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Dentro de la gran dlversidad de materias que in
tsgran la éieﬁcia bén¢arié, micho se ha eserito hasta el
 pre$ente<sobré elVre&escuenio.:calificados-autares seé han
referido a este 2 sunto en obras generales o aspeclales vy
5&.51&94adem5‘ ebjetc~de trabajos de 1nvestigaclén en los
Institutos dependientes de nuestras Universidadesjpor lo
que puede decirse ghtonces que, sin haberse agotado total
mente el téma, ya:ha sido tratado tin exteﬁée“ tgntoen su
;‘expiicaciéh teériea@ como en»su evolucidn y a;liéacién,en'
la prdctica. | ' |

El presente trabajo, por las razones expuestas,
' y p@r no ser a 1a esencia del mismm, se refErira may sume‘
‘ramente en una primera garté/; a maner& de intraduccién,a.
lcs canceptau Leéficas gue definen 4 explican 1a cpera-
elén hancaria dol redeaﬁuente. En una segun&a partese tng}
tard en particular su,aplicacién en muestro pais, hacien-'
:'ﬁc una breve relacifn de los prayectﬁﬁ parlamentaries al”
' respecfa, legislaciﬁn Sancionada y las modificaclones ine
~ troducidas en 1935, anteeedentes»que se cﬂnsideran necesa
" rlos conocer para,pbdér eﬁtrar a'examinax‘en;lg-ﬁltima;qg
teyllos métivos'y priﬁcipiﬁsnan'que se inapirﬁ 1la fﬁn&a#-{
yﬂmental reforma &e mestro sistema bancario en 1946, de 1&1
cual surge la nueva madalidad del radescuento en la Repﬁ-”
blica Argentmaa o o

: Sea pues este trabajo, una mcd@sﬁa contribucifn

al estudio ﬁe_uno de los factores que juega un papel im-
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purtenticlas dentes de 18 aotividad seenfaics y quo pue=

de emmvw; mzm«u ;M Wu - lmﬁismm m,xw
‘em,g sl objete & qus se hallan eapalisdos hoy los palw
sas &y oblaner el a&m &wmﬂmuﬁ de B.mu ;ﬁmwﬂn .
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« PRIMERA PARTE =

EL pﬂimeipio fﬁn&am&nﬁal y'aiﬁﬂzﬁa que intepra -
ol eﬂnnapta a& ia mpewaexén bancaria del redwaﬁuanta, ey
gue u&,hanc¢$vqn& pnm'mmtivas.aifanﬂstanaiazea da fndcle
clelicn o a&t&ai&naig se ﬁa:ea-ﬁatewminadas~mﬁm@néea ante
ﬁﬂaAinﬁﬁfiéiégéiﬁlﬁé PECUTEOS rama paﬁ@r‘ﬁ@senvalv@rsecﬁn
tﬁﬂa narmali&aé, sa prnvme aa los fondos ﬁgcagarzms &@ﬁiﬁa
te &l descuento de 10& ﬂﬁaumenkaﬁ de sy cartara en oty
baneoy ya sea fs5te de su miswa eanﬂ&aién on ¢l baneo O8N~
tral do a&*aiéﬁ‘é‘&n lé~i§5£i§ﬁni6n qua t@nga a s eargd
tal mbj@tm 1 . ‘ | |
| | 84 se axgﬁinan‘iqgvaefxn&eiﬁnma-qua‘aiguaas 2y
"%ﬁﬁas de la maﬁéria'%ﬁniﬁnunﬁﬁa&a sobre ol redeseuento,se
nﬁseﬁvarﬁ gue salve diferenclas de fﬁﬁma, todas eoineiden
en meyor o monow grado en el fondo con este’ eoncepto, Ast
MeHe . ﬁa‘xﬁak ﬁxyrﬁs&ﬁ "ﬁa iﬁem ariginai quo pra side ¢l e
ﬁﬂgﬁﬁﬁﬂﬁﬂg es que niagﬁﬁa ﬁ?ﬁﬁﬁ&ﬁﬁiﬁn a8lida y geauinanen
te ew@vru&al, debe re@%riagira& o abandonarse, sﬁia POT =
Que un baaaa asué BHORED 8 ronaaa, y eomo >los transaau
clones gﬁdriam documentarse ordinariaments como lotras de
cunbicy serfa bastante con limitar el redeseuents o 1o -
tras que tuviosen una madurez gaé‘agwrQSpﬁnﬁiara miis o mg
'ﬁas al tiempﬁlqaa ﬁamaAei ¢¢%pletar‘1a transaoclfn®,
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| V. Angslond m; "8l zm&amtn se pueds da
| finiz* como 51 descuento do un btmle de crédite, letras
) mgar@s, ngs;iridw modlente wn doscoento snterior®.
As Aldrighetsi lo defins diclendo ques ¥ Los
~ bancos mensres que han ﬁd&.’%ﬁﬂﬁ el '&smmm da 106 #=
 fogtos, 5% t;aﬁm necosldad de mraz;&m pueden &8 su |
‘vez cederlos & un banco Wayor, realizando ls opsracife
o provisiln du fondos Iigsada redescusntod,
| i*m !. ?m'tm‘l, %1 mﬁﬁcmm es 1a OPAP R B
f:i&z redtante 1& cual, ael banen descuents damms de
su tortera ¢f otro o an ai. baneo sentrel de smisiln, By
ta eperacifn do mtrﬁﬁm '{:maim?m persite 8 lossbane '
cos crdinariosy obteser provisifn ﬁg fondos cuando dee
 ban hacer frente a desesbolsos imprevistos o extraordi-
narios o euando necosiien corresponder a Gowsndos dsme
vas operaciones activas, "gs pues mmim que Bovie
1iza le carters do lop bancss coswes © reconstituye @l
- encils 1@5&1” | |
mala establece qm ”a; mtsamw a8
wnn ﬁa las divercss y mis simplos formss del erfdito,
por md&a del cual ze &exaeisn docucentos v afectos de
ias carmma ée logmhancos ¢ zr:ammmmt de su patury
1;@, ge 85 por 10 penersl smire guiencs m; practics o
sjaves, . .
‘ - B, Hamsen entisnde pov redescuento buneapio,
via operacifn de descontar une lnstitucifn banearis en
"vem{ smugr de mayor 'mmaxﬁaé, sconfaicny efactos com

2



woercisios £Wés Yy um de emia & gzm s‘ija} E
_mms,wmfm «lla mﬁ: deseontads a sy ﬁiimt;&ia“ ()

| JeBs &mﬁwmam%ﬁm ﬁaﬂmﬁﬁb
ca m tedo mmz "msmcxadmm‘a axism un mjg; -
cio saml imiwrm oo trs’ 1 xsdesmta, maimr&xdc- "

e #g gsmmi cono un ot ée asﬁmgm, m banes Lhe

tegl debsris pﬁ*awmﬁr s p&fwaﬁir & los mngw:wa @m
- ol redascuento no es zm* foers o swrﬁctzm ﬂcim&% Y
sn mum es axi] h opsruciln mnawm dol redescoesy
'to cusple mn fuseifn altanente eneficioss dentro del
| h Wm&a-' 16 b lo 0 wﬁaﬁm y o8es mﬂﬂm o e
flejen on 12 actividsd econfaten del pats. Xn e:r«mn,aa.
contribuir & zmnm 8 los daneos 1oz fordos nRCRER =
‘riow frents a imprevistas mm& de s efectlvo, evie
ta a ia vez gne por esa %imﬁi&n, rwtrmjm ol VoI
men ﬁe m: m&aims mtim {mﬁsm‘}g mm todo
a8 osa ﬁm&a es reflejo de m mim mtm on -

"»asi veluwen do 10s egoclos, ¥n este santido, LeFa Pgem B

l1a encoentra "gue on 1 mersfic de Tenlmenocs que pusan

insdvartidos mm 1o vjos de Zns Mm%ﬂa‘!% ¥ SOROD-
clentes w0 am&i, e:a redescusnte juﬁga i ed mwi ispep
m«a&sm, gﬁt mxzum:m on forag nsgative o deficlene
te 2 ma de é#%aw s Wﬁtﬁ ‘ia Mﬁéﬁa prnmihw o
te ds m& nmi&” -

o

W *Actoalidades sonotariag" {BseAs, 1930}



#21 pedescuento 28 snn operscils mmy iwportay
i, pone en noviziento papeles 'ﬁ afeptos marcuntiles g8
guros, poveniontes de opurceiones ronles que, sin &1,
poreanoesrian en izs eslas de les Lontog hasts sl dlade
su vencizientes Tor medio del reldsscusnto esos buneds
posden ublener 'aaﬁimw%mw e} Impogte de 1os dootiee
meitos gue tiensy en s cartsra ¥ pur 1o tanto lnvardip
103 en otras operaciones, sesla las ecircunstsnclias ylay
neeosidades dr enda momsnto; por 1o tanto, 41 redescuag
to 59 constituye sn osa forme, o3 on verdsdero regala-e
dor dv ls cireulacifn del rurwrario ¥ es un elamanto ip
dlspenssble para la axpansifn del crddfzo® (1)

Asinigme o8 wno operseifn do olerty (nfioon -

¢ia poleolizien porguvy alzunos aectoras del piblicoyen
los momsitos de éammﬁmm no 88 foja domlinar por o}
pinfco, sl entonder gque los bancos tlenen en osto reoup
a0 wns pod-Poss ayudb.
Contribuys adonis, su Gpooss de grandes drena
Jes de oro A mofersr ia groo tensiln mponetaria gue o
1i0s orliplaman.Ror olra parte, cunndo otorren INporian -
tes oxtraceiones de fondos, por lss que sus dlspondblif
dades se reducsn notabismente llegande prixicas al Limi
to minixo legaly o1 uso dsl redescuenic Mabilita ¢ Jos
bancos & normaiizsr esa sitnecila, o 1z ves qus ¢sa ops
racil; facilita ls sovilicacifn ﬁﬁ S35 carioras, Cille
do a3iss se han auliade _ﬁﬁigmz&mmi& & han Ylagedo g
uns parcial inmovilizecida,
N/

(1) 4. Pifieive, “"La moncda, ol erfdlio ¥ log DEREUET,
Suenos Alres, 1821

\




Zebxllos Ma el “%M de 1o bancos® yo quo poraite,
sediante su sdecnnda aplicacidny que 105 Dancos sopor =
ten riesgos extrawmmm eon un amg}e sinimo ¥y goe
de Qﬁ‘m aoﬂa no ~;s,m~:%z;*12§n. asumir con oficacia, 4 eate rag
pectoy ha dlcho el Dr. E. Lobos: "Los bomeos privados,
antes de ia ereacifn do nnestro banco centraly bhan debl .
do tener un encaje tres veces wayor que ol quo tiemen
los mmmm as asros miya@i pora haeer frente a una

mlems cantidad de doplslton, por una rozln quo hmce how
nor a au pﬁ:ﬂmm, es docir, porque en otras nacicnes
exliste 10 qus m;;ui no Wﬂ; un ’émzm que rodescusnte
1a cortsra do otros bancosT, (2}»

BANCO CENTEAL ¥ Kl AR O S J*!‘ ﬁ 2 IESTRUMEN.
RERr AR, | £33 " Uy B 4 5 ¥ b Y % ‘-:>Ts‘ >
AL 42 G VTR 3 e i

Dentro de 1s sizifn asignads a los Bancos cen
trales, cusplen éstos funeiones funlsmentales entre las
emlea figuran prineipalmm las do regular los medios
de pago ¥ el volumen del erédito,
| Los medios de page de que dispeme 1a mmst&w
vidad eszén cmsﬁmﬁ&s por los billetes en poder del
vﬁmim emitidos pw ¢l banco central de emsi{ru ¥y por
log awﬁsimﬁ ala vista en IGS bancos de erédito erdis

naric. $1 se gra;&zzcen vartselones en 1 politics credie
| ticlay ya sea vestrisgiendo o fmcilitando ia mmﬁsg
de préstamos; sus efectos se hardn seatir en el volumen

vi4

‘ ,{3} *mbm & L;a &m ewa&sm v financiera {za%mnm Al
TSy 19252




de 105 &@&£@$ de'pggayée qﬂe;disﬁaha el_msreada,.ejéf-‘
ciendo sa'accién &irecta'sm%re 1&3'pr@¢ios Yy eﬁ d1tis
ma insﬁancia, sobre 1a activida& eaanﬁmica en general,
No sufriré perturbaezones importantes la ecﬂnemia ng «
,'e;onal st el aumemta o disminuéién de le& aadias de pg‘
'go‘cainci&en respectivamente‘eon el iacrementm o can«-v
.traccién de 1la actividad acanﬁmica que caracterizauims
anﬁulaeione narmalea del Qiela. . Peru si ese. au~
mento o ecntrazcién de 1@3 mcéias de paga no responﬂe
‘a las neces iﬁaﬁes reales &el volumen de las transaceim
nes; haré sent;r su-influencia perfurbadora snbr@ elvyg
lor de'lé»maneaé paru aeutralizarla es ne¢esario gue
el 6rgane encargada, en este caso el baneo eentrai, ha
ga usc de diversos znsarumentas que le permitan regu -
'lax,’eﬁ.la posible, ¢sas variaéianes.yﬁhtre asos 1ns«4 
trumentas, figﬁfén dos”que sé‘pbd?ian'llamar clﬁsices;
dado que siﬁmpre han figurada entre las. mgdida# princi
pales que se han ﬁnmaéo en -esas circunstancias* los mg
vinientos en Ia.tasa del redescuento y lg§xoperaaianes
sobre titulos an,a1 me§eado ablerto (open market),

Bl alza'o‘la‘baéa de la taéa de rédescuénto§
es uno-de 1@3 msdies con qna el baneo centzal cuentam
”ra disminuir o aﬁmentar el va&ﬁmen de los mﬁ&ias de pa
go de aeuerdu conilas 1egit1mas nﬁcesidades de la actl
vidad ecgnémiea. 1a elevaclén de la tasa de descuentn

/7

(1} Como dlce Burgess:"Los cambios en 1 antidad oque
log bancos. asgciad0~ piden restaﬂ aaf Banco 4 eqla

- Reserva, son dcbidos en- tiemgo normales princip
mente g camblos en las neceslid
 lante de sus clientes, A

ﬂaawée moneda circy




- o *@” mw @1 w!.am 4o Lo e
cats mw# mzmm e3ta operucileg abserdve eon h

“e -

as1 bance ' ceatrnl vestriuge 13 desande ds 'M’ pe=

. RIS de 1os bmaw de erddine w&imia; 1a mhﬂ;u |

wwmg por a) ewmm, wn mmw o 18 mm
Su 1os w&am&. En o priser sage 108 benkos sewn

_magaaw = Pestringlr la conoestén de a&ééi@ag;am~

y:m Fus un anmanto ée ﬂm&m ﬂ*mmmwa de g
puracisuse m lu pwmxeu W auto fﬁmmiwzﬁn,r ]

a1 sepundo, puedes Rcressr su velusen, Por otra pare

f; el wovimients de 1a 3asn of1oisl do Gescueato, g
trady ool sy am mﬁtﬂm Paphneoy o vienen a in

wartirme, gmmiﬁmw & corto a:?mm, aymwmtm
: m&&teima rwmalu, yoro aﬂmm Qe ﬁ sercadory

miml wfmm mmu y axmm 14xd monstaring. _
las #mmnima ds opan Rarkethy eonsio |
ten an la CoRpra- wmﬁt de %m&m, sipsaisinente L34
Mﬂﬁ Muiw, por az ‘angs acmml; con 1 propésie
369 ﬂm PRge del mep

