .
bien que dentro de la categoría de g:astos-, especiales, entran e11 la de gas...,·
tos g:ellel~a¡€S, que S011, al 11,lenOS en parte, constantes, .Más aun, en Ia
la 'industria .bancaria, .donde falta UJ} capital fijo.vpropiamente dicho (si
sé exceptúan loslocalesdo las oficinasde propiedad del banco), los g'astas:
ge.nei~ql~s están constituidos, .en fp~an parte, 'por g'ustós d~,'~sueldos:,' es
decir, en términos 111ás amplios, P?r gasias de administración ; mientras
que los, gastos específicos 'co~nstan, entre otros, de los gastos. inherentes
a la .adquisición de .Ios capitales que· los bancos. tornan en préstamo.
Luego, los gastos. específicos son los gastos relativos a la adquisición de
esos capitales, aumentados con los gastos especiales necesarios a su trans­
formación en préstam os monetarios, Los gastos especiales comprenden,
C01110' elemento fundamental, la tasa-del interés que los bancos paganpor : ¿¡

los depósitos. Esta tasa de interés está Bujeta a cambios continuos; pero." .
p.ara el estudio preliminar de esta primera aproxirnación , imaginamos
.por hipótesis, que ·se·a fijf;l. Ahora bien, aun 'cuando sea fija. en' el poi:
'ciento', sin embargo, COIUO elemento del costo' específico.. varía según la ,
proporción de la reserva respecto al total de los préstamos, 'y., precisamen­
te, disminuye con el aumentar de los préstamos. Se infiere de l?; dicho,
que el costo a título de intereses pasivos, disminuye al disminuir la pro-.
'porci6n' de')a reserva, vale decir, con el all~11ento de Ia oferta. Pero el .
interés pasivo sobre los d~pósitos no es el solo elemento dél costo.·espe­
cífico ..:Al)arte -de .Ios múltiples riesgos él que los .hancos se exponen:al.
conceder los préstamos, los cuales-dependen-de. Ia distinta solidez "de los'
prestatarios, Ics .hancos se exponen a unriesgo específico, el cual-varía.....
con- el v;:t'ririr. de .Ia extensión -de 'la ofert~ por parte de ellos, Y. que, .e{¡...:
trando cerno elemento variable del costo específico.. debe ser aquí consi-
derado (1).' "'" '. ..

Pasquale .d'Angelo (2)" observa la .clasificación de .los gastos cIue hace
MarcoFanno y, a esté respecto, dice: « Son elementos especificas del-costó,".
aquellos "imputables a toda operación de préstámo,conio interés del. ca-

(1) Manco FANNO, obracitada; página 2!¡.3 y siguientes . .,
(2)~ASQU:AL? :D'.A.NGECO~ obra citada, página 150.

..;
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pital invertido y el 'premio del seguro po.r,el riesgo que corre e~ banco de
no recuperar el crédito concedido; para las operaciones ~e descuento se
pueden agregar, también, los ga~tos q'q.e el banco debe 'sostener pOI" las
negociaciones o el encaje de efectivo en las diversas plazas. )) A diferen­
cia de .Marco Fanno; considera, también, como elemento específico del
costo el interés de los capitales propios del banco yde aquellos otros que
se procura 'en diverso modo; esto es, con. redescuentos, adelantos,
transferencias, etc., porque también estos, y no solamente los depósitos,_
son invertidos en las operaciones activas. Viceversa, no le da el carácter
de imputación directa, al riesgo de ver disminuída lo que los bancos
llaman reserva prudencial, porque, sea ,en un análisis sintético con refe­
rencia a un estudio sobre todos los bancos en general, sea' en ,un análisis
'particular .de 'un sólo banco, trátase siempre de componentes del costo
-extremadamente genérico, a. diferencia del riesgo incluido en 'toda ope­
.'raci ón deest~ natur~leia,y de la capacidad económica ele los coohligados.

Losbancos, como cualquier o~ra industria, tienen iiJ.terésen aumentar
sus operaciones p,ara acrecentar sus ganancias. A menudo, el margen de
sus beneficios puede resultar mayor, porque mientras la tasa del descuento
se eleva, el costo 'por algún tiempo queda- inn~óvil O aumenta, pero ~ no
en la misma proporción, sino por el mayor riesgo derivante del número
rnás grande de operaciones, Estos casos ocurrenfrecuentemente; y en
ell9s' la elevación de la tasa del descuento ,es impuesta por los grandes
.hancos que .regulan el mer?ado monetario, o para estimulaisel retorno
de los valores metálicos a su ,cája, o para restringir.Ia especulación. A la
.primera alza "de la tasa puede ocurrir que la demanda 'de descuento no
disminuya; pero; si continúa elevándose, la reducción en la demanda de­
berá verificarse inevitablemente; en. esta forma .Ios bancos verifican tina
especie de selección, de la, cartera descontable, obligando a muchos a
abandonar elupresas, ideadas o intentadas, porque ya no 'son más 'con­
venjentes. Cuando la ,varia.ción. creciente es· de corta duración, puede
ocurrir que, los :bancos provinciales continúen aplicando tasas de des­
-cuento menores que las aplicadas por las grandes.instituciones de crédi­
to, porque ,se resienten menos rápidamente de las causas .que influyen
'sobre el mercado, y además, p~rque.pueden pretender acaparar algún
buen -clientevPcro, si la "variación es duradera, deben, tardeo temprano, .
elevar también ellos, Ia correspondiente tasa, porque su disponihilidad,

',no es inagotable;' comienzanIos primeros redescuentos de SU .cartera 'O

'los primeros anticipos y' cauciones sobre sus títulos, .en los principales'
.bancos, todo lo cual aumenta elcosto de lós préstamos, y la tasa del des­
cuento se eleva CO.liO su consecuencia más .inmcdiata. .Ó»

l1SY. DE SE::.r. - T, V tI- .
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El elerrieo;tQ:··riesgo. -:- 'Su influencia en- .. el alza de Iatasa d~l descuento.v-c- El, acti~.o
de los bancos y .su capacidad para efectuar ..descuentos. ,,-~'Las reservas bancarias

p'ar~' eveh~uale"s'retiros de' depósitos. -i. Serie .cÍe los costos: específicos, ~. ,Ofertas
. aumentables a,' costo creciente, a costo' uniforme, y a costo decreciente, enla hipóte-' ....

s.is d.e la' .invariabilidad en el monto delos depósitos.. - Las ofe.rtas en los 'casos -de'
. depósitos.variables. .- 'Estudio, gráfico' d~' lo~ costos. ~ Funda,men~os de 'la fijación ,
d'e,l~ tas~·· del descuento por l~s bancos ...

. , El elemento-riesgo ~s uno 'de los factores más importantesen el '~s-:'
tahlecimiénto de la tasa del descuento, toda 'vez que' él no ;se separa nun­

, c~'del,'esp~'rjtu de'Jos'pr~starnistás:')7pr~statários, y dé la tasa de la renta
dé,los capitales prestados en condiciones seguras. ,'Un acleian't0·ac·órtO·
plazo 'en Londres, -ofrece elmínimum d~e riesgoacausa de' la certeza que,

, se.tiene de que-será .reembelsado en 'oro, deIafijeza en las condiciones
~"nlonetáti~s,.de'.las. reglas que obligan a"p~gar sin demora y'delas'l~yes
. queaseguranla ejecución de 'e~~~ ..reglas. ·Los riesgos de p~rdTd~§"'s'~n, '

engerierai, .meilór~s·en unpaísviejo, donde lasconelicíones".per,inanecen ..

relativamente estables ,y donde lasvariaciones en los beneficios' son fáci­
les de calcular.En~p. país nuevo, ·p6r·el.c~;l!t.rario~ donde 'se' eIílpT,~nel~Ji

.constantemente nuevos negocios, 'cuyos beneficios no se 'pued~Ii determi­
narpor carencia de empresas" similares anteriormente constituidas, los
rlésgo~ ',son,más' apreciables. Igüal~ent,e', enIas conluY{idades jóv~nes,.

las tasas llláá elevadas-del descuento son debIdas 'a razones especialmente
.económicas. El ni~el de mÚ~'~'lidad'comérciales, en general, mejor de-
, finidoy sus -reg:las rnejor 'conocidas en un país que comercia desde largó
tiempo, queallí donde 'las trarisaccio¿es' se hallan' en su comienzo. LQ's '
países viejos SOIt más co~s~l~vad6:res'; los jóvenes son más audaces.y acep-: ..

't~~ fácilme~te los:ri~sg~s que aumentan, para l~s prestamistas, érpeliél~o' ,
dé perder ~us .capitales, s, "'-1 ' . . . . ......' . . ..

La. influencia de, ta legis~la~íónsohi'e.:ellnovÍ)nientP' de los.capitales es ..

considerable, bien.que eliacontraría, a menudo, ellibreJuego de108 prin-

.: .'~
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cipios económicos, Cuando' varios "Estados de 'la Unión .Americana, .en
las épocas d'e escasez y depresión, .pronlulgardn, Íeyesqueponían trabas
a la .cohranza de los créditos. y a la ejecución 'de 'bienes hipotecados, las
compañías de .seguros,' los .hanqueros y las .otras clases de-prestamistas.
rehusaron naturalmente continuar sus adelantos en los territorios donde
estas leyes 'estab.an en. -vigor,. retirando tan' pronto ,comD'les fué posible,
los capitales 'ya. adelantados, resultando que aquelloaprestamistas que
consentían continuar corriendo Jos.riesgos, elevaron considerahlemente
la tasa del alquilee de1:·dinero. "". '.

Las inversiones peligrosas ''Y .fraudulentas.iaparte 'de que ellas impli­
can 'riesgos directos; tienden indirectamente a elevar l~. tasa d.el.alqu'iler

- del capital,' porque ellas ,'snbstraen', SUITlaS- considerables' a los negocios
Iegítimos 'y teducen las'res~~vás.disponihles. Estos elementos eliminan,
en los .paísesviejoa; la relación, que Iegitimamcnte debería existir en el
valor económico dé los capitales i,,y, en aquellos países, que aun no .están
económicamente desarrollados, son cau~a'deque ,la 'tasa del descuento ,

, varíe mucho .más delo que le correspondería en virtud de razones pura-
mente econ6Iuicas.(I)..,' e

En condiciones,n~rmalesla tasa del descuento varía según:' sea el clien­
te y la calidad del documento, porque ella: es .afectada por el riesgo que ­
corre elbanco. "Este riesgo .no derivasiemprede la~ condiciones en .que
se encuentran los coobligados, sino que 'se, halla subordinado a las con-

.diciones de. vencirríiento,:.l~gar de c pago, probahilidad dé renovación,
, importe d~ la letra, .posición que ocupanlos firmantes del documento,
. trámite para hacerla 'efectiva, etc., es decir:,qü~ .:Q.O pueda-Ilamarse real­

mente' bancable, vale deéir," redescontable' en' c~.alquier, momento, Ó lo
que es 16 mismo, no :podráJormar parte. de la dieponihilidad del activo .
.La composición..de· los elementos 'qu'e forman, plles", el activo de los' han-: .
cos influye 'mucho,' en l,a, fijación 'de la tasa del descuento. As], una ins­
titución que hubiese inmovilizado.' gran: parte de su .disponibilidad, no

..podría destinar sumas importantes a .las operaciones de descuento, y pa~

-~a restringirlas necesitarta elevar. dicha tasa.: ". -, '
En, las mismas condiciones se hallaría un banco quehubiese extendí­

do las operaciones fuera de 10s Iimites de sus..recursos, creando un nú­
mero .excesivo de-sucursales. Entre tanto, es verdad, podrían trabajar con
.el redescuerito; pero; este modo de pro~urarse los fondos, además de los ",
. grav.es 'pel:igros- que representa si

ll
no .e·s contenido d'eniro de los Justos' .

límites; se res~elve s~eIIl:p~e. e~'-unaunl~nto clel cost? de los pré~ta'ino~,
~.
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con la consiguiente ~'~Ptü~~usió-n:sobre la tasadel. descuento; ,po~que<',~~n::' .....
dudablemente, ~l redescuento muchas veces costaré una .surna mayor..
que ,el'depósito' :ordina~io. Be' todos modos, 'Ios'bancos.que trabajan. mu­
~lJ.O con-el redescuento'' de S11 oarteravu» es raro se, vean ,oblig'ados:a'?pli~",
car condiciones ~ié\i~les o quizá-un p'qyo" másfavorables, ,;'q.ue,. aquellos '-,.
dtJ;OS' bancos, para atraer IasIetrasde piin~~'~ orden, necesarias par~"'~'e:{:,'
unidas .~. las apenas suficientes,'.y ,darles" así p.atente dé comercial ;~'

toda la '.partid'a de.Ia cartera que scrá'presentáda al-descuento: (i).' : ..'
Los han~os retienen una. reserva para l;lacer.fren te ~:1os-retiros even- , ,

tuales"de; depósitos, Este' expediente de' la l~ese~va.·.. parcial :se hasá' sobr.e~': "'.... ,'
el-cálculo .de probabilidades. Cuantojnenor es.la .reserva 'en' réla~ióp'·al'.. ,.'.
total d'e Ios d~p.~sit~s;"ta~t<;>,inay,or. es 'Iá.probahilidad qli~'~~s:·.i~eth·o~,~tt~~:··,:" .!

peren al .monto de "las reservas; viceversa;', cuanto ':Inayór·¿ea,·.la-xeserva., <.

. la'probabilidad. sehace menor, SiIos retiros superan ?:: ias. F~servás·::tos. '
bancos soportan las·pérdidafr~nh.er~ritesal precitado retir~'de'ios'·fQnqo~.

',.Luego el-expediente de la~.r~ser~as parci·áles·expone a los 'bancos el ries-'
gó" de una pérdida. Pero, .. cualquier riesgo trae .apa,~·eja~oJ-liJr premio y";
en estecaso elpremio se·.trad~ce enun _au'nl~J+iQ:d~,I~tasadel descuen-
:to en relación. .~l, riesgo ;:··misirió.: Ahora bien, corno "efaumento del de's;' .

. cuento no es más que la, 'compensación de' ,un ricsgovprecisamente :pb1~ '. "

.:esto .representa, para los.bancos, '·un.elemento '¿l~rcosto·'iri;heren~~:r.. ~tina:.':·.""
, .determinada oferta d~·di~ponihi~i4a,~es~ln·onetarl~.sY dado 'que' com~ ':h~'~.
,. ltl'QS visto; .~ú~v~~~i~ndo los. depósitos-reales, :~l.~ie·s~·o aumenta ·a.m~dia~' .
", :."qu:~·la oferta 'crece; el,tosto deIa ofertaa .consecueucia ¿(e~ rnayorries- ,,:"
',go, cte6e' también amedida.que 1& oferta, s~"atliplí.a ...: . '. , .' "

L."... .: •. Luego, en I:eÍaciÓ"n '.. a..estos dos eleinentos .que .sori fundamentales con'
.' respecto al .costo 'específico, nos ·eu·colJ.ti'a-~os frente.a dos tendencias ' ....
',' opuestas: "Mient~~s'~n presencia siempre-de una tas~ de i~t'erés fij-~ y p'(~rr,'~,
.lo tanto, -do depósitos reales constantes, los iútereses-pasivoscomo ele-. ,
melito del costo', unitariovtienden a disminuir amedida queIaofertase
amplía, ~l'.rie~g:o'tienae '~ aumentar. .: ", . . . ~ : ,'" : - .. '

,Luego~,el resüItado :fJ.n~l.será)á:Ú~nde:ficia dercostQ.e~pe9ffico·a 'anmen:: ~.::'
tar:b.·disWirI~ir"segtÍnj;H~eyate~B.a.la ....t~nde.Bc~á·a uno \1' b.t~~. de,-Iü:s':dü's -.:.

'. e~emé:(ltos considerado~·(2). ,,' . . ,.,' , ,"
. ... ". ~ .... ~

'l' . " .', ,

:Y~mos,a dar u~a '~erie ~'e,c9stos'espei6ífico~, ':~9~ando ,~olno b~se un~ "
9a~tida~. ~fij.~ d,~ "d.epósi.tos ($ IDO) y', p·or. la cual ~l banc9 paga la S\lffi3:
de;pesos '~6, en.co.ncep.tó :~e·in·teí"e.s'~s.· "...,- .
,; , .. ..~. "" ...~ ,

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

'(1) 'PASQUALE' n' ANG:EU;> , o1?ra cit3,;da,' págiIiá"I 5,Q..

,,' , (2) ;MAR90 ,~AÑN,O, :ohra:' cÚád<,t" página', ~·48. '.~

.... , :.

.' \
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, -'Supongamosvpor otra parte, que se .han :'oto.~g.~(to'"présta~~s desde
'la suma de pesos' r 00 hasta la dé 9'00;- con aumentos progresivos yescalo-
nados, 9-~.. i.oo en 100 pesos. .. ; . , . .,

, .Cori.sid~re~~s. tres casos, distintos, de-los cuales resultará queel au­
mento de los préstamos será acosto creciente,' acosto.constante o acos-
.lo decreciente, según e~ caso,. ." . . '" ~ .. ' .. .

. A. ~o~iinuación.v.~ elcuadro correspondiente, en el que se "p~~rá ana- '
'.1izar , con: dete~clóp.,· cada uno de los tres .casos presentados : t , •

•



La .iasa 'del descuento, Serie -de .los costos especí!fcos...

, .. ,,' .,. .,.,. '.. '" \ • " .~ .¡ , . . , :" ,> ~ ~ ... . .~. .' '.'
"

.,~

1':80~
" ,

a) 'Préstainos .". : .'. , , ;. ,:. ".... " .... , . .' " .. : ... '. 100 . 200 300 400 500 60q í OO ~,oo "J ... - • ~ .... :

b) DepÓsitos,'.,., ,:. ~ , '.!' •.•.•••.: • " , " " ' • " ,: •••.: ••
"

100 .I'ÓO. 100 ,'lOO 1'00 100 100· ¡ ,lOO" .: 100
"

c) 'Corilpmmi~0 ~ot~l deÜa~co... , :', . ::: .. ,) : '.'200.' 300', . 40b' 500 1,600 , . 70q

r.
800

:9
i

9
¡o ~ '\'.'

rooo
.' ',,' " ,

~) Por ciento en~aje'~i'eIlte '3, los,col1?pró111is.os .' '50
«Ór

33. .1 25 20 ' i6 i4 . Í2 ' 'la ' "

Primer caso' '~..' .~ ...

