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. INTRODUCCION

T‘l estudio de la tasa del descuento,' an mteresante como necesario,
" todavia no ha sido abordado por los economistas argentmos Sin em-
-bargo, la’ conveniencia de-emprender este estudio no- -esdiscutible y se

explica ‘claramente: si lo iniciamo$ tedricamenté vemios que a éb van-

unidos los méas importantes problemas de ¢caricter monetario; de siyo
interesantisimos; si le emprendemos desde el punto de vista de su aplica-
" cidn praotica observamos que.no puede ser 01V1dad0 por aquellos que se
_dechcan al ejer cicio de la actividad bancama ' .

" De ahi, pues, que haya considerado mteresante tralar este asuntojf
haya elegido el tema La lasa del descuento. L o

" Durante la conleccién de’ este trabajo nada me ha preocupado tanto

"como el estudlo de la tdsa del desciierito en nuestro pals la ¢ que trato enl

la ultlma parte del mlsmo IIe debldo vencer algunas chﬁcultades ¥ 'lra

1a obtencxon de’ datos 10 mis e\actamente posﬂ)les pmnCIPalmente por

la carencia de mformacmnes oﬁ01ales 6 de buenas estadlstlcas, las que
desgramadameﬂte aun no e‘ﬂsten en la Argentma Afortunadamente he
podido obviar, en parte, estos 1nconven1en1es gracias ala ayuda que me
han prestado personas altaments; vmculadas a la"banca a rgentma y con

los datos obtemdos he podldo confeccmnar 1as estadlsucaé de ],a tasa del )

' descuento en Buenos Aires, desde el ano 1900 hasta 1925 'y otras HIAS,,
. las cuale% me han serwdo dé base para a demostracmn de cémo han
' varlado los descuentos v las causas de Su variacion. '

"Los resultados a que he llegado a pesar de, la'y escasa 1nformacwn qué
he tenido, creo son sat1sfactouos y podran ser de uuhdad Pal‘l el estu—
- dioso que deses continuar la investigacion de este tema, =

INV, DE S8M. — 4. V . . Ta
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LA TASA DEL DESCUENTO ¥ EL MERCADO MONETARIO

CAPITULO T

'Deﬁ11icioﬁes de In tasa del descuento. — Bl mercado monetario. — Medida del des- -

cuento. — Gaso de crisis comercml —-Tasa méxima. — Tasa minima. — Ll interés -

y el descuento — leerenclacwn . ) o

Se llama descuento a Ia operacién bancaria por la cual se compran

" titulos de crédito a corto plazo o especialmente letras de cambio, me-

~diante un capital en moneda, y deduccién hecha de un tanto por mento
por pago anticipado ().

De la. moneda, como de cualguier otro bien, se puede comprar el solo-

uso por un »tlempo determinado, vale demr la moneda puede tomarse
en prestamo como se toma en arrendamiento una casa, un terreno o los
servicios de un hombre. El precio que se paga por el uso de una suma
de moneda por un tiempo determinado, se llama usura o descuento (2).

En todo mercado monetario, el precio que se paga por el uso a plazo

del dinero, asume tres formas distintas.- Asi, se llama tasa de interés,

~euando se refiere a los depdsitos bancarios .Y 2 los adelantos; tasa.de

report, si se refiere a- préstamos solicitados por especuladmes de bolsa
para prolongar sus operaciones; y tasa de descuento, cuando sirve para

recuperar el importe de un documento, antes de su vencimiento. . Estas -
es_especialisimos, del -

tres fOI mas Son un del‘lYE\dO aunque con carac

interés, -en séntido lalo, o sea, con51derado ¢omo renta respecto al capi-

tal empleado directamente por el - capllahsta o prestado a otros; pero
" difieren todas de él, més o menos, sensiblemente (3).

(1) Francisco S. Nirr1, Revue d’économie polL[Lque, paoma 372, atio 1898.
(2) Mareo Paniarmont, Principios de economia pura, pigina 306. Buenos Ajres, 1918.
(8) Casro Svero, Il mercato monetario internazionale, pag‘ma‘ 184. Milano, 1010.
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Pero la forma més importante que asume el precio que se paga por-el
uso a plazo del dinero, es la tasa del descuento. A ella esta subordinado -
el interés que abonan los bancos, bien sea en efectivo, 0.en servicio de
caja, como remuneracién, lo que ocurre generalmente en Inglaterra,
donde los bancos cobran un reducido interés sobre los depdsitos cuyas
cuentas tienen gran movimiento de cheques y les originan crecidos gas-

- tos por el servicio de caja. A la tasa del descuento estd igualmente sub- -
ordinado el interés que los bancos cobran sobre sus adelantos y también
la remuneracién que perciben sobre toda la serie de operaciones que estos
practican y que constituyen las operaciones tipicas del mercade mone-
tario. Tal es la opinidn de G. Supino (1). : S

Toda adquisicion de los elementos 1ndlspensables para la produccmn,
es efectuada en moneda; de donde los comerciantes e industriales que
necesitan. dinero para sus compras deben recurrir al mercado monetario
antes de dirigirse al mercado de productos. En el mercado monetario se
adq\neren los vinculos del cambio cuya cesidn serd a.un precio mayor [¢}
menor, segun sea el monto de las disponibilidades.

Dé modo que el dinero es pedido en préstamo para adquirir mercade-
rias o para abonar aquellas ya compradds, pero lo que realmente se toma
a préstamo y se estd obligado a devolver, es medio circulante.

‘Al tomar o dar en préstamo, como al comprar o vender, la funcién -
del medio circulante es la de hacer més ficil cuando no més complica-
da, la transferencia de toda mercaderia, lo que no nos autoriza a supri-

_ mir el hecho de su intervencién ni alterar su cardcter (2). - —
~ En ciertas ocasienes, es precisamente dinero y no otra cosa lo que se
* pide prestado. Al acercarse una crisis, los industriales, temiendo no po-
der hacer frente a sus compromisos, presentardn un gran niumero de le-
tras al descuento. Pero ellos se hallan bien lejos de desear extender sus
operaciones, aumentando el capital que tienen empleado ; probablemen-
_te pensardn restringirlas y se limitardn a pedir en préstamos los medios
de pagos aptos para cancelar sus obligaciones (3). '

) E En los casos de crisis las situaciones son excepcionales Se ve a los

comerciantes eindustriales mas enemigos del crédito y menos necesitados, -
“recurrir a él, y hasta se hallan dispuestos a pagar precios extraordinaria-.
mente elevados. El limite:maximo de la tasa de descuento que cada uno

'

(rL) Idem, pacrma 168
(2) H. bIDGWIcn, Principles of Political Economy, pagina 231. London, 1901

(3) J. 8. Nicnowson, Principles of Political Economy, volumen I, paomas 220-21.
London, 1897
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puede soportar y (ue generalmente acepta, estd medido por el grado* de

utilidad que le représenta; vale decir, por su equivalente enla porcentual
" de 16s'beneficios que espera poder realizar, o bien, mds comdnmente, ¢n
" Josperjuicios que espera poder evitar. Tal ocurrirfa en -ﬂé];.oaso,-ejemplar;

de tener que recurrir.a una liquidacién bajo costo, para pi:bcurarse el

numerario con.que hacer frente a las obligaciones no. renovables. .\ -~

Segtin Francisco. Nitti, el limite del descuento puéde ser,-en una, en

dos, en .cien operaciones, mas elevado ‘que. los provechos. dé los indus-
trm]esﬁ__ro de los comerciantes, pero ello sélo puedeserrealizado- para cas
sos aislados, excepcionales. Lo contrario ho puede ser admitido, i ain
como simple hLPOtCSlS Si-el dinero obLemdo por 16s:descuéntos Tué con-
seguido a un precip superior a-la media. de los beneficios. de todas- las

operaciones, l6gicamente aquellosno podrian realizar transacciones o=

merciales, 0 més.bien, no.tendrian jamds recursos en el banco. Iin cons

i secuencm, enun régimen 1deal de pura economla de. crédito, el limite md-
aimo de la tasa del: descuento es[a detemmnado por la. media de los beneﬁ—

cios-(1). . o
Un.cierto numero de escmlores, si ])1en admiten que -existe una tasa

méxima para los descuentos, no aceptan que, pueda haber una tasa mini-

-ma. Para M. Ferraris, es ésta- una hipétésis 1naceptable Segtin esto, dice:
" Nitii, si suponemos un pais, donde no. hay moneda, “pero $i dnicaimen-

te billetes de hanco, habrd un punto debajo del cual la tasa del: des-

cuento no descenderd nunca. ¢Gual es esle. limite? Sea-en hipétesis, un -

solo banco de emisién, cuyos billetes circulen sin gie tengan jamés de-
recho a la conversién. La administracidn de este banco, su gestion, su

'tunmonamlento le.ocasionardn ciertosgastos. Supongamos que -Ja emi-

sion sea de roo millones; que los impuestos y las tasas diversas se eleven
aunmillén; y que los gastos de gestion y de administracién sean dos mi-

lllones habra gastos anuales de Lles millones. El billete de banco no es
POco, costoso, ¢omo piensan algunos économistas,. sino, ~por’ el ‘contra—
-rio, un medio muy- costoso, En ruestra 1np0Le51s — 100 millones de

emision, 3 millones-de gastos —, el costo de la;produccwnkunualyde ca-

da billete de 100 francos es ‘de 3 francos. ¢ Serd'este: el liiite minimode .
la ‘tasa del descuento? El banco podrd Ciertamente, descontar.en- “algu-

nos casos excepcionales debajo de 3; puesto qué: podri:compensar:su pér-
dida en los-descuenfos siguientes, elevando el limite ordinario al cual de-~
bié detenerse, pero no podré descontar a-esta tasaen forma permanente,

sin mdrchar a la ruina. [gualmente un mduztmal puede vender debajd‘de "

A S SR

(r) Francisco Nrrer, . obra citada, pégina 377 '
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Ta tasa de produccién en‘casos excepcionales, pero jamaés en modo du-
rable. En una economia de crédito, el limite minimo de la tasa media del |
descuento es determinada por el costo de produccion del billete de banco (1).
Si la separacién entre-mercado monetario y mercado-de los capitales
nos obliga a distinguir la tasa: del descuento dé la del interés,” una nue-
varazén nos-impulsa-a no éonfundirlas. Mientras el .interés estd:sujeto a
pocas variaciones, que solamente resultan apreciables cuando se conside~
ran p‘eﬁodo‘s" largos' de tiempo, en.carhbio, el descuento oscila continua-
~ mentey ‘con diferencias grandfsimas entre tasas méximas y minimas; den=
tro-del mismo afio, del mismo. mes: y hasta dentrode:la- misma semana:
Afinesdel siglo xvur, el descuento hamburgués varié de 2%/ a'12 por cien-

" to, mienttas el interés de-los capltales empleados e tierras permanecio
“invariablesa 4 por ciento’; contemporineamente en Pénsilvania, el inte:
réseratde 6 por ciento ‘al afio:y- el descuento-de 2 as3 por.ciento (3):
La"aﬁréciable diferencia- que’ generalmente existe entre tasa dé interés
y:tasa de descuento, tiene suvexphcacmn mds sercilla‘en el caracter dis-

. el PN

tintivo e inconfundible que.los sepava. .* .o: .ot o T
- Un:ejenmiplo bien: caraéteristico dela fac1hdad con: que\aua la tasa del
d‘escuentp,»lo tenembs-en -6l Banco ‘oficial de Inglaterra,. que cambié la
tasa del-descuento 24 vecesén 1873, 16 en 1865, s 1ben:1864, 14 en 1866
y 1872,713 en 1874; 12°en cuatro: aflos leeISOb y solo en 1851 Y- 1895
no- hubo cambio alguno (B =" e - '
El interés 1y el descuento no-son fenémenos: 1guales entre s si, ni tam-
poco fenémenos’ mterdependlentes -¢omo sostienen economistas- moder-
nos. Segln Giffen, las variaciones en la demanda y. oferta -de capitales
- producen aumentos o rébajés en el precio de’las mercaderias y del tra-
bajo, les.cuales influyen sobre la-tasa del descuento haciendo aumentar
o disminuir la demanda-de moneda, y a su vez la tasa del descuento a
través de los precmsh y con &l tlempo, sufre variaciones palalelas a la

tasa del interés (A). . - "R eoho o e el s Lo
- Erente a las oscﬂacmnes continuas: del descuento el interés cambla
Solo,de- vez en-cuando; a gr_andes intervalos, 7y estos eambios sé réfle] ah
con:mucha-lentitud: sobre:el 'costo y sobre el-precio: de dos productos.
Admitida-la separacidn entre-mercado de:productos 'y mercado moneta-
rio; se-comprende facilmente: cémo ambos no se comportan de la misma

(1) E. Vnu, obra mtada paﬂma ?; 8 y smulentes S ‘

(2) Roscman, ‘Grundlagen, ‘pagina AZ;I o

(3)A H. Gissow, Bank rate, pigina 27. London, 190g.

(4) R. Gufrey, Essays in Finanee, paginas 41-46, Londons .1886.
. £ ’ .

\
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© manera, porque las 1nﬂuencms que actiian sobre uno no-actiian sobre el

-otro:

cuanto a la duracmn la cual en, los pmmeros es swmpre mucho menor

_ que en los segundos.

Marco-Fanno resume brevemente lﬂb chferencxas eutre la tasa del des—
cuento y la del interés diciendo : dado el hechQ de.que los canibios, los
precios, yla'demanda y la oferta de moneda no estén casi nunca en per-
fecto equilibrio entre’ si, la tasa de descuento en un mercado de présta-
-mos a breve plazo, no puede ser-identificada con la tasa para:los présta-

mos en-general. Entre la tasa del descuento-y la del interés no existe”

armonia alguna en sus movimientos, en el sentido de que las dos tasas
_tengan tendencia a equilibrarse. Las oscilaciones de la- tasa del descuen-
to son continuas y-muy sensxbles, mlentras el interés varia poco y s6lo a
grandes intervalos de tiempo. Los préstamos bancarios son préstamos de
“moneda y no-de capital, sonuno de los elementos de la circulacién mo-
nefaria compleja que se realiza por intermedio de los bancos y sufren,
en-consecuencia por ello, la influéncia de fodas las variaciones que-se

producen & cada instante en el valor-de la moneda-debido al desequili-.
brio entre oferta y demanda. Mareo Fanno llega a la conclusion de que .

la tasa de descuento es Ia expresién de los fenémends monetarios refle-
jos, tiene s6lo una analogia con el interés del capital, al cual se aproxh
ma en los momentos ideales de peifecto equilibrio entre demanda y oferta
de dinero. En.consecuencia, si queremios estudiar la tasa del descuento,
no en su posicién estitica, sino en sus variaciones incesantes, las que le

' dan su cardcter distintivo, debemos buscar la explicacion de estas varia-
clones en los procesos de la cireulacién més bien que en los de distribu.

‘El descuento es por su naturaleza misma un fendmeno _muy dlferente

“ci6n, por medio de los cuales se establece el interés (x). S

 del interés y ‘debe ser objeto de un estudio.separado. Es verdad, que gran:

ntimero de economistas sostienen que el descuento no es sino una forma

- particular de extraer del capital el interés de los préstamos a corto plazo,
¥y quelas leyes que la regulan tienen la misma base econdmica que aque-

llas que rigen el interés.
" Otros tienen por-inttil toda discusién que se pl‘oponﬂa establecu' la

dwersa naturaleza de estos dos fendmenos del crédito, y no admiten

: : ’ ' . ) Lo

-

» obra citada, pdgifa 210 y siguicotes.

Los prestamos que ¢ dan origen al déscuento y aquéllos que dan origen
-~ al 1nteres tienen la caracteristica comtn de constituirambos una cesién
de- riqueza por un plazo dado, pero presentan una diferencia esencial en’
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sino el establecimiento de un criterio de distincion que sélo es un vano
ejercicio académico, pero que es absolutamente necesario, si se quiéren
evitar confusiones peligrosas. El capital monetario dispdnible se dirige,

voluntario, cuando él busca empleo, hacia las operaciones de descuen-

to. Todos aquellos que poseen y que no- encuentran inversiones venta-
josas, no podrian nisabrian encontrarles nn empleo, si ellos no los con-

fiaran a establecimientos de crédito comercial : éstos, por su parte, sélo.

pueden destinarlos al descuento.- De ahi resulta que la tasa del-descuen-
to es independiente, o por lo menos diferente de la del interés ().

La duracién de las operaciones de descuento comercial hacen que,
contrariamente a la opinién corriente, los préstamos del banco sean

préstamos en moneda y no préstamos de capital. Esto nos explica por

qué‘los fenémenos monetarios tienen una gran influencia sobre el des-
cuento, mientras que sélo tienen una accidn lenta sobre el interés. El
descaento es un fenémeno de circulacién monetaria, y debe experimen-
tar el contragolpe de las variaciones numerosas y frecuentes del valor
de ]a moneda. .

Sobre este asunto dice Pantaleoni : « Es claro que, no obstante el pa-

ralelismo que en un sistema econémico debe existir entre las variacio- -

" nes del descuento y del interés, el,oaprf tal'y la moneda son esencialmente
diferéntes y que el mercado de préstamos de capitales no es el misme que
el de préstamos de moneda » (2). ’

) . ', - )
(1) Fraxcisco Nirri, obra citada, pdgina 372..
(2) M. Paxrarzont, obra citada, pagina 343.




: mercado & Fondres® —, Dl retorno al ethbno

GAPfTULO T i .

 Las- 1eservaa mc‘tdhm: e los gmudec b.mcos e Vdmaclones de las tasas en’ los diver:
* 508 paises. -+ ©érno deben ser éstas pafa abraer los capilales del exterigr. — La ten

.dencia hadia-la 10L1alddd de.la tasa engre los mercadgs..—- Efectos .de la variacién en -

:,id tasa del descuentq. ~ El aumento del medio cjreulante. — La mayob rapidez en
g cu‘culamén ~—Inﬂuencms melcantlles y b.m(,arlas en el monto de la: circulacion.
. ;— AcLuacmn de los banquezos extra‘n;cros ¥ IliLblOll‘lleS - J*l alza cle la tdsa én el

Loa fendnenos del descuento obedecen a leyes generales que: domman'

enltodos Yos mercados y las opéraciones- se e esuelven espec1almente en

) pl‘eslamos de dinero; por Io’ tanto; es: la abundancia o 1a escasez de la- -

J

“la tasa del descuento; sin que los precios de las melcaclemda se resientan

gspecie .meta_llca,que- énigualdad de gonc11c1ones " -mﬂuyen principalmente
sobre la tasa del descuento. Conviene, pues, seguiiel movim_ien;to‘d‘e‘ las
reservas metélicas de los grandes bancos y las relaciones entre tales re-
servas y las obligaciones contraidas. ‘Cuando- dlsmmuye la dlSpO]llblh—-
dad de los grandes bancos, sin $n correspondleute disminiucidn en la
demanda-de crédito, la‘tasa tiende a elevarse; y, vicéversa, sila C[lS]_)O[llbl—

lidad aumenta y la demanda de crédito disminuye o se manhene ah'e—

dedor del mismo nivel, la tasa tiende a descender (1).
En un mercado normal, el valor de la moneda bajo la influencia de

las operaciones bancarias, es mas bien determmado por las variaciones '}
de la tasa- del descuento, que por el precio-de las mercaderias. El alza de |
la tasa del descuento, que aumenta instantineamente el valor de la mo- i
‘neda, indica que la-circulacién es inferior a.la demanda del piblico. |

1

ida-por!