YeRso O suments con iz congrs de tiwmios, w.?.&uu y
depdsiics sn cuents corriante Aol péeitesy 1o mm. i
elds poateriorasnte Sohve 1sg enanjes ds 108 bencoRyg
%ﬁg&%ﬁl&g ds ssta mavere 2 tﬁgx}.ﬂ? ¥ ! f;wz*gmimw N

de los w%%ﬁn&

- Hasts sntes de m wﬁmn mrm mm,

s m dw xmlgmwa ammu 13 tasa Em&ri& 1]

xe Y w&mr tnatrumento de coutyel de @xﬁﬁim* 8in

-mmw an rarins oossionss mmﬂag debido » 1s exiss

teneln do grandes saldop sxtrenferess © s LTS PASOS

R
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nesy el @ercaﬁ& monetarioc de Lendres»ara altamente 1iqui
do, él Benco Exyerimentgha gran difiecultad en hacer efeg
tiva éu tasa ﬁ sintid 12 necesidad dé émp19ar algﬁn e -
~ dio que le capacitara para reducir la liquidesz del mercz
~da, siempre que cnnsiderara deseabla elevar las tasasdel
} dinero en -general,, | |

Pl métoda que desarrallé eni 1a preguerra, éra
el de retirar los fondos del meraadn, prinaipalmenta por
} medic de lo que se acnaeia como ‘vender al contado una
E cantxda& de bonos cons oli&adoa ¥ eamprarles para la cuen
ta” y "pedir prestado al mercado”,

Este sistema tom& tanta impnrtaucia, que segfin
Kock "las operacionss &e mercado abierto del Sistema de
" la Reserva F@deral, han 0bscureciaa y ﬁulificada el tra-
bajo narmal de los radescuentes" |

En siatesia, la 1m§crtancia de las operaciones

en el meroada abierta, radica en el hecho de gue tienden
i sumentar o disminair 1& aferta de afeetiva hanaariv» y
que los cambios en dicha oferta prmpen&en, bajo dﬁtermi- )
nadas circunstancias, & provocar variac;onea en la tasa
ﬁel_dzneraly en las,eonéiginnesveggnémic&ggen general,
 'De k_té&o']::o ‘expuesto, se ﬁéﬂu&egu@ 1a opera —

eién‘bancarié d&i-redé&guémta,canstiﬁuy@fuhm de los mis
impoftaﬁtes'engran§3§sdelwcaﬁplicé&o mecén@sm@ écanﬁmi.
co y'fiaanciérﬁ ﬁe% un paistlae la politicaqque al res e
pecto se sigay degen&éré en gran parte el éxito o el fra
-paso de su aplicmcién y el que sus beneficios se extien=

' &an © nc a tadbs los sectares de 1as fuerzaa prgductcras.
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 Es ligleo vensar sntontes, que une Nunelfn tan importap
e como la 36l redescusnto debe ester on penos dal danco
central éa eniaidny instituneido 0y sdeafs de meiw -
e tayor potenciniided z’miam, ag el %gam NEQT
zado de wolar por sl am& tﬁmimiaamm sl merendo
wonetarie y cretiticlo (1}e Ia f&i&i&ﬁ e eXDArtos BUE -
ﬁe&mimm msmiéa por 31 ;;rzszemr K@mva o su
exposictén ds Botivos dol proyesto de ley pars la reore |
gantzacifn del Manco do ls ¥eetdn Bolivians en Pancoley
W; tanbifn 1o roconecee asi enendo sanifiosts*El fis |
 prisordisl de un mrc&@am"ﬁmw s:éntml debs sor ol ey
Mﬁiu pudlico de f:-m:a ise mmi&h in reciizsciln do utie
1idades debertfe m secunderie ¢ incidental & sus otras
fencisnss, Un banico central estd fﬁﬁm&% Iigeds =
un vagto interds piblico al Mr i fnioa agmciu mﬁn
eﬂaiﬁn dw pillstes Que provas ol pals de su forsa priy
cinsl de monedey ¥ Gsto gon sl fegho 3o qOe conservR g8

noralmente en su poder La mayor parte de las reservasde
oro del pals, Lo hace responsable, en priser lugarspara
el mantenisiento del jﬁz% oro, Comn bango de rodescuel
to ¥ depositario de Ies r&mwim centrales en oro del
pals, constituye sl sricer vecurss do 108 otros baneos
%0 Wm do exergsncing sisnde por 1o tanto,oi gukpw
dign ﬁti cn@ﬁiw corereisl del pals. Modiante varigetioe
nes en sux fasss amcw:a M_,ﬁaﬁc@aﬁmﬁ ag@ma una e |
fiuemeis importants sobre lostinos de fnterls a corfto
slazo, sobre 1os precics ¥ las sctividedes ecwerstales
| ﬁ@iﬁiﬂﬁﬂt@‘@%» e B |

o

Sparacltn Ue mi"mmm as {:msi&ﬂmﬁa -
¢ muzas hamw oS ¥ aem&aims como Ak Sunclfn aset e
cial dw W baeco. csntral y debido en gran parte o oallo,
rmeg mma’m ﬁemiﬁ & un MM central como uwn
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De estar wta waxrwiﬁu 2 urw de 1@3 bmmat cmw
| lu o ams u otras Lmtimezmas, mwm gus tm'
#8tos suriclontos resesvas sn efeotive para tacer fron-
te = cualiywnisr mrtmw de prasifo sstacional o de emers
gencla gmz@mm, 10 am pondriz em peligro hasta su
pe-pla estedilidad, Por xm*x puﬂs, 2 mmrwwim on
las op:raciones ds redascusnto, estarie graduads por. s::.'
banelicio que 2110 los ﬂmﬁa aln antrar en discrinisg
cisaes sobre el origen 7 paturelezs de 1a Wmei&i m'
w;rmﬁnt& ol docucento ﬂéawm:a&% no *sﬁioﬁda an "
consideracils que 1 utilizaciln del redesctento ne o
pere intemsificer transscciones gue no @km@aﬂ s necq
sidaden realen 481 moreads Y a ias sxigenclss del verdg
devo papsl cm%.n:i. Adsdas, 1a funcifn del retesevan-
to estéd mtimmn% Maﬁmi wau lag fac:l ta&m 46 1z 8
‘misifn de bilistes y custofls de las vessrvas de efacty
0.y 188 gue ausentan grandescnte e ﬁiam& y extensifn
el refescusnto enands esién ceatralizades 4n el Lanco
central. Bl mi@ﬁaﬁa da Xa mMiSn g mnem; capael
ta al banes central pars bmcsr x';m Y fuertoes AeUER -
das 26 monada cirewlante ¥ la gmmm:ﬁ de 1xs re=
- servas da tfﬁcﬁim an al banoo m‘?.mi le dx gwmam |
e Bayor mpmm:ﬁ 40 whm xn ma% sentido ¥ sogdn |
1a opinilin ds Es E&mnm expresads e las sesioues de
la Chunrs de ﬁiwmim an sl affo lm, 2l radesouents
acis operreilia xotlve de 10w buncos de mi,.aim, ool
ts sn ramiaﬁm ias .’msua e ias mczm mﬂ:&wlarn e
nan 90 sus tAlas, m st mﬂéwwidn sy valor ¥y vol
verias a Mﬁgmm; -mw m, ;:mvwm is Jetra m St

v




i f%mﬁumﬂa, Y mﬂia eirmﬁma“ As mg& quo an
ditise fustaneis ol maceniono del redescuonto pucde ser .
utiiigado per a’i Banco central como instrumento regales
dor ﬁa h cirmet&s n&nﬂwn 4 mm&m del arﬁﬂm o
B0y nsgi’gx sa he mm m&eriwmta. | ,
| Miowin, mm:mlmas@.w a axta ﬂm&iﬁa Qe GO -
| -tralw‘ &% radammta pacde wmzzmirm S0 un imm»
wento da fanmm y éamm},m, s tmvﬁs e la Mma an
g@zzml, cm 22 eonsiguiente senaficlo pare 10§ seetd e
pas de 15 wﬁmﬁ&m Ast lo mma BiBa ayurz, B
ﬂ«:x dice z;wa entre 10s msdios o mmiﬁhiﬁaﬁ&a quo  pusde
‘utilimr un hmw mtmi *m inpulmr ol ﬂsuwﬁmm
m ststene de Lanens mnnialw, 51 pricerc y nis 2= N
| tractive st ol dn provesr y slentar o} uso ﬁt fmﬂ%ﬁaw
dan de reéasmmtm m pmibﬁiﬁm, s m’@n, »s la
de que el bamco ceatral nmrgm un sudsidio s 108 BeN e~
cos comerciales recisn _@swmﬁiéam;&i dosarroilo dclire
doseusnto o8 Leportanto en un sistena bancario muewoy
puss wmita & Jos bancos economizar eu dinero contants
sin sumentsr ol riesgo de quietre ante uns sncrmal desen
day por afactivo. Por 1o tante, 81 suments de 1as facie
1i4ades de m&awm%a aﬁtﬁa como sl fumse un subsidlio,
gm'es tiens ia veniaje a&mﬁwi de ﬁaﬂmﬁim CORLAC

- - ton mm zw Aiversas mrt&s dsl .sisﬁm bmcarﬁ,a y ta :

Muw al bence central 1 @nm&-ﬁa an m mli&laa;

- Poro junte g la nmm ¥ ventajas del rodeg
- chientoy emﬁn sus smmmimtaﬁ. Los bancod que sbussn
de dtcha operscifn, pusden gerﬂur 1a noctén exactanle. |
sus dispenibilidades y del riesge »Nlﬁ 56 OV, BNOCH e
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. tréodese ast en iﬁfigul%ﬁ 8l vancisients de los efeg
tos rajescentacos. Do ahf la gﬁﬁ Wwﬁhiimﬁ qoe §
sune el %mﬁlimwﬁ ¥ o1 que se 1e taviets ﬁt"c&rtw
poderes yara {nfloir ya sex soralmsate o actuando en g
g8 conerata sobre las bancos m diversns medlos, negln
dose a concader %ﬂﬁﬁmgm & & Tacllitar otros aoeves
éuanda migune de &stos ha sspuide una pelitica de erddf
6 incosisteats con el santeninlento &s P dleiones sé-
lides & crédite o mr sbusado de sste TRCEESS 1O ZUAL~
dandlo una Mta @elaai&s con &4 Capllal ¥ reserves.d
demés y 3in 1loger a tales oxtrescs, tiens el regmrso -
v~ menelonado- de 108 movisientos de 1a tass oficlal dd
desciento, almga&a;a ¢n lu sedids gm 1o ax&.,gnm las ofp
sunetancing.

_ _ Para mmim &m asta privers wu, m 1l
e 38 ha trateds ﬁa axponer am ides my soamra dal oy
seplo y sisifn dal ru&wcmﬁa, wwiﬁn 1y Liiowesenie 3

ﬁmwﬁmw tomer s eonsideracidn ﬂgms de las com
elusionws @ e wriba miwa 1a materia ﬁe'ﬁ, ﬁa Xeok on
'am 1ibro *&smga Qﬂnﬁmﬁ, x e ve razusiekn thty o
- | #enlliesta que “hay uns lecciim en particular
que han tpﬂzﬂiﬂb'm w0y 'ﬁm tiempo c&mﬁ.‘»w@ﬁ los
~ banecs centrales, ¥y &sm s qm 108 bunces centrales dg
' ban tewer !xmlMu &a redaseontar y Waam Mht:&m
monie ml:hs pare usazrlas an timpos de mgmez‘.m En
1s préctien deterian oster e posicifo de substitulr e
n mﬁm, xdmﬁq ds crélito da los bances cewercis~

S



vmgéneralmente aceptado, que para mejor control églaﬁﬂ;f

- }1& -

165, por~¢rédita del bancovcentral, sieﬁpre qha»las clr

cunstanclas 1o hagan nscesario o deseable, En tiempos .

;nﬁrmsies, sea que los bancos centrales tengan o né ame

plias facultades, sus operaciones de redescuanta y prés
tamas tenderén a ajustavse a clertas reglas que han voe
nido a ser virtualmente una tradieién de la banaa cen -
tral, Por eje&gle, no dabe considerarse ﬁﬁcesaria eoti=

pular en la ley, como se hizo en las reformas de 1932

¥ 1934 a la Ley de la Reserva Federal, en relaeiﬁn con

aatielpas al piblico en ganeral y a firmas industriales
que los anticipos sélo«sevhiciaran en circunstancias ex
tréardinaﬁias*y urgentes y Quanda'ﬁi'créditd-na pudiera
obtenersa sobre bases:razenablesda<1as.fuéntea'prdina-
riasy o come se previno en la ley del Banco de la Reser
va de la India que las facultades de descuentos y anti-
elpos directos; sélo se usarfan cuando surgiese una oca

sibn espacial,éuﬁghiciera'neaesariﬁ o urgente regulare

- erddito en interés del comercio intefier~yrexﬁerisr; de

1a in&uatria y de 1aagri¢nltura de la India,
También se ha hecho principio de banea c&ntra :

to, para mayor liquidez y para obtener la eaapeéaeiéngg
tiva de los bancaSuecmefcialés, un banco central no de=
beftomar pafte en lms:ﬁégoeias bancarios en generél.
Los banncs centrales, sin.embarga, no debeneg
tar indebi@a@ente estﬂrbadss por rsstriaciones 1egales,

Frecuentemente el m@rqvheého do que un banqa‘cenxraltmg

‘ga 1a facultad y 1a voluntad de auziliar al pﬁblitp en .