Seqund«'caso: '

1.20: '"1 :1.- Q~,8? " I 'Ó.~·76e} .Qbsto deli¡lterés,~/ .100 pesos , ~'. ; . : . , ... '.

!J. Premio correspon~liente'al rj~~gQ .' ~" .. : ".'. "~

) C t 'J fi .. t t '1", 9 o,~ O: espeCl ca . a ~ '.' , " ' ",

n
,O

6

.3.~

;3, . .20

6.20

.2'.--

4.'.'60'

~6.60

1 ..50

, 5.4:0."

6'.~o..

.6.~,

7 .:~0.

7·­
8 . .....:-

~.~"'
,·~.8,6

9··-:~-

9~· 76 '

0.66

io.~

J.Q~66
~.

,'1

,e') ,Cost? .,d~l' ir~ter,és, ,el ~OO .pesos ... .' .:.. '. ; "

j') ·P.rel1:li~ car~'espal1dien,te',~1 i'iesg:o . ~ , ,......

\

..
9') Costo específico t~t~l ." ••••," ••, ••••••• It

6 "

'O', '

,6'

'3.-,

'3'.­

6.~.,

2·.-

,,4~~.

." 6.----

Tercer caso

., ,,:[ /50

l
'.' 4:5,0''-

6'....:-

1.20

, ',4. 80, .

·6.~

l·.~.

5·.~

6'~ :.-

0:86 .

'5~ i4-

6.......:.

. '9.:76'. ,,' ' '·o.p6'

~: 'pI. 24 .. 3.4,' I

.6·~ .~,

,0.86

.~{

..e") CQS'to del interés, el .;IOO pesos '... , .:'. " .-
f"" ... -.' .. ~

)") -Premio carrespónd.\enteálriesg:? ~. : "~ ~ ,

.9~/) ~o~t,o, ~sp~cí~co"tot'a~ '-', : .', : '/ "., ~"'.

:.

.6 . I ,:.? .: .. t ',.'.2 •.-;-, ¡J. '1.5'0 .... '. ': 1; .,20 ' ,..1 '.::.....:.-

: 'l' :~'::
3A30 " , . 3.·go :4,.-' , k.lo'

5.60 -.' '-5.'46 ' 5 . .2.0 5 :10

'·41,'

'< • 6 I "6 "."
..o'~ 7,' .'~ ,,~. 6,';'

'4, 1:4 ··I·'4.2~.' l· .' . ~.34·:
.: 5.,- < . '5,~-,- :', . .5 •.-

. - . ~ \

-ti'~:.,
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'Tamos a explicar ,qué significa cada una delas casillas del cuadro que
precede ': ' . . .

a) Sign~fica:: los distintos. aumentos .. de .p:r~staniós~. :0 10sGr~.ditos .que
puede efectual" el banco sobre la base de 'pesos -'100. "

b) Hepresenta el monto de los depó-sitos reales del banco y .qne, según
hipótesis, es constante e igl!al a pesos JOO. ' .

. 'c) Indica el monto de 10$ cOlrí.promlsos.delbfip.co._Yque~·eJ;l:pada,ca.so,

es igual.a la suma de Jos" depósitos ~y ,los préstamos.. vale decir, ".igufl1

a la suma de a + b. .
"dj Significa ~1 promedio d~l encaje frente a 19s compromisos.. Enefec­

to.vsupongarnos que el b'anco posee pesos roo.r ydebaresponder .e los

'pedidos de los depositantesy de los beneficiarios de los. préstamos. Di~

chopromedio se obtiene, puesv.del c~o~ie~te' de la' dlyjsión,dc'la 'canti-

dad depositada por el monto de los comprornisos.. ,
Los datos consignados' en estas cuatro casillas son comunes .~"10s tres

casos presentados, '.

. Veamos ahora cada uno de dichos casos: "
.L~s casillas e, .e y e" indican elcosto de. cada pesos 100 que presta el

panco." en relación al interés qu~ él p&ga:. ·N.ot~P10s'CJ.tle.,: a medida que
. aumentan los préstamos.: dis~inúye.la'.cantidad· q!1e. el.ihanco paga ,p,ol'

cada pesos 100, en oonceptode interésr.puesto que Ios seis pesos que.pag'a
" por-los pesos 100 depositados.xlebe repartirlos enproporcióu a los prés..

tamos que otorga, . '
Pero, si es, cieí..to ·que le resultan' 111ás .haratos losdepósitos al aumentar

los, préstamos, no debemos .olvidau.que, al,verificarse estehecho, aumen- ,
. tan los riesgos.To:~lQ.ríesgo ..se' puedeexpresar w~dian't~ una- cantidad

q\le Ilamaremos prima o preinio.· ".'. o

, . La-prima o premio opera 'di;y~rgentenlente "de' J6s gastos" fJj"6'~ .del .han­
co. Las j, r y f" uosmuestran la prima de' riesgo.a .que· se expone 'el

banco, en los tres' casos que consideramos, Las '9" '9' Y"9" nos 'dan el costo. . t) .

específico total de cada p~~os 1.00 prestados .,. J' • '••,' • • • •

,,'. ',N9tare-1110S .quemientras 'en el p};imer' caso; el yos,tp·auP-te.nta.a medida
qll~ se extiende 1& o oferta; en .el ¡s~gu:Q.q.o caso, .el costo es .constante, yen.:
el -tercer caso, decrece con el a~Ínen"t~ de la ·oferta. ,.;. .

No. es muy difícil reparar' queesta diferencia es' debida a ·la distinta

primao premiode riesgoque.se ca1c111~ par~" cada-caso. '. J .'

.. .Observarernos q~le para la. detenninación.de.tal. prima. noexiste. crite- 00

J...·¡o. científico alguno, ,debienQ:o, tenerse en cuenta, para determinarla,..las
condiciones especiales de la plaza y .del .momento ; Ia olientela conque

tl~abaja el banco, .etc:'.(I,);, \



,'. "'t.

~.

, ";" ,.pé, todo.Io expuesto ',se í~Jier~,': _,
. " ,~o .SiIa progl'~sion'de l~'~serte¡ del costo inherente al riesgo si:gúe' una

" ,., 'marcha ascendénte.rnás '~ápi4a que· la, marcha decreciente 'de f tú serie '
',.' '.fQrm~dá,' por el costo de .cada "pesos ,lOO. por intereses, la ':prQg~'>esi6n:,

, .'. delcosto específico.resultante de 'la suma- ele'aquellos dos costos .p·ar:cl~~ "
'. ," i~s., seguiráuna marcha creciente con la dism inución.delas .proporcioues

de: la -reserva, e~ decir, -con el aun~en too de la oferta:' Est¿ n~s' indicará
. ' '" que 'nos ~ncontramos' en presencia (le una' ~fe~ta .aumentable &costo cr~-"
, ',.:t;iente ,.coniü' se obáerva en el primer caso ;. . " . ,'"

· '~'O Si 1a 'progi:e_~ión de"h~,,:~érié del costo-inherente .al riesgo .sigue una "
:. : :'. marcha ascendente, ~xaota'nient~'igual·al decrecimiento de' lá serie for~.

, "'~l~ad~ por .los. intereses "ele" cada pesos' lOO' 'prestados, la progresión del.
costo específico 'se~-:i, una seriecon todos .los términos iguale~~ .Esto nos ,

':indi6aráqu~ nos ;hallamos .err presencia de una oferta aumentable ~ costo
úi'~ifiJrirte, como se observaen 'el segundocaso; , . . ' ' .

. ,3i) Si Ia p'r'9g~e?ión" deIa-serie '~le'i 'costo inherente alriesgo sigue una
marcha ascendente, .menos rápidaque el decreoimientode.la serie ·fQi'"~.

.mada ,por los intereses d~ cada pesos TOO-, prestados, "la progresión. .del '
. " ?~sto: ..específico, sér~~ 1Ip.~ serie d~, términos-decrecientes: .Es~o.. nosindi-

cará que estamos en presencia de, una oferta aumentable a"'costo'decre­
, ., ciente.ícouu: se.observa 'en, el tercer caso'. ..

. , 'Eh' los tres C3;8'OS que acabani..os dé·énu'·merar,.:dada.lacondici6~"'a"dnli-'
tida dé lb~'.depósitos reales con un monto fijo, las Ieyes en~~ciadas.:,. de~ ..

:' . 'aumento. de~ la 'oferta acostos- crecientes, uniformes yq decrecientes, se
':,' : verifican dentro, de líIi~iteS' .restringidos,.. o sea, .. 'ouando .las proporciones
.: ".~ .. dé.las reservas; con respectoa los préstamos, 1~ pe:r;:Írilten.' Llegando la
. '.,': .proporción '~(~el~re~eryaprudencial a' 9~.99 por ciento ,que, seg;il'u Fauno, .

, hipotéticamente 'se: considera.como mínima, las Ieyes enunciadas de au-
·'.men[~ dy'la~'ofer~a'~é~ejan.de,.veriJi~arse.,. ". .' .
':. ¡..Aa hip'ótesis,adrnitida p(n~'nosotros, ele, q,l,'e: el-monto de los depósitos
· permanezea.fijo, 'es una .hipótesis }rre~l~ que ahora debernos ahandonar , ..
, Abandcnandoesahipótesia-Ia ofertá se haceaumentablepor otra-vía que~~

-';09' seala qt~~~ ...hastaaqrrlherrros considerado; de la reducción- de.. las pro,':
. porciones de'le..' reserva, 'Y se" hace 'aumentable más all~ del lílUjté seÍía"': .

.. ,..ladó para ':la~l'eserva prüdencíaL'" .' '. . .' . ..

:'; ,', .Adn:iiti.dR la-.hipótesi~',' p'é~fec tám~Í1t~ ·cle...~c~erdo, ,C0I11a,rea.lid~·d·,. ,de.
· dei~,6sitos q~le,Yai~-ían.en su monto! los pancos pueden provee'r al aumento,
como. ·~a.n~bién a.l~ .. ,dis,níiti.uci6n :de la'"oferta, .. S,ea '·c.~nrbian'dü" igual qrL.e

: . . ~ ..... ' . .
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antes, la proporción entre Iareserva ·y'los. préstamos; manteniendo ,fijo
el monto total de los depósitos ;. sea manteniendo .fija esaproporción .y.
cambiando 'el monto ·de' ló~'. depósitos; sea, port\ltimo,' cambiando';

; . " • •".~$

aquella proporción ,y 'el monto de .los depósitos (1), En' otras palabras,
los bancos pueden aumentar sns 'ofertas, procediendo en- alguna de.las '
siguiéntes tres..formas :'

.1° Disminuyendo las reservas;
2° Aument~nd,olos.depósitos;
3° Disminuyendolas reservasyaumentando.Ios depósitos,

',El camino elegido .será e~ que ofrezca mayor conveniencia, es' decir,

.. el qU,e' permita a: los bancos ..r~alizar' el aumento de la oferta al menor
costo •

'Vamos a tratar ahora brevemente 'los tres: casos ya' .estudiados ; p~ro
esta vez, ~onsiderando variables los depósitos. ' ". '

EIÍ el primer caso, según vimos, al aumentarla oferta del capital de
parte del banco 'aumentaba 'el ,costo. Supongamos que se aumenten tam­
bién los depósitos .. En este caso; Ía reserva es- mayor, disminuyendo; en
consecuencia, el riesgo: el costo tenderá ~ disminuir-a fuedida que au-
mente la reserva. ' . '

Gráficamente podemos representar el costo cre~ient~'pri~itiv.o.,por·l~

~fnea. ab, que se corrigevconel aume~~arde los depósitos y se convierte
enec :

3,-----
'OX-:-·-+:.--..........--..;..".----:---~------x

. Supongamos que" ~n·los casossegundoy tercero, en -quelos costos son
'constantes y decrecientes, respectivamente, .el banco desee aumentar Sl~S

ofertas. Si opta- pordisminuir sus reservas o encajé, llegará ún momen- .
to en que éstas no' alcanzarán a .cubrir Iá demanda normal de- las opera';
ciones, es decir; se~, habrá excedido de lo .que hemos -Ilamado reserva,

'. (1) ~~ARbo FA~NO, obra citada; página 250. {<
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m.'

prudencial. A .partir de entonces , el costosel~~~re6ieri tepoi; el I?-aY0,1'

, riesgo a .que se~ expone el banco; ',.'
"'Si"p0r .el contrario, ,el'hanco prefiere .aumentar su .oferta aumentando

'" 'los depósitos, ,pa~a conseguir .esto.déberá pagar una tasa-de interés. más

alta, lo ,que'coritrib~ye a .aumentarél costo.. ,
" ' El cóst~ será también creciente, ', " " . "

,~ .

J ,',

Obs~~ve~os~l tercer caso ':.:V~II)OS ;que, 'P~'i;Ql~ti;yai~e~ie, el costo es
decreciente, Si aumentamos las:ofertas.ireduciendo elencaje, Ilegumos 'H

".' un momento en q.u~ éstees 'menor 'que la reserva prudenciol; a-partir
de dicho momento ~1 costo' ,se convierte' en creciente ~por,~ll-r,ayor ries- .'

'go. S{, por otra parte, .aumentamos ·.Jos'depósitos, , implica una mayor
tasa de iriteres 'que' deberá pagar ~J·~.anc~ ;ei c~sto·'de.'¡?·s~cap~t'a~e~.~erá
decreciente-, hasta 'tanto subsistauna r~lación-e:p.tre,la:.oferta y el encaje;'.
·pero,·cuan~o.ésteaurnentevhabiendo UIl excesosobre Iareserva pruden- .
.cial, ·10 queimplica capitales que' el barreo .clebe1)'~gar~ pero' que no tiene .
.colocados",:1~ tasa se transforma en crecieI~"te. , ' "

_~.~c .._.

'~' 'o
{J.} ', ..

La reserva prudencial no está-dada por 'ningún-tanto'ppréienW fijo;
.sino qu~'éste var~a de acuerdo .con.Ias .condiciones ;dellner'c~do(.1),.. : '. .

,lIemos .examinado sucintamente cómo pueden proceder los bancos
para aumentar sus b.fe~~tas.;..en,hase 3; .Ia dis minución el'e ,sQS reservas .:Y en

, .. el caso ide req~lrriI~ .al expediente '~e, aumento .de los depósitos.iÁhora ,"

, .

'"
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bien, supongamos ','que el' banco desee' emplear' arribos procedimientos

a la 'vez, esdecir, disminución dolas reservas yaumento'd~10sdepósit9s"
. y veamos cómo seresuelve .este caso, ,

, El siguiente esquema nos ofrece Ía demostración gráfica~ente': '

'A

Jox----L--~~--~-~-~---+-----~-- X

Sea AB .lacurva representativa de los costos brjginad~spOJ,'elaumen­
to de los depósitos, y sea Cl) la curva -de los costos en vir-tud de la redu­
ción en las reservas. "En el presente gr~fic,ó, Jos puntos de las abscisas
representan iofertasY los ~un:tQs" .d~ .las. ,oydenad.as, los .costos .re,spec-

tivos. '
,si,sup~nemo~; que, el banco ofrece pe, fcirrriad.bpor las cantidades o],

con~tituíd-a por el aumento de los depósito~, y os, po~'1 la reducción de
las .reservas, 'el costo de, esta primera oferta alcanzará a OS ..,Sí el 'banco
desea 'exte~der su oferta'~ TÍg J formada por RB;"au~nento de los depósi­
tos, y.Rn, reducción, de la reserva, el costo de 'esta segunda ,'oferta 'será de
OR.Finalmente, si ,e~ ,.panco, amplía su oferta a mi, formada por: Qí,
aumento de .los depósitos, y. Qln, reducción dé la reserva, el costo de esta.

te~'1cera'oferta será dacIo p·orOQ.·' ..' "
Como se observa, s.e trata sencillamente de.proporciones, cuyas razo-

. nes; en los casos .oonsiderados , serían : . .

··OS
, :.pe ;

O~·•. OQ
,itg-' , ~!1[

R.epresQnta~dQ los nüm~~'adol'es'lo~ ~9.s1~{decada nueva oferta y los'
denominadores la ;0fe~~.ta.~,p3.isffiq~;·:e~ob;~0 demostrar que Ia.relación que
nos dé el coe-ficiente menor, será aquella que Il:.os indique un costo más
.' '
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,r

bajo i en "J.<)ns~cwmcia; ~era la preferida por' eLb~nc.~en sus operaciones
de,descuento. , .' .". ' .

'. Sabernos que' él costo uhitario to,tál se ~~milOne.delcosto .espécffico y .
. del costo suplementario. 'El. primero ya~' Iohemos estudiado ;. vamos a"

hacer ahoralo pr.opio con el costo suplemerrtario. , . ' , .
El costo.complementario estáconstituido corno .dijimos ,en su .opor- r

tunidad, 'por losgastos gen.erf.\les·d~.:adniiiiistración,·'que,losforman los'
sueldos ~e,)osempleados, especialmente ';;.,'.y. también, .. Pot,.:kIg,unos otros
gast0S queson constantes, Dentro de ciertos Iímites, estos gastos pueden
ser determinados,"en ..tot~I. 'Cuando deseamos saber ei ~osto- unitario' su-:
:plement~río" 'dividim'o~"~J tot~l deI,cósto,'s~ple~m~ntario ,por la sUnia'd~
todos los préstamos, y el resultado lo relacionamosa 1'0'0, por ser ésta;
la cantidad: 'unitaria qu,e 's~ toma. com ó medida de.,:cálculo. .D~' lo" que se
deduce queel costo ~ilnitari~,suplerp:en·tario¡,.disminuye con la',cantidad
,de lospréstamos, I .,.,' ..' r'." ',;' '; ,

. .Co·n~cid~} el montÓ" del costo ~supI~ment?-rio yeltotal de las SUIDfl8,

.... prestadas, por medio de una simple .división, corno ya, dijimos, halla-o .
mos el costo de, cada .roo pesos prestadps::En efecto.i ' ,

.' ';J;' -'§:~:,

E~ lá presente-ecuación, el ni.trher~d~rrepresenta 'elcost~' ~Íl~lernei:t­
'tario, que como' sabernos 'es constante,'; ruego' c.. es una constante. ~El,
denominador indica .los préstamos,..y,COIU.O estos varían constantemente,
su expresión es una 'yqría-ble.. , . .

,De 10. dicho se infiere' q~e el costo 'suplementario es"una función. de
..' los .préstamos, ,púes su" monto depende de la' .cantidad -depréstamos,' con-

cedidos.' '. . . ... ',:' , ',',.