Una cantidad- suficiente de medios de cuculacmn pue(le ser a

“en forma apreciable. -

Si la tasa del descuento es un tdctor a la vez tan eﬁca/ como sensible
de la repartlclon de la moneda se puecle pleountal por que el]a no es

(1) Pascusce ’Axcro, Tratlato di tecnica baneariq, pigina. t64. .M‘iluno, 1g21.

a
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mas uniforme entre los diferentes paises. Asi; por ejemplo, la tasa me-
dia de descuento en i_895, en Londres, fué de 2 por.ciento, en Bruselas.
2,60, en Berlin 3,15 y.en Roma y en San Petersburgo 5. ¢ Por qué la
ultima tasa no atrae a Roma.y a San Petershurgo una- cantidad de oro
de Londres 'y de Bruselas, que obligue.a los bancos de estas tltimas pla-
zas & aumentar sus tasas ) La respuesta’se encuentrd en.el. examen de los
diversos elementos que forman la tasa del descuento: Segin Conant (1),
para. atraer la moneda.de un pais a otro, por las variaciones del descuen-
to, la elevacion de la.tasa debe ser.més-fuerte que la diferencia del al-
quiler de-los capitalesen los dos paises. Si las tasas ‘de descuento de-
1895, citadas més arriba, representan la tasa normal .deli dlquiler. cle fa
moneda,:en los diversos paises en: cuestiony:es evidente que una..delnan:
da de moneda, provocando en Londres la élevacidn-de-la. tasa'a 3 por
ciento, hubiera: podido- atraer-el-dinero’dé ‘Bruselas, pero no de. Berlin
ni de Roma. Para atracrlo de Berlin serfa:necesario gue la- tasa d'el-zdes,—f
cuento se elevara’ en: Londres:a 3,50 por.cierito, y.para que viniera ‘de
Roma a 5,50. Si estos’dos mercados hubieran guerido defender su
stock monetario, habrfan debido establecer tasas un poco més elevadas.
- Del desarrollo del sistema internacional -bancario resulta una tenden-
cia creciente a-la igualdad en el precio del alquiler.del capital 7y de la
moneda en. los diverses- mercados - de-capitales. Es el mismo fendme-
no que se presenta en-los. precios de-las:mercaderias, y que en la Argen-
lina tenemos ocasion.de observar en la cotizacién de los eereales, cuyos
precios en-la bolsa -de Chicage repercduten aqui y modifican su cotiza-
cion, en intervalos de pocos minutos. La perfeccion en las transmisio-
nes telegrdficas ha-tenido gran influencia en la tendencia a.la igualdad
en los precios entre mercados: a:veces muy lejanos. Cuanto mejor es la
circulacién monefaria de un pais, méas sensibles son-las variaciones: clel
" descuento. En los paises de-mala eirculacion, por el contrario,la tasa del
descuento estd lejos de hallarse en relacion con las condiciones reales,
Cuando.el pais posee una buena maneda, el alza del .déscuento. es, para
los interesados, como una sefial que los defiende de transformar nuevos
.ahorros' en capital .- Todavariacién hacia el alza en la tasa del descuento,
produce ‘inmediatamente dos’ efectos. -Primeramente, Jas personas que
hacen uso. del -ahotro, restringen-sus demandas; en segundo lugar, las
personas’ que: poseen ahorros, los invierten en mayor cantidad.. l.a baja-
delatasa'del descuento.produce efectos opuestos.-Aquellos.que tierien ne-
cesmlad de dinero hacen mds ficilmente un lamado a los préstamos

(1) Cuances Conany, Principes de monnaie et de bangue, pigina 3o1.. -3
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bancgrlos y'como se trata de mdustrlales o comerciantes,. la PL oduccmn,

ast como las ventas, se estimulan (r). ’

‘ Supongamos hlpotetlcamente que en un momento dado exista en el

pais la cantidad de moneda suficiente para servir de base al créditoy

para hacer.él oficio de intermediario de los cambios en. modo tal, que el

valor.del medio circulante sea perfectamente igual al costo, 'y veamos qué

efectos produce sobre. la tasa del descuento un aumento en la cantidad -

~de moneda- metalica, admitiendo ‘que ‘el movimiento de 1os negocios -

permanezca inalterado. El aumento de la cantidad de moneda puede’
depender de causas que se repiten peuodlcamente o de causas.que sur-
gen, en cambio, en forma irregular.. Puede depender de mﬂuenmaa co-
" merciales y bancarias, y debe necesariamente producir un aumento en
- los dep051tos en las instituciones de crédito. En efecto, si el pais que se

considera export6 una cantidad de mercaderias mucho mayor que las -

importadas y se recibe el pago en dinero, éste serd depositado en los

bancos. Pero no todas las unportac:lones de oro dependen de influencias*
mercantiles; en los grandes centros monetauos se encuentran muy a

menudo, fuertes sumas de dinero que vienen del extranjero y afluyen
directamente a los bancos, sea porque en el extranjero la moneda es abun--
dante o bien porque encuentra en estos centros monel,auos empleo mas
- ventajoso. “En Londres, especialmente, los bances tienen 51emp1e en de-
pdsito una gran cantidad de moneda pertenemente a extranjeros, pues

que Inglaterra es el mejor medio pava hacer remesas a cualquier pai§™-- -
del mundo; las dendas internationales s¢ pagan fécilmente con letras
. de cambio inglesas, yen el lugar donde los extranjeros tienen a ménudo--.

ocasidn de efectuar grandes pagos, estén obligados a tener importantes
depésitos (2). De donde el dinero puede: aumentar en Inglaterra, no
sélo. por haber vendido mas de lo comprado, sino también porque en
tn momento dado, los clientes del exterior necesitan tener una cantidad
mayor de dinero en los hancos ingleses.

Ll aumento del medio circulante, cualquiera sea la causa que lo pro-
duzca, da lugar en el actual mecanismo bancario a un aumento en los
depositos y-en las reservas de las institucionds. de crédifo, obligando a
éstas a reducir la tasa del descuento, para facilitar los préstamos a fin

de no tener inactiva gran cantidad de dinero. Los bdncos queno tienen

rel privilegio de las emisiones. y:que g oeuela]mente pagan un médico in-
terés sobre los daposuos estan obhgados para no - sufru‘ pérdidas, a

0
4

Francisco l\ rrrs, obra citada, pigina 873.

()
(2) W. Bacgnor, Lombard Street, pagina 3[| London, 1908

\
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emplearlos, ddndolos en préstamos a una tasa demasiado baja; y los

-bancos de emision, que en la mayor parte de los paises reciben gratui-

tamente los depdsitos, estén igualmente obligados a bajar mucho la tasa
del descuento para haeer disminuir las.elevadas reservas que anularian
la ventaja del privilegio de emitir billetes sin su total equivalente en va-
lores metalicos. '

Los mismos efectos que produce sobre la tasa del d?scuento el au-
mento de la cantidad de moneda, serfan también- produmd 0s por un
aumento en la rapidez de su circulacién o una disminucién en el movi-
miento de los negocios. kn efecto, una mayor rapidez en la circulacién
monsetaria equivale a un aumenlo en la cantidad de moneda, la que no
siendo necesaria para los cambios y para los pagos, seria depositada en
los bancos; de igual modo alli se acumularia el excedente de dinero no
:necesét'io_a causa de Ja disminucion en los negocios. De donde, en am-
bos casos, las instituciones de crédito se hallarian provistasde gran can-
tidad de medios disponibles para dar en préstamo, lo que les obligaria
a bajar la tasa del descuento.

Si bien el aimento en la cantidad de moneda, en cualqmer forma
que se presente, produce una haJa en la Lasa del descuento, esta baja,

por su.parte, promueve fenémenos de compensacion que tratan de hacer

elevar el valor corriente de la: moneda y hacen que la tasa del dcscuento

vuelva a su nivel normal. - :

Enla misma forma que ‘el aamento en la cantidad de moneda depen—

dia de dos especies de influencias, mercantil una y bancaria la otra, asy
la baja del 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 medio circulante.

En efecto, la baja en la tasa del descuento es siempre una facitidad
ofrecida a aquellos que necesitan dinero y provoca una mayor demanda
de préstamos bancarios. De estos préstamos, parle tienen por objeto dar
incremento a ciertas industrias y aumentos de produccmn Yy parte se
destina para hacer compras o bien evitar ventas provocando un aumen-
to en los precios. De cualquier modo que sea, a meédida que la moneda

sale de los bancos para entrar en la circulacion, suscita una necesidad.

siempre mayor de medio circulante. El aumento de los precios da a su,
ver coraje’a las importacipnes de mercaderias. extranjeras, las cuales de-

. beradn ser pagadas en moneda, y para ello serd necesario retivarla de los

depdsitos que los comerciantes tienen en las instituciones de crédito, lo
| , . . . v . .. N ’

que vendria a disminuir los medios a su disposicidn para efecluar prés-

tamos. Pero, para reducir a su justo limite la circulacion monetaria,
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ademés de estas influencias mercantiles, surgen contemporaneanente in=
fluencias bancarias, mas numerosas, mas complicadas y més eficaces
aun(r1)..Ante todo, cuando el descuento es bajo, los banq’uerbs tienen in-
terés én restringir los préstamos, lo que ocasiona aumentos en sus reser-
vas; de este modo -la'seguridad no-resulta afectada por’tan poco benefi-
cio yquedan a la espera de una opertunidad mds provechosa. Esto oca-
siona, naturalmente, un aumento :en la.demanda.

Por otra parte,.los extranjeros que tienen depdsitos en el pais donde

el descuento ha bajado, los reducirdn al minimo posible, ya que perci-

birdn ufr intetés muy reducido. Ademés, los banqueros. del exterior que

‘tengan- letras de cambio confra: este pais,. no esperaran el vencimiento

para cobrarlas, sino que aprovechardn la tasa asi reducida para descori-

tarlas y emplear su importe en condiciones més ventajosas en otros-paises;
. Finalmente, los banqueros.dél misimo pais.donde:el descuento ha ba-

jado adquirirdn . letras.xextrzinjeras, a fin de.emplear su dinero en und
tasa mas alta,- o bien, crearin letras de cambio-para’ descontarlas en el

mercado donde la tasa es més elevada. .

Todos estos procesos, bancarios afectan.grandemente- los camblos ex-
tranJelos Los banqueros extranjeros tratin de descontar sus letrasen di-

-¢ho:pais y Ilevar.el dinero a-otro donde lo invertiran..con. mayor: utili-

dad; -por su. parte, los banqueros nacionales -desean mandar al exterior
todo el dinero posible a fin de beneficiarse con tasas mis. altas,..todo lo
cual provoca, naturalmente, un.éxodo:de moneda metélica, que no. cesa
hasta.tanto 10 ha salido del pas la parte.que excede a las necesidades, de
la circulacidn. ‘El ethbmo quecla pues, aatomdticamente: restablecido!

‘El- alza de la tasa. de descuento- detern11na~ el _equilihrio de la. ba—'~_
lama comermal desfavorable ; merma la corriente de exportacion.del me- .
bal precioso.y provoca, si'ha sido.enérgicamente aplicada, una contra-

corriente. Estos resultados pueden obtenerse dnicamente si el precio del

dinero sobré el mercado que sufre el cambio- desfavorable, se . fija a un

nivel‘s:u'perio‘r del que alcanza en los mercados con quienes..opera. Debé
suponerse, a}dém‘és,fung» sensibleigualdad de riesgos, es decir, un erédi-
to de-igual solidez, pues, el alza serfa elicaz unicamente -siendo muy
pronunciada. Igualmente, si los riesgos son excepcionalmenté ‘graves,
el.alza de la tasa el descuento: puede ser-completamente inoficiosa y
ejercer el efecto contrario. -Bajo estas reservas, la medida a que nos res
ferimosttiene una-accién casi infalible (2) :

g von -

(1) A Cumw, Kcy 6 Lhe London Monc,y Market, piging 13 London, i87/. e

’ (‘)) M. Avsmux, Principesde 1d-politique. régulatrice des L/l(mJES pagma T07. o

e
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'Supdngamos que la tasa del descuento en Londpes sufra un alza;
vearnos qué efectos ello produce.

Por una parte, los banqueros mgleses cesardn en seguida de exportar.,
sus d1spon1b1hdades, dado que pueden emplearlas mds Ventajosamente

sobre su misma plaza, que fuera de ella. Ademds, y por la misma razon,

se apresurardn a repatriar los capitales colocadds a corto plazo en el ex-
tranjero, y a practicar el redescuento de su cartera a'largo plazo, benefi-
cidndosé asi.con las diferencias de tasas. Por otra parte, los banqueros
extranjeros cesardn el envio a Inglaterra para hacer descontar los giros no’

. vencidos y que poseen en su pais, evitando asi una perdlda de intereses,
pusés el reempleo de los capltales obtenidos por el descuento les reporta—

rfa menos si los emplearan despues en. sus respectivas plazas. Ademas,

'se apresuraran a comprar sobre sus respectivas plazas todas las obliga-’

ciones a largo plazo ofrecidas sobre Inglaterra Las adquirirdn a un precio
ventajoso, puesto que deducen el descuento a la tasa de Londres. Cuan-
do todo el papel.a Jarge plazo existente se halla cla51ﬁcaclo en sus carte-
ras —lo que no tardara en.suceder—- dardn ovden a-sus conesponsaleb '
en Londres de comprar por su cuenta papel interioringlés ; operacién no
menos veh'lajosa, puesto que se efectiara igualmente-al tipo del interés en

-Londres. Para pagar estas compras los banqueros extranjeros, natural-

mente, hardn remesas a sus corresponsales ingleses. Estas remesas se
efectiian: primero en papel.a corto plazo, en giro a la vispera del venci-

“miento y, més aun; en cheques. Es, pues, del precio del papel a breve

plazo, o més bien, st se quiere, del cheque, de que dependen los cursos,

. del cambio. . La demanda del « Londres vista» aumenta, el cambio me-
- jora en favor de Inglaterra y el éxodo de oro cesa. 3iesta demandatoma -

proporciones més considerables todavia, la oferta cheque no alcanza, y
los banqueros extranjeros, deben resolverse a:expedir numerario. Y he
aqui lda contracorriente restablecida (1). I .
Para facilitar la creacién de- este movimiento, no siempre se espera’
que los banqueros ‘extranjeros ‘tomen la mlcmtlva de las eompras, sino
que se les ofrece letras directamente.
De este modo se acelera el 1'eL0rno ala 51tua010n de ethbuo

(1) M. Axsiavx, obra citada, pdgina 10¢ ¥ siguientes., -




 CAPITULO v

Tasa oficial o bancaria y tasa libre o de mercado. — Relaciones y diferencias. — Iix-
plicacién de los movimientos de ambas tasas. — Fijacién de la tasa Eor 6l Banco
oficial. — La tasa del Banco de Ingla:tel:ra. — Fijacién de la tasa libre, — Razones
de las divergencias.entre la tasa oficial y la tasa Priv‘adai‘ — Su justiﬁcaci'én.

En todo mercado monetario se observa la aplicacion de dos tasas de
descuento. Llamase una, tasa oficial o bancaria, y la otra, tasa libre. o

de mercado Entre ambas ex1sten estrechas relacmnes y dependenmas, .

pero o coinciden casi nunca, de ahi que sea necesario examinar las ra-

", zones de sus frecuentes divergencias y los métodos a seguir para ehml—_

‘narlas cuando su permanencia pudiera Volverse pehgrosa para la situaz
cion monetaria del pals '

Una chferencm en la tasa del dcscuento entre el Banco Central vy el '

mercado, puede decirse que existe constantemente, porgue el uno y el

otro tienen una clientela espeeial que representa una parte especml de la -
demanda de moneda, y porque uno y oiro se reparten en modo- d651gL131
los medios disponibles que conbthuyen la oferta de prestamos La dife-"

rencia entre las dos.tasas no es siempre igual y sufre, én caimbio, conli-

_nuas modificaciones en base a las medidas — distintas segin las circuns-
tancias — con que se distribuyen los medlos de: préstamos entre banco _
y.mercado. Asi, en Inglaterra, donde el gobierno tiene su caja en el.

Banco Central, la recaudacién de los impuestos. aumenta los rectrsos
del banco en peqmmo del mercado, mientras los pagos para los gaatos
pubhcos aumientan, los medios puestos a dlSPOSlClOIl del mercado, en
perjuicio del banco Es por esto-que, de enero a marzo, cuando.los-de-
positos del goblerno en el banco aumentan de modo exxcechonal es me-
nor la diferencia.entre la tasa oficial y la de mercado; ésta, a su vez,
aumenta mucho a PI‘IHCIP]OS de los tmmestres, cuando el banco paga
- varios millones de libras por intereses de la deuda pablica.

Cuando el mercado compra bonos del tesoro o subscnbe prestamos

ES

o
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publicos; se manifiesta en él una gran carestia de dinero, que haceapro-
" ‘ximar la tasa libre a la oficial; pero, si la carestia de moneda depende
“de razones que atafien al Banco Central, el mercado no se preocupa y
continda prestando dinero a tasas mas bajas.

Ahora bien, como en caso de necesidad, el mercado debe recurrir al
‘banco, cuanto m4s aumenta la reserva del mercédo_, tanto mayorserd.la
diferencia entre las dos tasas; esta diferencia se vuelve minima o desapa-
rece a medida que baja la reserva del Banco Central. ’

El Banco oficial, al fijar su tasa, trata.de hacer lo miés sélida posible
su situacién, lo que 1ntenta en vista-del interés general. Procura igual-
mente realizar la mayor cantidad posible de negocios, para obtener «con-
ellos la mayor suma de utilidades.- Cuando predomina el primer mo-
tivo — de orden social — la tasa bancaria se separa de la del mercado ;
se acerca, en cambio, cuando Vpre.domina el segundo motivo — de ante-
rés privado (1). '

Mientras los bancos libres se preocupan mas que los otros de sus de-
positos, los bancos de emisién se interesan 'mas, a su vez; de la circula-
cion; monetarla, por la responsablhdad que se derna de la emision de
billetes. Los bancos de emision, pues, vigilan para defender sus reservas
metalicas, limitando sus operaciones y librando al crédito de muchos
riesgos ; estos bancos tienen una mision econérhi'ca muy grave que im-
pone muchos deberes. Son éstas las principales razones por las <cuales
la tasa oficial, en COIldlClOIleS ‘normales, es mds elevada que la tasa '
libre. : .

" Los bancos libres, en contacto mas dlrecto con las empresas comer-’
ciales, industriales y financieras del pais, son mas sensibles a la presién

~del crédito que los grandes bancos de emisién. El movimiento del des-
cuento libre precede, en general; al del descuento oficial.

La diferencia entre las dos tasas e$ a veces muy sensible, especial-
mente en los paises cuyoes grandes bancos libres participan activamente
en ¢l desarrollo de la industria de produccion extractiva y de transporte -
Asi, en junio de 1911, en Bruselas, la tasa oficial era de 3,50 por ciento
y la Jibre de 1,84 ; en Berlin, en enero de 1912, 5 y 3,35 porciento; en
Londres, en enero de 1911, 4,50 y 3,64 por ciento; en Paris, en julioy
agosto de 1912, 3 y 2 por ciento (2). .

"Sin embargo, no falta la: ocasién en la cual los bancos de emisién
reemprenden la direccién del mercado, y éstas son las ocasiones en las

(1) Cauico Suemo, obra citada, pagina 227.
(')) PASQUALE p’AxeEro, cbra citada, pagina 155 y SIgulentes
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cuales la tasa oficial se eleva como consecuencia de fuertes demandas
‘extraordinarias de diners o en prevision dé importantes retiros, 'que, en
‘momentos de crisis, podrian comproineter sus veservas metalicas. Ocu-
rriendo esta circunstancia, .también los bancos libres deben aumentar el
tipo ;" igualmiente ellos se resienten de la disminucién del numerario cau-

‘sada por los numerosos desembolsos. “ Asi; en tales.ocasiones, la tasa li-.
" bre, ‘para restringir la fuerte demanda- de préstamos,. puede exceder la
“oficial. Los mismos bancos libres, en el hecho, se ven obligados a redes- -

contar muchas letras en los bancos de-emision, tanto que, mientras en.
condiciones normales la cartera que se presenLa a las instituciones de
“emisién, es menor que la presentidla a los grandes bancos libres. Encaso
de’crisis o de tension monetaria puede ocurrir ala-inversa. Pero, vuelto
el mercado a las condiciones normales, los”bancos libres I'eenmrenden
la 5upremacm de la regulacién de la tasa. del descuento. ‘ ‘
En los palses pobres, donde el capital disponible es muy escaso ysolo
existe en ciertas cantidades en los bancos de emision,.la tasa del descuento
oficial determinala tasa del mercado v ella es casi siempre m[erlor en
1os paises ricos’y abundantemente pfovistos de capital, la tasa de des-

cuento del mercado es genera almente inferior a Ta de los bancos de. enu~
‘smn y puede también la tasa bancaria ser considerada como el hmlte;

maximo hacia el cual tiende la tasa del mercado ( ).

. La tasa oficial- del descuento es establecida por el consejo ‘divectivo del
Bauco Cenlrdl en base a la reserva metdlica, asus posibles movimientos

por importacién o exportacion de oro, a'la marcha de los negocios, a la

demanda de préstamos ; y varia a inter valos mas 0. menos laroos de

tiempo. -
- En Inglaterra, el directorio del Banco-Oficial ﬁJa y anuncia cada j Jue- .

ves, en una reunion especial, la tasa del descuento; la que noes modifi-
cada en ningun otro dia; salvo ¢ircunstancias dbsolutamente}excepclo—

nales. El hecho de tratarse de una tasa minima sirve de ocasion al banco,

" cuando se le presentan grandes cantidades de letras para el descuento,
. para rehusar descontarlas a dicha tasa; haciéndolo tdnicamente a una
tasa superlor, la que, es Lemda en cuenta oficialmente para -el p10x1m0
jueves. Hagamos notar que la-tasa oficial no se practica sino en su sede
.punmpal Y aun alli, s6lo parcialmente. El Bdl’lCO de Inglaterra des-.
" cuenla al tipo del mercado a clientes’ privados, &n su sede centml y tam—

- bién en sus sucursales (2)

(1) Francisco Nrrrr, obra- citada; pégina 375. )
2) Hawviey Wirsens, §Qu’est-ce que lo monnaie?, paginas 208-g, Paris, 1g20."

i
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La tasa del mercado se fija, generalmente, por la competencia entre

los bancos libres, por los acuerdos entre los mismos, y por los conve-_

nios entre los corredores.de cambios y los vendedores ‘de letras. De ahi
se deduce que esta reglamentada: simplemente por el vaivén de las opi-
niones arbitrarias e individuales concérnientes a cualquier -proporcion
de negocio particular que puede surgir, y que no ésta dirigido por

ninguna consideracion relativa a la prosperidad del conjunto del merca-

do monetario y general (1).