general, en el caso de que los bancos comerciales no
llenen propiamente su deber, conducir{ a mantener condl

o1/




- 15 -

eiones bancarias favmrable* y relacxonas aatigfacterias.
entre los bancos v sus clientes. Adeﬁas 1as facultadaa
de reﬁescaanta del bance eentral aﬁbeﬁ sar aﬁplias,paesA.
como dljo Burgess con r@spectc a la disposicidn legalde
1932, que aatorizaba a los 5ancoa del &1atema de la Re-
serva Federal, a hacer anticipos a lcs bancos asociaﬁos
.ﬁentra ﬁacumanﬁcs ﬁistiﬂtcu de los elegibiss: Yen ia se
iv gﬁridad a tsdos lﬁs baneas asaeiadas de que pueden, en
easo. necesario, abtener el crédito que necesitan de los
i Bancos de 1a Reserva Federal uantra cualquiera ﬁe sus
»buenas 1nversianes; ayadé a darles eonfianza ¥ vaiar en
momﬁntcs en qae era oy ne¢esario y 1as§ﬁolec6 en situg
"cién ﬂa prestar ﬁas 1ibremante sobre papel no elegible"
' Aunque limitadq en sus efeetcs bajo 1as condl
| ﬁianes aetualeu, lﬁﬁ cambio* en las tasas del desﬁuent@
y del interé&, tieﬁen; ain embargo, que reconocerse to= -
ﬁavia ccmc instrumento& necesarims que ¢ ontri%uyen a la
restauraciﬁn del equilibrio, yorque operan de varias ma
'neras para corregir las tﬁndencias indsbidas, a sabeps |
:per su influencia en la afer%a b's demanda del dinero en
' ;general, o por su iﬁfluencia en ¢l coefiaiente de inver
caibn'y especulacién en particular, K porvsu inflaencia

sobre la psicologia hnmana"i .
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ca Argentinas se reacatan baci m&a. B *erack® de wse
alio r:awﬁ ix mi&i del sisteme de m banecs garantideny
por lo g;m wnn parte de loe bazswa gmbmmex Inenprpow
 rados entrS en liquidacilo y 1s otra 3 Ges1igh dol sige
tema. Pars conjurar diche nrigiﬁ; mﬁm&* & los ’ﬁsma Do
mmus ¥ haeer frante ul 1 mxxﬁ.w ds las emisSoe
nes mwmvwmlﬁm 46 los- ﬁxm parantidos, se aamim& :
81 5 de setiudrs ds 1850 1s loy ¥e 2715 swtorisands 1
Ceelsitn de 60.390.000 60 billetes de tessrarfa, con cur |
- me m 7 fmrn cxmhwﬁa en tm 1s mim,
&gsxalw de condicimns e los mmua mamm ymf g
mess geranatidos, ¥ mfﬁik,?;&g%ﬁiw de cfdulas hipow
tecoriage A 94 Ver, por la lsy H* 2741 del 7 de cotubre
del misoo afis, se ores ?1& Cajn fe ﬁmm%&x'éﬁa el ﬁav
e “atender a ls epaversifn y w%im&x gradaal e la
semeds de curse :lasaz.“ pum x:: m 2e le wigmﬁm b 2]
slgaientas recursocs a) 1ss roservse mt&im (UBy. 5O
g 1 oy de bancos garantidos ﬁﬁ?}&m destinarsc al i’cﬁ
do deo ﬂmwrswn; ) m SHRAS U czm Tancos ‘adsudaben;
#) Yos fm@m g&&lm@ﬁ amitidos para Wmtza i las emi
S sionas t :

1asy 4) las susas mstm’%m a 1a couversifa

7,




- 17 =

o amortizaeiéﬁ;ée'ids billetes por leyes esﬁéeialas;*y
e} las ecnnamias que se. reaiizaren.en el pr@supuasta.
’Creada 1& Caja y dada la situaci&n éritiea por la que
atravesaba el pa{s, se decidid sntregaf a la migsma el
groduclda de«lﬁ emxslén de un emprﬁstita inﬁemno denfn
100 millones y 6% de iaterés, para que con este imgar-

 te redescontara la cartera de los baneos oficlales. Eg '
»ra como con dicho empréstita\séio se obtuvieron peso
moneds naaiﬁnal 28.569.080, se resolvié en definitiva
&esiﬁtir &e tal ohjeto y'entregar dieha suma dire¢ta- .
mente a'las Banecos ﬁau¢0n31 y de la,Prsvincia.

) Es r&aién al anm aiguiante cuando 1a opera e
,cién de redescuenta aparece astablecida per priverawz
en un cuarpo legal al aancicnarse el 15 de octubre de ;'
1891 l1a ley N@ 2841 creando el Banco de la Naciln Ap-
gentina. En efecto, dicha ley le otorgaba la facultad
aela@qeedér‘fe&eacnentos a instituciones de bréﬁita;alm'
diépanér-ennéu’articu10n12:°331 Baﬂ¢o»gsarﬁ_redesﬁﬁman
tar dccwmﬁt@s de la cartora de 0’{;1*593‘ bancos que fun e
cionen en eanﬁiaiﬁaes'xegulaées kasﬁ&.ﬁﬁayﬂae~§escs’ a-
cada banco, y no pﬁ@r& hac@r‘d@Seﬁentas'atuna sola fir§ﬂ

"mé; ni‘abrirfcréditnfan‘deséubierﬁa sin gérantia";_ﬂsﬁe
artighla~p?cy0e€ enaan&dﬁs_débatésﬂan ié,ﬁégara de Dipd
tados, pues mientras algunos ééc%ﬁres.ia negaban al Ban
co Nacién capaﬁiﬁa&‘suficieﬁﬁe para hacer frente a las
damanda3 de rede cuante que tendria que afrontar, otros
mﬁs ccmpenetrados d@ sa impartancia expreseron que " el

redescuento es una de las funciones m 45 importantes,
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mds reales, mis seguras que el Banco de la Naciln esta=
bakllamada.a efectuart. (1), Fo ﬁbstaﬁte,¢61 articulo
fué sancionado en la fﬁrma‘prapnasta:pnr 1la respectiva
Comisidn, con el a&itamentcvprnpuesta yof'el Diputado
"Mgasillagven lo referente a la cantidad mixima a otor =
gar a cada banco. B | | o
E1l 29 de setiembre de 1904 por Ley W9 4607,se

reforma la carta“drgﬁgica del Banco de la Hacibn, modi=
ficdndose las condiciones de las operaciones de redes -
cuento al h@‘estabxaﬁéé, & diferencia del articulo antg
?icr; limzﬁéeibﬁ@s;éé-ningﬁna naturﬁlazaf(ﬁi. De la dig
&usiﬁn paplam&ﬁt&ri&,.aa ée &éﬁucen 16$ mﬁti%as_que ine
ﬂuﬁeraﬁ a 1a;c@misién‘a mmﬁifica§ el artfoulo proyecta=
'da por ¢l diputado ﬁafranqyéf@”quefiimitgbé la concesibn
de rédasénéﬁ%é segﬁn el'capitalé’imporﬁanéié;ae los ban
¢0s, pero obliga @ pansaf_qgﬂ-&nfese'mémantc.éé contem—
'glé 1a“difereneia‘ée 1a éiﬁuacign'queqpfédﬂﬁlééba-ami&%i i
“Las gi?ﬁ“ﬁﬁﬁ&ﬂﬁi&gfhﬁﬁ eémbiaﬁé'ﬁubstancialmeﬁte" decla
el miembro infﬁrmdnte'éiputadc‘&uﬁm: por lo tanto se €8
| tima éue'na’se'creyé-apﬁrtuna'impaner restricciones,sine
_mﬁs blen estableeer_su;aglicaciéa ﬁan suilciente elastie-
cidad de acuerdo eon las-neeeéiﬁadss-ﬁelamﬁéﬁadvfy laéﬁgr
'éibiiidéﬁés del mismo Banco: ﬁeS‘nacésaria”qﬁa-él Baneo

/4

(1) gggiia‘de Sesiones de la Cémara de Diputados -  afio

{2) Art.l4~ L1 Banco podrd redescontar documentos de 1a
cartera de otros bancos y emglear hasta el 20%de sus
fondos en titulos de deuda pléblica nacional adquirie-
dos en el mercado, pero no tomar empréstitos par cuep
ta propia. ST o
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de la ﬁacién paeda t«x@ién con. sus raservas, hacer fren

te a las ﬂrlﬁlu pari&dians e inenitables que han de a-v’_=

a@myaﬁar el esfuerzo pujante da’ una nacién joven y vigo
rosa eomo la nuesira“. (1) |

- la esperanza nacida en el ejerclielo de las lg
yes sobre la‘caja’da'Cané?sién, y sobre conversibn moe-
netaria, demostrarén que féltabailavelasticidad,&eﬁqsa-'
ria para mantener el equilibrio de la circulacién.¥s sl
Ministro de Haeipnda, Dr. José M, Rosa en ls memoria eok
rre@popéian%e al afio 1916, manifest& que una ﬂism¢ﬁu-
c¢lfn considerable en la cireulacién pa" axyﬂrtaci@nesde
OFDy papde prndueir ung crisis de fatales consecuencias
eomo habfa ocurrido muchas veces en los Estados Unldos.
Se constataba que, todos 108 afios, en la época de las
cosechas, la demanda de dinero era debida a las gtgndés
sumas que reclamaban los ﬁegéeies-y trabajos en los cam -
posy 1o que hacia necesario taner reservas para utili -
zarlas en sn debida apawtuniﬂaé‘ | | |

- Se necesitaba pues, encontrar la forma de
erear una instimeidn de re&eséuanﬁas que permiticse ro-
 gu&a§izar 1a éireulaeién,'asegnranda a la vez la establ
lidad del crédito, Durante un debate habida en 1a ¢4ma=-
ra de Qaputadas, ¢l doctor Estanislao zeballos, e do
las grandes defensores del redsscuento eéxpresd: *El ree
descuento no ¢s una medida para favorecor a 1os bancos,
como por error se ha dicho, es'una‘mediéé»ﬁgra dar estg
bilidad al»sistema baneario argeﬁtine, lo cual es cosa

distinta; es un seguro que falta a esa srma econdmica

S/

(1) Informe de 1a Comisidn (Diario de Sesiones de la Cf
MAra de Diputadoq. 1904.




del sistema bancério, y cuando dotemos de ese seguro al
sistema bancaric argentino provisional, desde el Banco "
“&e;la ﬁacién,'hastaiel ﬁltimp;banca particular,_porque
| “hgiiengmés todavia un sistema bagcaric cienﬁifiﬁ@,'eﬁte
ststema hanearia'prﬁvisicﬁal ¥ dﬁf@étﬁb@i%ﬁmﬁ Serd me
: jnr que ayer, parque tendrd un elementc de estabilidad
y\da vida del qae carace ahcra" o .
A partir de 190?, se empieza a exteriarizar

_ eﬁ nnéﬁtras cﬁmarws legislativas el anjelo, heeho ya en
1la ccﬁeieacia general, de reglamentar 1a operacién del
"redescuﬁnta a fin de dotarla de la4capacihd ¥ agilidad :
necesarias para el efeetivn henefieio de la écanaméa nh;.'
cional, , | |

: A pepar de que ﬂesde mucho riempo antes va B
'Tarnquist nre@icaha sobre las vantajas v bondades delig
1éescuenta, @8 recién el lﬁ«éé mayg de 1907 que el Dr. E
1enésra Lahas sicnﬁc ﬁinistrn de Eacienda eleva al Hono
rable G@ngresa de 1a Pacién, el prime? prayeeta de re—-
:daseuentc bancario, en el cual se propiciaba la creacién
~de un fondo ea§acia1 e& el éﬁﬁeﬂ de la Naciln y se pro=

y@ﬁtaha gumentar el capital ée este bqnmo aan‘el nrodu-'

- ddo de un empréstitevé crc o a papel y aan 1as ebdulas

hipatec&rias serie A, ﬁra, de pragiedad dal gebierna de'}
1la "Iaaiﬁn. ' ,

En esa mi$ma épeca el P?@qiﬁente de 1g Cajace
'COnvarsién, Dr. José Harta ﬂasa, ent*egﬁ un,prayeato al
'ilbireetnric &e la misma, ¥ ; nfs tarda en la Hbmqria deldl
nisteric de Hacienda, como Hiniotro, ‘aroplcia 1a cren =

eifn de un fondo deo redescuentos, antorizando al Baneo

Y72



de ia Hacién a selieitaé a-ié Caja dé’@ﬁﬂvafsién, hasta
30 miilcnes dp pescs oro O 68 millones de pesos maneda |
nacional (imparte del Fendc de Canersién) para ser ut;
1izados para regescuaatas, medlante el_pago de un impn@§
%o del ﬁ%'y~iafentrega de pégaréé'a lﬁtras°raﬁescaﬁhdas |
A.que lievaran 4 firmas si eran de bancos partieulares, Yy
3 si eran del Banco de la Faclén.

_ En nE mes de junio de lgii,‘él éipﬂtaéa‘EliF-’
se0 Cantﬁn'ﬁre senté un prayecte en virtuﬁ del cﬁal se ag
tarizaba a 1a Caja de COnvarsiﬁn a reﬁescontar de 1a cap
tera de les bﬁncﬁa que tuvierdn un cagital realizado de
~ 6 mlllones de pesos msn&da naciﬁﬂal, efectuando las emi
siones ﬁe emergencia que cansiﬁorara necesarias mediane=

te la entrega de doﬂumentos bancarios que sprian retirg

- dos a medida que fueran venciendo los documentos redese

contados, El iﬁtgrés que se cobraria serfa del 7% para
' la privera operaéién, elevdandose en un'ﬁuntﬁ por cada u
na de las.ope:aeimnés sucesivas hasta aleanzar ol 10%. |
ﬂé,aﬁafmés *arda, Junio 59‘1912, el dipﬁtadc
:Estanislaéa 8. Zeballos, presenta uma miﬁuta por la que
se estahleeia qne la cémara de’ Diputaﬁas erefa 1legado

el momanta que el Poder Ejseutivc rresentase un Proyec=

- to relativo a una Iastitucién de Redescuentos que “meigﬁ

- rando nuestra situacifn banearia r&gularice la cireulan

»cién y asegure al trabaja nacional 1a neaeSﬁria establie
“. lidad &el eréﬁito" con dicho mutivo, en ol mes de Ju-—

lio de ese ano, la Comisifn de Hacienda devla.cﬁmara,rs'
cabé la apinién de la alta banea sebre la conveniencia

e ne, de eﬁ&ablecwr un sistema de redeseuanﬁos. la en=—

| cuesta;rﬁalizgﬁa ng‘diéllos resulﬁadas que de ellarsegg



geraban, al ser contradictorias las cpiniones al respeg
to, E1 18 de julia de 1913, el br, Zaballcs proyecta la
creancifn de una Caja Naelonal de Redescuento que funcip
narfa anexa al'Bahva‘dé la Nacifn, hasta tento se refop
mara 1& cartn orgénica de . éste. Esta Caja funcionaria
con un directorio propio e indegcndiente del Banco dela
Nacibn, mstaria»raﬁultadc para rade scontar o conceder
antieipos Sybre‘lés carteras de ibs.baﬁcos, emitiendola
CaSa'&e‘anv@rsiﬁn los biiieteS‘neéesaéiés‘gara cubrir
les &ncumentas re&eseant&dos o par &1 impeute enaeeﬂi&o
en antiﬁiycs. Se astablaeia que 1a Cada de redescuento,
debfa fijar la tasa en forma gradual, debiendo aumentar; 
se maﬁwuaimante. Adends se gravaba la oper&ciﬁa con una
J':coatrihucién minima del 5% &el valor aceréada..