: La .representación. g.r~:ticá.-de 'l.a .susodicha función es ~na. ,'hipé~·pole.
eqúilátera, cuya.curva es la siguiente: ' ~'. . . , . ' .

...~. ~ '.

l'
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- Obtenidas las.curvas del-costo rmiterio.específíco.y dél costo-unitario .

.suplementario, .pare obtener la "Curva del costo unitario total, sólo hay
.'que superponera la curva del costo especí:lico,.las ordenadas' correspon­

.dientes a la curva del costo. suplementario. .La suma de ambas1ordena-das
-nos dará.el costo unititrio total que,búscá~amos. ' ,

S~ aplicamos este procedimiento ajos tres casos. que tuvimos ocasión
. .de estudiar; es decir,cuando los costos especí:licos eran crecientes; uni-
. formes'.y decrecientes, obtendremos las curvas representativas de los .
. .costos unitarios' -totales,.·difiriendo ,tInas-de .otras.por las variaciones que

.implican -los costos especí:licos susodichos. Laexpre~ióngrá:lica-de los

.tres .casos citados sería la siguiente: . .

x --.-.~---------~-'t!"-'"~~---x

Y.'
y

-------~

~ X'O---::-----l---------=.-==~~~---X
j



o .:

La explicación esquemática es esta: .CD representa los: costos espeoi- .
ficos : A'a ,el costó suplementario : y EF 'la resultante, b~' sea el-costo .. '
~unitario total.· .. .

. . ~ "

Como .anteriorruente, el eje de Iasabscisas representa .las ofertas' del
banco, y el eje' de las 'ordenadas loscostos 'respectivos, por cada I,O~ pe­
sos prestados. Examinando el trazad~' 'ele 'la curva de los' costos totales,

'~ ~ ~

se..observa-que .en principio. .ella es marcadamente profunda.' siguiendo'
Iuegoun .camino ~scendente,· que si en algunos casos se presenta con- ,
tinuo, en otros es.. ~ntBrrThinpid~,-por flexiones :transit<?rias: E'stas varia-o " , .
ciones se explican fácilmente, si' tenemos en' cuenta la relación entre lit .: '.
oferta y j~ potencialidad dé trabajo del b~n"co. Én '~feé~o, bancoscuya " , '
oferta niáxima en plena Iabor puede alcanzar a 1 ooo, 'sólo .realizan. una' '

" actividad cíe 100, bien por ~as circunstancias especiales 'én~que'se en-:
,cuentra el mercado ; p.oca confianza que.merece e! banco, u otras' causas; ,
cornotambién, y elcaso -se observasistemátioamente, cuando una ins-:
titución de crédito comienza sus operaciones, cine hipotéticamente siem- .~

~pi'e deberán ir en escala ascendente, provocando ep consecuencia, ame.... ·-
. dida que los descuentos crecen, 'lin 'desc~nso .'en los' costos q:ue.hace :
, ,pre¿ipitar i~ curva; Pero, si Ios bHUCOS en 'su 'continuo afán de.rnáyores .
gánancias; continúan '-en sus ofertas hasta .exceder ~ el Iímite prudencial,
.de" sus reservas, el costo se tornará creciente, 10 que sedemostrará con,
un ascenso en la "curva. . , .

, 'Corisider~ndo la mayor paute de las instituciones bancarias de un .país~,

,e,omo ya'desarrolladas, nos encontramos con que" en bas~ a Ia importan­
cia de sus 'capitales y de su situación interna, r~ál~zan u;n' giro·.dé nego­
cios. que, ciertamente, sin tocarel máximo, no se aparta demasiado." ....

, Luego, al considerar las ·va~iacionés .del costo total de producción de los' ','
" préstamos, derivados de las 'expansiones y contracciones a las cuales la~

oferta'está sujeta en virtud d~ las continuas alternat'ivas de tensión y (le ..
depresión' d~ los' mer'cado~. monetarios, .sólo' .debemos tornar en c~leuta.·

. la segunda parte 'dé]a Curva de los costos totales; el roovimiento pro-
, nunciado dela primera parte de.Ia cu!va,. ya explicamos ~ qué obedecía, .'
, y siendo' excepcional, no puede tornarse e!J.- consideración. '. . ,

-De 'todo lo dicho en el presentecapítulo, 'se deduce que la fijación ~le "
la tasa del descuento no' es arbitraria. La tasa del descuento.i.en tiempos .
normales, queda fijada, para los bancos, dentro de loslímites .que .le- se~' , ,
'ñál~ su costo.rnínimo yel interéariorrnalde Ios neg'ocios.,·'En e~ecto,.'
los bancos no podrán descontar a -u~ tipo inferior a Sl1. costo mínimo
pues tendrían pérdida; por otra parte, .no obtendrían demanda é:llgtina,. '

a un tipo superior al rendimiento común del. comercio, pues .éste 'no- p.ü~
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dría subsistir en tales -condicionés< Hemos exceptuado los m0ll.?-eritos'
anormales, pues como' .tuvimos oportunidad de decir, .. en tiempos de
crisis, loS' comerciantes e industriales aceptan' intereses. desproporciona­
dos, pero. e~ tales circunstancias" el' crédito es para ellos, cuestión de
vida Q. muerte.

. ,..
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TERCERA PARTE ..

c'A.PÍTULO ÚNIGO

. -
, L~shanc~s :~n la. República Argentina, -"Ban'co de la Nación. -:- Bancos partícula- ..

res. - Tasas de descuento de' los 'bancos particulares. - Tasas .de descuento' del
Banco: de, la Nación. ~ Quebrantos. comerciales. - Tanto po:~:'- ,cien"to' de encaje
deIos bal-lCOS, trente a sus compromisos. ,-'Tanto por ciento' de adelantos-y des­
cuentos.ien relación a los depósitos. -. ~n~,ajes en ~elac'ión con los adelantos y"des-

.cuentos. ~ Relación,' entre 'la~ tasa del descuento y la renta' mcliiliaria. ~ La, esca-.

. sez dé nLun~;~rio y' Sus Gonsecue:o~ias. -.- D,iversas' cau'sas de -variación en la 'ta~a
elel descuen to . . .. _.

........

~ - ~.;~",

Para poder estudiar-la tasa delrlescuento 'en Ia-R'ep'ú1?li~a Argentina,
, deberrú)s,:.,prÜI:leramente,:co~ócer .las modalidadesdel régi~e'ri::'ha~c~~,

-en este país.' Ante todo, conviene hacer: notar que al régimen argentino, ~­

dado la desemejanza qu~ tiene' con Ios sistemas bancarios' de los p'rinei-"
pales países de Europa y. Estados Unidos d~ América, no es posible
'apIicar~e los mismos principios,' ni' iguales procedimientos. ,En-la He­
.púhlica A~genti:na los' bancos ~,bién sea' elbanco .oficiál, .hien seanlos
'bancos particulares' - no tienen: la facultad de ~a emisión.iEl régimen '
de 19s bancos emisores deBe desecharseen absoluto para no incurrir en .,' -,

. error. Por: otra parte, el BancO ..de l~ Nación Argentina, o sea, elhanco
oficial ~n este país, tiene. funciones que lo diferencian bastante de los "
bancos oficiales de 'casi todos los países. - ", '

, Él Banc~ de IaNación Arge.nti~a, por ,su manera: deactuar dentro 'de
. la .actividad general bancaria, ~o se diferencia en absoluto de los ban­

cos privados ;.podría serconsiderado como uno de Ios tantos bancos de'
depósito, a no se)" por una particularidad que lo hace netamente.incon­
fundible. ,En efecto, el artículo To"de la ley orgánica, dice: "~cL'~ Nación

.responde directamente' de lúadepósitos y,operaci ones que- realiceel bah-'
O< _o~;t • : .' .. ~ ... _ • "., •
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. .
co. »' Pues bien, éste breve articulo ha hecho más en, favor del desarrollo
de dicha institución que todo lo que hubiera podido hacer cualquiera
'garantía· metálica o cerebro directivo, 'En materia de bancos, la base
principal e indiscutible de su progreso, reside en 'la, confianza. Podría­
mos .decir que todo banco que carece de confianza no .puede subsistir,
y más temprano o más tarde desaparecerá. El artículo 10· de la ley or­
gánica del Banco de la. Nación Argentiná, 'ha ··'tenido la virtud de dar
plena confianza para realizar las operaciones con el mismo, y principal­
mente, para la persona que 11a deseado efecttülr depósitos. En' efecto,
los depósitos en el Banco de' la Nación han aumentado en una forma
verdaderamente extraordinaria, corno puede observarse en los, cuadros
que más adelante presento ~ .

No' hay qu~ olvidar que el estado próspero: del país y el merecido
crédito que la Nación goza en el exterior, han contribuido poderosamen-

, te a afirmar el prestigio y la confianza que' tod os han dispensado al
banco oficial argentino. ·Porotra parte, no hay que olvidar que se tra-:
tao de una institución cuy~ finalidad 119 es obtener beneficios, sino por
el contrario, dar ben'eficios.: bien sean -éstos concediendo créditos a tipos
más bajos que los .aplicados por los bailc.Ó~ particulares, -I)ara que los
prestatarios puedan usufructuar la diferencia, y restringiendo en cense­
cuencia lbs' abusos producidos en, las épocas de gran demanda de eré':
dito ~ o 'bien, en otros múltiples casos" ayudando en formaeficaz y sal-'
vadera en situaciones y momentos difíciles p.ara la economía del país,
C.olUO ciertamente ocurció en circunstancias de la ,'gran crisis de los
productos. agríc9Ia~gauacleros. No-hay duda, pues, de.quc el.Banco de
la Nación. A~g~n.tina s~ halla: en una si tuación privilegiada frente el los
demás bancos y qüe es bien merecido el crédito y simpatía de que ac-
tualrnente goza. "

Los bancos particulares de la. República· Argentina, también se han .
desarrollado muchísimo y no han contribuido poco a formar el progre­
so J bienestar' del país.' Sin embargo, careciendo del apoyo directo
oficial, han. debido recurrir a sus propias fuerzas, y no siempre sus me­
dios les hanpermitido ir ruuy lejos, ni ser demasiado generosos' "en de­
trimento de los intereses de sus propios .acciouistas.

De lo dicho, se cón:~prende ,que los bancos particulares no han podido
ir siempre por el mismo camino; ni al-mismo paso que el Banco-de la

_. Nación. Flan debido emplear procedimientos diferentes y aplicar tasas
-de descuento también diferentes. Unas veces en defensa de sus legítimos
intereses, y 'otras veces aprovechandoIa oportunidad para obtener ma­
yores beneficios.

IlSV: :PE SEM. - '.r: y
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, Es; .pu~es; natür'al, CILie si se, debe estlldr~i-' .la tasa .del descuento han- .
cario en -el mercado argentino, deba separarse el Banco de la .Nación, de:·
.los bancos particulares, porque' de acuerdo ,a: Ioque-antecede, no aj~s~,

',tándose el Banco de la Nación, e!-t sus operaciones, a la situación eco­
,Jloinica del país, ·S!UO másbien almomento económico elelo~ .que en él'
habitan, su acción no puede reflejar claramente el verdadero .e~tado de:
cosas': -de ",ahí que sea preferible dirigirse a observar las operaciones de

,los bancos particulares cuyas manifestaciones nos revelarán, .con rnás

certeza Ia si tuación económica de i~ plaza, p'ues su actuación va "más- de
, acuerdo al Iibre -ju~g'o de IEtS, fuerzas económicas ~ :Siguiendo .este 'crite­

" .rio he .preparado .las estadísticas de las, tasas de .descuento de los 'b3'l1'C05-

particulares 'Y elel Banc~, de 'la "Nación (.1).' .
En el primer cuadro, que tü'esento, se consignan las tasas ele descuento

de .10sb~nc'os particulares, "desde enero del 'año 1 goo hasta diciembre de
1925". Mes.por mes, se indica la:,·tas~·más alta,' la tasa más baja y 1a -tasa;' .

, media de }ln1ba~; Dé la tasa media de los' doce meses del afio" he .calcu- '
lado la tasa Inedia, anual. Si examinarnos este primer cuadro; observare­
mos, año tra~ año, las variaciones 'qúe ha sufrido .la tasa, ele descuento y
podremos investigar las .causas de su variación: En efecto; desdeel año '-o

1901 él 19b1~~ Iasituación.:económica 'del 'paf~ .fué progresivamente .me-
jorundo, lo que 'se observa fácilmente examinando el monto .de los:qu~-

-brantos habidos durante esos cinco años. Luego, la tasa continúa subiendo
s. mas o' menos, sigue normal hast'a el año -I 9 I!~, -que .marca.el rnayor- '
ascenso, y cnya suba se explica claramente con motivo de la.' iniciación.'
'de lagran g:~erra~ europea: "Ell efecto, si' exa1ninarrío~'la tasa .mensual;'
veremos que 10s do~ primeros rn.ese~ 'de' la gllerra' fueron losque señalan
la tasa más alta': julio y agosto de 191ft- Apartir. de-entonces, la tasa va'
lentamente descendiendo hasta llegar, a su punto más bajo; en elaño
lB 1'8, o sea el. año e!l;que se' terminó la guerra-' ' . .

.De ahí, 'ia tasa comienza 'nuevamente a' subir y sigue siendo más O n1~-'

nos normal, notándose en. el año .1.925 ,lUla suba apreciable, cé)mp~.rad~~ ,
con los dos-años anteriores; y q\le se explica por Iamala situación econó-

-mica del pAís que' hace crisis en dicho año , "amenazando seriame;Qte"i!IY:'"

portantes ramos del .comercio y;. la produ~cí6il,y repercutiendo, necesaria­
'mente, en tos bancos, los que se'pl~évienen'ele:van.do.la·ta~aded~.s~uénto,.·,.

: con lo que .dan principio a la restricción en los créditos.' :, ~~-.'

En el cuadrosegundo presento la: tasa media.de descúent~de los ban-.•

... .• t;
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, co~,p~rticulm'>e~,"C[}' ';i~aeIla¿lifen forma que p~rh~ite'o~~~~rie~ l~ta~aU)th, :'
dia .meñsual correspondiente ~ los años d~ ~ 90.0 :a 192"5..Si .examinamos ; \..

e\movirriient~ '<le la't~s~' ~tú:'cliamen~ufi~,~bs~rv:ai'e.~~s"ue"e$'perfecta~ ,
, ,111.ente l~~glll~r,p~~es~ ~o]9l?r~s~n"ta .ÚJ1:,~:-~a~1.nl.b, y l!1?- m~niID:'Ü;. en ~DS .me- . ,.¡l' ','

. ses de .a~l-;il· y octubre, respectivamente. E~ta particularidad tiene su ex- .,.~.,

•" plicación .más simp]:~: e:ª Ífi 'n~lljor', el~nÍand<t,'.c~e({r~dito qll~ s~pro;duée 'l' ,"
'en los 111eSeS ele -noviembre hasta ahri] ; ,a partn; de ~uYD ..mes comienza '.
'la tas~'~ desc~ncl~r'1~ntanléi1te'hast~,elmes ele'octubre, .Ep:.:ef~éto·:. en el '.
~,)11~$ .rle ri6yiemJ~~e' comienzan Ias d~enl·a~(la.~' ,tf~'¿1~é'~Üt9~' p·~r~. q~ljSrir los; f

:"' ?astos originag~S,pQl:,la,.s.~''I.~~·~n:iel.!~~,cos.~c1~~s d,e,ti'ig~ :...,'el,ü,ereál n~á,s .I."jl,

, lln~.orta~te '8p.l~, ~~l?~l.bll~a.,-{\~~gel1t~'n~ .~·.a l? "~ru~ ~s~ .agI'eg~·;~a 'cosec~~'1 t

. de avena ;',.y Ilegamos; finalmente, .o.los "111eSeS demarzoyahril.-que se l] .c ':':/

, caracterizan por: ~Igl'~tl'peelielodé 'letras, extranjé;as.eIi.· p,ago,,de lOs .'cré-;- { ,~,A;·:·'
'.. ditos ,del oOl11erc~? intemacional, lo güe ,?ri~,in~' eleJUalléLa'. el,e préstam~s e- ¡'~~:;f;V: '",
.. y, en consecuencia, aum.ento. en Ja tasa dedescuento. '~s.ta: circunstancra ·¡t·:~:~>::· .
, , se ~r~eba~~Y,fá~il~ei~e, ,Si'?Xaftlíllail10s,e!YaJén~ de ~ij~~.tra ~10n,~d~ .en i :>~fj5

.elmercado de los cambios y la.,. compara~n<?s .GOU; ~l valor, que tIene.la) ~' L.--?

. .moneda de.Ios. países .de.IO~. cuales 'somos: f~~e~tés co~~liini~9i"~s.'~e ~U~ .. ,'

, ~' productos, 'y,~ri9 taremos que en.'l~s', .meses 'de .marzo <' y' '''a]jl~il' ei vftlor 'de ,"
. . .nuestra moneda ha sidO);lá~,bajo,. 10 ''l~\~ .est;r,~.a de \acueí"clo.'c:~~ la té<;n"ía,t. ,.

" :" ele ~:'~l~~~:~o~ii:dael~;~~ehi~>i~!li~itíYO'.i'~SP~¿to::l\ías: ~¡¡rl~¿b~~s'elé l~: "
.. tasa d'ei descuento, Io~halla~~¿'~·~x~nl.iil'~nci6Íos ~l~s:astr~s comerciales pro,- ':

.',,' ·du~ido~,. E'~l éféc{o'~ 'sl.e(~rinparri)n~·~ :~i.· ..cuadro ~qu~~pres~ntó',-de los 'qu~~ /\

, ",1{rantos'prQel~cido,s el~~ele é:t a:~O}90~ 'h~sta, I,!p5 (2)", observaremos que, /'
o alosdesoensos.enla tasa .d"e~ deséuento , corresponde menorsumade que."":"
. 'brantosipor :el·c·o~tr,~ríó,>cll~l~a.b):a~ t~~~Jl~.,:~l~bi4·?,,.,1~s;~tes5l~trés,l);un',
", aumentado.' be: 1,0$ años.comparados, "$óló: en dos casos 110 se ··ha" verifi- "

" cado ]a'igualdad en él ~,óvihIieütq;:{b ti~~:significa, qü~~xis té)lna e~'tre:"
" cha .relaciónentre ~Ú:l1P0S .nrovimientos; Bien; ',C ~~~laJ.Jscilación de"]~'

~ ,: ,.::_E~~O,Yb8i,:~~:-v:atiae1.6~~e~s;'(jpQr el
~' confrariojsonéstcs IQsq\Le':9~'igi,na:nlos rriovimiontosenla tasa del de,s7"

. . cüento?", , :. . .'. .. " -';. -; " ..... ,~ '~'. ' .