Dada la distinta formacién de la tasa bancar ia y de mercado y la di- .
versidad de fines a que responden las variaciones en ambas, es natural
que ellas no coincidan casi nunca. La divergencia entre las dos tasas se
cemprueba en todos los paises, pero no en las mismas proporciones ni en

- modo igual. Estas diferencias son, en parte, solamente aparentes, por-

que casi todos los bancos de emisidn hacen operaciones de -descuento
también a una tasa superior oinferior a la publicada oficialmente, a objeto. .
de uniformarse con la tasa del mercado. :

Supino (2) sefiala las razones de este proceder, las que toma de Lan-
demann, quien dice: - : ' ,

« 1° Los bances de emisién que tlencn un gran nimero de sucursales
en las varias regiones de un mismo pais, deben publicar una tasa oficial
unica que sirva para todas; pero ella debe ser poco més o poco menos, -
distinta de la tasa de mercado- que prevalece en las correspondientes re-

"giones segiin su especial condicién econdmica, de donde, para unifor-

marse con éstas, el banco esth obligado a descontar-con tasas menores

-en las regiones donde la moneda abunda, si no quiere renunciar comple-

tamente a efectuar descuentos, o si no quiere :upechl,arse a aceplar
aquellos que los olros rechacen ;- '

«2° Los bancos emisores deben estar siempre perfectamente al co-
rriente de la marcha de los negocios-y conocer-la solidez de las grandes
casas, bancarias y camerciales a las que serdn llamados a prestar ayada
en los momentos graves de crisis. Ahora bien, para poder juzgar la con-
fianza (que merecen estos establecimientos, es necesario que el Banco
ceniral efectiie continuamente operaciones con ellos, y no puede reali-
zarlas si no acepta sus documenlos a una tasa que no exceda en mucho
a la prevaleciente en el mercados; ‘ '

« 3° Los baricos emisores poseen siempie recursos méis abundantes,
representados por los billetes puestos en circulacién y, méas aun; por los

(1) H. Wirnens, obra citada, pégina 210.
(2) G. Suewo, obra citada, pagina 244 y siguichtes.
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_ depdsitos que llegan a ellos en cantidad: sierapre mayor. Aun cuando

estos depésitos se obtengan con. tasas frrisorias, o con mas frecuencia,
gratuitamente, no conviene en- interés del mercado y en el delos aecio-
nistas del banco, que permanezcan inmoviles en las cajas de éste, y para
eraplearlos, el banco debe adaptarse a las condiciones del mercado y
praeticar operaciones de descuento a una tasa inferior a la oficial. »

Sin embargo, gran parte de la diferencia entre la tasa bancaria y la
del mercado, es real y se explica [Acilmente: al Banco central, que tiene
siempre. extensas ramificaciones -en todo el pais, van Tos documentos
presentados. para ‘el canje, aquellos que se descuentan en: las sucursales
alejadas de los cenlros monelariosmds importantes, y aquelloshreves, en
que-el beneficio de la tasa de: mercado mas baja,. seria enteramente ab—
sorbida porlas comisiones y ofros gastos que originan. El bance, por

otra parle, no tieme nurca mucha urgencia para hacer préstamos, dado

el modo especial de aceptar los depdsitos. En cambio, esta urgencia
existe para las obras instituciones.que no pueden tener inactivos; ni si-
quiera por breve tiempo, sus: mecios disponibles obtenidos siempre
onerosamente, Y  que no encontrarian empleo si exigieran wuna tasa
igual a la del Banco central. :

Fanto las variaciones en la tasa-de clescuen to del banco oficial? como:
las variaciofies en la tasa de los bancos privados, tienen ana reciproca
inflyencia. Esto demueslra que: existe una; clerta relacién mds o.menos.

intima entre ambas, a pesar de las diferencias.que siempre presentan,. -

dado el medio ambiente en que desarrollan: sus acm\uclades y los [mes :
diversos que se proponen.
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CAPITULO IV

El movimiento de los negocios 'y la tasa del descuento. — Aumento de los préstamos
en los casos de circulacién metdlica y de circulacidn fiduciaria. — Desigualdad en

la afsctacién de las reservas. — Epocas’ de crisis. — Kl retorno a la situacién de
* equilibrio. — La tasa del descuento cn un régimen de curso forzoso. — Sus tres
caracteristicas dominantes.

La expansion én el movimiento de los negocios trae, como-consecuen- |
cia, un aumento en la demanda de los préstamos ;"ésta, a su vez, deter-
mina un crecimiento en la tasa del descuento; por el contrario, en épo-
cas de languidez en los neoocmb, la tasa del descuento permanece baja.

El erecimiento en la demanda no implica, sin embargo, un aumento-
proporcional en la necesaria cantidad de moneda, signo evidente de que
el aumento proviene de una maym necesulad de mecho cn-culan te y no
de capitales. - . L

o

-En lefecto; dado el ruumen modem@ de- pao 05y de obtencmn de cré—
ditos,|€l comerciante que necesita dinero podrd conseguirlo del banco,
firmando una letra, que éstele descuenta. El dinero, sin embargo, no-
se entrega al cliente, ni éste lo necesita. El baneco pone a su disposicion
la suma prestada, acreditindosela en:su cuenta corriente, donde queda a
disposicidn-del cliente. En esta- forma las deudas merc.mtxles se abonan
creando créditos bancarios (1 ).

Por medio de estos procedimienlos, extendiéndose el trafico, no-se

- necesita mayor cantidad de moneda metilica, pero hace aumentar los’

depdsitos en los bancos, y da la posﬂ:nhdad a los comerciantes de librar
sobre ellos cheques por sumas mds elevadas, ¥ aumentar el nimero y la
suma de las compensaciones entre los clientes de las varias ‘instituciones
- de crédito.. : o

De modo, pues, que los c’lepésitosi]mnearios no estan constituidos so-

(1) Crémesr Jucrar, Des crises commerciales, psgina 54. Paris, 188g.
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lamente por las sumas ue los comerciantes tienen disponibles por el

momento, y que entregan a las instituciones de crédito, sino también por
los depdsitos que éstas ponen a disposicién de sus clientes por el impor-
te de las letras que les ha descontado. Por esta razéuo, en los momentos
de gran actividad comercial, los depésitos aumentan y los bancos' tie-
nen mayor cantidad de medios para conceder préstamos. Tstos medios,
como observa justamente-Macleod, no esian representados por moneda
propiamente dicha, sino que los constituyen « papeles bancarios disfra-
zados » (1); no son depdsitos en metalico, sino créditos provenientes
de operacionies de descuento. Por lo que la expansion de los negocios,
en una circulacién metalica, provoca una reduccién absoluta de las re-
servas, miéntras en ura circulacién fiduciaria basada -sobre los dcpou—
tos, deja 111\'armbles las reservas,, chslmnuyendo solamente su_propor-
cion frente al-pasivo de los bancos. Supongamos.que una institucion de
credlto Len 2 100 millones de dep051tos 6o millones de carlera y 4o
imillones de reserva. Si hace nuevos préstamos en monéda efectiva por
30 millones, la reserva de Zlo desciende.a 10 por ciento; si; en cambio,

concede 100 millones de nuevos plestamos, poniendo; las-sumas.en de-
pdsito a la disposicion de los clientes, la reserva_permanece invariablg,.

pera como los depdsitos se.du_phcan, la reserva se reduce y representard
solamente el 20 por cienlo del pasive.-De aqui podemos deducir, que la
expansién del trafico y el consiguients aumento-en las demandasde prés-

tamos deben hacer aumentar la tasa del. descuento, tanto en. una cireu-’

lacion metélica como en una circulacién fiduciaria, con la sola diferen-
cia que, en este ltimo caso, los préstamos pueden aumentarse mas,
»hnntando la reduccién.de las veservas, de donde la tasa el descuento
aumenta en. forma_ menos sensible. ESLQ que sucede én una circulacion:
fiduciaria, constituida por los depdsitos y los chec[ues_, Ocurre también

y en forma mas visible, e una circulacién de hilletes de banco. A me-,

“dida cue los negocios se expanden y las demandas de préstamos aumen-

tan, las instituciones emisoras eriiiten mayor- cantidad de billetes, de.

modo que, la reserva metalica, si bien puede quedar igual en forma ab-
soluta, cosa dificil de ocurrir, se vuelve proporcionalmente mas peque-

fia frente a la-anmentada - circulacién, Oblloando a Jos bancos a aumen-—

tar Ia tasa del descuento (2). .

Que el aumenlo en la tasa del closcuento como consecuencia del ma=-
yortraﬁco, sea la expresion de puros fenémenos monetarios, esta’ con-.

(1) Macreon, Theory, volumen II, pagina 720.
(2) Gamuro Surivo, obra citada, pagina 275.
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firmado por un hecho verificado'especialmente en Inglaterva. En general
ella paga las materias primas ‘que compra al exiranjero, al contado,
mientras vende a largo plazo las manufacturas que exporta, por cuyo
motivo, la tasa del descuento aumenta en Inglaterra, no sélo en el caso
de una variacién momentanea de las importaciones que haga necesarios
fuertes pagos en moneda metalica, sino también en el caso de un au-
mento.rapido de exportaciones -cuyo importe sera pagado después de
mucho ‘tiempo. En efecto, cuando las exportaciones de mereaderias su-
ben de repente auna cifrd mucho més elevada que la de afios preceden-
tes, la necesidad de medio ciréulante aumenta por el exlenderse de la
produccién y por el mayor costo de las materias primas y del trabajo.’
Esta necesidad mds intensa de medio circulante se manifiesta también
cuando las llegadas de remesas son més pequgfias, a causa de las meno-
res exportaciones de los afios anteriores. :

Sabemos que el crédito suple en forma més econdmica la falta de
numerario, y que cuando el comercio estd muy desarrollado y la es-
peculacién lega a los mayores excesos, el aumento en el descuen-
to no consigue restringir el uno ni detener la otfa. Entonces en la
misma forma que la expansion de los negocios unida a una sibita ex-
portacién de mietal, provoca una crisis monetaria que hace subir el dés- -
.cuento a tasas elevadas; asi la expaﬁsién de los negocios, unida a una
rapida disminucién en la confianza comercial, provoca una crisis de cré-
dito que produce los mismos efectos desastrosos sobre la tasa del des-
cuento (1).

Cuando -la especu]acmn, clmmendose principalmente sobre alo dnas
mercancias, hace cambiar'de direccién a la produccion glel pais, ciertis
industrias se ensanchan, substrayendo trabajo.y capitala otras’; a conse-
cuencia de esto, las importaciones aumentan porque es necesario traer
aquellos productos que ya no se fabrican en el pais en cantidad suficien-
te, mientras que, las exportaciones disminuyen por la fuerte alza de los
precios. De este modo, el aumento de la importacién, verificindose en .
el instanle en que es menor la posibilidad de pagarla con mercancias
nacionales, provoca, una emigracién-de oro, que esretirado de los ba ncos
disminuyendo las reservas y sacudiendo la basc en que se apoya el cré-
dito. Una gran parte dela circulacién fiduciaria desaparece, se manifies-
ta una aprecidble escasez de medio circulante y a’ contmuauon la tasa
‘del descuento llega a su altura maxima. :

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

(1) C. Suerxo, obra citada, pdgina 282 y siguienfes.
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cuenlo no baja enseguida a tasas muy bajas, porque la luerle reduccion
verificada en la circulagion fiduciaria -impide un descenso muy rdpido
en los valores de cambio de la moneda, y también, porque los banque-

“ros, Lasta tanto no haya vuelto la. confianza, son muy parcos en la con-

cesion de préstamos. Pero micnlras tanlo, los negocios se restringen,
cesa todo comercio que no tenga por lin proveer a las necesidades inme-
diatas y se manifiesta entonces un excedente de medio cir culante, que da
lugar;a un aumento grandisimo de depositos bancarios. En parte, esle

vauulento proviene de que los comerciantes no saben qué adquirir con su

dinero, mientras los precios permanecen inciertos y bajos (1); y porque
las mercaderias rebajadas exigen una menor cantidad de medios de cam-
bio, y al mismo tiempo la rebaja de precios favorece las exportaciones,

reduce las imporlaciones y hace por eso reducir los pagos 1116l:11160b
para el exterior (2).

Por estas mismas razones, en los periodos que suceden a las crisis,

Jjunto a un aumerilo de depdsitos se verifica también una sensible.dismi-

nucion en las demandas de préstamos, v, dado la.contemporaneidad de
estos dos hechos, la baja del descuento es inevitable e intensa, 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 disminuidas necesidddes
del trifico. Este estado de cosas dura, mientras los Negocios NO repun-

len. En tal caso, el descuento bajo no es un ‘estimulo suficiente- para

dar impulso. a los negocios y la moneda emigra al extranjero en busca
de empleos méas provechosos. Pero, o anles o después, algunas ramas
de la industria empiezan a despertar, haciendo sentir un beneficioso con-
tragolpe sobre las olras industrias ; la confianza renace, los negocios vuel-
verr a dilatarse, Ja necesidad de moneda crece, resurge el crédito, 1 es-
peculacion se hace mds viva y se repiten todos esos fendmenos que ya

hemos descrito y que influyen para acrecentar gradualmente la tasa del

descuento, tanto oficial como del mercado.

Vamos a sefialar ahora, ligeramente, las caraclerislicas que presenta

la tasa del descuento, dado una circulacién anormal, es decir, conside-

rando la circulacién en un régimen de curso forzgso.

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

sis monetaria, el remedio en una circulacion normal, estd en las impor-
taciones meldlicas; en la substitucién de un titulo de crédito sélido por

(1) Report on Banks of Issue, pagina 350.
_(2) CGusexr- Jucar, obra citada, pagina 245.

ré




£ 4

LA TASA DEL DESGUENTO Y EL MERCADO MONETARIO 89

aguellos que nadie quiere aceptar; en la baja de los precios y enel retor-

no a la confianza. Pero estos medios no.funcionan en un régimen de
curso forzose. Entonces, la moneda metédlica se obtiene con dificultad,”
adquiriéndose como mercaderia que no .puede hacer las veces de medio
circulante junto al papel moneda; pues, es ésta una-moneda muy imper-
fecta para que pueda substituirlos titulos de crédito atacados por la des-
confianza. En tales circunstancias.quedan solamente dos remedios : au-
mentar nuevamente el papel moneda, o dejar que la escasez de medio
circulante se elimine de por si, a causa de la influencia que ella GJGICG
en la limilacion de los cambios y de los precios. ’
El primer medio no puede ser, en la mejor hipdtesis, sino un remedio
pasajero, porque afécta la confianza, aleja el momento de la abolicidon
del curso forzoso, hace -aumentar todos los precios y reconduce a una

nueva escasez -de moheda; que exigiria nuevas emisiones de papel, con

efectos desastrosos para el crédito privado y piblico. El segundo medio

" es_lento y obra provocando graves trastornos en todo el campo eco-

némico. Por consiguiente, en cualquiera de los casos,- los estados.que
tienen curso forzoso se encuentran frente a este penoso dilema: si dismi-

. nuyen lacauntidad de papel, los negocios se detienen o se tornan dificiles;
‘si Ja aumentan, empeoran la circulacién, provocan el sumento en la tasa

del descuento y, con ello, la necesidad de moneda (r). .

" Estos fenémenos -en la circulacion simple nos dan la razon del modo
como se comporta la tasa del descuento en los paises de curso forzoso. En
primer lugar, en estos paises estd sujeta a pocas variaciones, y perma-
nece inmovil por afios enteros, cualquiera sea el volumen de las emisio-~
nes en papel y el movimiento de los negocios (2). '

La segunda caracteristica de la tasa del descuento en los paises que
tienen circulacién a ‘curso forzoso, es que ésta permanece siempre mas
elevada que en los paises a circulacién normal.

En la circalacién normal, los medios de cambio son unas veces esca-
sos y otras abundantes, provocando aumentos o disminuciones en la
tasa del descuento, la que no P}l@dﬁ permanecer ni estable, ni muy alta,
ni muy baja. En la circulacién a curso forzoso, por el contrario, los
ﬁledios de cambio no son nunca suficientes, ni exuberantes, aun siendo-
abundantisimos, puesto que si aumenta la cantidad de papel, disminuye
de valor, y por consiguiente, hay que aumentar la cantidad. De donde,
en este caso, la tasa del descuento no sélo no puede sufrir frecuentes

(1) A. Waener, Die russiche Papierwihrrung, paginas j0-77. Riga, 1868.
(2) Frawcisco Never, Revue d’économie politique, pagina 13, 18gg.
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-variaciones, sino ¢ue no puede tampoco descender a un' nivel relativa-
mente baJo y debe ser, por lo tanto, en su tasa media, més elevada que ,
" en los paises de circulacién normal, * : ‘

En fin, la tercera caracteristica de la tasa del descuento en nlos’ paises de

régimen dé papel inconvertible, consiste en que ella es determinada sola-.
mente poi circunstancias locales, independientemente. de las condiciones -

del mercado monetario internacional. En efecto, mientras el oro circula
libremente: en los paises civilizados, y se traslada, de donde existe en
abundanciél pdra alluir donde escasea, en cambio, el papel moneda solo
se acepta deniro del mismo estado que lo emitié, no puede emigrar de
éste vy, con'su pfesencia, impide la importacién del oro del exterior, bajo
forma de moneda. El oro existe también en los paises de curso forzoso,
pero como una mercancia’ q’ue' posee un precio variable ; que se obt’ie‘ne’

‘COT. un precio, unas veces allo y olras bajo; que circula lentamente en’
el interior, sirviendo sélo por excepcién como medio dé pago. Por lo -

que, estos, pafses se encuentran, con relacion a la circulacién moneta-
ria, aislados, del resto del mundo ‘comercial, y no sulren, sino.muy

. mdlreclameme 1as influencias econdémicas buenas ‘o malas que de. ello

provwnen F maJmenLe dado las cstrechislmas relaciones existentes entre,
circulacién monetaria y tasa del descuerito, se comprende que ella deba
abarcar especiales aspectos y se mueva; -sin fijarse en las relaciones in-
ternacionales, alli donde la cxrculamon es defectuosa y tiene un. caracter
excluswamen te nacional.

I
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SEGUNDA. PA RLE

LA TASA T)b L SCDEV TO
\ SU APLlG L\CION POR LAS INSTIT UCLO\TTS DE CREDITO

cAPIEULO 1

Aplicacién de la tasa del descuento: por Jos bancos. — Los depé.sitos bancarios. — Kl
interés que abonan lofbancos. — Disponibilidades a breve y largo plazo. — Ley
general de las variaciones en los depésitos bancarios. — Influencia del tipo del in-
torés. — Ahorro nacional y.ahorro e’xlrﬁnjm'o. — Atraceion del capital del exterior.

La tasa de descuento que aplican los bancos comunes varia general-
mente segin el crédito que merecen los clientes y la calidad de su car~"
tera. Podenios decir, sin embargo, que sobre sus variaciones influyen
" miuchisimas causas de naturaleza com plej a, que hacen imposible fijar un

maximo y un minimo. Este limite varfa, en verdad, de pais a pais; mu-
chas veces, de region a region, debiéndose tener en caenta adeimis del
mayor.o menor plazo y de la bondad del documento, la situacién mone-
taria del mercado general, la circulacion fiduciaria, las condiciones eco-
némicas del pals o de la region, las crisis"pa‘rticulares porque atraviesa '
laindustria de un-cierto territorio, el miovimiento de los depositos en las *
cajas de ahorro y en cuenta corriente, y también las costumbres de la.
poblacion, esto’es, la puntuahdad y regularidad.en el cumphmlento de
los compromisos. ' : ,

En condieiones normales la tasa del descuento no puede separarse de
la tasa general de los beneficios comerciales, porc[ue de otro modo, 01
“banco no rembnm mas valores para su descuento. -

- Es bien sabida, sin embargo, que-en tiempos decriéis o de exagerada

“extension del crédito, la’ miedia de los beneficios no delelmma por
cierto tiempo, el maximo del descuento.

La experiencia, en \’C}l‘t_lavd, ‘demuestra que muchas veces la demanda

dé -descuento se cxpande, contintia creciendo, a pesar del continuo au-
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mento de la tasa."El alza de la tasa del descuento dificilmente puede
ejercer tal influencia sobre las ganancias, que relenga la espéculacion,
porque la especulacion sobre las mercaderias no es provocada solamente
por la facilidad de obtener los préstamos. El precio de costo de los prés-

tamos parece ser 1a causa de cardcter mas general, que mﬂuye sobre la
determinacién del minimo de la tasa del descuento.

Ahora bien, sabemos que los hancos comunes se desarrollan en un ré-
gimen de libre concurrvencia; y, dado una oferta sujeta a la libre concui-
rrencia, el 151~e.cio del mercado se establece en los limites del costo mar-
ginal de produccion; de donde, para estucliar las leyes de la oferta en
los bancos comunes, es decir, el comportamiento de la oferta en relacién
a las alteraciones de la tasa del descuento, no tenemos mas que estudiar
las relaciones entre la oferta y el costo de la oferta misma. De -aht que
debamos, en este punto, examinar las leyes del costo de los _préstamos.

El examen de estas leyes se relaciona con la compleja actividad ban-
caria que se produce alrededor de la oesuon de los depdsitos. Por esto,

de la gestién de los depdsitos, es de donde debemos empezar nuestras

averiguaciones. Sebre la masa de los deposilos en los bancos influye la
canlidad de moneda melalica existente en el pafs. Suponiendo -por el
momento, a titulo-de hipdtesis, esta cantidad como constante, veamos
qué olros elementos influyen sobre los depésitos.

Los depdsitos se componen, o de ahorros que son momentdneamente
improductivos y que a falta de aplicacién se guardan en tre tanto en los

bancos, o de las disponibilidades monetarias comerciales que afluyen a
los bancos para actuar como instrumento de compensacidn. Porlo que.

respecta a estas dllimas disponibilidades, el depdsito bancario formado

para un objeto especifico, ante cuya importancia la percepcidn de un

interés mas o menos elevado pasa a segunda linea, es, puede decirse, in-
.dependiente de Ja tasa.del interés que los bancos pagan. Y lo prueba-el
hecho de que en-aquellos paises donde los bancos no abonan interés al-

guno sobre los depésitos en cuenta corriente (que son, en gran parte, de--

positosa objeto de la compensacién) son, sin embargo, los depositos
-copiosisimos (1): Lo que no implica, en manera alguna, que el hecho de
..no pagar interés haga aumentar los depdsitos. Es en Inglaterra, donde
el hecho se observa mas comiinimente, segin tuvimos ocasién de hablar
en el capitulo. precedente. En éfecto, en dicho pais, los capitales abun-
dan y la tasa del descuento permanece generalmente baja; de alii, pues,

(r) Magco Fawx0, Le banche e il mercato monelario, pigina 238 y siguientes, Roma, .

gz, ¢ < : . R
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que los bancos no se hallen en condiciones de soporiar los gaslos que de-

-manda la administracion de dichos fondos y de pagar ademds un interés

por los mismos. Es asi cémo, en ciertas ocasiones, segiin tuvimos oca-
sion de citar, los bancos cobran un médico interés por el servicio de
caja y guarda de los depésitos en cuenta corriente.