El Dr. Carlés’ t&mhién preﬂenfs en el mismo a-
fic un proyeato ¢reando nn banco de redeucuento, peroyal
igual que el anterio?, siﬂ &xito, Prﬁpiciaba 1z creg =
' cifn del Banco de Reﬁesauentoﬂ con un eapital arigina-

rio de 20@ millanes ﬁe pesns moneda naeional, que se oh
| tendrian amitienda el Pnder Ejecativa titulos a cro de
deuda externa € inﬁerna, eon . 4%% de i&ﬁerés amal vy 1%
de am@rﬁizaeién..'

El tercer proyecta de ese afio fué suscripto
par ‘el Dr. Lisandro de 1la Tbrre ¥y autarizaba a la Caja
de ﬂanversi&n a realizar en el Banco de la Naecién, opee
raeicnes de reﬁese&enﬁu y'eauaién de doaﬁmeﬁt@s comer -
cizles con 1a emisi&n de los carrespeadieuteﬁ billetes,;"

.‘perc can,la\ddble candieién_ge_qua la g&raﬁtia.metéllaa

R



- no bajara del 49%‘y»e1 plazo ﬁe.lag documentos no fuera
mayor ﬁe @0 dfas, - |
El astallido de la guerra earopea\de 1014 hau: N
- ¢e sentir sus efettes perturbadores, ¥ la flcracieate eii
’ ;eannmia del pals experimenta una’ fuerte sacudiday rap%g-'
cutiendo hondamenﬁe sobra el mercado»monctario Y crmdi-'
; tielo, ubliganﬁo a los podercs ;ﬁbliccs a tomar una se=
”rie~ae.meﬁidas de emergencia ante ¢l pdnico que cﬁnée-y
-_deerﬁta un feriaﬂﬁ bancariO‘par una seman&. En esas cir '
‘ Gunsfamcias se presentan en~1a legiulatura nacaanal Va=.
rias iﬁiciativag ancaminadas algunas al eierre ée 1a Qg
ja de Conversifn, otras hac&a.laumﬁaatnria y pﬁr.fin.ggb
rias tendiendo a tomar mé@i&ﬁé~en materia de redescuen~
| t@;- ,/ | .\ | o | ,
Eﬁién)ewtaléentida que se présentan tres proe
yeetos. Hnﬁ firmade 9ar lns éiputadﬁs Arcea Avellaneda,
Costa, Bamaria, De’ Vedia, Eehagu@, ?ine&ﬁ, oantamarina,
\ Eemprﬁn y Varela, por el qme se autorizaba al Banec aa-f
'la Hacln a redescontar a otros bancﬁs con sus reeursos v

. propilos. si estos fueran 1nsaf1¢ieﬁtea, 1a caja de Cohe

".vv%rsiﬁn entregaria 155 billetes nﬂcasariau, 1oa que Soe

',rfan retirados de la aircnlacién &entro del plazo mixie
mo de un aﬁﬁ. SR o | |

, Los diputaﬁas Melo yfme Bretan sanﬁlas auto =
ros de un & segundo proyecto. por el eual el Banco Nacién,
"paﬁria redescontar d@ﬁumentos de la cartera de ntrashan 
COS, siempre que el plazc ng fuera mayor de 180 diaﬁ.
La Caja de Conversidn entregaria 193 billetes de la em;y
sibn srﬁinaria contra baﬁos visadns yar ol ﬁinist@rieﬂe

Y
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- Eaclends, billetes que enrtan restitafdos tan pronte 1o
mmmxm 1a aitmmén 4o 1a placa. | |
o La Comisifn de Haclendsy constitlds yﬁr lotey
fiores drce, De le Torre, Igerzfbsl, Ie Dretony Lipez By
chardo, Nelo v Glmndo, hece wn meifatsdo aswia ﬁa 1os
anteriorss mmgm ¥ waamm un Lercorc que ¢3 ot da
£inltive convertido on Kw e in &1, e 0478 ol 7 de apog
&0 ﬁt 1&1&. '
| En m‘"ﬁﬁ ﬁﬁ dlcha ey, so mmmm A lx Om
in de Conversifo, yrwm ﬁp?ﬁﬁ&ﬁ&ﬁn &0‘1 Mﬂmﬂ szti’m
a m&iw opsvaciongs de .Mﬂ&mﬁa do ﬁmm Gl
serctales con el ance de 1n Faclén Argenting, emiticn
4o 1os billetas nagepsarios del tipo en cirenlscifngsiem
pre guoe M Wmt.{a mtﬁiw no ‘ajara 4ol &Eﬁw 41 ;a:m» .
g0 ds los documantos no debls ser mym do 180 dfas,tag
to los ﬁszs propin carters 4ol banco ¢¢ ia ﬁaﬁi&g COMO
sl de lon que Sate hubisra redescontado & otros buacos
e 1a nepivllica, La Cajs de Conversifn cobraris  dentro
e ieos prisercs 96 my £33 interds corriento el Sanso
4o 3a Heciln per . dosousntos Wi*mﬁ&; ¥ passdos Lo
20 alas aﬁww% un interés suplemsniario progresive
dsl ’3.5 anupl por mﬁa a0 disw gubsigulentes, ﬁ. sance N
cide e@mﬁa n 1&3 spuraciones de redusenento aue rog
idzerls slentres fusra deodeecdo 1a C2je, por Sillstes
C gmitidos éﬁ senerdo con las &imiﬁm 48 1u luy, &1
21 e :xmeﬁ& gua miviera nasaw 8 14! cajs ds Comversidn
aumentads en 1/4%. las utilidedas ab*amim so convertf
oisn en oro e {ncrevesterian el Pomdo 46 Conversila,
 Fosteriorsents, el 22 de sctissbre de 1914yl

ol




Podur Ejecutive anvfa ol Congreso ua proyeets de leyymg
atficatorla de do snterior 1a que es ssocionnda o) 304
. getissbre bajc €1 ¥% 9577, Yor wu 10y, vsth avtoris
zacifo dsl Poder Zjscutivo, 1a Cafe ds Couversifn entrg
uhm al Ws Ml& m&mmmam, contre mﬁm A
‘dooumentos coperclalos de su propia mtﬁm » de los gxn
sste bays redeseontado & otros buncos de 1a Repdblics,
pilletes moneds nesioml de ctrso legal, sin cobrar lne
 terds alguno, ﬁimgm e la gerantin en metdlico o 1a
fﬁi%iﬁﬁi&z fitucisria no bajavs del 404, do scusedo e
- Io mta&miﬁa en in ley - . Kl iipo de interds ag
ri& z&.jam éa amr&m m las mmims ael mm-« |
tes do Baclende y o1 808 e 1as vtilidades obtenides en
w$ing ﬂmfgzm@ P mymim on Ore ¥ &ag tinader &
| smentar el Fando de Conversiln, - |
| " Con In sencifa de oxtas ﬁc&s 1&5?33; ”mﬁs 13'
sensseifn ﬁe sagurided al mmm }mmgia, tan msa
?&am@m wggﬁam&m Ese srs of fin gue persegnle «n
= proyscto a1 Br. I.imér& ﬁa la Torrs que, couxo Rieds
.m informante ﬁximma CE™ mmﬁn s 1 seguridad
mﬁxﬁmﬁ es mﬁ Hencon mw ,y €o 1& ias&mm de
68 Dancos &?Mﬁﬁﬂag radica precisas
ela dal mtm mmrw* {i)

ia a;a&imﬁm atl rt&mﬁm en msm puls
' baste 1s sanciln de las leyes do Tedescusnte de 1511500
rm,&.ﬁm wnn {rportancie conalderadle, wa asi qm,« bajo

(1) pierfo 2 Beslenes de la Chmara de Dipniadcs. 1914,
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el Inperic de 1as leyes del Benco de im Naotdn, lss opg
raclones reslizadns Gu-antes o1 porfofo 19081613, oscle
1an en total airededor de Icm 37 lsmam de poshE meng
da mimﬁi* 1o th &rﬁwg‘a 150 www srsl éﬁ ﬁl =2 3
nog 3,7 niliones. ¥stas cifras den e 3doa del pocs U
: %ﬁm%@smammﬁgﬁmmmymﬁsﬁ risic de
in forma un ento mgmgﬁa, en que St desonvolrien m
inmitmims Mﬁaﬂm a2 e8n dpocas

¥a se na visto que, mams ﬁmmmmg del ¥pe
tallido del confliieteo axndial s s produjeron avontetl-
- misntos o nuoatro pais que hisforon necesario ia adope
cifn de clertas medldas, sotre las cuales figure 1a ¢ap
¢ifn de lzna ‘;ms» ag rwmmm B 047 y 8577, Estas
layes, st bien fusron dictedns con earfoter 46 mergens
‘eisy recien tuvieron aplicaciin a0 ol afio 1891 sapfin se
‘mz*ﬁ ads mhmaa No absm%, m #lacios gsiﬁm&gim
cos faoron sumazents mﬂnwmg a1 rostatiecer lagm
fionga de les bsacos ¥ dul pddiico por el selo heeho ue
qas ds aousréo o los &rainos 45 dichas Mwa; LI
da is Kaetfo contaria m m&wﬁu mm, con 103 rew
- zursor Becasarios ;ma scudis m ayuin 4o las Institie
clones & orfdits, en ol caso da quo fstes tuviesn gque
hacer fante n sﬁiﬁmi;ms de aprenio con afectivos Insy _,
ficlantes. - |
© Basts el afic 1920, 12 seris sentinuada de sl
des fuvoratles de misstro intercamdio &m&a% L i
lorizaciln ds nusstros profuctos en los marcados oxte =~
riores y ol aumento de mm regereAs mﬁlicw ot
. cosomusnelo del incressnto en los ingrescs de ere, ha=

s




‘eon que el Bancu de la Naeiln pueﬁe desanvmlv@rse unn hq;
guray anbe las ﬁemandas de’ radescu&nta qﬁa alcanza en G-
‘lsmg afios los nivales mds - bajos, camo lo demuestra el he =
cho ﬁe que en el afio 1918 el saldo al 31 de ﬂiciembre de

- las ogeraciones de redescusnto atea&iﬁas por el Eaﬁce ape

1 nag uabrepasa lms miilmnes ae pesos man&da nagicmal.

N Be podrd observnr por 1o que antecede, 1a gran
1nc1denmia de los movimientos de la baianza de pagcs andl
mereado monctario del pafs, como asf.tambisn la influen=s
ela qﬂé'ejéreen.en iaf$ituae15n banearia los fenfmencs de
tndoie es%aéinnal. En eonsecueneia, sus efectos se hacen

genfir también en el &eoenvolvimiento de las opepaaia&es

de redescuento, pues,ant@.ﬁn desequilibrio que Provogus U=
Cna séliﬁa ds»aéag y«que'yroﬁuzcavﬁﬁa reﬁﬁeciﬁq en los mﬂ~é
_ dlos de pago, es por media de la aplicaaién del redescuen=

"to que e cnntribuye en gran.manera a aliviar la tirantez

. por osos motivos producida,

Es as i aoma a partir del aﬁm 1921 la balanzaco
mercial qua arrmja saidps nega%ivas hasta el aflo 1926, las
. mperaaion@s de redescuento denotan un rotable incremento,

aleanzan&e en este ﬁltimu afio al saldo de dichas aperaciau

. nes la suma de mn 14?.1@45806i Eea situacién fué el resul

tado de la rewuneracién de las economias deavastadaﬁ parla
. guerra'y qua 86 traéuja en la reaparieiﬁn d@ 1la compe =
toncia de los mexgadas_axtranjeras 7 la consigulente cal
‘da de los altos precios que hablan regido en el perfodo b§
 1lieo, E1 Banco de la Na@iéﬁ‘an su memorian de 1923 manifese
- tésén‘@ste sent$dag)"man grﬁnde ha sido la repercusifn u -
Vniveréaldeila gréﬁ;guerrafen el ﬁzdaﬁ econdnico y'finan-
- eiero, qn&‘aﬁn;daspuésae 6 afios do haber cesado 1as hosti
lidadesy en mﬁn&e néwha'vueléaya'la ﬁarma;idadﬂ@ Basta
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menciona:;qﬁe en un sblo afio el Banco aumentd en més de
1§O”millaﬁ9§fﬂe pesos'la cartera de adelantos y redes =
eventos. | o |
E1 afic 1924 parecis marear el aamienze de unak"

QMRPE de raacclﬁn ¥ COomno uing excepeidn denﬁra del lapso
,cansidera&a, al mejarar 1os precies ﬁe ciertos PTOAUE w-
t@s agrapecuar;es, la balanza de pagas dencté un saldo
’Q'favarabze, pero en 1925 s& vuelve a reagraver 1a gltuge-
| eifn vy 1& insegurida& amb*pnte se transf@rma»an una reg
triccién de los cré&xtns que efectﬁan algunos banceos.
~ Por es e mativc &l Banco de la Nacifn incrementa el mon~
to de las Qﬁﬂ?aﬁiﬁﬂeﬁ de redescuento,y en 1926 asclen —
den a la exwepcienal suma de 338,? millones de pescs,
las queson aﬁendiﬁas con forﬁos prapios de acuerdo a 1&'
facultaﬂ que le coneede 1a ley Ne 4507 y sin4necesidad
de recurrir hasta ese morento a 1a apliaacién de las 1g
- yes Hros. 9470 y 9577.. “ | y

,’ Ea recian & madi;;os de 1927 qae comienza anm"
tarse una efectiva normalizaciéa de 12 actividad eﬂnné-’

‘mica del ﬁﬁiﬁ, se nivela ia haiaaza comercinl y con los

salﬂma faverables en la baianza de pagos, afluye oro al

pais, aumentan lbw fondos en los bancos y.é tos cance =
 lan unz gran parte de sus compromisas con‘el Banco de]a
ﬁaeiﬁn. A partir de esa feeha, las sstadi&tiaas respec- -
tivas ﬁemuestran ecma va &i@minuyenﬁa el rubro, documen
 A tos re&esconta&as, ya que eon respecto al afio 1026 el
.'deaaensa en 1927 alcanza A sﬂrmillanes &a y@sos y analiv
zando los. suléas de 1a aartera para ese mismo afio se ob

serva unafﬁ;sminaﬁién‘de.les, millenes contra 147,2 mi
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11anes en 1926. En el afio 1928 se acentﬁa atin mfs esta

tendenaia hajando el salﬁa 8 91,6 millones de pesosslo

que da un {ndice de las re&ﬁcidas pedidos de r8ﬁ93C&ﬁﬁzi‘

to que efeatuahan los bancos al ‘encontrarse estos con N
A’_ imﬁoﬁtantes\éxistencias'ﬂe efeeti?h@.