: :A ~i ~nteAder, 'c~~o"quel;::v:'a~iácí6;:e~ la't'asa':,cre~i: ~l~scuento' ,é~ pfé- ','
:~urs6ra',de' büeU9s o-'l~alós ,t~.elnpos,. púes' el:estudi6' ele, .1as.,~risi~~ cOl)i:e:r:~'" "~,

'ci~l~s hos. iridiéa G'omo'üno dé'lo~ "(~antds ~i'ntOlnás·,'eld~.J~va~ia~ióú en", :
lá' t~sa' d.e1 des~~tént~/~n. 'el's~~ tid() de :qüe' ~t~~udQ Já,:Qri~is éo~ie~~a :'hl "

• ~ • ~ '. t- • • :.. ~. " • .. '7 1'· ' . í . \"

,,", " ..'.

" ..,' ....~

." . i
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ia~a:'súhe":y:·~::'lÍl~éiÚÚr que-Ja: cl'Ú~s'te~ri~ill<r'la" ü.\~a· ~a:. deáeciénd0 ~.
,: ':,~Iare6 ;~~·alui.o~:·en,stL~ihi~ü,~e" banche eil mereatomanetari«, l)r~'se:-o::Ü':',y

cstúdia '~iil 'cuadro 'et~. el.cua] se'estahlece .el tántq p(h~ .cien te de 'euctlj~ dé.' :.
.,' lQsbái~~osf~'eD_ie~ JfS~~S CéHiil)io.luis,~s;' pilQcecli~l~ieútb: del c¡üe'J10 f)'ablacio ..'

','~ en'el~0élpifqlo .IIT~ .cr~ 1~ pai~te ,s~8'Ú])'1l~1;'~lé.~s;te t~':~]~aJ0: 'N~:h::e podido~pllca~: -:»

·..cse pl~o.ce¿fiú1iéü:to p~¡:a~ lÓ"s li~Ülbos~~l :~l~Le~·t~'Q~p·ai$:,lo 'qu~ 'sip: dudahu- '. '
.. ",'hi~ra sido,interesan tiSili~o "pcar'~' observar la, r,elaé}órí: EHi6'e Ias 'V'~~i~iacl'Qnes" '..'
,.del tanto iJar .eieuto ret'ei'.i2lo J io~ .movimientcs :¿le.lq. tasa,'ele-l. descuento, "
-qn iá~Ól1.~~~e:tIü<~ ..?:di~~n~~t~ ,tl;a~~p~t:~e:~[e.lóS~Q:nip,tori~is'ós"4eips: bancos.son : . , " ,
'conocidos' :':108.' depósitos. .Los ....descuentoay adelantos 'concedidoay de ."''-. .

'" ]~s' 'c~~lles "~oélÉl~f~' no.seha 'hecho uso, S·ólf.~éiatb~ privados 'd,e:los bancos, '.'.
elIle' no es I)osible..conocer .a una persona ajena ·.a' [osmismos.' De ahí,: .

".pues~: qtL<3;:,:a.l.it0', o;]) tener .estos .datos, ,:Q.Q '. haya, ::'p'oé.tlclo ,fol:lTiar''lQ~,. com-.
. 'p~'61~iso~ tota~es'~l~"~~~ ])~Ulc~s" .' .: ' , .,. ~ .. ", '.~ .. ' " .: ..:" " ',' .. '- .

~, "':Ele r~eni, él~lzaclb 'l~l falta del Ou'U9,fO del ·tfl~ ~'o pql: ciento ~lE4encaje fJ;:·él1te~a., .. '
, " 'los'6omp:~'o,il~i~,qs.:áé·los;ha.tiéos':'q cQn~tr\l'Y~~·l1do.·4o~:' s:eth~~'(le ·c~~E(.(\rQs.· CÜT}1~:

. ,pa.réttivb:s .: 'Ei~ la:,pl~iI}1erq'~s:e.~'ie pr~$,~nto·.,~l, tanto.porciento d,~"ad~l~~i.tóf2.] '.
':.descuentos.en relación, eon)()s~:.c~e,pÓ.s~tqs -( 1)'; l)al~4]j9d~~~lüs~ ca ntl)ar:a~r 20:11.,

',:".~H tasa .del·¿[~s9'q~jiio :y: oJise:t;v~l~:·si's~l:S'\r.al~.iacióne.s .hau c~~i?-e.o:~q~ió ele 'dicha ,
TelaGi611.~. El"l;es1i{ta~~.o 'Go~p'a~~ti~o', debe sei-.uuarelacióu d'ire;c.tfün.e~te.··

proporcional a,1~·i)itog~7e~i.6·n·d~1~tas?:·élyldescuento, ~l~do clrie~, a)r~.edia~·, ,
'",," .' <. ,'~~.': .' •••.••• ,. ,:' ,'. ~. ,

:SbÚ~: é.uaA~ll.dJ:;bient? stipe·t-~f: enc~~e:.de,cré.ceT~illttl1.epJarl.d~gl~-, .. '
, 'fons.ectien,cia el'r~e&~~~!2 ir~Q;,:.-iuJi~uiLu-li!-~~t,Mª~l~¿L de!Qwili~~" :

, )~Il é.febtQ~,·eia:inina~ldo<las·val~iaé~o'iie's:~l?-:,el,·,tañ'tq i~o~" éi~.n~o:bus,c<adÓ'" ':Y~::.:' .
.'C(.)'¡T1ÍH;):rándQlá$ .c'Ql1 las oscilaciolles:,cle: la tása;·d~l'descuentQ, ·Qh~erVa111os:. ,:
· ciue (~e IQ~ 25~~ñ6s oornparados; en 'j {} años, coinciden Ios i;io'vi~ieil'to;,:> ," ,', _' ,,

., ,.y,.~n 'nüeve:.~fío~i·n:o. c~~lic~~tel;.:(.2)~,·: c~. "', • • ' t "," . :,.' ',' ' '

~', ·Si,la.comparación que antecede l~',p~l"ac~iqall\ÓS'COll respecto alas v.ri~" .'
·riflcloliés. nieilsuales,. ol:!servarÚ1110's."qÚe ,ele aGllerdo ··a~lo·.J)J'evi~to;' eillos.' "

···~iti~§~Üli~anit~ 'el t~¡ilii:.~eáti~~aLLcl.~9i~~~:i>. '..
~. ,~~l~~l~~to~' .. ' _ ,,-, . .: .. ~~,

...Elt.la seg:,tí·nda..sel!ie, éle··cüacb~os .éQ.11:1IJaiabi\rÓS,1\e: ~e.tétW~-.r.i·~d9 el,encajJ~. ,
': (l~ los:'bancos e~~ ~e.él~tl.óll. e6J1;~)9~ ·~dLel..~ri,t?~ y.descl~e,n.t9.s {3}.··:El·res~JJ~',.;· ,
',·:tado ~~el;le H~r ':uÍl~' t~elaéiól~>~nv.ex~~aIfle~té-: pi~qpbi'ci6nal ~: la ·1~r'6éi:~sióu.. ~Le' ... '...'

.' ' ..". . la tasa del é[escJ:leri.to.'~:14~?"a.-í:1.1ecliJla ~~~~' 'haiiearie 'cljs:nlilmye'·· '. "
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.porq~le, cuando las exis'ténCias en los bancos va~ (H~inihllye~do,los ban- '. ir

queros 'tienen interés en-restringir .los créditos, p;ar~ lo"'cll~l.'~n:lple~I?-el' '."
expediente de aumentar I~ tasa ·4elc~~s.cu.ento,como lamedida máseficaz
y discreta. . , . ' " ' ' .

. Elresultac1~,de la 'comparación elel tanto poi' ciento de'~ncajeen relacióri
,coli·lo~ a~l~lantosy" descuenkos' en" los bancos pai:~ti¿tllal~é~~:·nos.'señala..

.'QO~Ilb en el caso anterioc, una 'igualcl~et.enIos movimientos en '1'6.' años,".

. siendo 'contrario el.movimiento.ennueve' años, del total de.:25 .años rela- "
cionados (1):' .'.. .' ". "~ " ,',

Este 'resultado 'nos 'demuestra 'que. .las oscilaciones -en la ':tas~'del cles~: .
cuento no' han .sido indiferentes 'aIas :variacio~es en el montode Ias e~ls- '. .. .. ,.. : . . ~ . .. . '" .. ' . .
tencias de losbancos ..- -'..,., . ,': ,:

Seha. afi~:rp.ad~·', ~9n:aclert.~, .qt{¿' ~~i~té'l~¡~,a rel~;1¿n'éc6;~Óxniea'.entre-.eI·
'intérés y'--e1 descuento:;·relac.~é;n.l)ai:ril~ld~-,q.l,e·"c~~ea, con 'las ~a:~iaciones: de,

la' ias~ del descuento; unasituación ventajosa o de.~v~ritaJosn-'para·la·renta·

mobiliaria. l\sÍ,; se deduce, éIU~~' esa ·p~racter~s;ti~,a,.¿le IQ~ tÍ'~ulos;siendo (le .
r~nt[t,'no debe sel~. mal in,terpr~t~¿l~~.pues 1~JJaj.a cotización acrece el in-('

.teré.s .real a.-perc-~b-ir·~./:pre2is~r.Ll1fÚl~e :en v:ista'~le'que. esfumado 'el ~,ator ~i.o-~,

minal del título,.,stl'Jadqllisi.ci.Oll es más fácil, requiere ln~nor,importe, .
aumentando pro.p~rci~nalmé~te:el valor .del cupón. Pero, si este vfnculo

. "entre el interés y eldescuento és.deexacta cómprohaciónvno autoriza 'u
extender él conceptoeconómlco, ymenos, ··p~r",:·s{lnpi'e·analogía, ,con la,' .'

1:"cai~tidacL 'de 1110IÚj'da.· disponible, computando a ese efecto, ve:rbigraoia;.: ~'

'. nuestra e·n1i~ión.fid~lciária.;,·nitampoco.coala velocidad de ~~~.circ-{jlación:: ,
observada por 10 comúnen. el. movimiento ··d~ los. depósito's, l~·ancatios.
La .tasa del interés tiene poca'relación, .conuno 1.1 'otro ' fenómeno, a no

", .. '.. ',,' .. ,.,,.: ";'" .Ó • '.

ser. Cfll,e se confunda el valor.de.Iamonedu-conel.. '~isd de 'la.misma.; y ~

su ve~, él descuento con el interés. ,: ,"" ".,," ' , '..,

Si, por 'ejemplo;. computamos l~':s é~t~~listicás de va~i~s aitos·~. 9bse~'Ya:"
mos ~i~Új 'el tipo d~t.,descueiTto'a.;~~~es rio ·h.a variado, en épocas ele. cir-.", '

. .' ,'culabión lenta 9~l.ecitct-ilació~ précipitada.iporquo lo· ··cp.ie se 'cont0D;tpla
, .esIa .exigencia de l~ "plata. C.on>~ina circulación '~lebilletes'.por...~95 l'ni..;,

llenes, o con' ofra por tI56. -millones, la:,:tasa cl,el.1,iteré~· no está iriflxíen-' ,
ciada; dentro de esas emisiones fiduciarias, más que-por la, derÍlanda y 'la .
ofe,~ta dellnercadó. Iguallrte~te,ele~tádo .de·'las inst'~tucibliéS bancarias
,.de,~uest1~a:que~.con3g8,"millones de 111qviniie,u·to, .s~ cohr'ah'~ en' IgÓI, el

.8 p~r cient~, (~. ~ea:elnlisnlo ..i:~te~~~~ qLie; éOn~'lLI~ jlJ~gpde '3-Qcio' 111illones
se .exigía ,ep. Ig.ig...·' " . '. . , , .,,'

(~) J!ágina 89..·.
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':: -: ,·m (Üjscuen'~btieu.:~,: pdl~el contrario, 'u:na~'~Ú~la relaCión- éónelval:¿r
..-;: "ele la~Ón~ci·~·,;.y cOl1sift~y~ ·~a·ba.s9 ile.~~sÁria· p.~ra,,1a. apreciación ..'~e,las

óscila6ioneseu lQs·ti~tll~os.d~,rel~'t~>·c~ya,a~za·.o.b.~ja e,s ut(l~~flejo 'de aq~él.··,,~· ,
:-. ': .: - 1\~'~.'~ _uno,.:de. tB~'.~fect9s'..i~lls::~is~bl~s,e.s él-de :CJú~~ ~ 'LÍp.a,:'~~aj'a:de)Qs""~l.~s~;

,.0 • '. t:ü:Énlto~ .sucedeélalsa de 'c'iert.os: precios, ~y, viceversa;...'s~ eL:ciésGlÜ~titQ' '$.e:·.
", eleva, l~ .es'~,~'n¿bjni'tan~e ~LIi~ ~aj-a':prop'o~~c'ionár en 'lbs valores :111obÚla~ ': ." ~

, ,: ;'rio~. 'L~ ,B?tsá resul ta, po~~al concept?:; extraordiúarianiente scinsible', en .'
lQ$pi'~oi0$;,de'eso,sY,atoi·es.<" '> ,. '" __ oo o,. ,',' '. ' , , e : " ,,' ,o. '

, E.s innegable' que;la- desvalorización .d~ los' títulos, 'encuanto :~ la reú-: " " o ..': , •• " •

. . . ~., .ta, ,sé,-, detei"p1~n~<pór':el·.cles·cuento. :han,<?~a~io,;' efecto de una causa .simple;. '. '-', '.
': ',:., : .oferta .y ~lerlla:~da,;,,'cI~le ·.e~e.ai:~-ce .?·~rio ..er;din~r·o;"·~.~~{iül predomine, uña' L~: .-
" !olra(I): ;0,. ':.: "" ',o .' .: ,':',. .,,..;' -"",.', o" ' •

" ' . ,',' De ,lo. dichose infiere. q~le, elvalor '4e cotización.. r de lascédulas.hipo-,".
.'. :..~e.G:~í~~aE(al~~gentinas:;' há>c~ehidq':irartai~""eIi razón "in)~~i~s~"~.on)a oSQiláé~ió'i.l;·<··· ~ .. : "
. . dél des:cüell~toJjaiícaí~{o.·· . :., :, , . ' ..

00 Para.poder ~¿riti~a'l'fJ~ta.cooperaciónrhe p:r~páp~dci.uncuadno doJi~{-: .' '
, .se consigna él valor de éü'tiz'acÍóü de 19 cédula.'hipo tecaria ai~g'eli~iil~; 'se~¡ .. :' " . ';' '.
,rle L l' del 6' por .ciento.de Interés, ,cl~d~cido e( int~i:és'.g'anad:o pb~ei' eu::" ,:",' . "
; 15ó:l1 ,: .pues hay que .tener en' cuenta :q~:ela.~,.,cédulas tienen ~n"~'j?Í~' valor«
'.' ~~n~'~lid:a"élú~:-sé, ~c~rc'a.'la· época 'del \iéucIJ,nj-en to del 'cup.ón.,(2}. '·L~.·'cQirt~ . .:~ .

'o 'pa~;¡:idó~,entre la,tasá ·;Il:fedi~.anual ::d~_ descuentoyla. ¿0~fZáCi6riJúeéÜa:."
': <:;:' . :, anual clelaG.é(~ul:~f;derh~ie~·~t~'t{üe:;:·clel,ós.·diezjs~is'á'ños:qlle's:e:,comp~rá~l,::

~'~:~'~~~ ~~:
-.,' , res';mobiliarios. severifican' en 'relacióhillyersa>'-a .las oscilaciones en ····lá·. ", .,'

tas~ ~eI 'ci~'sc~~tiió ban.cari~.· 'o',.:',:,::>: .... ;"'~:'_:<: ' _, o: .,' ',',.'

En' el Ines de.noviembre d~ ·r92{lJ_.J~te!1caje,~1~todoslos bancos que era .; ,
de pesos '823.00<). 000', :IJ~j'ó ~ '.pesoS ;]6'i ;.000.üob, "el ,3 (clédiei~mbre ,:y' o ,¡. . , o',

.'. a pesbs 6'59".~oo ..600:- el r3'r'- ~le _eJ?e~~<!·'de· 'J'9~5; Es~ ~S~á l~ 'cifia :Iiuis ha.j'et·;- .""
• J" cles~~ '19I,5":' En e'~. mOlsl~io pe~~f9d9 'los: a~delanto"s y'cl~8cue!tt'os 'pa~~i;on' de', -.,

pesos 2 .~~ ~~ .000 .000,' a'P~S?~. "2. 9L~5~,:'09Ó:9°0; . '. , .. ', '".'. . ."." ',~..
. : "El l'eSÜfk'1.cio de~ esL9 ~la sid~;,'en prime~~ térJ?ino; aui~~ntal~ la tas.a d~l .

.'. Clescui:Yr~}:t,o~' y ~o q.lie 'es,'pe'~¡~,' creftr~~l!li'e~stad'Q el,e .es·~r.ec~ez:'firiapcie~á~ que :
: '. , .no. p~ede :~lej ái' de' '"áfec,tal~ 'la ec~noi1iía'n:a:cioIlál." Las l1?ej or9s fiI~ill aé de "
, ..plaza', a iJesar d~'las g.araútíás,niorales ,y, moateriales' Cjtle pod.í-an ofr~cer, ..

• ~ .. I ~ '" ." -'.. ":; "," "1'. • ... ....

.,~ ,

." • t

- .

, , .'.'(1) ¿UIQUE¡: iiWZ~:I&AzÚ' i;itéoiiici';;ó¡i:, d~ 'lás .c6ilaia:hípoteeQ1#~ts en R evl$ta :dél
" '¡jc,tr1:??)tipotec(ú~io e]~a?io~al;<págip:a .~.5~-5,~,..l·92D:" ,',: ' ". , ',. " .

(2) ldem,- págin~_ B~.~: ',: ",...- '
... ',"

·T" .. • " .•" •

. -. .. : ." .... r.":'

. " ... ".'