De 1o dicho deducimos que la tasa de intevés Gue se paga por-los de-
pésitos en cuenta corriente tiene muy poca influencia sobre los deposi-
tos, pues dado la naturaleza de los mismos, el clienté busca en ellos la
comodidad antes que el lucro. que pudiera. reportarle una pequefia di-
ferencia en el tipo de interés. S

La lasa de interés que el banco paga en cuenta corrienle nunca podrd

“ser muy elevada en relacién a la lasa del ‘descuento que cobra, pues

hay que tlener en cuenta que los gastos generales del bance son muy’
crecidos, y soportados sdlo en razén de la gran cantidad de operaciones
y de la crecida-suma de depdsitos, que transforman las pequefias su-
mas en grandes ganancias. '

Pasando a los depdsitos originados-en el ahorvo, nos encontramos
frente a condiciones algo diversas. Sobre el aumento de los ahorvos
liene una accién directa la lasa del interés, que normalmente rige en ui-

“pais, pero esta accion se explica a largo plazo (1). Un alza ocasional del

interés sobre los depdsitos. de parte de los bancos, no teniendo carcter
de continuidad, no puede estimular el incremento de las acumulacio-
nes, vy aun cuando las estimulase en el depdsilo a largo plazo, no po-
deia, por el tramite de éste, engrosar inmediatamente los depositos, es

decir; proveer en seguida a aquellas conlingencias excepcionales para

poner vepavo a las cuales el-alza del inlerés se electud por los bancos.
Luego, el alza del interés por parte de los bancos no modilica, al menos
en breve periodo de tiempo, la masa de los ahorros, -y los bancos, por

esto, elevando el interés solo operan, al principio, sobre la masa de los

ahorros disponibles ya exislentes. Ahora bien; a los bancos acuden los
ahorros temporvariamente inactivos 'y precisamente por eso una parte,
por lo menos, se deposita de cualquier modo, también con un interés
bajo. Otra jp'arte, en cambio, mas rctraida, necesita para acudir a los
bancos el estimulo de un’interés alto. Esta segunda clase de ahorros
puede tedricamente imaginarse subdividida en una serie de categorias,
cada una de las cuales necesita una tasa de inlevés diverso para deci-
dirse a ingresar en los bancos.

Luwo elevando la tasa de interés, los bancos consiguen electiv amentc

(1) Mswsuarr, Principles of economics, pagina 334. Nueva York, 1go7.
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aumentar {os depdsitos provenientes de los aborros. Elevando después el
interés més alld de un cierio limite, los bances pueden, tambidn, atraer

los ahorros del exterior. Pero esta circunstancia estd subordinada a la

eventualidad de que contemporaneamente el interés sobre los depdsitos
no se eleve también en el exterior, eventualidad hipotética, dado la soli~
daridad de los mercados monetarios de los distintos. paises. Pero, de

-cualquier anera, sea que los bancos elevando el interés atraigan sola-

menle el ahorro nacional, sea que alraigan también el ahorro extranjero,
existe el hecho que, por lo que atatie a los depdsitos provenientes del
ahorro, su mornto es una funcién de la tasa del interés. Es, precisamente,
porque los bancos elevando la tasa del interés sobre los depdsites modi-
fican la masa de los ahorros disponibles, que la funcién, llegando a un
cierto Hmite, se detiene. Luego los depdsitos, del punto de vista de su '
comportamiento frente a las alteraciones de la asa del mler' és, se dividen
en dos categorias ; de un lado, los depdsitos provenientes de Jas opera-
ciones comerciales, los cuales son casi insensibles a las variaciones del -

~interés, y del otro lado, los depdsitos provenientes del ahorro, los cua-

Ies varian en funcién de la tasa del interés. Como una parte de los depé-

sitos es independiente y la otra, en cambio, depende de la tasa del inte-
“vés, asi-los depositos, en su conjunto, varian, si bien'en proporciones’

minimas, con el variar de la tasa del interés. Esto vale, naturalmente,

‘como en el caso de los depdsitos provenientes del ahorro, deniro de li-

mites determinados luego la ley general de las variaciones de los depo~
sitos -bancarios considerados en su totalidad, es csta: los.-dépdsitos
bancarios, a igual de otras c01lélici011¢s, varfan en funcién de la tasa del
interds ; crecen cuando éstaaumenta-.disminuyen cuando ésta se re-
duce. Pero, dado la naturaleza de ésta funcién, a un alza aunque
notable del interés, corresponde un: aumenlto poco notable de-los de-
posttosy, a mas de eso; los depésitos frente a un interés rapidamente as-
cendiente, aumentan hasta un cierto limite, mas alla del cual no aurnen-~
tan més (1). '
Lsta ley se puede representar esc[uenmucamen[c, con una curva que
asurma mds o menos la forma del gréfico de la pigina siguiente.
En dicho grifico, los puntos de la abscisa a, b; ¢, d, indican las ta-
sas de interés en variacion crecienle, y-los puntos de las ordenadas ', ¥,
¢ d', el crecimiento de los dcposuos en tuncidn de la tasa del interés.
Sisuponemos que oc¢ sea la tasa que permite atraer todas las disponibi-
lidlades del pais,. v que ella sigue creciendo hastallegar a d, el excedente

(1) Marco Fawxo, olira cilada, pdgina 242.
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Lid representard el incremento de los depésitos conslituidos. por capi-
tales atraidos por la L‘lsa elevada de interés (1) y 'a suma de estos estard
dada por ¢Ed. '

Pero, para que tal cosa ocurra es necesario se cumplan ciertas. condi~
ciones. En primer lugar, el hecho no podrd 4 verificarse si Ia tasad, d' es
menor o igual a la que.rige en el mercado externo, pues el capital
extranjero preferird siempre quedar en su pais, donde tiene la oportuni-

dad de ser vigilado mds de cerca. Por otra parte, serd necesario que él’
aliciente de la tasa elevada lleve implicita la condicién del plazo prolon-f
gado. De nada serviria aumentar la tasa de 5 a 1o por ciento, si breves:
semanas después desciende al tipo que regia anteriormente. Ademas, el
grado de confianza que merezca la institucién bancaria, yla situacién
politica y de gobierno del pais extranjero, dependerd en mucho que el’
ahorro exterior acuda o que desprecie lab VenLa jas de un alto tipo de -
terés bancarlo o

(1) Peoro J. Barocco, Apunles de bancos, pagina 151, afio 1924.




CAPITULO I

La oferta-de.los préstamos. —. Depésitos-reales y depésitos ficticios. — Reserva pru-
dencial: — Bl costo de los préstamos. — Clasificacién de los gastos. ~— Costo especi-
fico. — Costo suplementario. — Costo unitario total. — Vauamoncs en el [)leClO de
la ofexta — Sus electos. @

El examen de las leyes que regulan la masa de los depdsitos no es

més que un primer paso hacia la solucién del problema inherente a la
oferta de los préstamos. Sobre la base de estos depdsitos, los bancos rea-
lizan operaciones de préstamos, inscribiendo en sus libros, al crédito de
. sus clientes, Ja cantidad prestada y autorizdadolos a disponer de dicha
- —suma-mediante cheques. Surgen, pues, de tal modo, allado de los depdsi-
tosreales, estos otros depdsitos, que lamamos ficticios, ¥ que, forméndose
" en conexidn con las operaciones de préstanio; aumentan con la expansién
de éstas. Poresto, el medio eirculante que entra en;los bancos y constituye.
los depésitos reales, generalmente bajo la forma de billetes de’ banco; sale

con preferencia bajo forma dé cheques. Es; precisamente, porgue los ban-

cos no se valen del mismo medio circulante recibido en depésito para

hacer operaciones de préstamo, que los bancos pueden extender los prés-
tamos més alli de'los limites de los depdsitos reales. Generalmente estos

préstamos, o lo que es lo mismo, los depdsitos ficticids que son la expre-
sidn concreta, alcanzan a sumas varias veces superiores a aquellas de los.

depdsitos reales. Sin embargo existe un limjte en relacién a la masa de

los dep6sitos reales. Toda esta gestién de negocios se basa sobre la supo-
sicién de que, sean los titulaves ele los depdsitos reales, sean los titulares
de los depdsitos ficticios; dispongan de unos y -otros mediante cheques.

Ahora bien, si esto.sucede normalmente para la mayor parte, existe la

posibilidad ‘de que algunos depésitos sean efectivamente retivados, y

contra esta eventualidad, los bancos deben precaverse,.Los medios.de

que los bancos disponen para hacer frente a estos retiros (prescindiendo -
del capital inicial, que puede ser total o parcialmente invertido) son las
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sumas que representan los depdsitos reales. Luego, estas sumas forman el
fondo de garantia de estos depositos y de los depositos ficticios. Ahora
bien, a medida que los bancos extienden los piréstamos, y por ello, los

“depositos ficticios, se reduce la proporcion entre el fondo de garantia y.

los compromisos a la vista, de los bancos. Y esta propoicion, por la
misma seguridad de los bancos, no puede bajar de un cierto limite deter-
‘minado. Luego, hay un limite que llamarémos de la reserva prudencial,

mas alld del cual los depésitos ficticios no pueden aumentar. Pero, si tal

es la extension de la oferta de los préstamos, no por eso la oferta aparece
normalmente en su totalidad sobre el mercado. La oferta no es gratuita
para los bancos, sino que implica para ellos un costo, que llamaremos

costo de produccion de los préstamos. Pero los bancos tienen el incen--

tivo de extender la oferta hasta tanto se aseguren un margen de ganancia.
Dado que la industria bancaria, en lo que respecla a los bancos de
depdsito, se desenvuelve en un régimen de libre concurrencia, la tasa del
descuento tiende a establecerse en los limites del costo. Es por esto que
la exténsion de la oferta se verifica en relacién a la masa de disponibili-~
dades monetarias que los bancos, en base a la correspondiente curva de
la demanda, puedan colocar en el mercado a una tasa de descuento co-
rrespondiente a su costo marginal. Toda vez que el descuento sea supe-
rior al costo, la oferta aumenta hasta que el equilibrio serestablece. Es-
tablecido esto, es necesario examinar cudles son los elementos constitu—
“tivos del costo y como se comportan frente a las variaciones de la oferta.
'La industria bancaria, del punto de vista de su ordenamiento técnico, es.
.mucho menos compleja que las industrias manufactureras en general.
Luego, también, el costo inherente a su ejercicio presenta una variedad
menor de coeficientes de gastos. Bastaria, en base a la divisién genérica

entre gastos especiales y gastos generales (1) calcular, asi, globalmente, de-

un lado, lo. que Marshall llama primer costo o costo especifico, y del-otro
lado, el.costo suplementario (2). Encontrados estos dos costos unitarios
parciales se obtiene, suméndolos, el costo unitario total, que representa
el costo de produccion buscado. En'la industria bancaria los gastos es~
peciales constan de todos los gastos emergentes de cada operacién singu-
lar de préstamo. Y en esto la definicion coincide con la definicion de gas—
tos especiales en la industria manufacturera. Pero existe entre ellas una
diferenciq fundamental. En las manufacturas, ‘debiéndose verificar la

(1) Técnicamente es més propio Hamar a los gastos especiales ¥ a los gastos ncnomles,
<rastos directos y gastos indirectos, respectivamente.
(2) Magsuarr, Principles of ceonomics, 5° edicion, libro 5, pégina 359,
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transformacion de la materia prima en productos terminados, los sala-
vios pagados a los obreros para redlizar tales transformaciones, enlran, con
el costo de las materias primas, en los gastos especiales. Eun el campo de
la industria bancaria, cada ofpera_cién de crédito no implica-un gasto éspe-
cial por mano.de obra: Los bancos tienen sus,empleados enyo nimero,
dentro de ciertos limites, no varia aun cuando varia la extension y lain-

tensidad del ¢ aba]o Luego, los gastos inheientes a los empleados, mds, -
bien que dentro de la categoria de gastos especiales, eniran en la de gas-
1os generales, que son, al menos en parte, constantes, -Méas aun, en la.

la industria bancaria, donde falta up capital fijo,-propiamente dicho (si
sé exceptian los locales de las oficinas de propiedad del banco), los gastos
generales estdn constituidos; en gran parte, por gastos de sueldos, es
decir, en términos mds amplios, por gaslos de administracién ; mientras
que los gaslos especificos ‘conslan, entre otros, de los gastos inherentes
a la adquisicidn de los capitales que los hancos toman en préstamo.
Luego, los gastos especificos son los gastos relativos a la adquisicién de
esos capitales, aumentados con lbs gastos especlales necesarios a su lrans -
formacion en préstamos monétarios. Los gastos especiales comprenden,

como elemento fundamental, la tasa-del interés que los bancos pagan.por

los depositos. Esta tasa de interés estd sujeta a camhios contmuos pero,

para el estudio prelimmar de esta primera aproximacién, imaginamos -

por hipotesis, que sea fija. Ahora bien, aun cuando sea fija.en el por

ciento, sin embargo, como elemento del costo cspecmco varia segiin la

proporcion de la reserva respec!,o al total de los préstamos, y, precisamen-
te, disminuye con el aumentar de los préstamos. Se infiere de lo dicho,

que el costo a titulo de intereses pasivos, disminuye al disminuir la pro-.

porcion de la reserva, vale decit, con el aumento de la oferta. Pero el
interés pasivo schre los depdsitos no es el solo elemento del costo -espe-

cifico. - Aparte -de los multiples riesgos a que los bancos se exponen al
conceder los préstamos, los cuales-dependen de Ja distinta solidez de los
prestatarios, los. bancos se exponen a un riesgo especifico, el cual varia

con-el variar de.la extension de la oferta por parte de ellos, y que, en-
trando como elemento variable del costo cspecmco debe ser dqui consi-
derado ().

Pasqualo d’Angelo (2), observa la clasificacién de los gasLos (ue hace:
MarcoFanno y, aesterespecto, dice: « Son elemenhos especificos del costo; ™
" aquellos imputables a toda operacién de préstamo, como interés del ca-

(1) Manco Faxxo, obra citada, pigina 243 y siguiendes.
(2) Pssquace D’Axceroe, obra cilads, pégina 150.

¥
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pital invertido y el 'pr‘emio del seguro por el riesgo que corre el banco de
no recuperar el crédito concedido ; para las operaciones de descuento se
pueden agregar, también, los gastos que el banco debe sostener por las
negociaciones o el encaje de efectivo en las diversas plazas. s A diferen-
cta de Marco Fanno, considera, también, como elemento especiﬁco del
costo el interés de los capitales propios del banco y de aquellos otros que
se procura -en diverso modo, esto es, con redescuenlos, adelantos,
transferencias, etc., porque también estos, y no solamente los depositos,
son invertidos en las operaciones activas. Viceversa, no le da el cardcter
de imputacién directa, al riesgo de ver disminuida lo que los bancos
Haman reserva prudencial, porque, sea en un analisis sintético con. refe-
réncia a un estudio sobre todos los bancos en general, sea'en un anilisis
-particular de un sélo banco, tritase siempre de componentes del costo
“extremadamente genérico, a diferencia del riésgo incluido en toda ope-
_racién de esta naturaleza y dela capamdad econdmica de los coobligados.
Los bancos, como (,nalqmer o’pra industria, tienen mtereﬁ en aumentar
sus operaciones para acrecentar sus ganancias. A menudo, el margen de
sus beneficios puede resuliar mayor, porque mientras la tasa del descuento
se eleva, el costo por algin tiempo queda inmévil o aumenta, pero no
en la misma proporcion, sino por el mayor riesgo derivante del ndmero
mas grande de operaciones. Estos casos ocurren frecuentemenle, y én
ellos la elevacion de la tasa del descuénto es impuesta por los grandes
‘bancos que regulan el mercado monetario, o para estimmulamel reforno
de los valores metalicos a su caja, o para restringir.Ia especulacién. Ala
primera alza-de la tasa puede ocurrir que la demanda de descuento no
disminuya; pero, si continta elevandose, la reduccién én la demanda de-
berad verificarse inevitablemente ; en esta f'ox:fna,l_os bancos verifican una
especie de seleccion de la cartera descontable, obligando a muchos a
abandonar empresas, ideadas o intentadas, porque ya no son mds con-
venientes. Cuando la .variacién creciente es-de corta duracién, puede
ocurrir que los bancos provinciales contintien aplicando tasas de des-
cuento menores que las aplicadas por las grandes-instituciones de crédi-
to, porque se resienten menos rapidamente de las causas que influyen
sobre el mercado, y ademds, porque.pdeden pretender acaparar algun
buen clienie. Pero, sila variacién es duradera, deben, tarde-o temprano,
elevar también ellos Ia correspondiente tasa, porque su dlspomblhdad
‘no es inagotable; comienzan los primeros redescuentos de su cartera o
los primeros anticipos y cauciones sobre sus titulos,.en los principales
bancos, todo lo cual aumenta el costo de 16s préstamos, y la tasa del des-
cuento se eleva como su consecuencia mas inmediata. -

ISV, DE SEM, — 1. ¥
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CAPITULO TIL-

El eleménto riesgo. — Su influencia en- el alza de la tasa del descuento.”—- El active
~ de los bancos y su capacidad para efectuar .descuentos. -— Las reservas bancarias
para- eventnales retiros de depdsitos: — Serie de los costos especificos. — Ofertas

aumentables a eosto cremente, a costo umforme Yy acoslo decremente, en la J:upote—' B
sis de la mvanablhdad en el monto de los deposuos — Las ofertas en los casos de

deposltos vanables — Estudio_grafico de los costos. - Fundam(,nLos de la fijacién

© de la tasa del déscuento por los bancos

Dl elemento- rlesgo es uno “de los factores mas 1mportantes én el es~; :

’ tablecimiento de la tasa del descuenLo toda vez que él no se separa nun-
ca“del espiritu de'los prestamistas’y prestatarios, y de la tasa de la renta

de los capitales prestados en cond1clones seguras. ‘Un adelanto a corto-
plazo en Londres; ofrece el minimum de riesgo a-causa de la certeza que

se tiene dé que-sera reembolsado en ‘oro, de la fijeza en las condlcmnes
““monetarias, de las. reglas que obhgan a Pa(far sin demora y de las leyes

que aseguran la ejecucion de esas reglas. Los riesgos de perdldas son, .
en general, menores en un pais viejo, donde las condiciones perinanecen .-

velativamente estables y donde las’ varidciones en los beneficios son fici-
les de calcular. En un pais nuevo, por-el contrario, donde se emprenden
‘constantermnente nuevos negocms, cuyos beneﬁcms no se puedern determi-
nar por carencia de empresas similares anteriormente constituidas, los

riesgos son. mds apreciables. Igualmeﬂte, en las comumdadea jovenes,

las tasas mas elevadas. del descuenta son debidas a tazones especmlmente

,economlcas El mvel de morahdad comewlal es, en general, mejor de-

finido y sus reglas’ mejor onocidas en un pais que comercia desde largo
tiempo, que alli donde Jas transacciones se hallan en su comienzo. Los

paises viejos sori mas conservadores losj JOVGI’IGS son mas audaces:y acep- -
tan facilmente los riesgos que aumentan para los prestamlstas el pehglo ‘

. de perder sus.capitales. T

La influencia de la legislacion sobre. el 1n0v1mlento de los Caplta]es es..
f conS1derable bien. que ella contrarid, a menudo el libre juego de log pmn—,‘
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cipios econdmicos. Cuando varios Estados dela Unién Americana, en
=+ las épocas de escasez y depresién, promulgarcn leyes que ponfan trabas
a la cobranza de los créditos y a la ejecucién de bienes hipotecados, las
compafiias de .seguros," los hanqueros y fas _obtra\s' clases de’p;esta,mistas.
- . rehusaron naturalmente conlinuar sus adelantos en los territorios dende

los capitales ya adelantados, resultando que aquellos prestamistas que

consentian continuar corriendo los 11esgos, elevaron con31derablemente

la tasa del aquuler del-dinero.

_ Las inversiones peligrosas y fraudulentas aparte de que ellas 1mph~

. .. can'Tiesgos directos, tienden indirectamente a-elevar la tasa del alquiler
~ del capital, porque ellas substraen sumas considerables a los negocios
legltlmos y reducen las reservas dlspombles Estos eleméntos eliminan,
en los paises viejos, la relacién que legitimamente deberia existir en el

* valor econémico dé los capitales; y en aquellos paises que aun no estan

varie mucho més de lo que le correspondema en v1rtud de razones pura-
mente econdmicas-(1). - ‘
En condiciones normales la tasa del descuento varia segtin sea el cllen—

se encuentran los coobligados, sino que se halla subordlnado a las con-
"diciones de.vencimiento, lugar de pago, probabﬂldad dé renovacmn
~importe de la letra, posicién que ocupan los firmantes del documento
tramite para hacerla efectiva, etc., es dec1r, que no pueda l]amarbe real-
mente bancable; vale decir, redescontable en cualquier momento, ¢ lo
que es lo mismo, no podra formar parte de la disponibilidad del activo.

cos influye mucho en la fijacion de la tasa del descuento. Ast, una ins-
titucién que hubiese inmovilizado. gran- parte de su disponibilidad, no

_.ra restringirlas necesitarfa elevar. dicha tasa..

do las operaciones fuera de los limites de sus recursos, creando un ni-
mero excesivo desucursales. Entre tanto, es verdad, podrian trabaJ ar con

' graves peligros que représenta si no es contenido dentro de los justos
limites, se resuelve siempre en'un aumento del costo de los préstamos,

(1) Guarres Conaxr, Principes de monnaic et de bangue, pégina 3or1.-

estas leyés' estaban en. vigor, retirando tan pronto comio les fué posible

econémicamente desarrollados, son causa de que la tasa del descuento

te y la calidad del documento, porque ella es afectada por el riesgo que -
corre el banco. Este riesgo no deriva: siempre de las condiciones en que . .