En 51 tran$garsQ>da1 aﬁo‘lﬁﬁs comlenzans sen
tirse en nuestro pafs sintomas wenifiestos de la  gran
erisis mundial que se venia 1ﬁcu§an&¢. Bisminﬁya,ﬁn for
‘ma,alarmanté.e1 manto~d& huestrn'emméﬁcio eﬁterier~y€s
asf que ya & fines de 1929 los grandes drenajes de ore
que sulren las reservas motdlicas provecan uns fuertc
contraccién al desenvoMmiento eéanémicc-éﬁ general y
las instituciones bancarlas, quﬁ\an iﬁs afios de holgu~
ra habfan contribufdo a fomentar una gran egpgngiénlée

los nagmciﬁs,‘ue encueniran. en serias diflcultades,por

eausa de la reduccidn ae zus aiapﬂﬁibilidadQSQ para;mo
pcrcianar a 19 actividad eamercial las wedios que les
son requeridos. B J

Ante esﬁas'ei“eunstaaeiaa,-ﬁarrespanﬁe al Ban
co de la Naeidn el &eb@r de acuﬂi?‘en ayuda de los bag

_ cos, ‘para evitar que el cierre de algunos de &stos ﬁun:r'

~ momento de pénico agravasa afin mfs la situacibn plan -

" teada, Ho ﬁbstant@a_no aebi& desculdar t&mﬁaaa'ﬁe.afag
tar‘exngsivaménﬁé sﬁ'y?apio\ancajép'ﬁgr lo que eya”aaw'
cowsejablé‘ﬁisyusiera de caﬁﬁi&adﬁs adicionales de efec
tivo para una amplia aplie&cien del redescuento en la
wedida que lo exigleran las necesidades, ”ﬁaaia ellos
oponfa, sin embargo, la propia sitnacién a&l Banco, sg

bre cuyo encaje, deprimida por las salidas de oroy no

S
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cﬂﬁvenia‘presicnarjbnghméa-fuerza, ¢in darle é.su vez 1a
oportunidad de resarcirse, ilegadn~el caso, con fondos g
&i@ienal@s“w(1)¢’?or‘este'mativa, las autoridadesdel Bap
-w%mwmmﬂ4®MWMm®m%QWMMmm;
tivc,fsaliéitanda la‘aplicacién de las leyes ée:re&aséQ
ﬁﬁ£ﬂ§ﬁ19479"y:ﬁﬁ??, el que psrvaeegetﬁ éé laz fecha, autg

rizs nl Banco de la ﬁ%ﬁiﬁn‘a‘reaiizar oparacinnes de re-
‘ aeseﬁénto’en la Cajse ae»cdnversién,'hasfa un v@iﬁr'mﬁxﬁ-
‘mo de 200 millanes de pesos. Estc medida, unida 2 la

‘ clﬁaaur* de 1a Caﬁa de Cenversidn el is de diciembre de
‘ese.mismo afio, 41 la sengaciénlﬂe uns relativa segurd -
_&ad@ Por'esta‘mhtivﬁ,-eniQSQ momento. no se usé de la ate
té?izaéiﬁn;eanferida por €1 Pﬁd@ﬁ‘ﬁjbgutive, porque “des
cartado,éun la clausura . de 1a Gaja, el ﬁmehar primordial |
de 1a z@nsiéngmanataria ‘causada por el éxodo del arc,'el

Baneo na se vid en la necesikd de llevar un 5610 dacuman

£oy . pues agi como los defiad
disponibilidades, en virtud de 1s segiridad dada de vew

m,ns, puda bastarﬂacmn 5&5

descontar hnsta zﬂﬂaﬁﬁﬂaaﬁﬁ de pesav“ {2).

Fl 331&9 negativn de la- %alanza de pugos,al by

vnalizar el afio 1930, que Se elevé\a 360 millones de pe =
sosivéamastrﬁ-ia persisteneia.ée 13~t¢nﬁeapia anctada en
" 1 afic anterior. Ia actividad cﬁmefcialg;éﬁte la diskmimn
»%ﬁﬁ@ﬁ%gada vez mayor ﬂel'meaia'circulanté, solamente  se
encuentra en la expansibn del erédito el medio de suplir
~lo5 1o Qae inci&e-écmé 1631@& consecuencla, sobre el vo-

lumen de las exlstencias de las instituciones de crédito

44

-?i) demoria del Banco a5 la ﬁacién Argentina 1920,

{2) "El-Banco de la Nacidn Ar?entina en su eincueﬁtana- ‘
; ri&. Huenos . ﬁirea 1941. ‘ *




.-Qﬁiginaﬁ&a'una gran sensién en‘elsﬁggcaac mnnaiarib,ﬁn»
;.maﬁzé+&$ 1931; los efectluos de 10s bancos sumaban en |
i'tﬁﬁai?ia clfra de 433,4 millones de pesos, 10 que‘xﬁaw-f
preseﬁtﬁha‘un éncaae del 1152%¢$ﬂbf3;é1 tbtgl de 1asﬁév
- pbsitos, limita muy por debajo dei :@“

.mal, no pudiendo 7
'fe& Banco de 1& Naci&n hacer ﬁanta yﬁ anté ias exeaienp o
- tes exigﬁnﬁias de los %ancagg POr O ostar en eﬁnﬁic&g
-:(nes de satiafacerlas ‘sin poner en @eligro suﬁpropia Q§
\tablliéa&=y ¢uya en¢aje habla deseendido al ;a?4%,

A fin de conjurar 1a grave situacisn plantes
ﬁa,'el‘ﬁabierna Provisional resuelve, el 23:6@ abrilde :
1931, aplicar las 1@3@8 da redescuento. Por este ac&a,
58 pyeceée, por primﬁra vag desde 1890, y emitir b@l@g
tes no contra garaﬁtia metdilea, sino contra ae@w@@as—
toS'csmerciales, “EL “edesen@ﬁtﬁ'?ﬁé, en cenaecus&éia,j
- reclamade por 1a.naﬂ@sidaé e imyuesta por las eircunﬁa
na madida de palitiea mﬁﬂptaria, sinc-una imyasiciﬁn
nexsrable de los hechos (2},

- - aplieacién.na bardé muaha tiempn ‘en ald e
viar~1a tansién exiatanta y~1a ganlatina reaanstruc-
cibn de los encajeﬁ banearios facilitala liquiﬁaﬁiﬁnde
las carteras. Encel nes de abril de 1931 se elevan los

 efactivos a 51249 millones de peaas, qua eompradss eon
los 432,& millones del mos anteriar, pﬁrmite abserVar
cémﬁ los hangas puﬁieran repcner gus-@xis aneias ¥ CO=
| [ 7

i

?i) Baneo. de ia Waciénnargentina~ H@m@mia de la Coml =
sifn de Redescuento, Buenos Airgs, 1@35. :

(2) Ministerio de Haclenda, cg%éa éa em&rg&ncia en
el prahlema monetaria. Bs s{ ;
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‘lccarse en.candieianes de haeer~frente a posivles emer-
ganciase Es de hacar notar en este yﬁrioda aas circunse
tanclas. La~pn1mera es que ¢l monto del redescuento pa-
sivﬁ‘délkﬁangﬁfﬁe la Haeibn §ué may“imfariar a1 aaﬁiva,
"63}d@airg.ﬁue'a19Vﬁluméﬂ de 1os documshtos f@deséﬁnﬁg-?
ﬁns’pﬁr éi Eanéa en la Caja de Ccnyersién, ne alcanzby
salvo en.ngl, a la ecifra otnrgaﬁa en reﬂesauento a las
‘instituciones de erédito, lo que es prueba.ﬁﬁnelay@nte
de la forma beneficlose en que 61.33360 de la Naeibnom
plié-eh%rénosbtres con sus funciunes raggla&or35, mang
:5aaaa'can iﬁtﬁligenéia v mesura este instrumento que &=
ra el finleo que se contaba hasta la reforms del ofio 1935
‘puesto que nnestra estruatﬁra monetaria y del e« éditaqg
vecta de los rescrte~ ‘para. actnar con eficacia sobre el
mereado, En este aenﬂdn‘y‘eﬁn_$psta:razéa.ge expuso en |
la menotia éel'saﬁﬁaa»”E&-re&egﬁaeﬁta‘ha constituldo as{
7no de~1as‘gréﬁdes pﬁntﬁles para sdsteﬁer 211 plena @fi~
sis ia;aémfiaﬁza an.la vida_aﬁmﬁﬁﬁtéaﬁargentinﬁ, 1ibrén
dola de'las:asnmoeiﬁaesﬂssﬁiales que fatalmente produ -
cen la ealda de los establecimiﬁntcs de crédit&. HiGn =
'tras en otros paises las 1iquidac1anes hanaariaS‘habian’
1legado a yrvparciunes\axtraurﬁin&riasg aqui apenas fug
ran.pareeptibiesNZés presenxaéianés-judicialea-ﬁe gatae
bleaiﬁi&ntnﬁ de peqﬁeﬁa ecategorfa™(l). ‘
Ia ﬁagunda &e las airauﬁstanalas apnnﬁadas ng*
dica en'el.heehn'de que, a pasar‘de la idea reinante de

un posible empapelamiento del,péiﬁ ante las medidas o=~

V3

{1) Baneco dec la Nacién Argentina, Es@és( 1838,
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doptadas, los billetes en-ciiéuiéciﬁﬁ»denutéron ung dig “
minueidn en su mﬁﬂté; pues de;lfssﬁ,?jmillaﬂéa‘an:293&% |
descendieron 3.1?213ggyﬂiilﬁnéﬁ de pesos en 1933,’@&%1&@ 
dose hacer mencifn ademfs guo en los meses éa'may@;y i
nic de 1932 se puéa en vigor la lay 11.880 sdﬁre Empréé
tito Fatfiutien, aatarizanﬁa €l Poder mjeﬁutivbra redeg
eontar los titalas de aquel en la‘caja de Conversibn.
(Ley 11.733)s . o
| ﬁnsgendié este ra@&&t&ﬁa a las acértadas dimw.
rectivas contenidas en el mis&g decroto del 25 de abril
en ¢l que se astablecia: o debe ger usado ﬁn modo ale
gune‘para estimlar nnevms neganios o ampliar 103 exise
‘_#antﬁgg«c pafa facilitar inversiones a,larga plazu que,
ariéﬁiles que fuesen, deben ser postergadas pars &po~
cas mfs hﬁigaaas del mereado monetaric, sino para per-
mitir ¢l desenvolivmiento regular del erédito, dando &
‘1g3~hanco§'elumeai@‘ﬂéfafroﬁﬁarfsas-éxigibilidé&es.in~
‘mediatas sin necesidsd de acudir @ una brusca contrace
eiﬁﬁ de los pvéétamas; nl,reéesauento,-requiera1r’un;
ﬂn'd&“unawpelfticahménétaria fifma é;ée eontinencia én
“;ﬁl'oté?gamiegta,da.cgédiga, con el fin deevitar la ex~
'yansiéa'ar%ificial'ﬁe?lag neg@cios,.anfmanasﬁaba de la
pmtiza@iﬁn de nuestra moneda’, o
) an el eitado deeretﬁ, se autarizﬁ al Bancn

. de la Haeién a dasianar wna Comisién de &eqesauaﬁta,en,
targada de asegurar @1 camplimients de las operaciones
Esta Comlsifn podfa establecer bajo su dependencia di-
recta ylexmlusiﬁa.nnakefieiﬁé eapecia1 d@ contralor, a

WS
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1a que c«da paneco que acu&iese ‘&l redescuento, aeberia-
‘ﬁa?le tﬂﬂns 1@5 infarmes que se rﬂquiriesen para ccno-
cer su funcionamiento, indole de sus apar&eiaﬁes y va-
_ri&cianén de sus priﬁéipaies rﬁbr¢s;1can fécha 15 de :
mayo»de 1931 el banao diaté un reglamﬁnfo gencralen el f
que se espacificaban las. narmas a que debls aﬁustarse
la camiﬁiﬁn de Redescnento, la que ﬁgercié su accifnen
forma res trietiva, actitud que 56 justifieaﬁa, dado
'que esa ep@racién,se aplicaba cﬁm@.madiﬁgwde EmeTgen -
. ela, naraﬁﬁe~e1f£ﬁa¢ianamianﬁé déii&s iéyes'defredQSsé
cuentoy sa‘reﬁes¢aﬁ§ran ?63 5&3 documentos por ﬁﬁ'vaww
'1ar de‘é.629.197 600 ae pﬁsoﬁ moneda nacionsl y se cagf
celar@n hasta el. 27 de diﬁi@mbre éa 1935, 751.578 doﬁu

‘ _mentos por uma suma de. ,‘5?9,8 millones, la que arroja

- un“salde de 49,4 millones #e.p&aes que fnarnﬁ enirega- 3
dos al Institutﬁfﬂb?iliZador-de Inversiones B&nenrias;
ereado @aﬁ las leyes deA1935 (1). En el aﬁa 1935 s8lo
s efeetuar&n aperacinnes por valar de éégl,xdilaneﬁde~
pesOSy. ante 1a gravitacién direﬂta que ejercid el reor
‘ denamiantg banearia &eriVado de las leyes rewpectivas.
o ﬁa'ﬂfeaéién,ﬂel‘Sanzcaﬁentral que transforma
i~aifambientexeﬁanééi¢6 chanvierte a 1a Coriisién de Ro-
descnenﬁo en depositaria de toﬁas‘los dmcumentas redesr
| caat&dns en 1a Cala de conva"sién, fawulténﬁaia parasg
goir, en\lngaw_de»éstaa atendiendo el movimiento delas
aygﬁaraﬁiunes de re&e&euento:a'titniawpfbvisoriéyyfmian;
| ’ | ' oI/

| (1; Mﬁmoria dal Qapartamanta &e Haeienda Bs.As.lQSﬁ.- v
N ¢4 Eanc§§g$ la Eacién,ﬁrgentina, ﬁemnria de i§36,83’
S Ase o : ~

¥
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tras se canqtituya ¢l Ingtituto Mbviliza&or de Invar-
| siones ﬁancarias, determiné que esa cnmisién dejarade
fancienar el 28 de dlciembre de 12385, {1}._
La,critica a 1a aplicaeiﬁn del re&@seaanto

y el 3uicio qua mcrecié y@r sus resuﬁtadas, fueron am
pliawenta expneatas en el mansaje del Fadeﬁ ﬁgecﬁtive
que acoupa i6 al proyecto de ley del Banaa-ﬁentrai."ﬁl
radescuenfn en nuestrb pafs ha side manejada acn ‘una
prudﬁncia tanta més digna ﬁe senalarae, auﬁn mis éif;
”cileﬁ hon aids las aireunstanciaﬂ en que %ecé aetuar
a la Gﬂmisién de Redewauento y al Banco éﬁ 1a ﬁaaién
’Argentina. Los billetes emitiﬁas na han ﬁervido sino
para repcnar 105 efactivas de 108 bancos sevwrament&
eorprimidos ées&e haee pceoﬁ auaa por las grandes EX
portaciones de matéliﬁa, qﬁa»debierQn ser acompafiados
ébnfcrmﬁ-é la 1eyg'por_1a deéapariciﬁn'ée su importe
en billetes?iﬁl_redgscuents'ﬁb fué emplga&b pééa poner
sumas mayores en manos del pﬁhlica,vque hay:ﬁiapaﬁéde
menos hi&létg#fqaa antes de ihiéiarés-su-aplieaéiﬁntﬁa
gaﬁe, pues,'hacéé iaaiitica de estas opeiaeianes,que
han'aéitgda aIVQaig_agé vibientﬁé sacudimientos &anqa
rios que ecﬁrriaran en eﬁzgs partes, donde las autori
aadeé“financieras‘tﬂmaraﬁ inicia&maﬁﬁe-ntﬁa camino &
'terminaroa por scstenar a 1os bancos para c@njurar &l
péniao y la rastricei&n ealamitoqa del créditoucz).