: r'
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· LA. TASA DEL l?E~GUENTO y EL MEJ\CA..DO lHONETA.RIO
, ¡

'."

se encontraban con dificultad para obtener las sumas necesarias, para el
girc(de sus operaciones, y a muchas de ellas se le negaron los fondos
que solicitaban, por la sencilla razón ele,que los bancos no los tenían
disponibles, viéndose. en l~ dura necesidad de restringir sus operaciones
ll~sta que el Poder ejecutivo dictó-su decreto .dcl 19 de febrero autori­
z.ando aja Caja -de ,Conyersióll a emitir papel moneda contra los de'-
pósitos de oro en el extranjero. -.. '.

Se ha )?retendido 'explicar la escasez actual, corno meramente circuns­
.tancial, debido .al levantamiento deJa cosecha J'; 'por lb tanto, poco
grave. y atendible con paliativos. eEs ello cierto ~ No lo cre~n~os; a nues­
tro juicio nos encontramos anteIos primeros síntomas de un ITIal per­
manen te que se' quiere .remediar a manera del, niño en pleú.o creci­
miento, cuyo malestar, proveniente de una alimentación deficiente, se
~prete'ndiera curar .por medio de la acción externa (1).

-En 1914: teníamos.una circulación de pesos 101 por llabitan'te y, el
'número indicador elel costo de la vida, a. 'l~s efectos de ~ener un \pnnto
.de partida, ha' sido establecido por B unge. en' 100; 'en I 9 2l~ teníamos \
una circulación ele pesos 1-37 por habitante, y los números 'indicadores
del costo de la vida dan 136.' De.acl1~:rdo con estas cifrasvla-,circulación,
.para guardar relación con, el' costo de la, vida, debía s~r; 137 X 136 >:

100' , pesos ," ~8~',32' 1:01" habitante, en lugar de 137!' Tenemos, pües, ,
un déficit en la circulación, de ser exactas estas cifras, ele casi cincuen­
.ta pesos por habitante .. El valor' real, del comercio exterior pasó, entre'
tanto, de pesos OI~Q s'~llado '725,66I·.. l~~1 .en 1914, a pesos oro'sellado .
1,6-39,791,35& e:t:l '192.3. Los. descuentos, y 'acl~lantos han pasado ele pe~

'sos' 1.,163,7[1.7,939 en diciembre de i9Ift., 'a pesos '2,.8ll2,9?5,681 en
(l.

abril de I 92l~.

En otras palabras': mientras los billetes en circulación han aumenta­
do, desde 1,914 en 64,30 por ciento, los descuentos en el mismo período
han aumentado en 'ILl3,66'por ciento (2). "
, Para Alejandro E~ Shaw, quien 've ~n la escasez denumerario la

'causa de todos los males, el' remedio estaría dado por el redescuento de
.documentos endosados. por el Banco de la Nación, en la Caja de con­
versión, y contra los cuales ésta entregaría papelmoneda, recibiéndolos

" en las mismas condiciones previstas lJara el oro, 'por la ley 3871, llama-
, da de conversión.' ,. . . . .

(r') ALEJANDRO E..,SIlAW, L~ escasez ele numerario y lo. erisis de nuestro sistema mone­
tario y bancario, página 9 y siguientes .. Buenos J\ires,I925.

(2) ALEJL\..NDR~·E. SHA"W, obra citada, página l!~.

p,
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INVESTI(j,AGI0NÉS' DE "sElVIINARIO

lVli modesta opinión cs.que.álejandro E. Shaw esta en 19 cierro, YQ1l e
tal determinación sería un remedio eficacísimo. El} 'materia económica
~s difícil" ,cIue un solo hecho sea la cansa de '1.111 trastorno, pues los .esta- .

dos anormales son influenciados por motivos muy. diversos; a veces,
pero clue todos g:uarcl'an entre s.l algllna relación. No.se puedenegar qtle '.
uno de'l?s factores que han .intervenido haciendo 'yariár la tasa' del des­
cuento, ha sido la escasez de .mediocirculante, pero es aventuradodecir
'que una, abundancia. de numerario la hubiera evitado. En' nuestro país·
no existe la verdadera organisaoión del créditú; cada baI!co constituye
un organismo aislado; los ..extranjeros pueden contar conla ayuda de sus
casas matnices, de modo. que; éstas dependen, a veces, de otras- organizá:-
,cienes. L6,8:.bancos .nacionales; si ~on chicos, con eapi tales insuficientes,

'~~!:anst~orináÍ11afacilid~acl de resl~§.~:u.en:to.,..en el Banco de la Nación, 'que

. debe ser ulla medida de orden general para ayudar-a la plaza, ~n l'ebnr~ :..
~oon~@~~~ ~rlM~~~~
'pítit~ de l~ leyy las sanaspráotioas bancarias. El Banco de/la Nación, . ,
a Su .vez, '~o·Trlpet.iclo.r·. afor tunado'; de .los demás.bancos, es ..el banquero.
de chicos y grandes, y sus enormes recursos lo colocan en una situa-:
.oión privilegiada ,de competencia .

.. Esporesto, que en ocasiones nos encontrarnos con que la tasa .del
-descuentoes muy diferente en-tre los distintos bancos, cuando en reali- .
dad se supondría que ellas debieran ser casi uniformes,. dado la aprecia­
~ble cantidad de bancos que existen y la gran competencia élll~' practican. ..
,rrodú ello me induce a creer que: las variaciones en la tasa del descuento,

.. han sid~ también 'úcasion~da8p-C.i:r-la fáÜade organización del crédito.en
nuestro país. '. , --. .

t'
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Tasas dé( descuento. dedos'Banc'os parti?ula1"es., desde el año i 900 hasta'192'5

,lgoo :1go1
.;

Igo~

lVlcs
lv.!iís:' 1\'lás Término Mús' Más Término Más Mús Térm.mo
alta baja medio alta baja 'medio alta baja medio

Enero 9.00 8.00 8.50' ,.50 7,oC?' '7.25 7.00 6~óo 6.50
Febrero 9.00 8.50 8.75 8.00 7.00 7,50 7.50 6.50 7.00
Marzo 8,50 8.00 8.25 '8.00 7.QO 7.50\ 8.00 7.00 7.. 50
Abril. 8,50 7,50 8 oo B .00 7.00 7.50 7 . 50 7 .00 7 .25
Mayo' . : .... , 7 .50 7 .00 7 ~ ;~ 8 00 7 ,00 7 .50 7 . 50 7,00 7,25
J'unio , , . . . .. 7. 50 I 7,,00 7,25 8 ~ 00 I 7,00 7,50 7. 50 7,00 I 7,25
Julio ]-.50 7.00-, 7'. 25 8.00 7 ,00 7,50 7 . 50 '7 .0.0 7,25
Agosto, . . . .. .7 ' 50 '7,00 t 7 ' 2,5 8,00 6,00 7 ,00 6,50' 6,00 (). 2'5
Septiembre ,. 7. 50 \ 7.00 7·,.25 1 7 ' 00 6,50 (), 75' 6.50 6.00 6,25
Octubre . , . .. 7,50' 7,'00 7.'2:5 6,50 '6,,00 Q.2'5 6,50 5,50., 6 .oo
Noviembre .. 7 ' 50 6:50 7 .00 6.50 6,00 6,25 (j',50 5 ,50 ,6.00
Diciembre ... 7.50" 7.00 " 7:25 0[6.50 o 6.00 6.25 6.50 5.506.00

En el año.. 9 .~o 6 .507 ,6~31 8.00 6.óo 7.061 8.005.50 6, 7~~

'Igo!~

Enero , , ... , 6,50
Febrero , . , 1,' 6 :50
Marzo .. , .. ',. 6 .50
A.bril , . . . . .. 6 :00
Mayo, , .. 6,00
Junio , .. Q,50
Julio 5.... 00
Agosto , . . .'" 5 ,00
Sep tiembre. " 5 , 50

Octubre . " , '" 5,'0.0
Novielubre,.,..' . 5 ,00
Diciembre , '.. 5 ,00 '

5,50
5,50
5.do
5,00
5'.00
"5.50
ll,.50
!to50'
A,50
~,.50
A'.50·
ll, .5'0

6.00
6.00'
5.75 .
5,50
5,50
6.00
l~. 75
!1-.75
5''-00
4'.75.
!~, 75
ll." í5

A.50,
ll;.50
LL50

,Ll.•50,
'Ll:. , 5 0

4.50
l,.. 50
4,~0
5.oq
5,00

'5.00
5.00

l~.oo

ll.. oo
11.. 00
A.oo
l~ .00

. ll.,oo
!t.. 00
1"'.00
Lt.,oo

.4.00
l~.oo

Ú.OO

. 11,.25
ll. 25,
6..25
11,.25
4.25
A'.25
A.~5

l~. 25
1,.. '50
l~. 50
ll.. 50
4.50

5,00
5.oq
5.00
5.50'
5.50
5.50'
5.00
5.bo
5.50
5.50
5.50
5.50

L~.oo

LI.• o.o
A.oo
tl.• OO

l~.oo

11.• 00
t".oo
{".oo
LI.. oo
{I.. OO

L,.. oo
Ll.• OO

ti,.50'
~.. 50
ll,.50
ti.. 75
!t.. 75
4.75
11:,50
l~. 75­
ll·,.75

I
ti.. 75
4'.7 5
ti.. 7-5

Ig06

Lr.oo LI.,333 5.50 {I,.OO 6..666
~ ~

Ig07 Ig08

'.
, .

Enero. . . . 5.50 {Jo5ó 5.00 6.75 5.'00 5.875 7.00 6.00 6'.50
Febrero 6.00 A.75 5.375 7.00 5.00 6,00 7.00 6,00 G.50
lVlarzo '.. 6.00 l,.. 5o 5.25 7.00 Q,25 6.125 7.00 6.25 6.625
A~)ril ().25 1'.,75: '5.50 7.00 "5..25 6.125 7.25 6.00 '6.625
Mayo , , '. '.' 6.00 lL 75 5.375 8. 00 ~. 50 ~. 7~ 7,00 6.00 6. 5Q
J unio '.. ' 6,.50 !¡. •75 5 .625 8.00 o .50 6,7° 7 . 25 6,00 6.6:2'5
Julio 6,60 ~'.75 5'.625 7.50 5.50. ,6'.50 '7.25 6,00 6.625
Agosto ... , .. .7.00 ll.. 50 5.75 7-,75 6,00 6,875 8,00 6.00 7 .0P
Septiembre.i. . 7.00 lL 75 5.875 7.50 6,50 7 '-00 8.00 6.00 7.00
Octubre ... -.. 7.00 -[1:75 5.875 1.50 6.50 7.00 8.00 6.25 7,125
Noviembre .. , 6,75 4.50 5.625 7.50 6.,00 6.75 ·8.00' 6.~5· 7.125,
Diciembre .. " 6.75 4.56 5 ..625 7.00 6.00 6.50' 8.00 6.25

1

l' '7. 12'5

En""el al10j 7.00 tl.5~]"5.·5h 8.00 5.00 ~5:0 8:0~ 6.00,6.781
X" y v
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"

Más Término 'Mús' Más Término Má~ ' Mas !érmin~

baja medio alta, ,haja' med'io' 'alta haja medio
---~'--~,-.-----------, -,-,o.-,-,.

Enero. 7. OQ 6,,00 6.50, '7: 00 5 "'5' 6.375-
l~ebfero 7.00. 6·.~5' 6.tb5, '6.50 5~7Q 6;125

"Marao , 7~00 fi.oo 6.50 6.50 5.50 6.oQ
Abr'il 7,.00 .,' 6.-25 6.6'25 6. 75', 5~.~ 75 6.250

l\,1~yO". '17 .. 00 . 6, .2,,5 ,6','tb5, ,6 .. 59,' 5.7~ 6.I~5
~u~:io.. . "~'O~ ~>79' ../6.,37'5 ':'.7.0915.7'5.16.375
Julio .. ~~. 76 . '-D. 75· .6.25 . . 7 . 09 ~ 5. 75 ·.6. 375
A.gosto ~ 'i ,-00 '·6.00 .6,.50 '] .2·5 6 ~ 00 6 .6~5
Septiembre ":. 6'.,7.5 5. oo 5.875 .7 ,09 6'.,00 .6. 5Qo
Octubre ....:.. ' 6.75' 5.00,,' ~,8'75 7,.2~" 6.00 6.625
Noviembre j..oo 5.00,," 6 .00 .7.00, 6.00, 6.500
Diciembre .. 6.50 5.00 '5. 75 7~ 00 6'.00 6.500

7. 0 9
7..00 '
T.5p,
7. 0 0

:7·oP
',.,50
8',00'
7. 0 0
7·'00,

8 .oo.
8:'00,
8.00

6..50'
6,,50
,6:50
6 .. 5'0
6 ..50
,6",75' .
6.7'5
6':'50
6'.'50,
6.50'

'6."75
6.75,

6.7~0
6.,7:50
7. 00
6.750 '
6 ..75ú
7. 12'5
'7.. 375,
6".750
'6.'750
7. 250
7,.375
7. 375,

En el año; ~ .7,,00' . 5..oo '9 .:~9I. 7.25
• ";>">',

6.50

Enero.. ~ 8.00 ,7.00 7;5q 8·.00 7.00 7.5Q, 8.00 7.00., 7.50'
Febrero' 8.00,7.00' 7.50 8 '00 7.00 ' 7. 5~ 8.0.0 < .'7" 0'9, 7.50
Marzo , : 8' '50 7 . 00 '7.70' < 8~ 50 7 .00 ,7.76 8 .oo 7.'OP, '7 ~ 50, ~
Abril ;; 8':00 7;00 :7;50" 8.,50 7.00'1 7.75· R.oo 7. 0 0 "7.50.
,MaJO" .' 8.6fi· '7.25 '7. 875 ,8 '. 50 7.75 8 ..'I25 8.00 7..50 7.75.
Junio * 8.25, ',' 7. 25' '7 . 75 8.25 7 . 25 7 . 7~ 8 00, 7 .50 «', ~ : 75 ,
julio < .. 8:.25', 7.óO 7.625' 8,.50 ·7.'2~ 7. 875' 8:59 ',7e.6,O ,..s ..~~
Agostó '. . '. 8.':25 7.00 .7.625 8.50 . 7",00 7 .-7~ 9. 09 ' 7..50 8. 7~O,;
Septiembre 8 :00 7. OQ. ,7:,50 8 ~'~5 .. 1..'00 7 )3.2.9 8.59 's.. 00 8 :J5
Oct1Jhre .8.op ,7.2q 7.625 '~.()p '].'.oq_~ 7.50~~:._~8.5p .'8..00 .8':~,5

Noviembre .,. 8.00 7.00 7.5,0 8.90 '7 .00 "~1.f50 . R~'5p<c;·~&" 00' ..,,8.;J5
Diciernbre 8:00, 7;25 7',625 8.00 1" 7. 00~ 8.5p '8'.(¡O'~ 8~.~5,

]!la el año.":- 8.50 7.00 '7.~5 8.50:
1

7.0q,7.6:p 9. 00 '7,O? 7.~5

Enero.'. '8.50' 7.50 .8'.00' '·8.00 rj.oQ 7.'50: 8-.00 '6.;50 ,7~?5

FehreTo ~ 8.50 6 ..00 ~8 ...25. 8.'00 6.50' '7.,2,5 8'.op 6,00 7.00
Marzo ,8.25, 7.50 ..7.875' .8;00 '6.50' ,7.25 8.0.0 '6.00' 7.oÓ
Ahril '. "R.GO 7.5Q 7.75 1.50 6.2-5 6.~75 8.00 6.50 7. 25
Mayo ,7.'75 7.25 7.5q.· ,7.50 ··6.00 .6.75' 7:50 6'-50 '.7.,0.0
Junio .'. 7.50 7.25 i.375.7.50 .. 6.0'0, 6.75,.. 7.56 6~oo 6.75.
JuTio '8.'00' ,7.,50 7:750 8.00 6.2~· ,7~12::> '8.oq 6.00 7.00',.
l\gQ's'to ';~ 7.75 7.óO 7.375 ,8.00 .6.25 7.l25, 8.09 6'.0.0 7.00',
Septiembre /.75 7.00 7.375 8;09 6.~5 .7.12:5 .. 7~50 5,.50 6.50
Ocbubro . . 7.75.7 . 00 .7.375 8 .:oo '6.: 25 7 .,1~5' .j·.50 5..50 ,;,6.50
Noviembre 7.5d, 7.00 '7.250 8.00 6.:25 ,7.1.25 7.5p, 5.'00 ·6:25
Diciembre ~ '. 7.50 7. ~o 7. 2 50 8.006.50. 7.250 7'.75" 5._.'_50 '6.62'5."

.. ---'--,------- -~,-- -,--

-.

"

'~Elye~ año, •. 8: 50 7.,oQ 7. !.o5 8.00
K

5'.oQ 6.8A{~'
'w-1



Mús ,1 X'\S 'I'érmjuo

al.ta h,aja medio
1\15s' ,
alt<l

'I'érmiuo

ID;ed~o

Más

alta

Mús' • 'I'érmirio.

])<\¡ja medio

Enero .. ". 7 ..00 5'.2~5 /6.'.125 7.:50 5.50:··j).50·1(~:oo'
Febrero 7.50 5.00' ;"'6' .. 25 .. 8.00 :6.25' /7.125 .8.50'
Marzo " 7. 56, 5 ..50' ~6. 50 ... .8."00 (). 00 .:,/i ~ oh Id)' 00
-Abi-il ,', 1.5<,1. 5::25,f/6.·3¡5' 8.:50' 6... 50'.p¡.50 ;'9.00
Wla);o 7'.5'0, 5:'00 ,>t),25:, 8.50 ' 6.5.0'-7 50, g.oo
JUl~io 7.5.° 1- 5:oo.~AL25 ~ 8.25 < 6.00 -1-1<••125'1 9. 00
J'ulio ¡.OO 4.,5 (5_..87 tl ,8.<?p-'· ~6,Qo.;~'rf·OO l' 8.,7 5
Agosto" 7.59' ll-.75 /6.12,5' 8.00 6 .,00, ~7:00' 8.75
Septiembre '. 7.5'0 5'.00;6.;25, 8,qo' G.oo /7 .. 00 8.25
Ootubre '7.50'.: "5.00 ;.6 ..25:- 8 .·00 6,oO;r7. 00 S. 00
Noviembre -S :00 5.7.5 \/6,875'" 8 .',5.0 '6',75 -<7 ~6~~~ .. 8.25
Diciembre 8.,00 5.:,7° ~6..<.8.7.f) 9',-00 :7.6o··~8.·oó\~ 8,~00,'

'" :,

o

7.00 /8'.'00 ,.'
'1.00 J¡' .. 750
7. 25 ~8. 125

7 .00', '" '8 . O{) .