La composicién. de los elementos que forman, pues, &l dctivo de los ban-.

podrla destinar sumas importantes a las operamones de descuento, y pa-

En Jas mismas. condiciones se hallarid un banco que hublese eéxtendi-

el redescuento ; pero, este modo de progcurarse los fondos, ademés de los,
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con la con51gulente 1epe1'cu510n sobre la tasa del descuento porque, dn-coL

dudablemente, él redesciiento muchas veces costard una suma mayor
que-el depsito ordinario. De todos modos los bancos .que tlabajan mu-

- cho con-el redescuento”de su cartera, 10 es raro se vean obligadoes a aph—'- e
" ear condiciones 1guales o quizd un poco mas: favmables, .que, aquellos-.j
otros bancos, para atraer las letras de prmler orden, necésarias para ser’

unidas -a las apenas suhcmntes, y ‘darles_asi patente dé- comercml )
toda la partlda de- la cartera que serd presentada al-descuento’ (x). -

Los bancos retienen una reserva para hacer frenite a ‘los rétiros even- D
- tuales de dep051tos Este expediente de la reserva parc1al se basa sobre-.
~elcélculo de probablhdades Cuanto ‘menor es la reserva en relacion al -

total de los deposﬂ:os tanto Tnayor es la probabllldad que’] los rétiros su-: '

* peren al monto de las reservas viceversa; cuanto mayor sea la reserva, .

la probabilidad se ‘haee menor. Si los retiros superan a las reservas, los

bancos soportan las perdldas mherentes al Plec1tado retiro de Tos fondos

- Luego el expedlente de las reservas palclales expone a los bancos el ries-. |
go de una perdlda Pero;. cualquier riesgo ‘trae apalejado un-premio y.

~ en-este caso el prem10 se Lladuce en un aumento.de la tasa del descuen-

10 én relacién al. 11esgo ‘mismo.. ' Ahora bien, como el aumento del des—'
cuentd noes mas que la compensaclon de un Tiésgo, precisamente por .
-esto 1epresenta para los bancos, un. elemento del’ costo inherente a una’.
determmada ofer ta de dlspomblhdades monetarias Y dado que como he—' .

nios v1st0 no varlando los. depdsitos: reales, -l 3 riesgo aumenta a medlda’

* que la oferta crece’; el costo de la oferta a consecuencm ‘del mayor Ties- o

go, crece también a medida:que la oferta se ampha

Luego en relacién a estos dos elementos que.son iundamentales con ,‘
respecto al costo espe01ﬁco no$ enconiramos frente a dos tendencias -

opuestas ‘Mientras en presencia siempre de una tasa de 1nteres fija y por.

‘1o tanto, de dep051tos reales constantes; los mtereses paswos como ele-

O

“mento del costo. unitario, tienden a dlsmmulr a med1da que la oferta se

amplla, el rlesgo “tiende’ a aumentax

Luego el resultado final serd la. tendencia delcosto espemﬁco a aunen= e
tar.o disminuir segin plevalezca la-tendencia a uno u- otro, de los dos"“ -

. elementos considerados (2)
N

Vamos a dar ina serie de costos’ espemﬁcos, tomando como base una -

cantldad fija de depésitos ($ 100) ¥y por la cual el banco paga la'suma -

de, pesos 6 en. concep to de mtereses

(1) PASQUALE D ANGELO, obra cltqda, pagmzi 154.

_(2) Manco Fasino, ‘obra qi'ta’da, pagina- 248.
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Suponoamos por otra parte, que se han otorgado prestamos desde
'la suma de pesos 100 hasta la de oo, con aunientos progreswos y escalo-
nados, de 100 en 100 pesos. S -

Consuleremos trés casos d1st1ntos de los cuales resuItara que el au-
P’ E rento de los préstamos sera a costo creciente, a. costo constante 0 8°C0s-

to decreolente, segtin el caso. . ’

A contlnuacmn va el cuadro correspondlente en el que se podra ana-

lizar, con detencxon cada uno de los tres. casos presentados




) Costo del interés, ¢/ 100 pesos

a") Costo. especifico-total

" Latasa del descuento

. Serie de los costos especificos

Cee) ’.GomPTO.ljhi'S.O tolal del vbanco‘ -

""d) Por cienlo encaje frente a los compromisos,’ | °

) Costo del interds, ¢/ 100 pésos . /... .. ...

[f) Premio correspondiente al riesgo... . ... ..

) Césto especifico total. ...l .

¢') Costo del inlerds, ¢/ 100.pesos ., ., ...
/") Premio correspondiente al riesgo .. ... ...

g") Costo. esl)eqiﬁco total

J") ‘Premio correspondiente al riesgo .

100 - 200
100 | .-100
300 - 300 - -

so 33 |

6.: ,6.20-,\

300
100
hoo -

b

' Primer casa’

s
f.Bo-
6.60

Ao.o.

100
" Boo

- 20

- Segundo cgso:-

2,—

=

6 8=
o “9.80 3.60 -
¢ B - 5.8 5.60
.'} . s

f]vﬁ

Tercer caso’ -

~

boo
100 .
- Boo

16

h—

‘_' 5.20

Gbo

. 100

14

: ,ln'.:Io’,

[543

.10

100
8oo

“ig

0.86 ,. A3
- 8.‘— ‘
|- 8.86

0.86 "
‘ . Bk

| o. 86 :
IR RIERE

5

& o

N

9_00

100

10 .

|, 1o,

66 -

1O

)

1000

.66 -

.66
kA

66
34
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Vamos a exphcar qué swnlﬁca cada una delas casﬂlas del (,uadro que
precede : L Lo » . i
a) Significa: los dmtmtos aumentos’, de pIestamos. 0 10% credltos que
_ puede efectuar el banco sobre la base de pesos “100. =
b) Representa el monfo de los deposnos reales del banco ¥ que, segun
lnpotems, es constante e 1gual a pesoq 100. .
¢} Indica el monto delos COHlPI‘OIHlSOS del banco .y que en- cada caso,
es igual .a la suma de los depos1tos y los prestamos, vale clecu, lgua]
~alasuma de a +b. : : :

-d) Significa el promedio del encaje frente alos COHIPI'OIlllbOb En etet,—
to, supongamos que el banco posee pesos 100, y deba responder a los
pedidos de los depositantes y de los beneficiarios de los prestamos Di-
¢ho promeédio se obtiene, pues,. .del cuocwnte de la divisién de la canti-
dad depositada por el monto de los compremisos.. '

Los datos consignados en estas cualro casﬂlas son comunes a los tres
casos presentados,

. Veamos ahora cada uno de dichos casos : : .

Las casillas e,.¢ y ¢" indican el coslo de, cada pesos_ 100 que presta el
banco, en relacién al interés que ¢l paga. Notamos que, a medida quie

- aumentan los préstamos; dlsmmuye la- cantldad que el banco paga por
cada pesos 100, en concepto de interés; puesto que 10s seis pesos que paga
- por-los pesos 100 depositados, debe 1epart1r10s en proporcmn a los prés-
tamos que otoroa R . S
Pero, sies ciefto quele meultan mas baratm 10s deposno% al aumental
los préstamos, no debemos olvidar.que, al verificarse este hecho, aumen-
tan los riesgos. Todo, riesgo se puede expresar medlante una. cantidad
que lamaremos prima o preimio. - o

- Laprima o premio opera dwelgentemente de los gastos ﬁ_]OS del ban— ‘
co. Las f, /'y /" nos muestran la prima de riesgo .a que se expone ‘el
banco, en los tres casos que consideramos. Las g J g ¥ g” nos dan el costo.
espemﬁco total de cada pesos roo prestados.. . : :

- Notaremos que mientras en el primer caso, el costo- aumenta a medlda_
que se extiende la oferta, en el segundo caso, el costo es. constante yen.

_elstercer caso, decrece con el aumento de la oferta. :

No es muy dificil reparar que esta diferencia es “debida a. la dlstmta
pmma o premio’de riesgo que.se calcula para cada.caso. -+ ¢

-Observaremos que para la.determinacion.de-tal prima no existe- crite-
rio cientifico alguno, debiendo. tener: se en cuenta, para detelmmcula las
condiciones espemales de la plzua ¥ del momento la clientela con que
trabaja el banco, etc. (1)
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De todo 1o e\puebto sé 1n[1e1e

1° Si la progresién de la'serie del costo mherente al mebgo sigue’ una
marcha ascendente mas répida que la. marcha decreciénte de 'la serie -
formada- por-el costo de. cada pesos 100 por intereses, la progresion”
del costo espemﬁco resultante de la suma- de aquellos dos costos parcia- -
les, seguird una marcha creciente con la disminucién: de las proporciones
de la reserva, es decir, con el aumento de la oferta. Esto nos indicard
que nos encontramos en presen01a de una oferta -aumentable a costo cre—
clente, como se obselva en el prlmer caso; . .

3° Si la progresién de’ laserie del costo-inherente al riesgo 31gue una
mircha ascendente, exactamiente igual al decrecimiento de la serie for-
mada por- los- intereses de cada pesos 100 ‘prestados, la progresién del
costo espec:ﬁco seri una serie con todos los términos iguales. Esto nos’
indicar que nos: hal]amos en presencia de una oferta aumentable a cocto
uni forme, ¢omo se observa en el segundo €aso;

30 8ila progreswn de laserie del costo inherente al riesgo. sxgue uni
marcha ascendente, menos raplda que el-decrecimiento de.la serie for-
mada por 10s intereses de cada pesos 100 prestados, la progresion. del
costo “especifico, serd una serie de. términos: decrecientes: Fsto. nos indi:

card, que estamos en presencia de tina- oferta_ aumentable a costo (lecre—
ciente, como se observa-en el tercer caso. - .

- En los tres casos que acabanios de enumerar, dada la condlClon adml—
tida de los depdsitos reales con un monto fijo, las leyes enuncmdas, del -
aumento dé la oferta a costos: crementes, umformes ¥ * decrecientes, se
verifican dentro_de limites restringidos, o séa,. cuando las proporciones
de las reservas, con respecto a los préstamos; lo permlten Llegando la
proporcwn dela reserva prudencial a g,09 por ciento que, segiin Fanno, -
hlpotehcamente se considera. como minima, las ]eyes enunciadas de au-
mento de ta oferta dejan de. verlﬁcarse

La hipétesis, admltlda por nosotros, de que el monto de los depésitos
permanezca-fijo, es una hipétesis irreal, que ahora debeinos: abandonar.”
Abandonando-esa hipotesis; la oferta se hace aumentable por otra via que,
no-sea la que.hasta aqui ‘hemos considerado, de la reduccmn de las pro-
porcmnes de la' reserva, 'y se hace aumentable mas al]a del limite sefia-
lado parala‘reserva prudenc1al

Admitida la hlpote51s perfectamente de acuerdo con la. reahdad de
deposnos que varian en sumonto, los bances pueden proveer al aumento,
como, tamblen ala chsmmucmn de 1a~ oferta sea camblan(lo 10ual que

(1) Peoro J Batoaco, -Apuntes de_bancos, paginas. 154-6, ario 1924,
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antes, la proporcién entre la reserva 'y los. préstamos, manteniendo -fijo
el monto total de los depdsitos ; sea manteniendo fija esa proporcién y
cambiando el monto de los- depésitos; sea, por dltimo, cambiando
aquella proporcién y ‘el monto de-los depdsitos (1). En-otras palabras;
los bancos pueden aumentar sus olertas procedlendo en- alfruna de las
siguientes tres formas :

1° Disminuyendo las reservas ;

2° Aumentando los depositos ;

3> Disminuyendo las reservas y aumentando los depositos.

.. El camino elegldo serd el que ofrezca mayor corveniencia, es decir,

- el que permita a los bancos reahzar el aumento de la oferta al menor

costo. .

‘Vamos a tratar ahora brewemente 105 tres; casos ya estudiados; per
esta vez, considerando variables los deposnos

En el primer easo, segin vimos, al aumentar- la oferta del capital de
parte del banco aumentaba el costo. Supongamos que se aumenten Lam—
bién los depésitos. En este caso, la reserva es mayor, d1sm1nuyend0 en’
consecuencia, el rlesgo el costo tendera a dlSIﬂlHulI‘ a medida que au-
mente la reserva. '

Griaficamente podemos replesentar el gosto creciente primitivo por la
linea ab, que se corrige, con el aumentar de los depésitos y se convierte
en ac: :

' Supongamos que, enlos casos segundo-y tercero, en-que-los costos son
constantes y decrecientes, respectivamente;, €l banco desee aumentar sus
ofertas. Si opta por disminuir sus reservas o encajeé; llegard un memen- -
to én_que éstas no alcanzarédn a cubtir la demanda normal de las opera-
ciones, es décir, se habrd excedido de lo que hemos llamadé reserva

(1) Manco Fanxo, obra citada; pagina 250.
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prudenczal A partu' de entonces, e] costo sera crecwnte por -] maym
 riesgo a que se expone el banco. ‘ »
S, por el contrario, el banco prefiere - aumental su oferta aumentando
. los depdsitos, para conseguir esfo deberd pagar una tasa de interés. mas
alta, lo.que contrlbuye a aumentar €1 costo SR
El costo serd también creciente. " . : L :

e i b

@

-

Observemos el tercer caso : “Yemos que, prlmltlvamenle, el costo es =

" decreciente. Si aumentamos ]as ofertas, reduciendo el enca_]e llegamos a

un momento en que éste es menox que la reserva prudencaal a partir

de dicho momento el costo e convierte en creciente por-el mayor ries-

‘go. Si, por otra parte, aumentamos Jos depos1tos, lmphca una mayor

tasa de interés que debera pagar el banco ; el costo de los’ capltales serd
decreciente. hasta tanto subsistd una relacmn entre.la’ oferta y el encaje;’

pero, cuando éste aumente, hablendo un exceso’ sobre la reserva praden- e
cial, lo qué implica capitales que ‘el banco debe pagar pero queno tiene . o
‘colocados, Ia tasa se tlansforma en aemente ' :

La reserva Prudencial no esti-dada por ningtin tanto por ciento fi ijo,
_sino que éste varia de acuer 'do con las- condiciones del mercado (1).-

Hemos examinado_sucintamente- como pueden proceder los bancos
para aumentar sus ofertas,en base a la disminucién de sus reservasy en
el caso de recurrir al expediente de aumento de los dgposnos.‘ Ahora .

(1) P."J. Bamocco, Apuntés de bancos, pz’tginas;',‘: 1585y, 210 1924
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bien, supongamos que el banco desee emplear ambos procedimientos
a la vez, es decir, disminucién de lasreservas y aumento de los depos1tos

-y veamos cOmo se. resuelve -este caso.

"El s1gu1ente esquema nos ofrece la demostraclon Qrraﬁcamente

~ : . B
e Q z i )
n L W 9
R I A
e IR

Sea AB la-curva representativa de los costos otiginados por el aumen-
to de los deposx‘cos, y sea CD la curva de los costos en virtud de lareda-
cién en las reservas. En el presente grifico, los puntos de las abscisas
representan ofertas y los puntos -de- las 01denadas, Jos costos respec-
tivos.

" 81 suponemos que. el banco ofrece pe, formado por las cantidades of,
constituida por el aumento de los depositos, y os, por la reduccion de
las reservas, el costo de esta primera oferta alcanzard a OS. Si el banco
desea extender su oferta | a n_q, formada por Rg, ‘aumento de los deposi-
tos, v.Ru, reducmon de la reserva, el costo de esta segunda. oferta serd de
OR. Finalmente, si el banco amplia su oferta a mi, formada por-Qi,
aumento de los depodsitos, y Qm, reducmon dé la reserva, el costo de esta
tercera’ oferta serd dado por 0Q. - ‘ :

Como se observa, se trata sencillamente de.propm;c.iones,f cuyas razo-

. nes, en los casos cohsi_derados, serfan :

. 0S8 OR - 0Q° i
a - pe’ ng’ mu :
Representando los numeradores los coste$ de cada nueva oferta y los”

. B C o . . e .. . . .y
denominadores a oferta-mismases obvio demostrar que la relacién que
nos dé el coeficiente menor; serd aquella que nos indigue an costo més
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bajo ; en consecuencm serd la preferlda por 1 banco en sus oper c1ones

de descuento. - .
Sabemos que el costo unitario total se compone del costo espumﬁco ¥

“del coslo suplementano El prlmero va- lo hemos estudlado vamos a’

hacer ahora lo propio con el costo suplementario.

El costo complementamo esta constituido, como dijimos en su opor- ,

tunidad, por los gastos gener: ales de administracién, que los forman los

sueldos de los emp]eados, especmlmente Y. también, _por - algunos otros

gastos que son constantes. Dentro de ciertos limites, estos gastos pueden
~ ser determinados er total Cuando deseamos saber el costo unitario su-
plementario, dividimos el total del costo suplementarlo por la suma de

todos los préstamos, y el resultado lo relacionamos’a 100, por ser ésta,
la cantidad unitaria que se_ toma. como medida de’cdleulo. De'lo quese
deduce que el costo unitario suplementarlo chsmlnu ye con ld cantldad E

Vde los prés tamos.

Conocido el monto’ del costo suplementamo y el total de las sumas . .
_prestadas, por medio de una simple divisién, como ya dijimos, halla-

mos el costo de eada 100 pesos prestados. En efecto:

En la presente -ecuacion, el numerador representa el costo %uplemen—
tario, que como’ sabemos es constante; luego G es una constante. Fl
denominador indica los préstamos, y como estos var1an constantemente,
su expresion es una variable. T '

De lo dicho se infiere gue el costo suplementarlo es una funcion. de

“los prestamos pues su-monto depende de la cantidad de prcstamos con—‘

cedidos: O
La mpresentacwn glaﬁca dela susodlcha funcmn es una hlperbole

eqmlatera cuya curva es la 51gu1ente

c

¢
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Obtenidas las curvas del-costo anitario especifico y dél costo unitario

suplerhentario, para.obtener la~curva del costo unitario-total, sélo hay
" que superponer a la curva del costo especifico, las ordenadas correspon-

dientes a la curva. del costo. suplementarlo La suma de ambas ordenadas

nos dara.el costo unitario total que. buscabamos

. 8i aplicamos este procedimiento a los tres casos. que tuv1mos ocasin

“de estudiar; es decir, cuando les costos especificos eran crecientes, uni-

formesy decrecientes, obtendremos las cuivas representativas de los

-cGstos unitarios -totales, difiriendo unas. de etras por las variaciones que

implican los:costos. espemﬁcm susodichos. La expresmn grafica -de los

_tres.casos c1tados seria la siguiente

T

X“
X X
5 4
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La exphcamon ebquemdtwa es esta : CD representa los: costos especi-
ficos: AB el costo bup]ementano y LF la resu]tante, 0'sea el- costo'

unitario total - : = C :

Como anteriorrhente, el eje de las abscisas represenla las ofertas del
banco, y el eje de las ordéenadas los costos Tespectivos, por cada 100 pe-
sos prestados. Examinando el trazado de la curva de los costos totales,

se-observa que en principio. ella es marcadainente profunda siguiendo '
luego un.camino ascendente, que si en algunos casos se presenta con-
- tinuo, en otros. eshmtenumpldo--pm flexiones ‘transitorias. Estas varia- -

ciones se explican facilmente, si tenemos en' cuenta la relacitn entre la

oferta y la potencialidad dé trabajo del banco. En efecto, bancos cuya -
oferta maxima en plena labor puede alcanzar a 1000, solo realizan una’
‘actividad de 100, bien por las circunstancias espec1ales ‘en’ que se én-
cuentra el mercado ; poca confianza que merece el banco, u otras causas,' ‘

como también; y el caso se observa swtematlcamente, cuando una ins-

titucién de crédito comienza sus operaciones, que hlpotetlcamente siem-
pre deberan ir en escala ascendente provocando en consecuencia, a me-

“dida que los descuentos crecen, un ‘descenso en los’ costos que hace
. precipitar la curva. Pero, silos bancos en su continuo afan de.mayores

ganancias; contintian‘en sus ofertas hasta exceder el limite prudencial, :
de sus reservas, el costo se tornara crecwnte lo que se demostrara con

un ascenso en la-curva.
Considerando la mayor pazte de las ms’mtucmnes bancarlas de un paus

como ya desarrolladas, nos encontramos con que, en basea lai 1mportan— :

cia de sus-capitales y de su situacion interna, redlizan un giro de neg

cios que, ciertamente, sin tocar el maximo, no se aparta demaslado.‘ 2
'Luego, al considerar las variaciones del costo total de produccién de los -
- préstamos, derivados de las expansiones y contracciones a las cuales la
oferta estd sujeta en virtud de las continuas alternativas de tensién y de
depresién de los mercados. monetarlos, ‘sélo debemos tomar en cuenta

' la segunda parte de la curva de los costos totales; el movimiento. pro-

-nunciado dela primera parte de la curva, ya explicamos a qué obedecia, -

-y siendo excepcional, no puede tomarse en consideracion.

De todo 1o dicho en el presente capitulo, se deduce que la ﬁ]acmn de E

la tasa del descuento no es arbitraria. La tasa del descuento, en tiempos

normales, queda fijada, para los bancos, dentro de los limites.que le se~
‘fiala su costo. minimo y-el interés ‘normal de los negocios. En efecto, .~

los bancos no podrén descontar aun tipo inferior.a su costo minimo,

pues tendrian pérdida; por otra parte, .no obtendrian demanda alguna,

a un tipo superior al rendimiento comun del comercio, pues éste no po-
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dria subsistir en tales condicionés.” Hemos exéeptuado los momeritos -
anormales, pues como fuvimos oportunidad de decir, en tiempos de
crisis, los comerciantes e industriales aceptan: intereses desproporciona-
dos, pero en tales circunstancias, el crédito es para ellos, cuestion de
vida o muerte. ' ' -




TERCERA PARTE

LA TASA DhL DESCUEV 0 JL\ LA REPUBLICA ARGLNI[\-&
c',xPiTULo UNICO

“Los bancos en la Republica Argentina. — Banco de la Nacién. — Bancos particula-
res. — Tasas de descuento de los ‘bancos particulares, — Tasas de descuento del

. Banco' de la Nacién. — Quebrantos comerciales. — Tanto por’ ciento’ de encaje
de los bancos, frente a sus compromisos. — Tanto por ciento’ dée adelantos y des-
cuentos, ¢én relacién a los depésilos. -— Encajes en relacién con los adelantos y des-

cuentos. - Relacién entre la tasa del descuento y la renta mobiliaria. — La escas.