' “ o/
oy EaneggggAia maaiﬁn Argentina, Mhmnri& de 1986.33.
S.
(2) Ministerio de Haceinda de 1a Hacifn: "lLeyes sobre
o Bancss ¥ Mongdasﬂ ,



Del anﬁlis&& del pericﬁn que se termina de con
51&@?&?; sa deduciré 10 extremadamente sensible que era
muestra economla a los aaantecimi&ntas de earécter inter
nacional, enAvirtuﬁ de su peculiar esﬁruct&ra econ&mica,
v m la i‘arma honda que reperektierm eaos sucesos & 1as
sectares financieras ¥ monetariss,“

"Todo el ritmﬁ de la vida econdmica esti supe-
»&itéda al comercio éﬁkezpqttaeiﬁn, ¥y todas las estadisti
cas argentinas, antiguasvg_reciaates,'eorrohﬁran esta e
clusién, El origen predominantemente agricola y ganadero
- (96%) &&llas-expcrta¢ianes argentinas, engendran forzosg
maﬁﬁe fluctusciones de mmcha cQHSideraéiﬁn. Las export -
‘éionﬁs @e‘aste.génern,se;hallan‘éujéﬁas a oscilacicneses

p&eiéieﬁ en su Valaﬁgvpérgue, por ﬁaa-parte, 195 afectan

. . las variaciones estacionales climatéricas y otras condi-

ciones naturales, y*pﬁr 1a otray 1a demanda que ellas sa
| tisfacen, cnnﬁiderada an reiaaiﬁn,a 1a demanda de produg
tos 1néustriales, carece de elasticidaﬁi En los {ltimos

diez afios 3e'ha vistn-el easg,de.una‘va?iaeiﬁn.%an econgl
' dera%ia.eﬁmé 16‘39131 aumento y ﬁasﬁanso sucesivos de un
36%,'E1 sigteﬁa aeanﬁﬁicmvesté,'puesﬁ éxyuesta en la Ar~k
gentina a. tensiones mis g:anﬁes qaa‘aqaﬁilas éxpgrimaﬂtgt
das en pafses de estruetura econbmica mis diversificada.

Una base econdmiga poco firme ofrece prablémas especla -



les para las iﬁsﬁiﬁu&iaﬁaﬁ de aréditﬁ dérun pals, los
pancos reaccionan en. forma sumamante sensible contra
toda variacién en las demandas que les airigen la ine
dustria'y’al cnwefeio ¥ =i no ejeree ningﬁn eontrol
central para am@rtiguar el efecto de- e$a¢ ‘variaeiones
 las fluctuaciones creadas por las causas generalea
tienden\a intensifiecarse altgrnativamenta_per inflaxﬁ
@innﬂs-y;eantraeci#nﬁs ?iqlentas‘dél erédito baneario
. | | | 1 = -
Es pﬁ? estﬁ mmtiva, que el rigido~func10na-
miento de nnﬁstyo sistema mon&tario ejerciﬂu par lath
ja de ﬁenvarsién, segﬁn 1o est&blaci&c por las leyes
 Hros. 2741 yfsavl, cuands ha podido funcienar,tenéié
a favcreeer antes que suavizar aquellcs efe¢taa.E1 Vg
'lumen de . 1a circulaeién era ragulade auﬁemétiaamante,
por 1a afluenaia y salida de oro en la caja, de manece-
ra que &l @iraalanie»erﬂﬁia o diamiaui&a.sn relacidn
direeta ccn dichos movimientos, sin vincuiaaién algu~
na con lao necesidaﬁes reales ﬂe los uegoci@s. s asi
ﬁﬁmg el,gistema sﬁla_fqaclmné en_periodas de bﬁnanza,
pero no en 8pocas &e-ﬁegresiﬁﬁ; eareeié.§ués la Caja
~de los. resbthS‘néﬁeéarias pafa 6bfar, sobre el mérqa_'
doy ¥ debida a esa.falta de elasticidad, permitia con
la afluencia del a@o el aumente ﬁel eirculante con la

: ca&siguiente repereusiéa inflaetonista sobre la estrug

tura del aréaito ¥y los madia* de pago; pero cuandorel

oro volvia a Malir, a; contraerse el eireulante eon

S

' {3) Winisterio do Hacienda de la Nacily "Informe y Prg
yectos de 31& Otta Hiemsy@r“ BSeAse 1933.
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sus efectos deflscionistas, provocsban alarmas y critie
cas por la disminucién de los medios de pago, que oblie
garon a msmn&ar 1a convarsmn, peimero Gesde 1914 hag
ta 192'? m luego a partir de 1929 en aﬂaiazzte (2).

La mtmdmf:&én dgl mé&se ento en 1931, mow
difica m&s@ammmﬁﬁw €l ﬁmﬁmmte de 1o enmisifn f;ﬂB
hasta sse momento ern basada exclosivamente en oro. beg
‘de ol momento quo 86 mw, ¥4 no contra metdlice sino
contra documentos eomercifles; se incorpora a mnestro
sistems un elemento de clasticldad, "y una vez introdus
cldo 6l concopto ﬂaé' elagticidad, ya no os fhcil desgw
rrajgarlo”, (3). Poro para poder .iﬁcwwrarm en foroa
erganizada y establoy era de fundsmental importancia
eresr un organisnoe mxmﬁgaéa de ﬁm“rﬁiar ol mercado no
aatarm y vigﬂar 1a arientmiﬁn que csaguirian los bane
¢os on zatoria de ez-édim, para evitar la myatmién de
las bruseas .al‘{:&ma?:ims que se experimentaron en 1620,
¥y 1930, Esto '@?gaﬁism no vs otro que un tonco centrals
vale decir un banco de emisifn y redescuento, un banco
que 'malmé'ﬁasi' exclusivamente operagionss con 1ps doe
.mAs banecos comerciales; porgue ”sm banco contral no os
un banco dispmnsador de crfditos directos al piblicoysi
no un banco &a mxman, encargado de 1z ami gifn vy o) roe
dwmsxw, sal eual Mambe, an prtmipia gmeml, mante
ner la ostabllidad mma%@ria" (1)«

| o/

{2) 5. Aisenstein, “Efi Banco central de 1a Sez&ﬁblléa iz
{3} a%fg%;:lﬁﬁ‘ﬁ;;o%ma 26 mait& la creacifn del
Bineo Central de la Repliblica Argontina, Cursos ¥

. ﬁm@@ﬁ&lﬂm Ho.A8, 1&35}360
(1) ggamga, PyJe "La cusstﬁn del Panco Central® Ba.As,




x;s prcyaﬂﬁcs que smbre'baﬁcg&;cantrales so
presentaron en nuestro pals, ban sido mumerosos, Antes
de 1&375.hnba un p?oyecta dé S.M, Piiieiro 39@?@ transe -
formacifn del Banco de 1s HaciSng En 1917 el diputado
Ve Hclinas, enancia una serie de prayectes que reprodu
3@ iluego en 1919, enxre los- que figura uno scbre rafar
mas hancarias‘ fin ess misna aiio, E, Hamﬂs Mexia da a
e@nechr su trahajo "Organizaeién hancaria y-snxuciﬁnes
flnaneieras", donde ezamina v cri%iea 1a sitnacién de
1a argeatina en ma*eria baacaria, fundando par~a11a un
plan de refarmaﬂ. En 1925 B.H. Torino expone su punto
dG’V1 ta, sosteniendn que 1a Repﬁbliea Arbentina nece=
sita econstitulr su banco emisﬁr. Pero los proyectosms
declsivos fueron: el preparadu en 1931 por el Ministro
de Hanieqda durante el Gobierno Uriburu; el pnasentad@
al Ministro Bneyﬁ an“lgéz,-por’la comisifn &ésigha&ag&
ra estudiar un organismo de mavilizaci&n bannari&,e in
t@graéa por Es ﬁriﬁura@ Fe Pinedo, E@ Robertsy L.levin
y’?.vKilcher, y el proyecto del perito inglds Sir Otto
Bieméyaf, eswéﬁialm&nta coﬁtrgiadcrpﬁr-iniciativa ﬂel.':
'Hiﬁistgakﬁneym anA1931, para que @ﬁ@reséfa s ‘opinién
scbhre elwprcﬁlema.@anetario'argentin@,<Asimisme;~ia'4a.
.Camf@xenQia Econdmica reunida en Buéﬁﬁs Aires en 1931,
también pragiciaba,la.ureaéién de un.crganism9 con fa-

 cultades de redescuento,

' Bs%re=1a;base de aignﬂas~&a estos proyectos
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¥ nwﬁimﬁﬁ el }?a&eﬁ ‘:‘iéaﬁ?tﬁjfd@e se imponia un reg
juste total de ;r;t;izestm organismo m@taricg gonete | ala |
aazzsiﬁsmciéa del Congreso un ;:zit.an zwp‘zéim de .rmrﬁmg
miento. I,a iniciativa tuvo entrada on la Clmars de Seng
dores en su sésifn extrsordinaria del 19 de enero ffi'& '
2:9335, eozenzando la dlscusidn de los proyoctos en 3.& %,
£16n del 29 del mismo mes. £1 21 de marzo obtienen I,a
| mﬁéﬂz legisimim y wn promlgadas ¢l 28 de marzo da
1935, las 16*3’%1 Hros, 12 12.155 de creacifn del “anco Cone
tral de i= ﬁapﬁhuca Axg@ﬁmg 12,156 sobre mg;.mn ls |
gal de los bancos; 12,187 ereando @11 Instituto Moviilzg
dor de Inversiones Eanwz*a{as, 1,2:.1{58 y 12,150 modifican
 do 1as leyes orginicas del Banco de 1a Naciln y del Ban
co myétmaﬁa Faclonsl ¥ por f1ltize 1a ley 12,169, por
ia gque 5o forma uns ,ﬂmia;iﬁn ﬂrg@nizaﬁem encargadn 4o
;szﬁme? ‘ﬁéﬂi‘? 1o i»élmsiv& 2 1o organdzseidn de las masé.
vas instimicmm ’ _ ,

. Ecte eonjunto de leyes; qm en su momento
_provecaron 1as mis enconsdas erfticas v 1las rds diver =
8ag cmsﬁrmms agereade ou afiemia o inoficacia en sn
futura aplimeiﬁngﬁ counfan uns serie de elﬁmanwa ALE -
 persos en mn cmr;m orgfnicos como o1 que croa el Bango
,-Qmi:ml, entre los cuales morecis espesial atoneiln 1a
. operacifn del redeseuento, : |

. Ialey 12,3.5& en su articulo 25 establece g
el m.recmxm monbrard una C:miswn de Redescuento para
;a Casn ﬁmtml-y en caso necosaric para cnalqzzmr L -
ma&l dcl Esa,&éo, 1a gue estaris -m&gﬁﬁa de exaninae
todos Easaaemntﬁa presocn gﬁcs pars su redsseuentogzads
qni:#;icwn o8 fii&lﬁ de gérantia de adelantos, Este are

of/
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_ticula aaine1d1é en todos éus téﬁminﬂs~¢an,é1~qnm eirﬁeg;f
ta‘ﬁiéﬁieyer’ presentaba en s‘a prmétﬁ,-- el que | :i‘amd:mda ies
mntiwss ﬁe szz inc’lusic?m, expreaaba' ”Za designacibnd 1as -
Gcmisian@s de Redeqauenta tiende a crear on freno adiclo- 
nal a,las sﬁlicitudas &e créﬂita. 51 axamen de todos les‘
decumaatas afreciﬁcs pa& las preatatariea,:feaiizaéa por
una gunta iaaepandiente, cqn aapeaialrccnocimientn del mep
'f"aaﬁb 15@&1, dehwiéﬁ?éhériél'ﬁlneo*ai'eubiewto de la acep-
.taaién de ﬁﬁﬁﬁﬁenﬁﬁw ineanvnuienteg v atin tender a elevar
| el,nivel ﬁa~10¢ doecuncnios civa&lantes en 1 mercado™,

- - Los articulos signientes ﬁﬂterminan la forma
de nnmbramiento y 1aa cardiaianes que debefén llenar los
zﬂﬁgonentes de’ 1a cvmisién, camn asi tambi@n su duraciéﬁ |
en el ea%gc y las nﬁrmas a las caalea se saycditar& su
| funeianamienta (artieula 26 al 31).
| Coom art, 32 al enumerar las ayeraeianes que el
Banco pﬁdré realizar, éentrs de las eandiciones qne fije
el sirec%cric, &isﬁone en Ies 13&15&5 a) -y &) que el Eaﬁ-»

co rcdescontaré a los bancms accioﬁiotas, y a los que no
| ll@ rueran, ﬂacumentos pravanientes de aparacianas comep -
| ciales ygzaaionadas con la ﬂ@gaeiaciﬁn de mercadﬂriaﬁgque
lleven psr lﬂ meaas, des firmas ﬁalventes, de las cuales
una sea bancaria, vanzan a m&s ta?ﬁar dentro de los 90
dLas a contar dasﬁﬂ la fecha de' su redescuenﬁa y refinan
los requlsitﬁs exigidos pﬂi el cééigc de Comerclo;: o ade
qnirir dlchoﬁ ﬁoeumaﬂtos‘ Cuanén se 5rate de ﬁ@ﬁnmentns‘
que reﬁpan las eon&iﬁiones anteriares, perc gue tengan 3_7
o mis firmas aoiventes, de las cuales par "lo nmenos una
sma baacbria, ¢l tipe éﬁ reﬁescnentu serd inferior &l ae

plzcada en el caso precedente, Ademés podrd redescontar

S




& 808 mismés bancos, éacugnntgs ﬁrevenianxes de opera-
‘ gisnea relacionadas egn'is’prn&ueciéﬂ, aiabar&ciﬁn o ne
gocizeidn ﬁa'productQS'agrapécuﬂrias a»ivéﬁstrialcs,qua
'1levan por los menes dos firmas, de las euales uan sea
bancaria, vengan ,como maximo dentro de los 180 dfas, a
aantar desde la fecﬁa de su r@ﬁascnﬁﬁta v refnan los rg
quisitos exigidos por el ¢éalgo &eaCcmereia, o adquirir
 di¢hOm &acumentos. Asimisma, cnandn s trate de docunen
tos de las mismas earacteristic&s anterinres, pern  que
venzan eﬁ‘nn plazo méximﬁ ae o0 diaa a contar de la fe-
cha de su rﬁdeaeuenta, o 11eveﬁ por 10 menos tres fir -
‘mas salventes; de las cuales una sea. hancaria, al tipa
de redescuento se-4 inferior al gne se aplique a 108 an
terioress |