'7.60 , "'8.'00
7. 00 1/8 .oó.

,7.25 ¿o8. 00 "
7. 00 , .;:¡.87 5
ti.75 ·~~.50·

6.75 "7. 375
~ '.7~' ;; .,?O ..
6 "7b _/1\.375

6..33'3
l-

7.· l g8 6"r¡'5,En el año.. .8.00 ti.,75~ 9. 00 5,50 9,00 7.~~:~l: ~ " ~

18'2~
..

r9~3 :1921 19~2

1

~

Enero. ." 8.,25' 7;00 '.7:6'2.5 7. 25 7.,5 7.50, 6,25 6.875~
'Febrero ; : 8',25' "7..90 7..62'5 8,00 í: óO\ 7,5.0 7.,50 6.7 5 7. 1;2 5
Marso 8.':50 7.'00 1.750 8,'50"" 7. 25, 7.'875 .,7. 25 6',00' 6.6.25'
Abril 8.Qo,

"

í ,í~ 8,12,5 8.50 7" ¡5 8.)~5 '7. 2~ 6.00 6.6'25"
"

;

~1ayo ... 8.50 ,7'.75 8,,125 8~,50 7. 50 8·.:00 7. 25 6.00 '6,-625'~

.lunio ,'.
8.25, , ,7,00 ;7. 62'5 .. 8',25 7. 25 .: 7.75 7. 25, "6>00 6.6'25,

Jtdi6 . ,', 8,00 7:0.0 7.'60 8:'00 7,25, 7. 6~5" .:'7 :"50 5'.25 6.3';5 1

Agosto : 8~oo 7:00 7',50' S'.oo 7. 00 7. 50 -7,,50 5, 25 6.375·
Septiemhrc ',' 8,~5 7. 2:5 7·,,5'0 8.2,5 7'·00, 7. 625 7. 5'0 5~25 (->.3,7 5
Octubre . ,-8.00 7.~5 7. 625 .,,·S.oó '7.'2.5 7. 625 7.,25" ·5:00 ~. 12.~
Noviernbre. .', 8.25 7. 0 0 7,625 '8.00,. 7....00 . " 7. 50 ,7. 25." {f.oo. 6.120

,Diciembre 8-,25 7,25 7,750 , S.oo 7,00,' 7.?0 7.25 5.0.0 '6.125,
~----~.-.-,-- ~--,-.--, --~- " ------

"S', 50 7 .00 ,7.oÓ· ",'6g8·.'7 .'50
>\

6,500

"
.. : ..

t

1
¡

. ~ \

~i

.7. 005.00

7.25 '5'.00.,6.125 7.50 7.00 7~.250
7. 25 5 25' "6~ '2·50 7 . 75., 7 .00 7,375 .
'7 25 5:'50~ ,', 6:3,7~ '7:75. 7,..00 7. 375';:
7: ~ó' '1' 5'.25 6.125 8.:00 7,50 7 .r:¡50· ~;' ,
!J .fio ·5.25 6.37'5 8.00 7. 50 .7.750:
7.,,50 '5.50 .. 6.f)0 , 7, 75 7 .00 .7 .375 .,'.,
7 .,50' 5 "~O 6 . 25 1 7,75 7 . 25 .. 7 .500 \
7. 25 5.00 6.125, 7.:,5 '7~'00 7. 375
7':,50 5.50 6.50 7. 50 ' '7'.00 7.250
7' 50· "6.50 7 ,QO '7.50 7< OQ.; 7,~50 ~
7. 50 6.75 7,I~5. ·7.PÓ 7'.00 "7.. 2 5 0 · }

7. '~o 6.75 7. 1 2.5 7,.,56 '7.0 0 '7'.,25-9'"
_____-,..- :J

, t' ~.

7 :,39,6 ~ , \ 'X., t
.En el año" 7.,.59

E:n@.r.o .
Febrero, ,
Marzo . ;
Atrr.il

. Mayo
Ju.~io... , ~ "
Julio ','
AgQstO
Septiembre
Octubre. ,..
Noviembre
]) ieiernbre

,\ ., ....

.0
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'1

'"

Tasa.media de'd~sPLlelíto de los luuicos. pariiculares.

r-',

,'l
,1

. ~

j

~ . ~ ~

.A:,$o Enero "Febr~r~' ,~fal'zo A]jril' l\I;,l)'~" .Junío Julio Agosto. : Septiembre 'QcLubi'e Noviembre ¡Ücielll'bre '"Tasa media
, " anual., . "

Ig00 : :. . . 8. 50ó . 8.750 8.250 8.000 7 . 2.50 7. 250 ,'1": 2.50.7..~?O. 7,.250 7. 0'00':7. 25,o,7..~0l¡
J~~jo;[ .',:,:.. -..":'.. :. '. :" 7;·200- ·7.·5ó~'· '7.50ó·' "1";500 7,'5'0'0 7. 5'00.. ,. 7:500' '7.000 9>759 6,'.25,0 6.250' ·7.0~2

J:go2"":"'7~"-:"" 6~5,oo 7.500 ' 7. 500 7. 25'9 :7.2~O. 7,,~50 7.250' 6.2~O '0.250 6.00.0 6.000 ,,'- ~~'~7'o8'
J.gQ? .. '- . '. , .' , . .. G.000 (3."600. ~ .7 50 '.5 :500 '5,:~oo ,6.000 4.759 4, :'75"0 5. ooo ' ", 4< 7~n ' "LL' 75Q.~ ._5.•~2g'L ~
J g04 : .... '.." ;' : ..':... .. [¡ . ~50 ,4.250" ,4. ~50, 4,250 ,4 .25.0 . 4 ~ 2-5?4.,. 250,.. '. I~ .2,50,. -á.5'00 .4'.500., A;·:'.~OO. ~. ~ ~33
.1-905 ..~ "-< , " ,:' 4,5óo ·4 -.500' [¡'. 506 ,4'" ¡50 LÍ:. 75<? ·4.75ó 4.,500' 4.756. ti'.7~0 1" 750 . , '4 .¡5Ó-, '·.·'·'I;··.-7·~o·~
1'906.:' ' '5:000, .. 5.375' 1.5.25o,~· 5'.500 '5.3]5, 5.625,5 .. 625 5..750 '5.875 5'.025 :~_{)2,5.,~-",.~--:~)4·i
1907· .:: .1' •• ; ••.•••• '5.875 6 ..ooo 6.¡25 '.6.,125 6.75.0,' '6:750 6.,509. ·6,.S'75 r¡:ooo q:7.f?Ó '6.5'00, .6~521:·
Ig08, ' '~'...... 6.500: 6·.500 6.625' 6'.02~·· 6'.500 '6'.62D': 6.62..5" '7'.00P . 7.'000". ',.1~5· . ,7'.145 ' 6,.781 :
inog.: ~. '0·.5b80.02$ Ii:5Do 0:.025 6.625 0.;375 0.250 6.50~ 5 .875. 6.'~00 5.750 : 0,'2g1
Ig:E'O ". . . '.' ' .. , . .6.3756" I..j5 . 0.0"00 6: 250 . 6.125, 6 :375 {j .37.5, 6:.625'·6 .fioo 0.5006..'500 6.3u5, .
rgr;I. "., .. : ·6,.,75.0·· .. ~.75'O '.7.- 000 6.'750 6.750' :7-.}25 1'.;375 6.750' 0~750 ",7.375 . 7;37~ 7.~00::
191 2 :.:.:.: :., 7. 500 7. 50 0 , ' 7.7b9 7. 500 '7.87~, roj.750, ".625' j,.(b5' 7'.500" "7.5'00 : '7.'025 '. 7. 615
IgI3 .: ;:. .7;500' 7·.5C!0 ' 7.750 7.750 :8.125', 7.750 7.875 .. 7,7.50 7.625 . 7:'500 7,:"500,' 7"U77 r

-I-HI'4 o··: ~ ,... ,'7. 599' ',7'.'500: '7. 500 ' 7. 50(' ,' . 7..750,' ,"7.750:' '8;Qo'0 ,8.750 8.250 8:2.50 8.2,50, '7~935
, '5 ':. . 8' ' :8 ? 1- , r; ',8 ro:;- ..:M,., ¡:; . ,.... r:; . r-: 3,,,,, ;., .;.r, '.,.., 3'M ~ M 3' "1"5 ro: • 5 ~ ..h ',;;., h ' I

J gI " " '•. ". "', ; . , . . ~oo . .~~o," ~I" ,'~', .~8. {.' l'J,O J.' :)'00, J," '...1 0
1 . ,o:~ ~" l· JO l .., j ,.. J, • ,2,,~' ,J.•2~O 1, • ,)gLl.,

Ig16 .. .: · .' '·7~DOO 7·~'OO 7: 2t> 0 ' 6.67?.6.75.o. 0'.790 7.·~2b '7.12~. ,7 .. 129. . 7.:I.2~.. 7.2bo. '7 ..10,5 -.
iglj·.'... ,:.·.; '7_ 2,50".7. 000. '7.000. 7..250; ,/.000.' 6.750': 7.qo~ ,7:000, ?5o<?'., . 6'.:250, ,'6.:6'25 ·,~·.$44"
1~11, 8' .. :: ..' .. »Ó» '. , .: .. ' 6.125. 6..2.5.o~ ,,6.500 ' 6: 3,5 .?,~5'o' ().250 5.675 . 6'. i 25' .6,. 2·5'0 .~ 6. ~'75. O.8í 5" -. 6.333
1,9 1 9'.-. "'~ .,: .. '.: ..,~.:'. ,'6.qoo 7. 125 ;7· 0QO 7. 500 7~?00 7. 125', ' ;7;:ÓOO' 7.-000', 1:000,,' "7;.,625 '8..000 7,.1g8·
Ig2~Ó ... .. :".,.· :· "'8~00'0' ',.750 ·,8.~,~·5· 8,~ooo.: .r : 8 .. ooo ,8-.000 8.000': 7.'&79' 7.~OO" '7.500 .7;37~ 7~792
192 ' 1 , .. \.: , .• : 7.5~5" 7'.625," 7'.750' 8.12,5 8.125.·; 7. 62'5 '7. 56 0 ' ,' 7.:;)00' '7'.750' :7.62:5' "7";750 .' 7'.7;9'-
192 2 :.::: : " 7.750 7. 506 . 7:875 8:r\J5, 8.000, 7.750 7'.62.5 f '7,500 ' 7.625 '7.500 7. 50()· '7.u98
l·g.2 $ '.,'; '.. . .. . 6.875" '7. 1;J,5 ~ f> .,625' .6,.6tx5 ,'. 6 .625;'::' ~": 625 G.375 (3,.370', 6..3,5' 6'.:125.6.125 ..6'.500
1924 .. : ' : 6.125 6.250' 6.375., ,6.. i.2Q' 6.3¡5:t',6.50o. ,,6:2~0 6:1~5 ·9.~óo. 7.~2.5 ,7 .. 1,25 6'.489"
Ig2~ . ..": .• :' •. ,-'••, ' ·7";.~~O ·',7.'37~" 7. 3] 0; ,1.7~O' 'í':íD0';: \ 7.S,¡J5". 'i. 5pó ' 7.. 379 ,<;1. 2 50 ,'7-.'250.' ,,7.:2,50, '7.'3gG,.

1~;l~a:niedi;111lensual '6)7 50 ' , 6 .'823 ü,{l4§¡ 6.s'!'i1 ,: 0.856' 6.817, 6.700, ,6.7{¡0 .Ó.697 \6.697' 6.726_ ".
~ .. . r. ,., ~ • ~ - r '"

I ~,..

.'-..

0'
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. -
:LA r~'ASA, "]:>.EL DESCtr~Nl10 y i~L l\tE'RCADO l\tONE'TARIO . 77

Citad/lo .comparaiioo ele los capitales. pasivos de.las convocator¿tts, quiebras, concurecs.

civiles y, arreolos ~ono,cidos durtuiie los 'años i 901 a 1.925
.(

Alías
Convoca torias Q!tÍebl~as Concursos civiles . Arreglos I ' Tot~les

~ mlll $, In/u $ m/n" $ mln ,$ »t»

19°1. :
29. 5t~5,. ¡51, , :d~ ."037:.'079" 2 .. 9ob.9.63" 2,;,{¡5!1.. 797 [¡,j . 943 .6.go

19° 2 . : 18 . 78.2 . 61!~ 15 . 18r ..6ti.1 5 .978 ~'78(~. .{¡. ;536. ¡(:).¡ .f'.!I.. {¡,79 ,,800

~9Qj· . . , '12 .166'.553' A.:856. tt06 .2 •'262,. 19t~,'," 1~382.70I '29.667. g06

19oá , .. 3 .lI68. 66.2 '3,·: á5LI,.6tló . g13.887 "2 .Blt.:. g10 : r.o 652 '106

1905·.·.... Lt. .93"3.[196 6' :3"9"2 .7'iB ' " ·'2: 93~f.o<~~6.. ~_ .."2:. ~2TI: 37í~ '~16 ~ ~~&1I~"~Jrtill:' . "

19oG. ; .10.508. tl,76 7 .. 5'15'.978 'r:276.706 ú. 900. 6t~I 2!1-. 261.,803

1907', '. .. 25. 3tlo. 268 ."9 ..628.601 3.53 I .."tI,05 '" .7..OLI:2. 626 . Lt5 .5lt2 .9°2

1908, 26.631.r83 13. r.os . 1 i5 1 .6,90.t,.56 .. Ú.585 .523 ' ft.5.'8óg.277

1909~ .. 20.628.ll.20 lI.308.05i [l. :92lt-: 16l" Ú..709 . 2° 9 [1,1 :56,,9. 8tl5

1910 .. '. • r 38.068.557- '8.307:' 235 ( ~92l'.05~ 0 ..656',283 53.95\3. '127

19I 1... .liG.869 ,~í9 12'. 876.864. ·.3.358.882; 5. 73'i .502.. 68. 83,~).. 069

1912. , . 52 .858. 2tl!I, lA. 563 .'55g 13. 2g11.. 9'1r9 12 -. LI,61 '.'736. ' 93',199. 5·t 6

Ig13, . I·O!I,. 3I~., 377 ~5. 62·3.qgo 3tL ~ ti- 2.:462 p{~ ~ 305, -271 198·.385· :503

..4~-e-""t 191ft, . ; .. 3tl,5. 53'6:628 :ig, 539. ?g6 ?O.27 I . ó82. l'tl.. '79 1 , 1 91 ~ l~46 .078,.299 ~

191 t> , . :; 1,06.5~2'. 953, '29. 03ll.. 63g 62. ~26.. 918 - ,', 197,82/1. :.511

1916. . , [15.16'x ,2'70 25.026. ..752 3l). otr . gtlB 33:3. !t.l~6 106.532.763"

19l7· ... 36. 70tl' ;067 19 .155', 'Al i: 50.336.,302 :"158.518' 106. 3"5l~ .2g9

Ig18. , , . 1'2;.159.103 1 r. . 8?7 . 1115 ' 30.1.lII .3'36 73b ..000 ~ 55 . i~.7 .585

Ig19· ,.,.. 15 .2~2 . 3!~0 11 . 9.54 .O~~ 1 .. lI ..l~9.288 1 . 6tr6. Q98 ' tlO .0!':,1 . ¡69

'1920 ... '.. ' 38.187. ti-53 lt". 0.72.Il¡.r . 11 .~6:J~6Gl ,J.079·701 . 65 .09~ .g58

~92 r-. e,_ , J:-l8 .3'73. 3Ib1 2./1..660.661 16.655.830 5-,' ti-71 . 161 ~ 65 . 160: 99fl, >\
192 2 ., ...• 83,579.9 1? ~9·. {b79·, 70,,3. 20. l,.g:o,. 188 2.2'38.906 1~.5. 788: 711

1923....< ·6ll.705.IOl 21.542.3'38 'I~. 597. '138: 830. :J5/b'- J 02 . 67?~ .832

19·2ll. . . , . ,52 '-ll-95 .'685' .21-;2})3-: 9C?I 1ti.. llb? .79 2 . 50.6,28 87.989 ··91"7

'192,5. r 13 .8[bt~· : t, O1 26..5tl.3. 79~" 32.006.8]6 502.6g7 172 .897 .766 'A





·LA TA8A.:I?EL DESQUEN,TO y ,EL ,MEneADO l\IONET'AUIO

Tasa del descuento del Banco 'de la,N(~ción AI~ge,ntin(l

A-ñ:o :Más alta M~s b~ja Término medio

!900 . ,9,·00 '7. 00 8.00

Ig(lI . S.oo ,6.00 7·po

1902. S.Óo,~· 6~.00 í·O~

,Jg03. G.oo 5.00 5.50

Igo~, .. 5.00, (LOO', . :'!I .. 5o

190;) .. 5 ..00 L~.oo 4,.50",. 1906 . :' 6.00 lt. oo 5.00'
."

,Ig07·· : 7. 00 5.00 6.9°'

~g08. .'*,-
"

7. .oo. 6.00: 5.50

Ig0g. 7. 00 ,l~ .'75 5.875

IgI0. ... ." . ~ 7. 00 .~ 6.00 .6.50

19~.I . 7;50 7..00 7. 25

Ig12. '. ;¡,.50' 7'·00 7. 25

Ig'13. : 7. 56 7.00.: 7. 25

Ig1.l~ . '7. 00 '6.50 ,6.75
19I5. 7~·OO 6.50 6.75

jgI6. 7,·0<? 6~50 6.75'

IgIí· 7. 00 5.50 6: 25

IgIS. 7. 00 ·6.50' 6.75-

I9 I9·
,r

6.50 6.7&'.'. 7. 00

Ig20. '. 7. 00 ' 6,.50 " 6.75,

Ig~I . 7. 00 6 .~50 6.75'

~g2~. :7. 00 ~.50 . 6.75.

Ig~3~. 7.0 0 6.50 6.75.

1 92l~. : .. '].0.0 .. 6.50 6.75, .

Ig25 .. ....'. '.'
7'.50 '6.50 7. 00

• ".l ••

79



¡NY:mSTIG-~CIONES DE SEl\'IINAiuO'

Montos 'amiales de lQS adelantos y descuentos bancarios .
(~1illo~)es -de .$: ~~1/r~.)