‘sez dé namerario ¥ Sus onsecuencias. — Dnersm causas de wariacién en la Laba
del descuento.

Para poder estudiar la tasa del descuento en 'lé"R'e'pﬁblica Argentina

debemos, pr imeramente,. _conocer las modalidades del réginien hancarlo

en este pafs. Ante todo, conviene hacer notar que al régimen argentlno.h
dado la clesemeJanLa que tiene con los sistemas bancarios-de los princi--

pales paises de Europa y Estados Unidos de América, no es posible
-aplicarle los mismos principios, ni iguales procedimientos. Fn. la Re-
publica Argentina los bancos — bien sea'el banco oficial, bien sean los

bancos particulares — no tienen la facultad de la emision. El régimen
de los baneos emisores debe desecharse en absoluto paramno incurrir en

_error. Por otra parte, el Banco.de 1a Nacién Argentina, 0 séa, el banco

oficial en este pats liene funciones que lo dlferencmn bastante de los

bancos oficiales de casi todos los paises.’ .
Tl Banco de la Nacién Argentina, por su manera de actuar dentro de
la actividad general bancaria, no se diferencia en absoluto de los ban-

cos privados ; podria ser considerado como tno de los tantos bancos de’

depdsito, a no ser por una particularidad que lo hace netamente incon-
fondible. En efecto, el articulo 1o'de la ley organica, dice : « La Nacién

‘responde directamente de los depdsitos y operaciones que realice el ban-

.

W

2
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co.» Pues bier, éste breve articulo ha hecho méas en favor del desarrolio
de dickia institucion que todo lo que hubiera podido hacer cualquiera
garantia metilica o cerebro directivo, En materia dé bancos, la base
principal e indiscutible de su progreso, reside en la confianza. Podria-
mos decir que todo banco que carece de confianza no puede subsistir,
y més temprano o més tarde desaparecerda. El articulo 1o de la ley or-
ghnica del Banco de la Nacién Argentina; ha tenido la virtud de dar
plena confianza para realizar las operaciones con el mismo, y principal-
miente, para la persona que ha deseado efecthiar depdsitos. LEn efecto,
los depésitos en el Banco de la Nacién han aumentado en una forma
verdaderamente extraordinaria, como puede observarse en los cuadros
que mads adelante presento. .

No hay que olvidar que el estado prospero del pais y el merecido
crédito que Ia Nacion gozaen el exterior, han contribuido poderosamen-

- te a afimar el prestigio y la confianza que todos han dispensado al

hance oficial argentino. Por otra parte, no hay que olvidar que se tra-
ta- de una institucion cuya finalidad no es obtener beneficios, sino por
el contrario, dar beneficios : bien sean éstos concediendo créditos a tipos
més bajos que los.aplicados por los hancos particulares, para que los
prestatarios puedan usufructuar la diferencia, y resiringiendo en conse-
cuencia 10s abusos producidos en- las épocas de gran demanda de cré-
dito; o bien, en otros mtﬁltiples casos, ayudaudo en forma eficaz y sal-
vadora en situaciones y momentos dificiles para la economifa del pais,
como ciertamente ocurrid en circunstancias de la gran crisis de los
productos agricola-ganaderos. No-hay duda, pues, de que el Banco de:
Ia Nacién Argentina se halla en una sitnacién privilegiada frente a los
demas bancos y ue es bien merecido el crédito y simpatia de que ac-
tualmenle goza. ’
* Los bancos particulares de la_ Repdblica Argentina, también se han
desarrollado muchisimo y no han contribuido poco a formar el progre-
so y bienestar del pais.: Sin embargo, careciendo del apoyo directo
oficial, han debido recurrir a sus propias fuerzas, yno siempre sus me-
dios les han'permitido ir rouy lejos, ni ser demasiado generosos en de-
trimento de los intereses de sus propios’accionislas,

Delo dicho, se comprende que los bancos particulares no han podido
ir siempre por el mismo camino, ni al-mismo paso que el Banco de la

_Nacién. Han debido emplear procedimientos diferentes y aplicar tasas
de descuento también diferentes. Unas veces en defensa de sus legitimos

intereses, y otras veces aprovechando la oportunidad para obtener ma-
yores beneficios. o

INV. PE SEM, — 1! ¥
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Es; pues, natural, que si-se debe estudiar la tasa del descuento ban-
cario en-el mercado argentino, deba separarse el Banco de laNacidn, deé -
los bancos partlculares, porque de acuerdo a lo que-antecede, no ajus-
téndose el Banco de la Nacién, en sus operaciones, a la situacion eco-
némica del pals, sino més bien' al momento econdmico de los que en él "
habitan, sa accién no puede reflejar claramente el verdadero estado de-
¢osas ; -de-ahi que sea preferible dirigirse a observar las operaciones de-
‘10's bancos particulares cuyas manifestaciones- nos revelaran, con més.
certéza la situacién econdmica de la plaza, pues su actuacion va mas-de

~acuerdo al libre juego de las fuerzas econdmicas. :Siguiendo este crite- -

rio he preparado las estadisticas de las tasas de descuento de los bancos
particulares y del Banco. de la Nacién (1).
Enel primer cuadro que presento, se consignan las tasas de descuento
de 1os bancos particulares, desde enero del afio 1goo hasta diciembre de
- 1925, Mes por mes, se indica la tasa més alta, la tasa mds baja y la tasa -
. media de ‘ambas: De la tasa media de los doce meses del afio, he caleu-
lado la tasa media anual. Si examinamos este primer cuadro, observare-
mos, afio tras afio, las variaciones ‘que ha sufrido la tasa de descuento ¥
podremos investigar las causas de su variacion. En efecto, desde el afip
1901 a 190k, lasituacién econémica del pafs fié progresivamente me-
jorando, lo que se observa facilmente examinando el monto de los que-
-brantos habidos durante esos cinco afios. Luego, la tasa continta subiendo
y, mis o menos, sigue normdl hasta el afio 1914, que marca.el mayor
ascenso, y cuya suba se explica claramente con motivo de ld iniciacion.
de la gran guema europea. En efecto, si e‘{ammamos la tasa- mensual :
" veremos que los dos primeros meses de la guerra fueron los que sefialan
la tasa més alta: julio y agosto de 191/;. A parlir detentonces, la tasa va
lentamente descendiendo hasta lleﬂzu a su punto mds deo el el afio
1918, o sea el aflo en que se termind la guerra. :

‘De ahi, la tasa comienza nuevamente a subir y sigue siendo mds 0 me-
nos normal, notdndose en el afio 1925 una suba apreciable, comparada; '
con los dos- anos anteriores; y que se explica por Ta mala situacién econé-

‘mica del pals que hace crisis en dicho aflo, ‘amenazando seriamente im-
- portantesramos del comermo y la producmon y reperculiendo, necesaria-
‘mente, en los bancos, los qite se previenen elevando la'tasa de descuento )
con lo que dan ptincipio a la restriccién en los credltos. '
En el cuadro qeoundo presento la tasa- mecha de descriento de los ban-_ ‘

(z) Pdginas 73, 76 y 79




- LATASA: DEL JinstENr;'o ¥ EL MEBQA’DO ndNi_aT RO 6y

cOS- pa1 ticulares ( ) ordenada en [orma que pelmxle ob ner la tasa me-
© dia meiisual cou‘espon(henLe a los afios de 1900 a 1925, Si e‘cammamos'f‘
el movimiento de la tasa redia ][JGIlbllﬂ] obsérvaremos’ que es perfecla—
wiente regular, pues s6lo presenta un maximo y un mifnimo, en los:me’

il e .

ses de abril-y octubre, 1'esiuecfi\rziniente Esfa pfifticulé{rid’a‘d tiene su ex-
- phcacmn mas sunple, en la mayor dcmanda de credllo que se: pvoducw
en los meses de noviembre hasta abril ; A partiv de cuyo mies comienza
“la tasa’a descender- lentamente ‘hasta.el mes de ocLubrc En: efecto cen ¢l
_mes de novmmbre comlenmn las clemdndas’ cle m“eclxto p;ua cubr]r los

“ gaslos originados por las-primeras coscchas de moo — el cereal mds)
importante en la Reptiblica Argentina - a lo quc se agrega-la cosecha;

de avenay.y Hb gamos, Fuahnent “alos meses de mm-zo Y. abJ 11, que se

caracterizan por el Ul‘dn pcclulo de leLras e\Lran]craS en p‘lOO de los cre-

e e s g "

htos del comercio mLemacxonal lo. quie orwma d(‘lﬂdlldd de Prt,stalnos’ .y

Ty, en consecuenem, aumento. en la ta%a de descuenlo Esm cireunstanciaf

=)

" se prueba muy. mcﬂmente §i examinainos el valor de nuesira moneda en
“ el mercado de los camblos ¥ la gomparamos con’el’ Valor‘que tiene.la

;

i

}

jle
moneda de los. p(uses cle los. cuales somds: fuertes consumldoms de sus} -

i

; abul el valor der .

l
‘nuestra moneda ha sxdo mas baJo 10 que eslarla clo acuerdo con la Leomd%
- deTos cambios.

productos, 'y-ngtaremos que en. los:, 1meses de Marzo.

_ Un indice veldadel amente mdlcatwo rcspecto a las variaciones dela v
tasa del dcscuento lo ha]lamos ey

ammando los desastres comeruales pro- -
ducidos. En éfécto; si COMPAramos . el cuadro ‘que; presento de los que-
: brantos producidos desde el afioigot ‘hasta 1920 (0) observalemos que, //

a ]os descensos. enla tasa del descuento, corresponde menor suma de que-{f - o
v “brantos ; por‘él conLrarlo .cuands . a tasa ha subido,. los, desastrés han' " LT
R ‘uunentado ‘De los anos compar 1dos, solo en dos casos no se ha- verifi- '

~ cado la ignaldad en el movimierito ; 10 que significa’ que ‘existe una estre-

- cha relacién entre ambos 1110v1rnlentos Blen 1S, la osulamon ndelatasa

- CLQL__Q@EQM@JLNQ_laMILIe provoca laviriacion en los quebrantos, por (SRR
B con!,rano son @stos los que- 01'101: ' ’

an 1os movmuentos enla fasa del des~

cuento : : - - i

‘A mi eutender creo que Ll Vamauon en la tasa deL clescuento es Pre~ :
-crsora de buienos o malos tiempos, pues el-estudio de las, cr151s comer- -
‘ciales nos mdlca como yno de los tantos mntomas, al: de la \amacwn en”
Ja tasa del clescuenLo en el sent1do de que cuando la cms1s comienza - da

] ; (1) Pégina 7Q .
. (2) Pégina 77.~ ’

© e
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que-la-crisis termina Ja tasa’ va. decreciendo.

. lasa-sube y<a medida
 los bancos ﬁenLe a'sus compromlsos plocecl:mnento del que'he hablado
enel capltulo I, de la parte segandade esie aba|o No hie podido aplicar .
- blela mdo ll‘llCl’den tisimo peua obsel var la 1e]acjon enfre las’ vauauones
, - enrazon cle e solamenle una. pal te de1ds compromisos de los. bancos son
R conoudos -los deposuos “Los. descuentos v adelantos concedidos y dc
e 105 cuales Locldvm 1o. se-ha hecho uso, son datos pmvados ‘deslos bancos,
" que no es pos1ble conocer 4 una pelsona ‘ajena a los mismos. De ahi;
«piormsos fotales de’ los bancos.”

. parativos, Bn Ta’ p imera-serie presenLo el tanto por ciento de adelanl,os ¥
" % : ,deacuentos en kelacién con’ Tos clcp051tos (1), Pcu.‘

“latasa del descuetito y observar

AR

pro pmcxona] ala pr ogresion dela taba del dcscuenLo dddo que, amedida
Pachibisirbsen

En efecto; e\ammando lasvariaciones'en. el LmLo por ciento- buscadd,y
: compa1 andolas con las oscllamones de'la tasa-del clescuento Ghser vamos .

Y. en mueveafios no coinciden. (2).

" meses que ! ld Lr.l a ea _mas alta ‘el tanid’ nm mnn fo de los adelanto“'
. cuentos —Gwelaugu alos ,gLe_postos e@_m )Qr

: de los” bancos en 1ela010n con- los aclelantos y descuenlos (o El resul—l,-‘

?ld tdScl bdncaua Lleucleha Su - VICEYRIS ESLO se complende muy b;en

(1) P‘mmas 84, 65) y- 86
(2) Pégina 86.
(o) P’mmas 87, 88 y 89

; l\IdI‘CO Fanno, eusu libro Le banche e il mercato monetamo piesema y
csLudm tin ‘cuadro. en el cna] s esLablece el tanto por ciento de encaje de:
'.,cse procedmuento para los bcmcos on nuesto pzus o que sin duda hu- .’

+ del tants por ciento referido y los movimienlos de Ja tasa del deacuento, S

- pues, -que,, -al no’ obLenm estos . daLOS, no- haya pochdo founar']o: com—:_:

- He Leomplguado la falta del cuacho del Lszo PQl - ciento cle encaJe ﬁ entea.-: - -
losc comp1 omisos.dé: los bdﬂCOS, constr uyendo dos:series-de cuadros com—j Ll

Lnla segtinda serie de-cuadyos comp&rauvos he dOLGI mmado ol encajé

tado debe ser uira relacion™ mversamen te. pmpm cional a:la pr agresion de

* la tasa, del descuento; lwquuael encaje_baneario CllSll]lllLl)TG;" '

poderlos compamr eon <
Y sus’ variacioneshan depenchdo de-dicha
relacion.: EL Lesultado compalatwo debe ser.una relacién dueclamentc T

Y

que e J;anto._pm' clenLo sube, el enca|e debe: decrecer, aumentgmd.(} G
conse(,uencnaﬂqL uesoo LLO[ lo 111151110 qnhmnrlo la Laga, del clescnenlo,.a,'

’ que de los 20 aﬂos comparaclos en. 16 anos COU]C]([GH los mo\umwntos, IR

IS Sila comparacmn que antecedé Ja pracucamos con 1especlo a ldS va- N
g Llc[ClOD.GS mensuales,. observaremos’ que de acuérdo a'lo previsto; en Ios "‘

LI




A (QASl\_inL ﬁESGUENTO‘ ¥ EL MEI{CL\DO M_mj;_s'mmo S e
porque, cuando lae e\nstenclas en los bancos van chsmmuyendo los ban-
queros tienen interés en- restringir los créditos, para 1o cual- emplean el

' 'c‘(pechentn de aumentar la tasa del descuento ©omo la medlda mAs- eﬁcaL'
Y discreta. ’ N ’ : :

' kL 1’esullado dela comparacmn del tanto por c;ento de encaJe en relamon

con- los adelantos ¥ c[escuentos en los barcos partlculares nos. senala,l .

-como en el cdso anterlor una- 1°ualdad en. los movimientos en 16 aftos, .
-siendo conlrario el. mowmlento en nueve anos, clel total cle 25 anos re1a~ .
: cmnados (). D . : i '

Este resultado nos demuestra que-. 1as oscilaciones en la tasa- del des~. ,
cuento no han sido. 1nchferenLPs a las vauacmnes en el monLo de las exis-

tencias de los. banco% ' S
- Se hal aﬁrmado con amer[o que euste una 1‘31&01011 economlca entrc el

interés y el descuento; relacmn parale]a que crea, con las varlacmnes de

la tasa del deschiento; una s1luacxon ventajoaa o dequntaJ osa-para laventa
molnharla Asi, sé deduce q queé, esa caractemstwa de los titulos, siendo de
renta, no ‘debe ser mal mterprelada, pues la. ljaja cotizacién acrece el in-_
terés real a.per mbxr,,'preclsamente en vista de que, esfumado’ el valor no—i _
: minal del titulo, su adcpusmlon es mids facil, vequiére menor 1mporte, -

aumentando propormonalmente el valor del cupén. Pero, si este’ vincalo .

‘entre el interés y el ‘descuentor ésde- e\acLa (,ompl obacién, no autorlza a

extender ¢l concepto econdmico, y menos, por- Simiple analogia, con la_
qcautldad ‘de moneda’ disponible, computando a ese efecto, Verbwracla,j 3

nuestra emision, fiduciaria; ni tampoce-con-la velomdack de 1a c1rculacmn,3-
obsérvada por lo comin en. el movmnento de los. dep051tos bancarios.

La tasa del interés tiené poca 1'e]ac1on con’ uno wotro fendmeno, a no

ser_que se confunda el valor de la moneda Con el uso dela misma; y a

su vez, el descuento con el interés. .

Si, por ejemplo; computamos las eslachshcas de \auo% afios, obselva—_
mos que el tlpo del descuento a.veces no ha variado; en cpocas de cir- -
~.culacion lenta o de circulacién pwmplbada porque lo qie sé ‘contempla
es la exigencia de la plaza. Con una circulacién de billetes por:295 mi=
llGhes, o con olra a por 1154 -millones, la tasa del mteres no estd influen--
ciada, dentro de esas emisiones ﬁdumauas mas que- por la demanda yla™
oferta del mercado. Igualmente, el estado de las mshtucmnes barcarias

- lemueslma que-con 398 millones de movimiento, se coblaba en 1901, el

8 por ciento, o.seael l"ﬂlbl”ﬂO mtercs que, conun, Jueoo de 3000 mlllone:,

se exigia en 191 :

(1) Pdgina ég.
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Ll descuenlo LLenc por el contrauo “una muma 1elacmn con el valor
“de la moneda, ¥ constituye ] 1a°base necesaria para-la aprecucmn de las
oscilaciones én los titulos de 1*enh, cuya ilza o baja ja esun reflejo de aquel e
ot Asi, uno.de Jos electos mas vmbles es el de que, a- una baja. de los des-
A cuentos sucede el alza de cmrlos precms, y V]CGVGI‘S&V 51 el descueulo e
~eleva, lees concomuanle una ba]a proporcmnal et los valores mobilia: -

- xios: La Bolsa rcsulta por lal concepto ez\trf\ouhnauamente senmhle en .-
. los precms ‘tle esos valores. . : : R
. Bs mne@able que: la desvaloruaown de los lltulos ‘en. cuanto a ld rén-- -
), 56 detel‘mln"'_ por: el descuento bancamo “éfecto de una causa smlple,'--
N oferla y demanda que encarece 0 no- el dlnero segun plcdomme una u:

".._kotra (I) o ST L T

[ . Delo chcho se ulﬁere que el Valor dc coUzacmn_ de’ las cedulas lupo—
1. Lacauas argentinas, ha dcbldo vamar en razon iny TS con’ T oscﬂacm S
e del descuento. bancauo A A ‘ ' STt e
' P‘Ira poder verificar esta . oooperamon, e Drepa *ado un cuadro dondc o -

86 consw nael valor de cohzacmn dela cedula lupotecarla aroentma, se—!
. rie L, del 6 por cw,nto de mtex es, deducxdo el intérés Oanaclo por e] o
s pé‘ pues hay que- tener en’ cuentd que Tas cedulas tienen mayor valor an e
“medida que'se acerca, laé épota “del venclmlento del cupon (2) La com~' _
paracion. ¢ entre la-tasa medla anual de_ descuento Yla COLIL&(AOIL modm ) X B ‘
“anual de'la cédula; demnestrd que “delos hezvselb dfios que se comparan, Cee L
‘ 'en catorce afios se vemﬁca la relacién m\fersa conio prevemmosf hidg ) R
' oturrir;'y en dose afios no sé. venﬁca Este alLo mchce de compdra(‘lo -
corrobora el prinéipio ledrico; segin el cial’ lab ~Nariaciones de los valo- "
res mobiliarios se verifican’ en lela n mver a a las oscﬂacmnes en; ld
) t'lsa dél descueni' bancauo S Sl - ~_~,'
SRR - En'el mes denovwmbre de, 192[;” '

] encaJe de Lodos los bancos que erdf ; N
RO de pesos 823.000.600; bajd . a- pesos /61 000.000, %l 31 de dmemhm Y Y
S a pesos 659. 000: ooo, el 31 de énero-de 1925 Es esta la cifra mas baja: ¢ R
EE A desde 1915 En el. misno pemodo los adelantos y descuentos paaalon de. -,
_ pesos 2.838.000.000, a pesos 3. 945 000 000: ' C o
oo Rl réstittado de esto ha sulo,, én primer término; aumentar a tasa clcl . 4
s * descuento, y lo que es peor crearun estado de estlechez financierd; que -
~‘no puede deJar de “afectar la economiia namonal Las mqores firmas de
- plaza, a pesar de las aranllas niox: des y }nalel' ales que pochan ofrecer

¢ N L - o
. - . . . .

N

( ) Dwnmun I{Uu CIUI\AAU, La cotizacion . de las cadulas ]leOl(:‘bal zas en Remsta dcl
1g20: : Lo

: Banco thutecamo naczonal pdnma 109-.)

(2 Idem, pdoma 68
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LA TASA DEL DESCUENTO Y EL MERGADO MONETARIO ok
. R ) (. 8 : - . .
se encontraban con dificultad para oblener las sumas necesarias para el
giro de sus operaciones, y a muchas de ellas se le negaron los fondos
que solicitaban, por la sencilla razén de que los bancos no los tenian
disponibles, viéndose en la dura necesidad de restringir sus operaciones
hasta que el Poder ejecutivo dicté su decreto .del 19 de febrero autori-
zando a la Caja de Conversién a emitir papel moneda-conira los de-
Positos de oro en el extranjero

Se ha pretendido explicar la escasez acmal como meramente circuns-

tancial, debido al levantamiento de la cosecha vy, por 1o tantp, poco .

grave. y atendible con paliativos. ¢Esello cierto? No lo creemos; a nues-
tro juicio nos encontramos ante los primeros sintomas de un mal per-
manente que se quiere remediar a manera del nifio en pleno creci-
miento, cuyo malestar, provenjente de una alimentacién deficiente, se
pretendiera curar por medio de la accidn externa (1).