Pifiere este ax*timﬁ.o del contenido end pro

. :yectu-&e ﬂiemeyer en cuanta a los plazos de vencimiento

¥y a 1&5 firmas exigidas en rarantia. Dicho artieunlo haw
biaba de &Geamaatps:qga "lleven por lo menos dos firmas
buenasgh, ;«pefa"hube:de mﬁdifigarge‘ﬁicha eriterio y €l
Senado fué el gue establocid elvraéesauenﬁglde‘datumen-
.tﬁs‘&e las ecunles una aﬁla‘firma puede ser‘camarﬁial y
1a otra banesria por euanta en nuestra pals no abunda,

como en los paises eurapems; el papel de 4os firmas coe
meraialasa,ﬁe,hahersé'manienidm;esta'exigenaia en lalcgy
sane;mnaéag‘se h&b&a:d@svirtuédo en 1o §as reﬁpeata a
nuestro medio, el fia perseguid@, reduciendo la aplica=-

c&én del- ?edescuento a aumas radnciéas y habiera bene -

ficlaﬁa a un pequenﬂ scctor,
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En los fnndamgntca del citado arﬁiaulo, al
perito 1ﬁg1éu estableciaque pnr medic d@ es%aa operae |
~elones, se facultaba al Banﬁa Gentral para«rsspalaar |

a lasﬁbanéﬁs acclonistas redescontando doeumentos que

respcnéian a un "standard” a&écuadﬁ‘ La& ﬂami ;angs
' de Redescuento ssrianilas»encarggdas de apreciar la
cualidad de esos documentos, pero que eorrespondfa al
'ﬁirea%ﬂrie=veiariperqé§ ningﬁﬁ pp@ﬁtéta?ia hieiera u=
so gontinuo de ese apoycy ya qua 6o f@rma parte & 1us
cometidos de un banco central al prnvacr de capital
pefmanante.a‘las‘banaas comerciales (1).

| Finalmﬂﬁta, segfin ¢l art. 33 el Banco Cen=-
tral yublicarﬁlén férma permanente 1as tasas de redeg :
cuente y adelantﬁs‘ Eajo ninglin cnncepta efectuard re
'descnentos o a&éantos a tasas menares que las fljadas
v por el art. 34y que fije las operagisnas prahibiéas
al banco, exceptfa elfredescﬁento-de documentos de g
presas,baneariasgfcgmerciales, 1n&uﬁirialg3, y de ser
‘vieios pfiblicos, gque pertenézcaﬁ'igtal Q barcia1men£a |
a\ia.ﬁaeiéﬁ, siempre gue los documentos refinan las om :
diciones establecidas en el artienio 32 insisas d) o
e) ¥ que las empresas referidas tengan un patrimenio
" indepondicnte del de 1a Haelén, Ademfs, conforme al
mismo articulo, 61 Hanco pa&rﬁ xed@sc0ﬁ%a@‘daﬁumeazos
de empresas bancarlas, comereialess; industriales y de
~ servicios pfiblicos, QHefpéfﬁanezcan total © parcial =

- mente a 1as:grﬁvincias\e muaicipslidaaes,_siempra que

/4
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1o ﬁmmnmﬁ tam‘bién mﬁn&u Zi.as aﬁnﬁmims wt&’fﬂeej@ -
_'iﬁ...ﬁ mm ltas easas mtarmrw ¥ qua 1as referidas ém;&r,g o
sas- tangen un n&trmmia inﬂe;;mﬁiente del &e 128 Pro -
vincias o mnmigsalﬁa&m. PR |
o e:m: se ve estas ﬁmaﬁeiﬁms ﬁutarm al
‘banco central del mecontamo do 1os movinieutos de 1a 3
" sa del mﬁeaeamta, cono un alemenﬁe controlada 3= lagg -
| k_iiﬁnﬁ dol erédﬁ:e, zmrq% si bien ei artfeulo 83 2ispom |
- ne que “Ea,ie ningln wzxce;;ta «ef’ectuari redoscuentoro -
| &alanws a t;asas maams qae las figadafz“ axisﬁen EX -
cepclonos eantm;ﬁaﬁ;&s en la zaropta leyy vuando &m%m-e
pla en €l artimﬂa 3z iﬁeism ay e} 1a a;:licaei%ﬂ &o
%ipos inferiar&p pazm qmmmtas de ciex:*!:as mneii.cimes
. espeeialesa | o '
| Tambiés la tasn de raégsmmt@, 59 atiliiz&
e&a factor de regulwién del interéds que pagarfan los
?;s:xmnm sobre los ﬁé;&é‘uﬁ@’ primd@s; pues la Ley 12,186

. ﬂi.spus@ que “el ini;ﬂﬁﬁs que pa,garén los bancos sabrﬁ de~

- - plsitos a la vista, serd infericr por lo menos on 3 pug

tos, al tipo de redeseuehto zfnino del Banco Centraljsg
. bre dopbsitos de ahorro ol interds acz*ﬁ iufmiﬁr por Yo
mms en 1 punto a di.ehﬂ tipo de ;mdeseueaﬁe“. {artioulo
6e),
| Ia lﬁgiﬁiaeiﬁn samiamﬁa am:rgﬁ al Banco

Central ﬁmhe de sus fundamentsles funcitnes la &e -
 gular 1a cantidad de crédito y de los wmedios de pzag@, a
éapténaams al vammn roal de los negmmﬁ ¥ la de pro
mover la liguidez ¥ el buen funcionamiento del crédlito
m&:ﬁm Es quo en un pafs como el nuestro, que comow

t//
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s¢ ha visto en otras apartuni&ades, aepande ae una fore
ma tan vital ée su,eomarcia exteriarg es de 1mp9riasa§§
portancia ejercer nna riguross vigilanuia a los wovimien
tos de 1a- halanza de pagos. Su desiquilihrio, con lacmn
siguiente sali&a de ara, oh&iga ‘s una 1nmadiata restrig
¢idn do 1os.créd*tns de manara de cantraar»el clreulan-
te, que de otra manera harian-sen%ir su$<$fectes sobre
el astable valor de 1a mﬂmeda. Par otra parte, no es P
ﬂible maatener esa estabilidad en el mereaﬁa»monataria,
. si 1os bancos no siguen une gaii tiea sana en el sentido
de no eenaertar aperacienes de dudosa o Aificil realizg
cién. Por todo ello, 1a loy ha auignado 31 Baneo Cen e
ural, 1a funeién del reﬂescuente, cuya in&eligente apli
cacidn permite aleanzar 1os. altos fines para 103 cunles
se creb, Seguir una politica de “uinwra taratn“ cuando
1a balanza de pagos arroja saldes ﬂ@wf&?O?&biBSg signi-
_fiearia,agravar mis adn el desequ&libris, como asi tam-
blen al acudir en casos de emergenala, &n auxilisd@ los
tablecimxentos da~créaitc, debe culdar de que 103 do-
cumentos. presentadas al redescuentu, se encuentren den~'ﬁf
tro de las cnn&icianes del ﬁpapel elegible#; es,deair,-
eéﬁiﬁsreqniéitasfexigiébs.ger 12 1ley.

| Sgncianadaa las leyes $éhre Eancas_y HMonedas

- se dictan los decretos K9 61.126 reglamentario de 1a ley
de creacifn del Barco Centralj Ke 61,127, relativo a las
cperaciones constitutivas del Banco Central y Ne 65227,

1
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rcglamentarxﬁ'de 13 ley ée Bancos.
El decreto N¢ 61.127 ‘establecid que, a partir
‘&el 31 ﬁe meyo de 1935, se darfan por terminadag las f&g,}
_eianes del ﬁréﬁito Pﬁblica Nacicnal v 1la Junta Auténoma
de ﬁmartizaciﬁn, gamo también alas cﬂnfiaﬁas a lz Cajace
cemversién,, 10 asi 1as e la ﬁamisién de R&dGSQuQRﬁO que
qsntinu& B fungiongmi@ntm\hasta ol 28 do diclembre de
ese m*gmn afi0e ‘ ._ L
Esto tiene =] explicaeiﬁn, en la serie de me=
didasg que se a&aptaran des%ina&as,al saneamiento del mer
: caﬁgimﬁﬁeyari@ y del crédiﬁo,‘y que comprendfan la eaﬁqg
lacifn o consclidacién de la &éuda.ﬁisﬁanﬁez%anearia del
Gobierno Naclional QQe'an conjunto ascendls & finssde mfn,
850 millones de pascs'(ﬂanép,ﬁaaiﬁn,nﬁfaé’bgnﬁas ¢ inse
ﬁiﬁuaianes>da_eréditaj,reyfesaniada en su mayar>par&e per
letras ﬁe*ﬁaso#eria; 1& reconstitucidn de los encajessla
cancelacién del redeseuenﬁa v 1a depuraciéy de los ra -
bros del activa v pasivo de la Caja de canvarsién, cuya
raa&izagiﬁn eStﬁVﬁ a carge de la Comisibn Organizadora
creada por ia ley NP 12;%69;'. = | |
'»'QLa @rim&ra_maéiﬁa adoptada consifid en la re=
valuaeidn del oro existente on la caja:déﬁCﬁaversiﬁn~qna
pre&ujs un beneficio de.mﬁhlsﬁa,é millones al enal se a~‘
gregaron 105'm$ﬁ.37,6‘millene$ ﬁ@~m¢neda'snbéiéiaria en
monedas de niquéi ¥y cébre, 1o que. aumentd el béﬁafici@
bﬁt@ﬁiﬂﬁ a m@nM%Oi;O’miliaﬁés.fﬁé este imgérte-se destie
.-narﬁn iﬁ’miiionas;para integr&r;las\écciones del capital
del Banco Central suseriptas gar el Goblernoc Nacional;lo
millones que formaron. el capital del Instituto Movilizae
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dor de Inverslones Bancaiasi el resto o sean 68l,0 millo
‘nes de pesos moneda ﬁ&ﬁiﬁﬁ&l'CQﬂStiﬁgyéfﬁl,ﬂ%ﬁtﬁfiniciél
del Fondo de Reserva del Institute. De esta Gltima cantl
&aé;s@;apartaiﬁn.mﬁn Sgﬁ,ﬁﬁmillenes @esﬁi@ﬁﬁas_a adqui -
rir a los bancos sus activos congelados, ﬁéﬁmitiéndoies
de eéta manera taﬁaalaf $il?ﬁéﬁﬁ&ﬂ%ﬁtﬁ~?.ﬁ$ﬁﬁﬁﬁﬁi§&iﬁﬁﬁs
ﬁgeajﬁa. ﬁﬁiﬁ se invirtieron en el primer objeto pesos
mnmeﬁa'naciﬂnal.zlég%, que representasba el redescuento
de la extinguida Caja de Qﬁnvérsién que pasd @&ra'sn ges
tifn a 1s Camisi%ﬁ,de-ﬁedgsenenta§9r enenta del Instity
to Movilizador. Los mgn 163,6 millsﬁeg,rastaﬁtas ge dese
tinaron para el sepundo objeto.y atender ademis los retl
ros de depbsitos.

En virtud del articulo 9 del deereto nfimero
v-Elflﬁ?lla,Cnmisiﬁn,éa Redescuento quedaba facultada para
ﬁaﬁgelar‘lesdﬁeumentms pagados a su veneimiento y admi -
tir nueyos d@éam&ntas,,ateaiéndase a los mlsmos requisi-
tos v f@?ﬁaiiﬁa&esaﬁtﬁﬁlmﬁnﬁe»@a,vigenéﬁa.y-siﬂ s0brops
sar én.ﬁingﬁn caso la cantidad inieial del redescuento
comprade al Banco Central, Por §ltimo el artfeulo 18 ege
tﬁbieeiﬁlque nna vez que se constituyera el iﬁaﬁi@aﬁa Mo
vilizador se~¢aasiéafarian terminadas las funclones de
ia Comisidn, Sogfn hemos visto, ﬂe$%a Conisifn prosiguld

sus fuﬁcimnesrhas%aila imiciaaiém de las operaciones del
| Instituto Ebvilizé&arg el 28 de dicienbre, fecha en que ¢l
Baneo de Eé:ﬁaeiénnﬁxgeﬂtiﬁa«hahig cancelado pesos monew
da nacional 16?;613,613.5£\&@-aqaeila cifra inilcial de
documentos redescontadosy pazando su lmporte medlaonte

trasnfercneias de fondog en el Baneo Central™(l). 7/
. [ T &

Ty Banco Central de 1a ReA. Memoria Amaal 1935,
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N Bl pefindb‘gﬁa comienza con la creacién del .
ﬁahﬁa‘eanﬁral de 1a,Ee§ﬁb12éa ﬁrgéﬁxina-en,leaﬁ-y gque
se.axti@nae~ha3%aflgsgg‘se earactﬁriza_par nﬁ~hah§r$ej
r@tﬁfﬁi&q durante todo ese lapso a las operaciones do -
redeseuento. Sin dude fué este el resultado, en primer
lugar, de lss medidas de saneamiento bancario llevadas
& cabo ﬁuranté-eiiaﬁé‘lgssg?raa segunéa:mtgarvpnr'_lns
guﬁesivbs sa1dus,f&%ﬁ?&b&es'del§alan¢e de pagosya ralz.
'§e;ia'cuaillﬁs b&ﬁéés‘gcmarcialeSféei pals se encontrg . .
ron en una inmajerabie situaelbn de quuiéézjiyfhasta ,.y

' §§%& ﬁﬁbﬁ”ﬁ?ﬁ‘&bﬁﬁﬁ&neialéé fenﬁﬁs'qua?fueran absorbi-
bs en 9ar%e por 1a colocacidn de valores realizaaas;mr.
el ﬁanpcaCentral. Asl, en su primera;mﬁmaria ya se ma~
nifestd que "la capacidad @eﬁaxpansiﬁn del Banco no se
‘viénfﬁﬁlici@éda en forma algona par-loS'feﬁaerimienﬁos
’del'marcadc durante los primeros 7 meses de su funciﬁ*
nemiento., No fué nseewarim realizar operacianes LETL -

dientes al aumeﬁta del medio eirculaﬂte. intes blenys .

poco do habe? iﬁiﬁiﬁﬁﬁj-al’JQRCG debib intervenir en
forma astiva, persioaieﬁdm preci“amente el propbsito g
guesto. Puesto que el Eancc Centrul ha créﬁda conve =
niente ratirar fondos »nbrantes en el mﬁreadc, as 16zl
oo que las npefacianas &e reﬁesaueatc cen*&mplndas en
la ley de craacién,del\Baﬂco‘Cenural no podian respone
der a‘ninguna.exigéheia iﬁmeéiata de 1a realidad", |
ﬁasta el afio 193?‘el’?éis'at:avésézgc?'una
&poeca floreciente buenﬁs-yiaﬁua&nte§~evseehas@ constan

& | ”- v : S 9//'
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‘te demanda en @1 ﬁﬂraada»intéyﬁacienalg'preéins ventajd» -
sos ¥ la gran afluencia de eapifalew fﬁréﬁeﬁﬁ, Sigﬂifica.
ron caasiﬁerableq saldas peaitxves. Bl Banco Central de-
bib 3garcer,gntpn¢es su aceidn &e_?aabsgrcién de fondos,
a fin‘déﬁe?iﬁér'ﬁuehel ingresé~aé«las_éivisasifﬂera,af@g
grosar las ﬁispﬁﬂibili&aﬁes aé'fonéés bancarios, ¥y quem
.manifesté en la coloaaeiﬁn de los ﬁertificnﬁss de Partimy

cipaﬁiﬁn en Banﬁg Gonsclidadﬂs, Y‘luﬂgﬂ en 105 Cer*ifiaa

- dos de Cugodia de Oro y Divisas, especialmente creados.