Afio·
'Toctos naneo Bancos

los bancos de' la, .Nación parbiculares

1900. 323.~ 85.1 238,0
1901.. .' .305.0 85.g 2lg',I
1.90 2 . -. 28g..4. 77: 6 211..8'
:(g.03 .. .'. 3·3r-.6 75. 8 '255:8
Ig.O·!¡.. ~. A36,.8 96.~ (). .3L~Q. 2
.1,9.o~ . ' .. 5g3.2 16lr..3 428,9
1,90.6. .,': 6g4..0 173 , 7 5.20.3
19,07· : 763.8 218:7 . 54.5,i
r9·08 . 8!~I .5 2.4:.g ,,~. 5g2.i
1909·. l. ol~g·. 1 ~99·0 '750. 1

19i o . 1.:197. 8 ~6i..I g36:; 7
IgII._ I ,·l~92 ..8 k06.6 1.0$6.2
191 2 . "". .I.5~2.4. (1: 1 9 .6" . I,II~.8

1913.
" 1.563.1 {¡.!~O, 9 i,J.22,2

19.14.. .. .' r. 3.63.9 .A65 :Ll. 8g8'.5
~9í.5.. '. ... r,18'8,'2 ~dl,5 :8 .7tl2. !I.
191 6. •. .'. 1.211.5,0 4:10, 9 83tL'J;
r'917". 1.'4.07.6 l~77. 5 .: ..: 9-30.,Í
Ig~8. 1.678.0, 4.89.7 f: I.8·8°.~3

~9I9 . 2.033.4<, fh5.? 1 . !l17.7':- < e

I·Q20 ... 2;31~g·.7 728: 0 1 .·6i~ .7',
19,21. : 2.526,'3 8'32:3 'i,. 69l~.0
192 2.. .. 2.-532.8 9.26 .5 1.-606.3
;r92~L 2.67):, .4. '997.4. 'I.·6-7A".,9
Ig2'f¡: . 2. 85,6 ~~1 r . 1.78.7 .1 :-677.,,4.
1926. '. "'2.97 2 . 9 J .216.. 1 1"•.756 .-8



.'
Tél';ninQ :niedio de 'los" montos,lnensuales de·los.adela1~'tos' y_descuentos' bancarios
. , ,.: ".. "a~;de 191"3' ~t 192,5.· .', ' : -," , ..' . . .

(M.iliones· de s: ~in)'

Mes
Todos.

, , .. los -hancos
.'. Ba~co

, 'de Ja NaCiÓ~

, Bé,Ü~COS .

pal;ti:?i:tfares,

:1 '. 2l¡.2 .~9

i. 327.3
1 :31.8.,1'
1.324·.9'.
1.3I~.2

. 1,.3.o8.LL
;.1 . 3I~..5
1.3:&:8:,8
I"3~2.5

1.277:6
", ~ ~ 27~. 7
.~.229·0

7°7 ..2

696.'2
7°5.9'

79.5. 1

998 . 5 '
695.7

..791 . 5

7°??
.7°1 . 2,
7<.?8:t.. · ,

'.72'3 :2

72l~., 1

1~939~1

'2 :033. ~

2:023.2",
, . ':' : .2 ..°~3 . 4.

~f.OI'3.·0

.2 ..015·...6
2~o.r5;o .'

.2. 0 19 . 1

2.023>7
1.98.5".9'
2,'001:9 .

,1'..953 ..1,

-Enero .. : .: .
Febrero .
Marzo , :, <
Abril . ~ "" . ' .
Mayo ... ,...,.·.·

.J'unio .. . .. , , .
Julio~ ,: .. : .:'
Agosto : .

Septiembre .

Octubre .
Noviembre : ..
Diciembre . ~ .

•

IKV. DE SEl\I. - T. Y ,



82 INVE8tIG..A.ClÜNES' DE. 8EJfrNARlü

, 'jlJontos anLi~l~s.,d{3 los dep~~itost bancarios ,
• ~ ., (lÚÚI,ones de $ ''mín).' :

.t~ño
T~dó~ . 'Banco. ~,B~ul,éos~,

Ios bancos d~·la Nacíóu J,J~rticulares

"19° 0, 3'~8;!1. :9,5~·.·7. ~9~ .. 7 ,'.
, '.

IgOt. " '3,~g. t~ , _r ~_I'. 4. 278. 0

1902 .. 9;, , l196 .0' ; 96,. t~ .3°9. 6"
;.r'~~3:, . .'. ll,'S8, J '127.7 360.,(1. .;

1901¡., . .: 5tb.6 ·1!13.A
.Ós

~.Ig .2
19ó,5., . ... Ggl.'3 'i7.6.~' 5~IL 5,
,[966,...', 7gS. 5 · 172. 0 . 62,~ .'5
I,9b~., . .'. í83.0 , .203,.S 579:2
,1968 ...'.... '. .'. 'S75.7 ~!16 .'2". 62g.5
1909.-. ... l.l~!I.~g 346:0 80S..3
19'10: . 1.. 329. S 39C?S. g3g .0'
IglI, r" ..376. 2' 4.rS:!I,' 9,62.S
1912. l .lIBo.S 47S. 3,'. 1.002.5
1913 . l .. 52l. O. .547. 2 . 973.8,
Igltl' . ,. .-. 1. 3tl,5. 5 557. 3 783 . 2

h ' 1.358. r 66C'.I 69.S. 0:rgn). r > ~

1916.. ... I.5t~7.0 721. 7 _~b5 ,3
191 7. 1'.850.6 ,S25.9 1 ;~02tl :7
1918. 2. 5AA. g, l.097· i 1 .Jd,·7'. 8 "
Igrg. .. 2.S62.0 1.196.9 . "L<, tl6§~:J

1920. 3,. 3g4. 7 1.364.. r 2.030.6,
1921 ... 3. 43'r.. 1 1.34r.6 .2.'089. 5
rg22. .'. 3;366". 9 I.3~9·1 2. 037 .8
'rg23. 3,(,81.6 r.. 3'83'.1 ,2.ogS . '5;"~:

1924.. . ... 3'.4'07,.6 1'.50l, .. 5 r, gO? 1

1,925. 3. !r76. 3 1.616.3 1 ~ g60',. O

, Término medio de los montqs. mensL?ale~ de los depásitos bancarios; desde" i 913 a 1925 '"
,. , (Millop'-es de '$ m/n)

lVIcs

Enero .
Febrero : .

Marzo .

A.briL. , .

Ñlayo -
J{Lnio '. : .'-"

Julio '.
Ago'sto .

Séptiembre. " .

Octubre .~. , ..
Noviembre .

Diciembre '

Toclos

los bancos

2.!123.g
2.5'11 .7
2. 5lú .6"
2,.560.ls. .'
2.572 .A
2,. 617:..0

2.6):5".1
2.613,2
2.618. t~ '­
.2.541,.l,
2.50 r .,2

2.500:3

Barreo'

de' la" Nación

1.128..g. '
1 '.ot,6. r

~.o5~.8

. 1 .069! O

1 .074.. 2

1 '. ogll. 3 ,
l.ogo.3
1 :0.8S,. 4.
r .092.:3

. 1.18-.3.,0

l. 19!L. t,
1.182.7

Bancos

part~culáres

1.295.0

, '1 .t,6~. 6
1 .l¡82. S
1. tlg¡".!,.
l. 4'g8:2

1.52.2'./
1.5';tl,'.S
1 . 52!LS
r. 526.1
I,36I.A­
r, 366. S'

1. 317.6



,LA TASA DEL 'DESCUENTO 'Y EL MERCADO lVIONETA-Rlü

Montos anuales ele' los e"nc«jes bancarios'

(Millo,nes de $ m/n)

83

• Q

.t\ño

r qoo .c :

, IgOl .
Ig02 ~ :

'lg03 ..
19o1a ;-..
Ig05.: .. '.: ..
19°6 ..
Ig07· .
J;9q8:..'. ',' "':
19O9 .•.. ' .
.lg10 .
191 X• '•••• : ••

Ig.12. : .' : .
19I3 ~""

Ig[4 ' .
IgI5· .. " .- '
1916, '. : .
Ig17· .. '.' .
19l8. . .
191 9 .. '.' . , .. :
Ig.20 .
1921 ~

Ig22 ' '
.1923 .

. 192~ " .
1'925 .. '.' : .

TÓtl¿S
.' 'los bancos

199< 1

., 205.5

.2?4:7
'256./1
:'2?,8.5
264 .. 7

. 276 .6'
311".6,
33~·.&·

la.7 2,·3

487 .0

480.7
535'.0
587. 1

533.8
627 .6
683.g

792ó7

938 . 1

928 . 3
1.138.2
1:185.6
l.r06.5
l. 0~2'.-Q

820.9
821.8

Banco
tle la Nación

'-62.,3

67. 5
61,5

.99,:La,
96.7
77:: 0

73. 6
98-. 6'

iIg.4 "
'194.2'
182,;3

171·.°
,..2IQ··.0
279-· 1

255.8
363.7
418.g
L~3!l. 2

Laor,.4
3~7.q

l"7~. 5
la.67.7
·L,LaB .. 5
La.09. 9
32g.8
338.3

Bancos .

p~rticular~s

. í3·6.8
1~8':0'

163 . .2.

'i 57. 0

151 .8
187.7
203.0
213.0
2.1g.0
27'8.1
30Ll.7.
363.7

"3r6.0
307 .6
278 .0 ­

263.g
~65.0

358.5
536.7
540-.8
66'6.7
71 r:¡ •. g
-65~.0

662.7
la.97. I .

483.5

'fét'mino medio.de lo's montos 'mensLlal~s de los encajes bancarios, desde 1913 a '192~

.-(M~llones de $ m/n)' -

lVles
Todos Bartco Bancos

los bancos ele la. Nación partiéul~res

Etiero .. ' ..... 817 .6' 36L,.. 2 ll.53 . L~
t"

Febrero...... 812.0 361~.° ¡ILIS'.o
Marzo ....... S[15. 9 37'7.0 l168.9
Abril. ..'.; .-.. 872 : 8 390 .8 l¡82.0·

Mayo .... : ... S86.2 $g2.8 llg;). L;.
Junio .'; ..... gOl ..6 ?92.O 5°9. 6
Julio ........ 877. 0 L,.or .0 l~'76.°
Agosto ... ~ .. 8Gg. I1 388 .. 8 l,.80.6
Sep tiernhre ... 878 .8 3g!,.8 118!I.o.
Octubre .. '.' . 85l1.G 3g!I·.7 46r .9'
Noviembre ... '86[1.0 3~.)'5. 1 l~68. 9
Diciembre ... 8ll.8 . 3 ,3ü3.1 LI.85'.2



, ,

• :. J IN:VESTIG.f\.CIO~ES DE, SEMINARIO

Proporoián. ele los adelanto» Y~,lo~. descuetüos, é(" ~:e'lae'ió1i'e,?n los de.I)ós{~iJ~· ': ",
en todos'los bancos '. "

Año.
{\.dehnt()s ... .,

,Depºs~to~ :P~·opol;'ci.óll

! descuentos

-~gÓ0: 3'23:1 3$S..L.... :
83.:1;8

19?I: .. .305.0 ,38g..4 78. 3,,2

~g02., ;', ',' '289. tl, tl.06,.0 71 ' . 28

~9P3 .... 331,..6 .t"SS. ~ .~7 .93'
-,;lg6'4-. ,436.S 6Q2<6 '-,77 ~ 64"
~gó5. .-.

~
593. 2' 69J .~ ',,85,80

Íg06. " 69!"" o'~ 798 . 5 :86.9 1

19°7'- .. , ' 763" .8: 783 .. ° 97-: 5ll.

r:9~8,:' ~ ',2
.. 81,.1. 5 8'75.7 ...

"
~ ·9,6.09

'19 09. 1 ,.OQ.g:. I .1.154"9 "
9.0 .'83

19 1 0.....
" : .'Í .297.8. 1. 329'.~ 97. 59

1911. .. .,' ,r:": !"92 ;8 ,. r , 3'76'. '2 , .88.47
Ig12. : r . 53:J .!~ <1 .l~80. 8 .83.1~8

l'gl3 ... r :563. I 1.521.0 ". 82:76
Ig~4,.... ; 1 .36~..g 1. ~l~5 .5 81.36
,lgi5 .. . . . . 1'. I8a.·2 '1.358.1 87. !~8
,;016,. : ,-1 '. 245. ° 1'.547. 0 .. : .80 "!~7

Ig17· .'. -. 1.4°7. 6 1.890.6.' 76 .:06
IgI8. l. Q78,.0, 2 ~ 5~,li. 9 65 :'93'
Ig19.··. .,2.o33.A 2.8'62.-0 7I.~~ol!.
1920: '2.,04g.7 ·&.3gtL7 ,,6g'. ;JI

~g~I. .-. .'. 2.526.3 Q.L~31 ~ I~. .73. 62
Ig22·. '.' 2.532.8 ·Q,.36,().g 75'. 22
l,g23. 2.6'7 1 '. ti.,'. .... q.!,8I. 6 ,76'.72

19~Q·: . 2.856.1 3:Q()7.'6 '83.,81
. Ig25 .. 2. 972".9 3 .11.7?:. 3 85.5.1

..... ~.

: ... I

f, Proporcion d~ los adelanios y los descuenios mensuales, en relacián: con. 'los _d~pósitos"

en todos los,' bancos,

iVIes

Enero : .
Febrero .

Marzo .. : .
Ahril. .
1V~a)'o ,,' .
.Junio ,:' , -

Julio . .. ~ .

"Agostó '! .

Septiembre ,", :
Óctubre ' , '

Noviembre .

Diciembre.. ;.

Adelantos ",

y. clescuen tos-

l.g3g.J,:
2.033.2 '
2.023.2
2.023.'l,.
,2.01~Lg

2 -,,015.6 .
2.015.0
2 .. oig.l
.2.023.7
l. g85..g-
2'.001 ;. 9'
1.953: 1,

Depósitos

2 .l,.23.9.
2.511.7
2 "5li,I .'6
2.560.!1.
2: ,~57 2 . ti,
2 .. 617~.0

: 2,.615. l'

2.'613.2 ­
2.618.t1­
2. 54!~. Q.
2.561.2

2'.500.3

Pnoponción

7g·99
8?gli,

79. 60
79:'02

,'78 .28'

7'1. 01
'77,'05
77.,26 .

77~~8
.78,.ot,.

78.16", '
78'. 1 1 .



. ..,....

"

.' '..• Ll\ TA~A. 'DEL' D~sdu~N'TO:Y E¡-1vI~RCAD0 '~ION~~A~í0
, .

, P.rop:o~éió~'·d~,IÓ.s :ad~ldnto$J 16ide~'cúe~·;b.s,·eli\~¡~ci6~ éo~ Ú~''¡epÓiÚos
' ., el; el Banco id la Nifoión A~g~riti~a.,~··. '. '. .'

~.. 1 •

85

Afio A~el~ntos ~.

y '~escue,lltos'

,,1 goo": ':.. :~' . :.. : .. 85 . I " '95. 7" .,~, 'o. ~ 88. 9,2' ,
,,--r,'gor· ": ': :~ 8Q:·g·.·· '- . 1 i;r..,:tl."~, .', 71:10 '

-I 9o:~t.:: ~ ~ . :0" , 77 :$ - . '96; I~ 0':- 80, kg' o,,

.'~903. .'.". -:' o' .' », ~ \, . '75 .8 : . ',.' ',.1;,2,1 ~~7 ,':, .; . "·:5'9·~;35 :..
1 9b~.., ':"" '. : ~.::':< .:<:-. :0" . 96..B . , : 1~?,:k. '~' -,,<" "67,:36 .
~,9o.~. ::.,. '., : 'J;6~.. 3_ . ·?76,.'~ ~:., 92 .~2 .

.:í.gO? :". ;. ~ . . .r7~ .7 . . '17?·o' ., ti00 '90'
~ " . ,.,' >- .~; ;'~;3..;8' . ¡'Q7 ~-3'.I~'

. ;~:~~";:':'~':: :': :".' ;a:I .'246:~'~ói .30

.. :.:.' .:~~::::.:; :.;::.:'....,::i~i:~·¡:·;·::·:·;~:*iJ:·:·~·:·:'¡~~.f: .'. "
..... ,.

.: e .: :~;QP~.~iÓ~::~~i·IÓ~ '~ti:;~Fy~~¡~~:e¡~~~9;t;:~~t~t:;:~~~lt6~t;c~li 'los Jep6sitos.·

. ' •. , " " ,'",. .," ',,-'.Adelantos ' ~ '. ,'. ~ .' .' .
, ~Ies 1 , :', • :Oep'.Q~itbS~.: o"" -. fl Prop.oro1ón : '. .

- y ~l:s~1.:!-e_n:t.o~:"

,707. 2

:7'?I..~ ~

'700'.3­
¡Or . ~ .
7.ó8 .Ji-:~

. .: ;:~':;'.

t. ~6~i ..·.67.~
. 67,:. (~7 '.
. ~6:59 .
. 65.:~II:."
. 6i¡,'~.7"6 ','
'~61~.62 ',"

QII.; 3,4'
6<L 3.l1-'

··.6L~. ,I~.

'59',88 -
6.o'.,5l,. '
6r. ;:i .



'S6,,'·

- .
..' t., 'l' ~ 'lo."

·.rot-i.

.. '

't, ~~

.I.NVESTlq-A6!o~ES DE ~EMI~A:(\IO' .: ~ ..-..

.. ~- ' .

Prop·oi'ci¿j¡de.l~s:adel"a~tosY' los ¡Íe~c~entós, eri. ;e.lac'ióll a i¿is 'd~jJósiios" -'
".. . ', ··e'n" lq's banc'o~ p(il;ti~tílw~es ~ , "' , .

'. 'F- .,.,'

" ....

1 .~

,.~ ..

, t-
r .. ~_ .;.,

- :.....
. ~~:ópOl"c,~6~' .,

. ~\delantos :,

. y .4~s~uen~to~ .
Añ,o .

:"~~;:l:O::',-'~':'.".' .. l. ~i42 ;'9:.-: '1,
295

;0' : '95.97

. ~b~l::':::::' :.:: -. .:::J:t:¡ ..',:. 'f;:.~:~j.,.:. "~é'~ij~ ,.
..~ c~~~Y-.o< ..:.."..', ~.... ' r ,3.18.,2." 'r. ~ la·0·~ . 2 : . , '.~87 ;"9'~ .