‘En 1914 tentiamos. una c1rcu1ac1on de pesos 101 por habltanLe y, el
‘nimero mdlcador del costo de la v1da, a los efectos de tener un punlo

de partida, ha sido establecido por Bunge en roo; en 192[1 teniamos
una circulacion de pesos 137 por habitante, y los mimeros indicadores
del costo de la vida dan 136. De.acuerdo con estas cifras, la circulacién,

para oualdar relacién con, el costo de la vida, debia ser: 107 X136

100 == Pesos 186, 32 por “habitante, en lugar de 137, Tenemos, pues,
un dehclt en la cn-culamon de ser exactas estas cifras, de casi cincuen-

-ta pesos por habitante., El valor real del comercio exterior pasé, enire

tanto, de pesos oro sellado ‘7'2'5,6611.118_1 en 1914, a pesos oro-sellado '

1,639,791,358 en 1923. Los descuentos y ‘adelantos han pasado de pe-
sos 1,163,747,939 en diciembre de i91[|., ‘a pesos 2,842,025,681 en
abril de 1g24.

En otras palabras: mientras los billetes en c1rcula01on han aumenta—
do desde 1914 en 64,30 por ciento, los descuentos en el mismo periodo
han aumentado en 1[13 66 por ciento (2) .

- Para Alejandro E. Shaw, quien ve en la escasez de numerario la

‘causa de todos los males, el remedio éstarfa dado por el redescuento de

documentos endosados.por el Banco de la Nacién, en la Caja de con-
versién, y contra los cuales ésta entregaria papel moneda, recibiéndolos

- en las mismas condiciones previstas para el oro, por laley 3871, lama-

da de conversiomn.

(1) Areranoro K. .Smaw, La escasez de numerario y la erisis de nuestro szstcma mone~
tario y bancario, pagina g y siguientes.. Buenos Aires, 1925.
{(2) Avesaxoro E. Smaw, obra citada, pigina 14.
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Mi modesta opinién es que Alejandro E. Shaw estd en lo cierto, y que
tal determinacién seria un remedio eficacisimo. En materia econémica
es dificil que un solo hecho sea la causa deun trastorno, pues los esta-
dos anormales son influenciados por motivos muy: diversos, a veces,
pero que todos guardan entre si alguna relacién. No-se puede negar que -
uno de los factores que han intervenido haciendo variar la tasa del des-
cuento, ha sido la escasez de medio circulante, pero es aventurado decir
ue una abundancia de numerario la hubiera evitado. En nuestro pais -
no existe la verdadera organizacién del crédito: cada banco constitufe
un organismo aislado; los extranjeros pueden contar con Ta ayuda de sus

casas matrices, de modo que éstas dependen, a veces, de otras organiza- -

‘ciones. Los bancos nacionales, si son chicos, con eapitales insuficien tes;
transforman la facilidad de redescuento.en el Banco de la Nacién, ‘que
debe ser una medida de orden general para ayndar-a la plaza, en recur-
so constante y.en unanedio.de suplir la falta de.capital, burlando el es-
“piritu de la ley y las sanas, _practicas bancarias. El Banco de-la Naci6n,
a su vez, compeudor afortunado-de-los demids: bancos es-el banquelo,
" de chicos y grandes, y sus enormes 1'00111505 lIo colocan, en una 51Lua—

cion privilegiada de competencia. :

-Es por esto, que en ocasiones nos encontramos con que la tasa del
-descuento es muy diferente entre los distintos bancos, cuando en reali- -
dad se supondria que ellas debieran ser casi uniformes, dado la aprecia-
ble cantidad de bancos que existen y la gran competencia queé practican.
‘Todo ellome induce a creer que las variaciones en la tasa del descuento,
~han sido también ocasronadas poE 1a f‘tlta de organizacion del crédito en

nuestro pzus. . - S .

¢\~,/‘




Tasas del descuento. de-los Bancos particulares, desde el aiio 1900 hasta 1925

1900 " rgox 1go2
Mes . : N -
Mas | Mias | Téemino| Mas Mas | Término| Mas Mas | Término
alta baja medio | alta baja medio alta baja medio
Bnero, .. ..., g.00 | 8.00o | 850 | 7.50 | 7.00 | 7.25 | 7.00 | 6.00 | .50
Febrero .. .., g.00 | 850 | 8 75 | 8.00 | 7.00 | 7.50 | 7.50 | 6.50 | 7.00
Marzo, ... ... 8.50 | 8,00 | 825 |'8.00 | 7.00]| 7.50 [ 8. 00| 7.00] 7.50
Abrit ... 8.50 | 7.50 | 8,00 | 8,00 | .00 | 7.50 | 7.50 | 7.00 | 7.2
Mayo™. /... .. 7.50 | 7,00 | 7.256 | 8 601 7.00 | 7.50 | 7.50 | 7.00| 7.95
Junio ... .. .. 7.50 | 5,00 | 7.25 | 8.00 | 7.00 | 7.50 | 7.50 | 7.00 | 7.2
Julio .. ... .. 7.50 | 7.00.! 7.25 | 8.00 | 7.00 | 7.50 | 7.50 | 7.00 | 7.2D
Agosto ... ... 7.50 | 7.00 |,7.25 | 8,00 | 6,00 | 7.00 | 6.50| 6.00 | 6.2
Septiembre . .| 7,50 | 7.00 | 7.26 | 7.00 [ 6.50 | 6.75 | 6.50 | 6.00 | 6.35
Octubre . . . . 7.50°| 7700 | 7.25 | 6.50 | 6.00 | 6.25 | 6.50 | 5.5o | 6,00
Noviembre .| 7.50 | 650 | 7.00 | 6.50 | 6.00 | 6.25 | 6.50 | 5 .50 |.6.00
Diciembre .. | 7.507| .00 | 7.25 | 6. 50 | 6.00 | 6.25 | 6.50 | 5.50 |-6.00
LEn el afio..| g.00 | 6.50 | 7.604) 8.00 | 6.00 7.0‘6\‘2 8.00 | 5.50 6,79\8\
1903 - 1904 1905 -
Bnero. ... ... 650 | 5.50 | 6.oo | 450 | hoo | 4.25 | 5,00 | h,00 | h.BO
Febrero ... .| 6:50 | 5,50 | 6.00' | 4.50 | h.oo | 4.2D- | B.oo | h.oo | 4.Do
Marzo, ., . ... 6.50 | 5.00 | 5.795. | &.50o | h.oo | .35 | 5,00 | 4.o0 | 4.Do
Abril ... .. 6:00 | 5.00 | 5.60 [.4.50.| hooo | h.25 | B.bo | hooo | 4.75
Mayo .. ..... 6.0o | b5.oo| 550 | h.5o | h.oo| h.25 | 5.50 | h.oo | 4.75
Junio .. ... .. 6.50 | 5.bo | 6.oo | 4.50 |-h.00 | 4.25 | 5.50°] h.oo | 4.75
Julio ..., .. 500 | 4.50 | 4,75 | A.Bo | h.oo | 4.2 | B.oo | h.oo | 4.Do
Agosto ., . ... 5.00 | 4.50°| 4.95 | 4.B0 | h.oo | h.2D | 5.50 | h.oo | 4.7D
Septiembre. . .| 5.50 | 4.50 | 5 oo | 5.00 | .00 | .50 | 5.50 | f.00o | 4.5
Octabre .. ...} 500 | 4.50 | §.55. | 5.00 |.4.00 | 4.50 | 5.50 | h.oo | 4.7
Noviembre... .| 5.00 | 4.50 | 4.75 | 5.00 | h.oo | 4.50 | 5.Bo | 4.00 | 4.5
- Diciembre .. .| 5.00-| 4.50 | 4.5 | B.00 | 4.00 { 4.50 | .50 | h.00 | 4.7
En el afio..| 6 .50 | 4.50 | b.2g1 |.5.00 | .00 (._3\;?'3 5.50 | 4.00 11.636
1606 1907 1908
Enero, ... .| 550 | 4.50 B5.oa | 6.95 |5 005875 7.00|6.00 650
Febrero .. .. .| 6.00 | 4.78 | 5.895| 7.00 | .00 | 6,00 | 7.00 | 6.00 | .50
Marzo, ., ....| 6.oo | 4,50 | 5.2 | 7.00 | 5.20 | 6.125| 7.00 | 6.25 | 6,625
Abril ... ... 6.25 | A.95 |'5.50 | 7.00 | D.25 | 6.125| 7.25 | 6.00 | 6.635
Mayo .......| 6,00 | 4.75 | 5.395| 8.00 | 5,50 | 6.5 | 7.00 | 6.00 | 6.50
Junio .. .. ... 6.50 | 4.75 | 5.625| 8,00 | 5.50 | 6.756 | 7.25 | 6.00 | 6.625
Julio .. ..... 6.50 | 4.75 | 5.625| 7.50 | 5.50.|.6.b0 | .25 | 6.00 | 6.625
Agosto ... .. 7.00 | £.50 | 595 ) 7.5 | 6.00 | 6 875 8,00 | 6.00 | 7.00
Septiembre... .| 7,00 | 4.75 | 5.895| 7.50 | 6.50 | 7.00 | 8.c0 | 6.00 | 7.00
Octubre ., - .| 7.00 [%:75 | 5.875| 7.560 | 6.50 | 7.00 | 8,00 | 6.25 | 7,125
Noviembre, . .| 6,756 | 4.0 | 5.625 | 7.50 | b.oo | 6.70 | 8.00 { 6.25 | 7.120
. Diciembre .. .| 6,75 | 4.50 | 5.625 | 7.00 | 6,00 | 6.50 | 8,00 | 6.25"| 7.125
o el ado. . 7.00°| 4.50 | 5.541| 8.00 | 5.00 | 6.521| 8.00 | 6.00 | 6.781
' X o : %




: Tasas del descuento de los Bancos particulares, deide el afio. 1900 hasta 1925
1gog - v © 1910 .. ’ 1911
- Mes S o ! . : e _ e e s
. Mas Mas . Mas Mas Término | Mas - Mais Término
- alta haja alta baja’ medio alta .| baja vme,dio
Boero, . . -, 7.00 | 6,00 | 6.50 7| 7.00 { 5.5 | 6.375| 7.00 | 6.50 | 6.700
TFebrero ... .. 7.00 | 6,25 | 6,625 6.50 | 5.95 | 6,128 | 7.00-| 6.50 | 6.750"
Marzo, ... ... 7.00 | 6,00 | 6.50 | 6.50 | 5.50 | 6,00 | 7.60 | 6.50 | 7.00 .
Abril | 7.00°| 6.256- 6,625| 6.75:1 5,75 | 6.250| 7.007 6.50 | 6. Do
Mayo . ... ... 7.00 | 6,20 | 6,625| 6.50 | 5,95 | 6.125 7.00 | 6.50 | 6,950
Junio ..ol .00 | b 4 6,375 7.00 |-5.95 .| 6.375| 7.50 | 6,95 7.12D
Julio ", ... 6.5 °1.5.751°6.2d. "7.00 | 5.9 | 6,375 8.00 | 6.5 | 7.375
Agosto ... .. 500 [-6.00 | 6.50 | 7.2D | 6.00 [ 6.625| .00 | 6:50 | 6.7D0
" Septiembre .| 6.5 | 5.00 | 5.875 .00 | 6.00].6.500 7.00 | 6.50 | 6. 750
Ociubre .. .| 6.5 5.00-] 5.875| 7,25 | 6.00 [ 6.625| 8.00 | 6.50., 7.250
. Noviembre .| 7.00 } 5,00 6.00 | .5.00 | 6,00 | 6.500) 800 |'6.75 | 7.3
Diciembre . .| 6.50 | 5.00 | 5.70 -| 7.00 | 6.00 | 6.500| 8.00 | 6.75 | 7.375
En el afio..| .00 5.00 | G.291] 7.25 | 560 | 6.365| 8.00 | 6.50 |-7, 000
. R = SiaE
1gre . ) o113 . 1914
Bnervo. ... ... 8.00 | 7.00 | 7.50 | 8.00 [ 7.00 | 7.50. | 8.00 | 7.00 | 7.50
Febrero' | 8.00{7.00! 750 | 800 700|750 |8.00]7.00]5.50 -
Marzo. . - 1850 | 7.00 [ 7.99 | 8.bo | '7.00 | 7.50 | 8.00 | 7.00 | 7.50" ,
Abril ... ;. 8.00 | 7,00 | 7:bo | 8.80 | 7.00 | 7.9H- | 8.00 | 7.00 {7 5o
Mayor ... ..., 8.50. | 7.26 | 5.875.8. 50 | 7,75 | 8,126 8.00 | 7.50 | 7,75,
Junio ., ... .| 8.2D |/5.25 | 7.76 1 8,25 | 7.25 | 7.795 | 8.00 | 7.50 | .7.95.
CJulio w7:, | 898 7,00 | 7.625( 8,50 |.7.20 | 7.875] 8.50 | 7.ho 8004
Agosto- ... . 8.25 | 700 | 7.625 | 8.60 | .00 | 7.7 | g.00 |"7.50 | 8.7
Septiembre . .| 8. 00 | 7.00.) 7.00 | 825 7 00 | 7.645| 8 80 | S.co | 8 25 -
Octubre ... 1.8 00 | 7.95 | 7.625-8 00 | 7.00° 7.50"| 8.50 | 8.00 | 8§ 25
Noviembre .| 8.00 | 7.00 ; 7.50 | 8.00 | 7.00 |-;7.50 | 87bo.| 8.00 | 8.25
“Dicigrabre .| 800 | 7.25 | 7.625) 8. 00 | 7.00 | 7.50" | 8.50 | 81G07| S.25
Ep el afo..| 8.60 | 7.00 | 7.615.| 8.50 | 7.00'| 7.677| 9.00 |"7.00 | 7.¢35
. =< ‘ o . Lo ~
1915 ’ _igJG» ’ C L TQLg
Enero.. ... .| 8,50 | 7.50 | 8,00 |-8.00 | j.00 | 7.50. | 8.00 | 6:560 | .7.25
Tebrero ... "} 8.50 + 6.00 | 8.25 .} 8,00 | 6.50 |'7.256 | 8,00 | 6.00 | 7.00
Marzo,, ... | 8.25 | 7.50 | 7.875|.8;00 | 6,50 | 7.25 | 8.00 | 6.00 | 7.00.
Abril oL 8.00 | 7.50 | 7.95 | .50 | 6.2 | 6.875| 8,00 | 6.50 | 7.25
Mayo ... 7.75 | 7.25 | 7.50- | 7.50 |-6.00 | .6.75 | 7.50 | 6.50 | 7.00
Junio . ... L 7.60 | 7.25 | 7.875 1 9.50 | 6.00 | 6.5 | 7.60 | 6.oo | 6.75
Julio- ... .. .. "8.00| .50 | 7750 | 8,00 | 6.25 | 7:120 ) 8. 00 | 6,00 | 7,00"
Agosto . ... 7.79 | 7.00 | 7.875|.8,00 | 6,25 | 7.1256| 8.00 | 6,00 | 7.00".
Septiembre .| 7.75 { 7,00 | 7.875| 8:00 | 6.25 | 7.135 | 7.50 | 5.50 | 6.50
Octubre ... 1 7.75 | 7000 | 7.3751 8.00 | 6.25 | 7.1356( 7.50 | 5.50 | :6. 50
Noviembre 7.50.| 7.00 | 7.2h0| 8,00 | 6.25 | 7,125] 7.50 | H.00 6'.‘25_’
Diciembre .| 7.50 | 7.00 | 7.250| 8 .00 | 6.50. 7.250 | 7,55 5.50 | '6.635
“Enel affo..| 8.50 | 7.00 | 7.594|8.00 |.6.00 | 7,100 §8.00 | §.00 ()Sﬂ[l/ﬁ
- . S - v — !




W

Tasas del descuento de los Bancos p(ujt[éulm’es,‘ desde.el ailo 1900 liasta, 1925

- 1918 191G - L .xgjno
Mes ) . . L. . Co " L
. S Mas Mas - | Término | . Mas Mas Térming | Mas Mis | Pérmino.
,;' A alta _ baja meédio alta .Laviu" _ meedio Y| alta’ baja |- medio g
Enero. .. ...} 7.00 | 5.25 [#6.125| 7.50 | 5.50 | 6.50 .| g.00 | 5.00 [,8.00
Tebrero . .- .. 7.50 | b.oo | .25 |8, 00 | G.25 {7,125/ 8. 50| .00 | 77.750
Marzo.. ... .. 7.50.1 5.50 16 .be. | 8. 00 | 6,00 57.00 | g.oo | 7.25 |8 125
Abril . ... | 7.50 | 572b |6.375) 8.50| 6.50 [-5.% | g.00 | 7.00.] 8 oo
~Mayo ... 7.50 | 500 [ 6,20 | 8 5o | 6.50 "7 50 | g.00 | 7.00 |-8 00
Junio ... . 7.50 [ 5 00 |.6.25 | 8.25 | 6.00 |-7.125 9.00 | 7,00 |“8. 00
dulio .. ... .. 7.00 | 4 5D &5 8951 8. 007176 007 00 |8 55 |.7.25 8. 00
“Agosto ., .0 7.50°| 4.75 |,6.125| 8. 00 | 6.00 [-7,00 | 8,95 | 7.00.| 5.875
. Septiembre | ;| 7.50 | 5,00 [46.25 | 8. 00 6.00 ~7.00 | 8 a5 | 6,956 [T7.50
Octubre ... .| 5.50 5,00 |;0.256" | 8. .00 00 |»7.00 | 8 00| 6,95 2.375
Noviembre 8.00 | B35 [#6.875| 8 5o | 6.75 |07 620 8.a5 | 6.95 | 7.50 .
Diciembre .. .| 8 00 | 5.:75 |46.87b | 900 |"7.00 +8. 00 8:00:| 655 | 5.375
En'el aflo. .} 8. 00 | 4.957] 6.383] g.00 |'5.50 | 7.198| g.00 | 6.7 7-792
3gat e 1922 1923
“EBnero. ... . .|'8.95 | 7.00 |'7:6258.25 | 7.25 | 5.756 | 7.50.| 6.25 | 6,875
Febrero ., . . 8,25 |'7.00 | 7.625| §.00 | 7:000 | 7.00 | 7.50 | 6,90 | 7,125
Margo, ... .. 8.50.1 700 | 5.750| 850~ 7.25 | 7.875|.7.25 | 6.00 | 6.625
Abmil . 8.50 |7.95 | 8.125| 8.50 | 7.5 | 8.125| .25 | 6.0 | 6,62b
Mayo ....... 850 | 7.95 | 8.125| 8.50 | 7.00° | 8.00 | 7.25 | 6.00 | 6 625
Janio . . .. 8.25.| .7.00 | 7.625|°8.256 1 7.25 ["7.95 | 7.25. | 6.00 | 6.625.-
Jubio ... . 8.00.| 700 | 7.50 | 8.00.| 7.25 | 7.695(. 950 | 5,25 |6.375
Agosto ... | 8 00 | 700 | 7.50" | 8.00°| 7.00 | 7.50 |.7.50 | 5.25 | 6,375
Septiembre | 8 25 | .95 | 7.750| 8.25 | 7.00.] 7.625| 7.50 | 5,25 | 6.375
Octubre-, , _: . 8.00 | 7.35 | 7.625:8.00 | 7.25 | 7.625| 7.25 | 500 | 6.125
Noviembre . | 8 35 | 7.00 | 7.695| 8.00.] 7.00 |- 7.50 |.7.25 b oo | 6. 125
‘Diciembre .. .| 8.25 | 5,257 7.550] 8,00 | 7.00°| 7.50 | 7.25 | B.oo | 6.125. .
EuAel afio..| 8.50 | 7.00 7,-7;‘9 8.50 |.7.00 ,._698' 7:50 | 5.00 | 6.500
. : e A g . I
— : 7
1934 ' 1925 :i . '
: TR : : : i
Eoero. ... ... 7.25 |'5.00.{ 6,125 | 7.50 [ 7.00 | 7.250 Ex
¥ebrers :. | 7.25 | 5,25 6.9do| 7.95.] 7.00 | 7.375 i
Marzo. ... .| 7.25 | 5.50 |.6:375 | 7.75. | 7.00 | 7.375 -
Abcil ..., 7.00.| 5. 25 | 6.125| 8,00 | 7.50 | 7.7b0" “ !
‘Mayo . ... ... 5.50715.25 | 6.395| 8.00 | 7.50 | 7.750 ’
Junio ... ... 7.50 |'5.50 |.6.50 | 7.5 | 7.00 | 7.395 | N
Julio ... 7.50 | 5.00 | 6,25 | 7.956 | 7.25 ["7.Bo0 ! )
Agosto . ... .. 7.25 | H.oo | 6.125] 7.95 | 700 | 7.375 - '
Septiembre . .| .50 | 5.0 | 6.50 | 7.50°| 7.00 | 7.2b0
Octubre 7.50- 6.50 | 7.00 || 7.50 | 7.00.| 7.250"
Noviembre 7.50 | 6.95 | 7.125| 7.50 | 7.00 |7.250 ' - !
Diciernbre .| .| 7.50 | 6.75 | 7.125| 7.50 | 7.00 | 7.250 : ; I
En el afio. .| 7.50 | 5.00 6‘l|><89| 8.00 | .00 | 7.306 . i o
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"TA TASA DEL DESCUENTO Y FL MERCADO MONETARIO T
Cuad:o comparalive de los cuthales pasivos de lus convocator ius, quubl a.s, conEUrsos .
civiles y arreglos conoczdos durante los afios 1901 « 19‘)3
. Convocalovias ’ Quiebras | Coneursos civiles - Axreglos Totales
Afios % wfn $ mn © % mfno % m/n % 1‘1?1/11
sgot. . .. | 29.545 751 13;037;679J 2.905.9637| 2.404.797 47 943.6g0
rgos. 18,984 614 | 156,181 641 5.978.784 | 4.536.76x | 44.479.800 |
1god. ... .| 12.166 558 4 856 .456 | 2,203 194 |’ 1.382 g01° '20 667, 906
c1goh. ... |  B3.468. 662 [ 3454 645 913.887 | 2.814.g10 |
1905 L 4938496 | 6.392.718 27935 04b, ;jziﬁgb;Slo;h‘w_“ 4. 635 -
1906, .. .. 10.508.476 | 7.515.978 | ‘11276 700 4.gbo 64 | 25.26[1803
1907, ... | 25.340.268| ~9.698 Gox || 3.531.405 |- 7.0h2 626 | 45.542 go2
1go8. .. .. 26 431,183 ‘13,LQ2.I{5 I_690,A56 4,585 523 45;809,577,
1609. .. .. 20,628 420 11.308 081 .vh;gga;lﬁﬁ 4 .709. 209 415569,845
1gro. .-, .| 38,068 557| 8.307.230 | 1.gar.0bT 5.656.283 | 53.933.127
I9IT. .. .. | 46.869.879 12,846 804 | -3.858.882 | 5.931.502" 68.83y.0b9
1912, . ... | D52.838.244 14 .503.559 [ 13.204.0%g | 12.461.736 | 93 .109.516
1913, ... Yok 314 .377| 23,623 390 | 84,142 462 34.305.231 | 198385503
e TQTAL L 345,536,628 | ¥9.539.3¢8 6o.271.082 | 14 .73t 191" 449 .078.200 «_
1915, ... | 106.562. 953 | -29.034.639 62,996,918 | - — - 197.824.511
w6, ... ) 45,161,270 25,026“752‘:36,011_9A8  333.446 | 106.532.703
1917. ..+ | 86.704.067| 19.155 411 | 50,336 302 | . 158.518" | 106.364.299
1918, .. .. 12,159,103 | 11,857,145 30.4hx 336 730..000 *55.187.585
L1919 . ... 15289 300 | 11,954 021 |;11.15g, 288 1,646,098 | “ho.041.769.
‘1920, ... .| 88,187,483 | 14 072 141 116627661 1,079.701 - 65 .001.938
192r. . ... | 218,373 841 24,660,661 | 16.655.830 | 5.471.161 | 1065.160.9094 X, .
vg22 ... | 83.899.013 ]| 19.479.703" 20.4go. 188 | 2.238.906 195,788 911
1923 ... | "64.905 101 |-21.542 338 15.597.138 | . 830.264°| 102.674.832
1924..1..',52;495;685 ar;agd.gor | 14.147. 702 50.628 87,987,9r7
1925, .., . | 113,844 4ot 26,5&31791, 32,006,876 | 5o2.697 | 172 897.766
L °
¥ /
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LA TASA .DEL DESCUENTO ¥ EL MERCADO MONETARIO c 74

Tasa del descuento del Banco de la Nacidn Argenting
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Montos anuales de los adelantos v descugntos bancarios .

INVESTIGACIONES DE SEMINARIO -

e
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TR
. LA TASA DEL DESGUENTO Y BL MERCADO MONETARIO- '~ - 8
Té/'minovniedlo_de los” montos mensucles delos, adeluhtdsAy,'clescuent'os- bancarios
o ' desde 1918 a 1925 - o
' (Millone; de $m ) ' .
’ M T Todos. o Banco . Bz;qéps. .
o L “ los bhareos  de la Nacidn partii::ul’ares_ .

Bnero, .’ /... 1.93¢.1 6g6.2 - al2b2.9

~ Febrero... ... -7 20332 705.9’ . 1.327.3

" Marzo, .. ... _2.023 2, 905.1 .- 13181

Abril ., .., ~9.023 4 - 698.5 1.334.9"

Mayo.. .. 2,013, g 6g5.7 1.318,2

Junio. ... .. - 2.013.6 507.2 “1.308.4

Jutio, . .«.... 2.015;0 . 791.5 “1,313.5
Agosto ., .... & -2.019.I 700.3 1.318.8
Septiembre., . - 2.023.7 ~. q01.% 1.322.5

Octubré . . . .. 1.985.9 708 4 1.277.6

Noviembre .. . _2.00I,9 - - 723:2 1.278.7

Diclembre . ;. 1,958, 1 geh.x ' .1.229.0

.
i -~
.
@
.
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“"Montos anuales: de los depdsilos bancarios

. ()'[i.llones de  in/n) )

Todos "* " Banco.

“ Bancos:

AYﬁé “* " los bancos - Qe la Nacién » particulares | ) v

Tgot. . .. 8894 T arnlh 2780
1QO2. ... ... 406 .0 6.4 " Bog.6
L 1god. ... 2 4881 L1277 360.4
190h ... .. 802,06 . LT84 big. 2

S agob.. L., : 6gr.3 C176.8 514.5
tgob. ... ... : 798.5- L1720 626.5
1905 .. ... .- . 8.0 ..203.8 - 57g.2
198, .0 8%y L 6.2 . 629.5
1909.. .. ..1. 1.194.9 8466 . 808.3
910, . ... ... 1.329.8 . 3g0.8. 939.0
IQIT........ 1.376.9 .- 4134 962.8
TGI2. ... ... 1.480.8 .. . 4783 1.002.5
1913... ... .. c1.52t.0 L Bhy.a 973.8
gih. ... ... 1.345.5 557.3 783 .2
1915, . 1.358.1 ibo . 1 698.0
1916., 1.547.0 g21.7 8253
1917, ... 1.850.6 8ab.9g . r.024.7
1918, ... .. © 2,504 1,097.1 " 1.447.8
191G, .. ... .. 2 .862.0 r.igb.g 6651
1G20..... ... 3.3g4.7 1.364 .1 2.030.6
Iget. .. ... .. 34811 1.341.6 2.08¢.5 .
1922, . ....o. - 3.366.g 1.32g.1 2.037.8
1923, ... ..., 3.481.6 1.383 1 2.098.5""
192l . ..., © 3.4o7.6 T.504.5 1.903 .1
1925 ,,,,,,,, 3.476.3 1.516.3 x',g(io,o

Férmino medio de los montos mensuales de los depdsitos bancarios,

desde 19183 a 1925 .

@ (Millones de $ m/n)
Ves Todos Banco Bancos
los bancos de la Nacién particaldres
Boevo. . ... .. 2.423.9  1.128.9.  1.203.0
Febrero. . .. .. 2.011.9 S 1.046,1 1.465.6
Marzo. ... .. 2. 541 .0 1.058.8 1.482.8
Abril. oo 2.500,4 r.06g.0 14904
Mayo.. .. ... - 2.572.4 1.074.2 1,!{98.‘2
Junio ... 2 617.0 1.004.3 1.522.7
Julio. ..., ©2.615,1 1.090,3 1.524.8.
Agosto , .. ... 2.613 2 10884 1.524.8
Séptiembre. |, 2. 618 .4. 1,092,3 1-Haf. 1
Qctubre ., .. 2 5444 ‘1.183 .0 1.861.4-
Noviembre . .. 2,501 .2 .1gh b 1.366.8
Diciembre .. - 2.500.3 = 1.182.7 1.317.6
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" Montos anuales de-los encajes bancarios

1900 ... -

L1901
1902
‘1903
1904
1905
1gob, ... ...,
1907, . ...
1908, .. .. ...
gog. .. ...
1910
gL

19-12
1913, . ... ...
9th. . ...,
1915
1916

Término medio de los montos mensuales de los encajes bancarios, desde

Mes

Mayo.
Junio
Julio.
Agosto

Septicmbre. .
" Qctubre

Noviembre | | |
Diciembre | . .

Tados

los bancos

199f
205
224
256 .
248.5
204.7
2766
SIIlQ
- 3384
h72.3
487 .0
480 .7
535 .0
587.1
533.8
Gan.6 -
683 .9
792.7
938 .1
928.3
1,138 2
11856
1,106
1,093
826

[ = R ]

RS N S IR

(Millones de $ m/n)

- Banco

de la Nacién

b2,

- 67
b1,

99:
g6
77-

) 73.
98.
IIQ.

194,

182,

177
210,
279
255,
363 .
418,
A34.

hot.

387.
hot.
A67.

Q48

hog.

329,

338.

“(Miblones de § m/n)

Todas

los bancos
- 817.6
812,
845
872,
886 .
gor .
877,
86g ./
878,
856, 6
864 .
848,

RN

o ot

% = 00 wr B~ oSO

~1

<

Banco

de la Nacién

364 .

364 .

377
3yo.
592,

392,

hor.

388.

394.
394.

3495,

363,

o, O o oooo'oo ]

S el

-

g

Q0O LTI TUO BN

©* Bancos - ~

particulares

136
138?
163,
357,
1571,
187.
203 .
213,
21g.
278,
304.
303.
3106
" 3o7.
278,

_263
265

358
536 .
540.
666.
717.
658 .
662 .
497.

483

U\‘OQ‘QOC’.&

[SIENTIEN B o]

g -

~1 s~ R O 00~ ;0o N Q

<

~1 OO0~

<

83

1913 a192§

Bancos

particulares

./1.—/18;'
168,
482,
by,
509.
476.
480.
484 .
,/161.
468,
085 .
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Pz opor cidn, de los adelantos y los, zlescuentos en lel[LCLOll con los deposltos n
en iodos los bancos

Adela tos
Adlo, Tan Depgaltos Proporcidén
y déscuentos

1900, . .. .... - 323 .1 - 388.4 . 83.18
IGOT. . ...... : . 30b 389.4 .78.32
........ 289 hob.o - 71,28
1god.. ... ... 33z 488.1 67.93
1goh. .. ..... - 436 562.6 77. 64
1909, ... ..., bg3 6gr.3 85,80
1gob.. ... ... Lo bBgh 798.5 8G.gr
1907 763 783.0 9754
go8... .., .. L 841 875.7 <. . 9b.0g
0hg b4 .9 90.83
297 329.8 97.59
492 37062 88.47 ,
532.[; 1180.8 . 483_/18
563. 1 521.0 82 .46
363.9 345.5 81.36
188 .2 3581 87.48
245 .0 54 80.47
6
o

e

oo H OO b WO

hoy 850.6 76 cof
678 bhk.g . 65:93
033.4 862 .0 < 71,04
84g.7 394.7 bg. 21
520 A31. 7 73 62
532.8 366.9 . 7522
614 - 3.481.6 76,92
856, 1 ho7.6 83.81
g72.9 476.3 85.51

O W R H M e s R e ke e

Lo U0 WS OO0 1 B e e e e e M

-
Nl
Y
£~

[ SIS RN

‘P-roporczon de los adelantos y los descuentos mensuales, en ielacwn con los deposzms
en todos los bancos

Adela tos
Mes N Depdsitos Proporcién
¥ descuentos

939.%
033 .2
023 .2
023 .4
013
o1b
o1b
org
023
985
oot

953

has.g 79-99
511.7 80.94
541.6 79.60
560.4 . 70 .02

5724 78,28

6.0 - . 97.01

615 .1 77.05

613 .2 77.26

618.4 77.28 . - °
544.4 78.04 '
561.2 - 78.16

500.3

Septiembre
= Qctubre | ...
Noviémbre

(SIS I CEE U I e S
(SR O N e e e

[ =BT B I e R« PR e

Diciembre.

-
15

78.11

-




.;vLAiTAﬁAfDEL DEsthNTofi'ﬁL_ ,RCAbo“ﬂoﬁtiAkto. E

Propo: cign dL los adalantos y los descuentos en zelaczon con los deposltos L
- . : en el Banco d(’ la Naczon AlJentma .-‘. g
: - Adélant B B e
Afio .o aechantoss . 'Lopés;tos . ,Pl:o;porcién .
. . 4 (Lcscuelmtos . PN .-
280,
-85,
77
- 75,

95.7 - " 88.ga
B T O

o Sodg
LETige By -

TR — 6736 -
o176.8 ST 9292
“ig2ie feo .90

S 10751,»,~
IOI 00
: :.'_-99,[1'0"' :

9835 -

_8'0’_'57 )

8350«
CoegEa

- 8693 . e

"07 8ro -

h4 .63 . .
BT T
SBBE6 L
) f63;03.33 R
L Ggin8
72,11}., .
og8leh
80 20 7

1w e 0 Sh e

B A IR RS

3 & . t LT O O, =3

: C Lo . S S :.‘,‘; S s
P: opo: cton de los adelanlos e los descaentOS mensua‘les en zelacwn con los deposnos
' Ll enel Banca de la. N(zcmn Azgentma K

'.A(lelanms - C . ' ‘l. LT o
* Dcp’dsitos. N Proporc’lén o
. y (lescucntos LT T

i 69(}',
: ,‘05
790
698
L By
. 507,
o dalio o s o,
Agosto - . 7
S(,pLIOlYlble...' ©oqor
QOctubre 7

) .Mcs

L 1,126,

©.T.046
1,058,
.obg
Lonk.

'Enero

Febrero,

T . »'/Marzp,,'
VT Rl
- © - Mayo.,

1 67_‘" .7
ERI LS DR
66 Ay’

O
L BB

o9k, B4 62

L090.3.. . 64.8%

086.4 T 64,34

L0928 0 . 6h.xg.

1830, .. By 887

L S T T

1829, Br.as

i

“Junio.,

uaoawb_m.»—s:o_"

LK 'C_Jo‘ox U] .Q)‘v. H'io 'm

o.
&
=

Noviembre , | - Ve
Diciémbre , | - - S72h T

R B T T = RO = I

CEs oo
[S e
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Pl opo:cwn de los adelantos ¥y los d(,scuz,ntos en, zelaczon a lo.s daposalos L
en los bancos pcu qula: es .

- Aglelantos :

Aflo . -y P . De_pé’sitos‘ I’roporciéu‘l"’
: . .y .descuentos U :

81 kT

~1

1900, .. l.. o 2880 299

. ‘1901’. PR

190y, .
'LQIOJL

gELL
Cooagapol L

L agr o

CoTgrh,

o 191d
.11l

RtV

1918, ...
IR L AP

TG20. 5 eyt

ot T Mes

e Tncld
. l‘eblclo

Marzo. ...

Abril,
" -Mayo

Junio ¢
Ju lio

Xnosto

- ,Scpucmbrp. L
“Octubre . .. ..

Noviembre -, , ..

* Diciembre ...

i
8
8

4 .

©
) O
=]
(SR~

.gig'f.id - 278:

BTV

o M B L e

; - 989,
tLgbal

S 68,
» ":823:
1 ;oo/l-

o

54

al

: f‘»lfgbo}

30p.
" 360
“h1yg.

o O

a-
6:

" 626
629.
508,

%o w o

1.00%,

078
788,

o ot

w oW

Lﬁﬁ/.

O o= "0 1

030,
.-Q37
.0p8.

9

.9od.

o QT

o
SO W

QL.

“en. los bancos parthulares

A([ehntos

.3 desuteutus

; 1_g[|9 9 S

r.327.3

;308.4

'I",318,8
1,324,

1.277.

Sp818.x

L Sang.
1.3:8.2
I

1.313.5 ¢ )

12787 "

1_229_0' C

668

-
[SCN S
Lo
1
<

U8
68.
o
8
83
.88,
s G4,
ot
92,
o
B ecy
. rro,
© 115,

) il

ic_)ﬁ

79-79
. TA
563'

88

-

g3,
93,

a

g

5.
:90 .
88

] I'i?
A%

9T

5o
36 ¢
oh
ie .
[CR
797
75
8t -
R

99
106,36 -
101,

oo "

2..07 .- o
e
(806
207
_8'2->

-

- DProporeiéa "

97
56
8-

83
S8y
TT8h
86,
oy
86.

98
92’ .
1h.. -
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Encuje en relucidn don los gdelantos y. descuentos en todas - los bancos-

" Afo -

1900 .
. 1gor

1902, 0L
-1go3 ’ '

Crgod. il

S1gob. Ll
- 1g06. '
rgo7

B a8,

1009, ... .. ...
JI9T0, L. L

S IQITLL L ke
192, L

93, ...
19 r_[|._

S Ttgadl s
917
198 : )

» C1919. .
.19?9_}7;.7;.
CTQRALL L

Coagee. L
1933, 000

© 248

S A

. ExiSténcias

©199.
200,
-EY
’ 2_36,

264
2750,
311,
338,
,A72;

=~

87,0 -

’ 535‘;(1

.,>587.i‘n;

S 0
< 027.6 .

o83 g

702,
9387
oy
138,
185,
100,
072,
826
8ok,

B

S ST G

L

T

FCENICENN

R R S - L ST NE A

o

© . Adelantos e, .
. Acelantos © Proporeién - -

y. descuenios, .

LS%S,L
1305 .0
289.4

3306

436,
. 5g3.
“Bgt.
763,
Shr,
01!9
297!
g
ICEEN

" 563,

1
9
L1882
2450
6
o

678.0
3hg 7.
532 ¢

614
2856 1

X3

D - o oo

363

T 67,38
7

- 43,02 .

1:6%

7.64

7782
56,8y

L4 G2

. 39.86
'46[89

4o~ 21

87,53

0334 -,

w3

. / ':
:596.3
8

972097 - h

82,20

34.91
37.56
39.14 .
52.83

- 9

T Bh.gd
407* e e

45,65

e
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>”.kameMmeM&mmywwmmﬁmmdB@@MMMMMmeM

. tAdio ’

1900~ L .

. Existencias' -

62,
67
61,

. -99:4‘
- g6,

~3 3
o 3
o ©.\a

=
-

Rl
=

(SRS

,M_
~3
D

o Lo oo o W

‘\:-1 l"»'v 5 ‘ " ‘V‘v: ‘4 .-
Adélaatos . - Propoieibn

90.
164
173"
. 218
J5 ahg.

"209.

361
. 4ob.
. AiQ_
v._-[p/LO,'
465 |
. h4b
i o]
o hgg.

48y,
. -61b;

708

Do

T8,
Lgab.
~997:
L8,

1,210,

Ty descuentos
©8%x T
185,
N

1

e I =2 - = =]

o G w0,

o WD W1 T o 2N

RIS

I

.38
: 78:
9.
131,
. 100,
R (0
7 ba. o

. ;oSf,,'
g
64,
- bo;
43.
‘B,
63.
- Bk
81,
7 sol
9o
81.
gl
<77
LQ s

A

A5

%

PR
58
LTI .
i
rq“fl
875,
37 -

87

9
48 -

5 .
19
39 .
g6
58.° .

9o
97 ...
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" 18 TASA DEL DESCUENTO Y EL MERCADO MONETARIO . . . 8y

»

‘Encaje eir reldcién con los’adeluntos ¥ los descuéntos ei-los bancos particalares.

B T L . Adelantos’ L I
‘Afo .-, . Existencdias - - Lo Propozcién:’ -

y oy descmentos . L
xgoo,t. ) 368 U T3Sl 57.48
i o 1got.L .. Lo . 138 07 Lo219.1 62,98
Cagoz.. i o oo 1682 21,8 77,06 "
1908.. ... .- o .0 255:8 .. - 6138
Crgoh. ... & 5.2 o665
SIgob. ... .. .. Rri 97 A3 6 o
1906, ... .0 3 Bglaa T o
20 T
; ). o o
3 % S 0L 2
7 6.7,
s )2
o NEERE
9 . ,'Zl.‘
5.0 .- “834.1
5T gl
o8 T aag.y
6.7 1.62r.7
9 - 1.6gh.0."
O 1;606,3:f
T 1.B74 0
B
: - CONCLUSION . | -

-~ Enel pre_sehl;e‘trdbaj‘o que he dividido en tres partés,‘he’ estudiado’las
dwersas faces del mtmes que presenta ]a tasa del descuento en el campo

de su aphcacwn : . . '

En la primera parte me ocupo de la tasa del descuento y el meicads:
monetario, dando 1dea de los factores. que teomcamente pueden inter- -

.yenir en su. varlacmn e "

- En la segunda parte he anahmdo la aphcamon de la tasa del descuen—

_to por lasmstltuolones de crédito, ]]egando ala-conclusién fundamental

de quey la aphcacmn de un tipo de descuento no puede ser albltrauo

© pues, la Ldsa del clescuento queda [‘J&d& pala los bancos -en tiempos




go T T '.INVES‘TIGAG‘LONES DE SEjiINzXRldi'.“-

“térés corriente de los' negocws

d(,lpals S e

- ¢iones en ld ‘tasa: del descuento han seguido las vamamones de las uli-

" Finalmiénte, en la- tercera parte estucho la tasa d el dcscuento en la Re—"
“blica Algenuna -y separo la. tasa de los bancos par ticulares de la. tasa
“del Banco deé la Nacién, pues CORSldGIO que la tasa aphcada por: ]os_v
~ bancosno oflciales representa con mas emchtud el estaclo econdmico. :

nounales, denlro de los lmnles queles senala su costo mln"no y el m—'_ B V

o,

En un mercado monetamo como el nuestro o5 chﬁml pocler estable—:
© ¢ef, con: seOLuldad cuéles han sido las causas de’la variacién en la fasa -
, del descuento pero, en linea general wsc;podna admitir ([yﬁjawsmld, I

hdades genel alesA de los negomos soportando la 1 m uencia. de la escasea’ '

Ltenie do muy en ¢ enta
do de or gamzaclon en que se halla el credl to. Sm emhal g0, las variacio-

01al, a la ley 0‘eneral de la ofel ta y la’ demanda

~ ™
[
" . Iz
- i . <
.
¢
.
-
[

A la vez,- la’ situdcion’ economlca.i
del momen to ¥ las plobables condlclones faturas, como tamblen el gra- -

nes en la tasa del descuento han responchdo swmple como, {actor esen—; o
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- Cuey

T

TL)GLM{, Des crises commerciales: Pams 1889 . ] R
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‘ ‘anclsco 8. Navaz, Revue'd’économie polltzqua, 1898 9.
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