Junio : . . . . . . 'I.: 308. LI. '1~.5 ~2'.7" . ,'. ~5~ 9,2 ~ ."
~'ulio:.".,~· ..·....'.,:·~ ... ~'I3.5. 1.~i2'll ..8·"· ~ ·''86,.rla..·.
"~A.g9sto':.:, .~.. 'i"~3d3·.8 .'. 1.5211.• 8. .,,' ~~:..!¡g
Septielnhr~. .. 1.-322.5 ' . l. 5~.·6. r, ~6. 65

.' Octubre ...~ .'. 1 ~.~·"77. 5'~ ... '. i .36l. ti, ' '9'3.83;'
"No-vie1n h'l'!3 -. .'. .", ' r .'2.78.7 .'... . r, 366'.'~ , ; '93, ~o' .
picie~bre.'; . 1 :·~29. o" ::, .~. 31'7.:6 ' .' " '9B·; ; 7 '

'r'g.o0"':: ~:"'.. '''-', . ~3,8;o; '29~.7 ,,~J'.3I" ,: ..
.' i9<?-t. !~'~. ..', ' 219.'( -, ". ~"'7B:o .... , "78':8~< '
l.g02~, .. " . , .' . r, ~. '211:,'8' , ,-3Qg'.6 6'S. 4,'v ..

~:-·-~]?3 .. ,: .'.. .: .,'. 26;5.8, . 360 ll' ': '70 '97" .'
. . .. i

'
'!9:'·;::,·· ':- 81\5~

-:~~::'.: :':': :.::': -,j:t~ ~.,_. '5IZC.5: ': - 83.:3,6 '
.r.go()·.: •.... ·..·~· ... "'. "',: ,5;o~3" . 6.2'P:5:,,·:. BB~',o.ft.'"'' ".,
1'g0 7 " ..',:....;:., . :"?M5,:(' ~.57lJ,;'2~':'~ ":';J9~~:ií.··, ....

',J;908':~ :-c.. '.. _.. ::, ' . 5,92'. r' :, - 6~9 J)' " " '9,4.)?5.
1909.. : ,'.:.....' : .: ".."760:'1 -. '.' ,508,.3 " :9i~ 7:9',: -..'

.'.. -.' ~\:[-it·\:{(:~': ,o',-'.•--.' ~'·~i~~:·j:,~.·:·· -.-1:·1¡1::~': '-" .::•.':;~.~~: .: :-..:

.... Ig ~5 . : '.:'. ~ .,-. ':'0 :' " .'7ll~2~~,.k . ,~ ,.6g8',~o' ,~106 .,36 '
_ .~ . ~OI:-OO

",', 9({7~

, .', '·,·'85.,I{I,·
. 7f)~' ~(l/'

.~ 81~:O?~.

78 ..:8>~
.7-9· 79',

, r ~}~ll " . • . . . 1 . 6 11 . ti, '. 1 . 90~ . 1 ~~ ~'" 1 Q.

_o'.. ~.:r;92¡i;.-..:: .::-... .. }'\756~8.:· - <9.6:° ·39.';~.~
: " • • , '< ¡;,. " ",', ' . .'..._.", , '. "", " , '.~ " .' ' t . - - " " ":."'
PfOPQ1~/;i.ón de ·.los. (~delantQ~ y lói'~df1s~ueniQs ·!1wnsucire.s~ enr~.l(¡c.?ón ~QJi lQ~ 'depÓs.l(ó's:: : -' "

", '. :-.' en:liJ; J!~~eos:paTti~;llá;es·· .<' ::.'~ '.' "'" -'.' . .'

. '



, . ~ .

• • !:,,",. "'+.

..fJnc~)~ .en:'~él;ai6n coti lo~'ád~lant~i: y d:~~u~~t(;S ¡in: íod~s: los'ban~~'s
.. ...." I - r • .. ...

, .Año.' -'..:

"'." é-"
..

Í9Ó~-:<...,:<: . . ;199.. 'j ., ',.,. :,'3~~3. 1: . '. 6:1 :'Q2 .: .
1901, , .: ..'. ':, . 205 .fi ':.'305',0 ': ,57:38

,.'1902 . '. o,' '224, 7' ~ .,~89.l~ , . 77. 6Xi.·
, . ··':ig'-·o,...3~.~· ~ ~'.' ,~ ." ~ - ". - . .. ., .. ~.3(). /1. o:. . . 33l .6 '77.,32:' .'. ' ','
. ' ~ 9ptl,.o~.":· :. :. : • 2·Q.8~·. 5 . '{I,30. 8 o,. 56.89 . ~ ..
~:¡"g05,.:.~.·... 264".7" ·.~93.2 ll;Q,'.6:2

'lg66, ': ., 276'.Q .: , 99lL~ 39,.'86'
1907, ' '.' '$1 1·~.6· ". .763'. 8, ·1t:q":~C).

~gQ8.: ..,' .•>, '.: .... ·'~3$. ti, ~, ,;'8.{l-l -.5; . A:b-" zr: ','C' :-.
19Q9:.. '..:.~, .'. .472 • 3 .... i :OQg', 1 l15.02, ,

'. 1 91:O. . . .' • ... '. " :~87;o. . l. ~ .?9'7 :.8: .: "a; .53-,'
0 1911';, '.. '..;, '.,.'"; ':~ ,; , ,Q.80'..7 l. Q.g2.,8,..': . ,32,20'

,~ 1 91;2' . ' '. " '. 535'"o '1 • 5.32 .ll~ '34· .9~ '.
.~gI3~:·~ ~.~ ~.>~.: -: .'- 587,'1-' ":.' ..i.5§3~1 37~'56
~ 91.ti,.. ; .• ~ '.' .~.' .':53'3 ~. 8 '.' " '. -J: : 363 ~ 9'. 39 ·.·l Q:, ,
.I g15', . ..., . 627':.6 '., 1 . :{~8. 2 52 .8~

.:«: I~~6~ ~ ~_~.~<~ :..' 68.3,.':9"0' : .r.2!IB:?. - 54':93. .
·x9.x'7'· t: : ..• ~. . .. 792 .::]. ~.: !.A0 7 . 6 .~, . ··56~:34.o';

'.: :~~;:: :';'.:;:: • ·,,~':t·~:, ,.,·,;':~:~t~':,~,' ¿~::,~~:.
-,}, 9~\).·: .: ..;..... I'i-38 2 ~ 34,g':'7" .,,' 48 '/~!i' .; .,

.'~, ',.;¡¡!¡, :.,¡.: ';:::: ~:' •. ',.. '·:·.¡~1,: ¡::~:~~. ",:' ~:. j'[:¡¡i: ~.::: :' :' ':·f!.:l¡,¡· '.~, .~,:: '.',
-, .:

" . . '

ó-

. t'l

• 1
~. ,. ,{;



",
' ..

'" f.'

; ..
. ..:~.

" ..',\¡"..:

88 '

,o!' • ~ ..

'.... ~. ··'.A:tío Exist'en.cias '
:"Adéla:úto~ . . p; .~. T

, " .' 'l'OllOrclou
y ~les.c~teutÓ$.. . .-: ",

.f.,',

6~·.3" ..., : '85:/ . 73 ;2'I·
·?7 ..5 · ~ : ?'5.g '¡á:58

61 .'5 .,~. " ,.'7-7: 6 79.,25:.
: '99.L~ '7 5. 8 'iªr.·i-3-' ....

... '96'.,? "9.? .6 .roo .. 19 .' .

'77'. o . 1.6!V~ 3" ,.,'A~,; 87,'. ~.

.73-, 6:' 173'. 7' 42'.37 . .-
' .. 98 ~,6 ' ,~18-.·7 L~5';:o8,' '.
lI9"lt.·· .,: ...··2A9;/k l~/}. .. 87
1'9"1,·.2 . ". ~99.?' .', 6.l1·"9~

182~3 ~~~r.i ' ..50;48
17.7 "'0' -:ft.o'O ,6- ll'~ : ?3

, 21 9:? . !~ i 9 .l1 '..52'. 19'-
279.,5 " ..'. ·!d',~·:9. ' ~6.~ .. 39':
.25~5··. 8, .! , "-[,.55 :1,: ~' .. , . ~ ,',- .5lL 9.0' ,
363.-7' , Al,.5'.8 .' '8~. 58."

A~8 .9 ".."". :.i"o,: ~ .; [~¡~ 9?
,{l3'(¡,.2.. ": -~~77 '. D ,... 9q.. g.f)

, 4bl.lt.. ..: ,~89. '7" .' '.81:.97
3:S7.'f) . '. -615"~:7" ,,> 6~·:~ 9'ft

'. '/1.'7 1' . 5., :' -72'8. o . :64/;. '77
. .(•.6S .7' 83;: .~3 ' , , '56: >19-:~ ~.,~ _

. !Ilt.,~ ."ci. .:~'92E>: 5 " :..48 .:t., 1', -ez >

:'!I:09 ; (¡/~' ".: 997;lt.. ,ft.I_~.iÓ'.·'

" .329.~· .-: r, Lía'. 7 ·Q,7-.98

. -"338,.3 ,'. '-: 1 .216. ':'1' .~7·.)j? ' ..

r'9o.á~'."~ "" . :, : : .:
, <, 190 ·{ ;. .- .... : . ~.- ,"'.

,/002,. '.' '.:.: '.. ".
1903 O'" '

.lg·oL, .' .. ":'; ':.
19b.~· .. ,: .,

·19.?0 :..:' .

~~:~:.:::::: :
L g09·.. '.:': .. ,~ . ,,' .
19-10 .. ~'<..... ','
I9',I~; ..•.•.: .. ,

191 :2 . ~' ••..•. '•• '

':1 9.~,3 . :'" . ~ . .. .
1914;: ......:" .

:~:t:.:-:..:: :::.
i 9 i 7; : ..~ . .'.', .. ' '

.. I,9.i 8· ¡ •••: •• ..' .•••.

.. I9~~;.• , ... ',,~'......

19~o"",~, . '.' .. ~'/

i.9~:1;; '.:-.
'19'22: . '.. ' '.
·l;92~L·; :
X·9·2-[1.;·:': .• :,;,,~:,-,

I9~.5·..·;· ....... ':;

"'.

........

. ' ~'
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-Ó: •....# .. ' :
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..-' ~. ¡Á ~ASÁ. <DEL DES,CUÉNTo-'Y"EL ~IER6ADO ~IONETARIÓ :-".,' . " .
~ .. " '"- -. • L - •••". 4'~. • i. ~.. - • • ." ~ • .. ..... ..

:Encaje ;¡t re láció~ COli 10;_: ade.l?t~tos;' l~;. desea ¡;:t~~' '~~:li;s' ba;l~os pari;~ilá;'';~
.. . '. ". . . ," .. .. ~ ..' ,. ~. .

, . ' '. '. . Adela,ntos:' '..; " .'
',Afío . .~".'. ':. Ex;,ist~n.?ia,s . . . .' Proporción- ~

'. ' y ~le~Cll(;;ntos:/ ::' :" '. ..' .

, . ~ 1.900 ,:: : .. .'! ... J . "'.·i36 .. ~ . ;'. :··~2:38,e" 'b ..'.., ~7 ..4·8', . '.~ .
, ' .. rg.o'·l,·.. :.."..: . :. - . J 3'8 ~6' 219 ..1, 6'2. g8-

-I902 ~~.:·;,· 163,;2'.; 2:1f.,8" '77:0f)'
. Ig·~3 :: '. 15'7:° '2"~b :'8. , '. ~ 6'~'~~8

..19°4.. : , :··!É>I ..&.. 3l¡;6:2.' :1&lL~65
. ];·g-05 ...•... '.:' ..... '187.'7.",' 11:?8:9" ',:", '.. l~~ '."16" '. . .' ,

:~~~. :> ;.;' , .,:, .):~} •.,.: ~_,.~,~..~..O",l")..~. ~. ':' .' ,:•.•••;~:••.•~.: .¡•.•·.~.~·••0~·.•.~0,·::::..:.·· .: '·c.. " .:
~:T9Ú8·~~~~~¡~.,~:>·~,~>.~ .··;'.~{~n·:o~· '. . . éJ,¡~- v.,' .-

:. ~. ··I.9.9~g:·;;-:/ ....,~.·r,.,. ;. ' .. ~i7·8:'I!: -.:
<. Igf?:: .:;....;, ...... : '~' ..994:. 7 ,,'

1"g.11 .'. ~:.::~ .,: ;~. ?03. i ~'.
1 9 r_~' •.:. '. • . .' ¡. "<', .' '3J 6.'0 .:~ ~.:'

. ;' 7'!1:.2 :li.. _.'.:- .(I,g .ó~ -: _ .

':~'~::. ';'.' ,:~~ :~i ., ...
. l'.·18'8. 3. .- ~ ,.... ll5 . 1 7 ,'.

., ~I. 4~ 7 .'T' 38.15 .' .
. 192b ..'. ~.· 6of3.~·7:: "·1.6·;r".? ~ ll.Í.~1

.': .1'921-. ~' ~,.' .' .71'7 ~ 9 " , .1 .. 6.g4..0. ',' '. 1~2 ./38
rg2'>. " '. 658 o ..' ': :.~ 1 :60;6.3:. ' 1~0.:g6

..".. :~:!..'.::'.¡.:,:. '.:":' :.~ .•'. ':.I~i::::,·:: ,:_~:i:'~~~ J:: ..:~ ·I~.:.~·f:." .''.

..... - ....

"

. ,~ , ,'; r»: \ .. - ..
• 1.

.'

".....

. ' , ,: En el I;reseÍ:tt~·t;ahajo,que he. dividido eh tres.pnrtés-he e'$tiÚliad~las', '
. diversas faces 'd~l, interésque presenta la tasa .~lel descuento, ~ en el ca.rppo.
·de· 'su aplicación.'. .: '. . , - '. .

En la primera ·parte.~1~ ÓCl~pO d~ ia tasa del descuento Y~l-.n1·~i"c~clo.
.monetario.idandojrlea de los·fact~reS. que, .. teóricamente.rpuedsn .inter- ".
.venir en su. variación:' .' . "',"

'. .En la segunda.parte 'he analizado la .aplicación de .l~. tasa .del descuen­
.~ .to por lasinstitu.ciones d'e crédito, 11egando·:a.fa.·con;clusiól1.f~lndánie~tal.,

de; que;' la aplicación de untipo de ~d~scúe;nto, no puede ser 'arhitrario ;

pues, 1~ tasa del desclwntoqueda,fijada p¡¡,r~ '~os'ba~cqs,~en tie'mpos
,.
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'l\1.ANSIA.~~;' ~·;:Úl~ipe~·cl~.,la.'·po.i¡~;~qLl~·'l·:é9nl~lJ;¡~~"~~~·: ~l:;t!l~:e~~ .B~,uxe,qes, 19.10.
'VA.LTE:R ,BJ.~GEFIOT, :L()ndon,S?ré·et~'·L.ohdon,~ IgQ8..,:·<, • , o" ,':' ,', "

PA,~CUAL~',n"ANG~~O,"rra,Ú(~~q di:J~~n{e~-:ba~l?a¡:(¡i. ,~1il~nQ, ')9.21, ... ' , . "V

'A,..~I. GI~SQ~, .J:{cink raie. .Londóu.. J'.gog:', ,,.::'",, .' .. ', "~. . '.. , "
'CLÉ;IE~~ tUGLAR,' "Des', ~rísf!s,~co~;uYJ~rciáies; ~(ü~~s,;,"I~'§9;

H~E~RY' D H ~:(\.C~EOD: The theOi¡y~a!1d pt(ictiQ~'o] b(b~kini¡. '~on~ol~' :~"~~'2. ~ .: " r . :.
. FHAN,CJ~d~ S:·,N·iJ.l~.!.'I"lievLU(d'écono,n.1{~ p~lil((Jl.l~:;"'~ 189'8'-9, ,
':"~1~~FÉ,{{PÁN1'A,LEo~~~):)1:inc'ipios de .éc~n:om~a',p~irq. Buenos A~r~~', ',:Íg18 .. ,
-ENRIQ'UE RUIZ 'GuÍÑ&Z'Ú, La cotizacuur.de ·l(lS cédulashipo·teéarias, .en Revista' del. Banco

hipotec~(U'i¿,-7~a~ioílCtl:,Buenos "Aü~~s; 'I92'a~' ,. r .,,", - .": ':.' '.'. "

. A¡~JA;DRO É « , SI-lAVV, L¿l"escá:sez ~l~ 7;,án!'era'pio i la crisis d~ ~Ul~~"tr'.O,. sist~!n~ ~;'n07,i'etai~ib r ,

y..bc¡ncário.: Bll~110S Aires; .19'25. ':: . ..' , .', '
'. éA~HL9 SÚ~IÑO, ll·.~e!,~·(lto )n01;~tar[o iTttej:nflzi~naÚ: 'K1.il~l1o, ~9IO .

."n. SI~·GwjCf:\.' P·ri~wip?e~·. of pol~lic'a(economy:_']~ori~on, 'Íg'Oi:"
HÁRTLEy'''TrfiIETtS,_ Q17"es!~?(·q,¡~e.la';n~!in~~e'? '~'~l:~~S,: ~1920"... ',"

. El~desárroUci' .econ¿mico. ele "lCb' Repúba~'(L ·~t'I~g;,ititi~;·· eií l~s .úÜi~~s. ci~cuelit.é¡ a~o.s. BuaTios' .
:.Aj'res, 'Y920~ -edición ·d~~-la:.. C~~f). Erii:e~t~:'.Tor~~q\t~~t; y .~~f~: L'd¡. ~ ..... ' . ..:'. .
'. ~l á,vi~adoi: nierc(¡nÚ:l-~ -Número ·-a~#V:eI:~al:i:¿:'.B·l1~[lo~·A.ire~, 'febrero 1926>"

'C(l1eR.Ol~~S.>.>,. de .lá :Ú'á~.~ »»~:ne?tO"·To';l~fl~l-í~t. y. '~fa" Ld:a. ~ afias' :~'9~~' a-,:¡~~5.
'Bciletín,'o.fidá{·deJa Bolsáde con~h:ci9'(~e"Bue¡1?S,.jt~i~e~·, 'afíos 1905 ·a:I~pll- .. ,."­
'JJ1e!iwr[éts' de'Zl!'-inisterio.' de 11acieli~a~'13cler~os ~ire~, años ,1900" a' 1925. " ...'
J~le¡!w7~ta del,]?anco' Iiipoteéorio 7~acio~ipl~··.13°L~~nos< ~:íres'" 1 923. . '. , ,',.u:Nacián, '. ' . o". ••• •• : ' • • • :'. •
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