T ensares esta ubsarcién ha debi&o cantinnar son mayar@h\
tangidad, con el fin de evitar qué la abnnaaneia de divi
sas trajese cmﬁsiga una pléhg? moneﬁariaﬁ Estomos atra-
vesa%aa~pveeiwamevt&,vpur aquellas éiraunstaﬂéias que 1ia
ley ha tenido en vista cuando eita, entre los objetos fin
damentales del Banco Ccntral, el de enncentvar re servas
'~_sufi¢ientes @aravmﬂder&r.laﬁ consecuencias de 1a flnctgg,
' aiﬁn.en.las'expsﬁtaaianesjy1iés.invarsiﬁnas-&e ﬁépitales
exxranjéras, sobre la mﬁﬁeﬁa,‘el erédito y las activida-
des aamerciamas, a fin de manienpr el valar de la maneﬁa‘
Las ex@artacxanﬂs ¥ el 1ngrese de cﬁpi taleg del ex%@rlsr
se t?aéuﬁan “ctﬁﬁlmﬁnué en un apreciable saldo positivo
" de nneutras cuentas 1nternacianaies, que nos permite iy -
acrcceniamﬂo 1as reservas mmnaﬁarias que han.de «ervﬁra- c
- nos nara defender el valor aerla.moneﬁa cunando cambie 1a
direceifn &a~aquellasyf}actuagienes% {1)e
| ' El afic 1938 mareé el comlenze de una contrace
ci&n, ¢errar la balanza de pagos con ﬁn.sensible aési
clt 4e mgn‘4&7 millones. No obstante los baacas pudleron

W
- TIY Tanco Céntral de 1a H.Argentina: Memoria Anual 1936,
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cogtinmar atendiendo 1aslﬁemandas de crédite y demds o
pwraeianes,7&'pesar de la disminmucidn en 1a masa d@ dem
pbsites, Este s a1 resultade de la politica segaiéa
por el Raneo Centrai en los pcrieﬂos de prasperi&a&,al
formar reservas para utiliza:las en lﬁa‘ncaentns de dow
clin&éiﬁnfﬁiﬁlica,'iaa qﬁg,'al devolverias sl mercado,e
- vitan quewiés inatiﬁmﬁiaﬁeg de erédita deban restrimgir
sus ﬁpﬁracienQQ, agrmvanﬂa pﬂr es& hecho 1a tensién en
aetividad ecmn&mica. | |
Los prifercg meses de 1989 aenotan Ia misma
tendcnala que hahia empezado a perfilarse al afio ante-—
riar, "¢l desequilibric del balauce de pagos tendfa a2 g
gotar prﬁntamanta lasureservas~de nrn y’divisas-forma~—
das poco tiempd antes; & pér'mudha que més severas regy
| lacia&ég~¢nantitatfvas de¥laa,immartacicnes se propusies
sen res%ringi“las, y desviar haeia la industria el podar
| aﬁauisitivc que 13 timulaba p“raa;a inminente la nece
sidad de movilizar el moro da la exmlnguida Calza de Cone-
versifn para colmar el déficit® (1). Pero un acontecl -
mlento, el estallido de la’gaerra'el lﬁ.ﬂ@ setienbre de
ese afio, 1nterrumpe este praceae, y au@nﬁa mﬁmenténnaweg'
te s&s manifeotmeianeu,
A,la luz de las pasadas axyerieﬁaias, v ante
&as efectos, sobre todo de 1nﬁcie psicolégica que traen
aparejados esta clase de sucesmg,_eya,necesario aue el

Baneo Central se'Eﬁcantxase-p:eparadﬂgga;a intervenir en

Y

{1y Banco contral de iaﬁﬁ.‘érgentina:'ﬁemoria_&éﬂal,lgaﬁ
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el moﬁﬁnta qaé91as circunstancias 1a.amcnsé;asen'y~éar
a la vez a toda la estractara bancaria la sensachn &a'
seguridaﬁ neaesaria ﬁcﬁin de que no vie%a geligrar s
"estabiliﬁa& ¥y es grecigamebte el mecanismo del redes -
cuenta, el instrumentc qua manejadu eficazmenﬁe permi-'J
te ﬁumplir con ese abjetiva. ast 1o an?endieraa las ag
toridaﬁes de ﬂnestra Bancﬂ aentral y daﬁo que €1 reﬁes
cuenta afin no hahia teni&g ﬂﬁasién de funeionar baéo
m,,SQ régiman, se eansideré Lpdi penaable @rg&ﬂ.ﬁarqe de
tai,mangﬁa‘qaﬁ, 1legndo el casoy na»sa’éncontraran tra
o baﬂAéﬁ su aplieﬂaiéﬁ;'EﬁAése sentidﬁ;‘él Directorinddl
Banco Central resolvid craar un procs dimlentn espezia1 
delegando a tres éc sudmeembras‘para que, ¢n colabors
eién.aan.ia Prééidéaeiag~re$giyi@éen,én_é& acto todos
los pedidos do rééeaéﬁ&n%q, con el compromiso de los
bancos de entfegar'gus mgjarés‘ﬁaéﬁmantoé slegivles,se
ghin él andlisis qnavsa,éfeétuaria;égspués ﬁeirsaiizada
la operaeifn. Sa%e'seﬁé%r que contribuy$ a este objeto
la efieiénte labéf'ﬁeﬁsrrailﬁﬁa'par las periodicas ing
peﬁciones'que, en cnmplimianto de 1a Lev de Bancos, se
realizaron an.casi todas las instituaicnas mnearias
del pats v qaeupermitiéral Eaaca Central, en las odr -
cunstanciss anoﬁa&as, estar informode sobre al-est&éa
'prmciso de las carteras de las bancos y puaﬂ eﬁtances

' orientar su acclﬁn, sobre bases sélidaa‘

| _ &demés, 1 %anca ﬁrgAﬁizé un serviﬁic de in
faxmacionas sobre ﬁe&ﬂﬂre35 eon el fin de permitir a
1log bancos eanvcer el impvrte total de los c?é&itﬁsb@n'

arias, usadog por una firma, y evitar ast 193 excesos

S
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de crédito que frecuentementé son ccnseéuencia‘&e,uﬁaimg
la informacibn. Sugiriéftambién a '16s bancos, la conve =
niencla-de propender a que su clientela le presente regu
larmente sus balaﬁces o ﬁénifestacibnes de bienes; ya que
Cal aCORQQJQPlO -las normas ae una buena gestlén bancarlg,
facilitarfan a'la. InSpeecién de Bancos, el estudio. y Va=
"luaciﬁn\deﬂlas carteras. Ls interésante mencianar una’ a-
cléracién:Que.sobre‘esﬁa:ﬁateria, iﬁciu&6‘el Baneo en‘éu
MemeriaAexpfesanéo »"El fin que per51gue el Bancc Central
ieon las datQS asi reeegidos es simplemente 1nformat1vo.
.Su obserVaci&n de las operaciones de los bancos no sigqmﬂv
fica de nlngua mcdc afectar la libertad de acclén de los
establecimlentos de crédito. KL 1a ley, ni- eoﬂsideracioa
nes elemontales fandadas en 1la experlencia autorlzarian
a proceder de otra forms; ello debllitaria el conceptocb
respongabilidad de lcs bamcos en el manego de _SUS PI'O ==
'pios QEchiDS, que es esenclal para el buen fancionamien
to del mecanlsmOfbencario.”
| Si blen la halanza de pagos cerré en 1939 con

-SaldO positlvo, el recrudecimlento de. las hnstllidades
en el viejo coatinente” y su prqpagacién a traves de ca
si todos los paises éuroyeos; desarticilaron completa =
mente la estruetura del ccmercio internacional. Nuestro

pals perdid en poco tlempo casi todos sus mercadas con=- .

siad

sumidores de Europa ¥y la guerra marftlma hlzo decl%{ar
19 embsrqueﬂ haeia Gran 3regana.

| _’ Como era de eqperar, esta ‘situacibn volvid a
engendrar la &ncertldumbre y desconfianza genaral y es

por ello que el Banco Central r@suelve nueVQmenze tomar

o//




las med;das encaminadas a mantens 1& 1iauidez de la pla—
za y. asi como en . épOQas de abundancia de . fsmdos ‘habia pro A
plciado una politica de restriceifn en la concesién de
los préstamos, el curso de los aconbcim;ento en 1940 a-
'consejé adoptar la posici&n inversa, y en ung circularéﬁ_
rigiﬂa a todas las 1nstituciones bancarias, el 12 de ju-
nio de 18 46, les sugiere que evitaran restricciones en
‘los créditos que pudieran perturbar la evcluelén de los
V;negocloﬂ v provoedr inﬂecesarias liquidacloneg. Sefiald e
loa actltad conio ”un deber funuamental ée los bancos"y ma
nlfesté estar dlspues to a prestar todo eJ CONCUrso quees
Luviera de su parte. o |
Los bdncos respondleron su determinacién de

hacer uso Anm di@hﬂ del redescuento, pues QQuQuC conta =
" ban con. abunaantes disponibilidades (1),rmera su propbsi-
to el provoer a la plaza de todes los recursos necesa —
rios y de eat;mulgr.el empleo debiperadp del medio quela
ley ha creado con ése'objeto, En'esa‘foima, inicia el
Banco Cenmfél.la aplieaciénkdé lo»qag dié en llamr el re
descuento egerlmental" R  '

. Con el prcpésito de alentar esaa operaciones
el Dlrectorwo resc1v16 otorgar beﬁki&aciones sobre la ta
ga bésica del redescuento, de 1y 1,25 puntos, respectl-
vamente@ para pepel de do* y tres firmas, una de ellas
'rbancaria. Asirismo, para que el pago de 1ntercseo no gra
vztara sobre las cu@ntas de resuitados de 1os baﬂCOS, se
1es clreclﬁ ia 1nvers16n inme&iata de 1cs recuroes obte=
‘nidos medzante el redescaento, en Bonos Consolidades del
‘ Ve
TTbes efectlvos bancarios ascendian a cerca de pesos mg

neda nacional 800 millones y excedfan en mas de pesos

moneda nacional 300 millones del mninimo pr escerto por
‘ las diSposiciones vigentes.
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?as&rﬂ'ﬁagiéhal, Concretadas lag ﬁp@?éﬁiﬁﬁaé‘ybr'paﬁtﬁyﬁa

las entidades mfs importantes de la glagag -BY @5@&?1& £&§

seguaido blen yrunta por los &amﬁu ﬁaﬁaa@; que gr@gtarunzn
 vallosa colaboracifne |

- Estas operaci nnas ﬁﬁ emrﬁﬁtar ex&azirenﬁal,par;

mitiaron q&a ol redesctento qaaﬁaaa incorporads “segin

. expresa en s Homoria aﬂual del panco ﬂentfﬁi do 1040~ qu

o wna prictica carrianﬁe A nﬁrmai el mgraadﬁg @ﬁaa al re
solvey vl Directorio en el mes de &zaieﬁ&rg do aaa.&ﬁa ag
1icttar a los bancos que continuhran presontando en Tores
liminﬁarrumpiﬁa 88 maliﬂutmﬁea~ﬁa zeﬁea&u&a&c-exgarimﬁnmn
tals todas las entiéaﬁﬂa raapan&iawﬁnafirmaﬁivamentag por -
sntender "gue %m.raaﬁizagiﬁn-aa tales opernclonns, raﬁma@g
ria en definitiva en b&ﬁﬁﬁi@ig'ﬁ&fﬁﬁﬁﬁ &l sig%gma banca~
rio, Ademisy con el fin de aaeiarﬁr‘Zma trdmites y*&gil&é
gar las aperaaianas, p £ ﬁmmiaiﬁn de Rc&a euento resnlviﬁ
efectuar raani@naa samanaias gara el eatudic de lae liaww:
tag de é@ﬁﬁmﬁﬂﬁcs ﬁf@gﬁntﬁ&aﬁ por loz bancon ¥ se orpani-
z6 ol Departasmento de cﬁgaiza éﬂa&?g&ﬂa de intervenir on
pota ¢lase de 6peva¢innes, ampiiénﬁuse l@s datos dsl t&»a
choro do deuderos que habln comenzado a.Eamaianaﬁ on mave
go de i%%ﬁ; con la ecoopera a1$n~ﬁa 133 1ﬁ$%iﬁﬁﬁiﬁﬁéa %aaﬁg
rias, ' |
las ap@raaieﬁeﬁ ﬁa redesruanta~&a efa@tuaran

| con @ewalariéaé a.yartif de 16 &niaih%iﬂa dol anco Cone

tral «ya vistaw de 3aaxn‘ﬁs>39493 en que las solicitudes
“$aib1das alﬁanzarnn;a QG, con un total do 8,70 documens
tos qua 1r§artahaa min 79,1 milianns y'ﬁi s agregs la -
nica ﬁﬁl&ﬁitua pregentada @n,leﬁ prizeras moges del aﬁ&,
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se 6leva el total a 5,234 documentos y mn 79,4 millones.
Rﬁsultg’ilusgraﬁiva séﬁalag que diahm'man%c5eataba repre-"
'SEﬂfaﬁo‘p@r'ﬁbéuméﬁtes euyo origen carreapandfaﬁéilééﬁ a
_-fiﬂm&s‘iﬁﬁuatrialég;93438%>a firmas comerciales y ol 208
r99£énte & agriauiébrasy.ganadgras;'yaﬂ cuanto a los pxg
zogs 1= mayar“prmﬁﬂfciﬁn se encontraba namprén&ida-&eﬂtfm
de los Qﬁ-ﬂias; solamente el 15% vancia entre los @1 y
_1853 atas. o o \ ] o
“'Zaa bperécié@es de redésg@eﬁﬁo-expeﬁimsntal<@§,
tiﬁu&rQn'sia-intartépéiéﬁ hasta &i'mﬁs~aé Junio de 1941,
,feché.én qﬁe se'sﬁﬁpeaﬂiarbn-ﬁp0§ egn5iﬁara:g@ que Se¢ hae
bian ﬁiﬂanzada'ios f&n&s’pérsegui&nﬁ‘y que cfé'oybrtuno e
'vitar el regarga de t&réﬁ“ imguesta 4 lag Institucionas |
qua habiaﬂ venido ealabavadﬁo an al prepésitﬂ d@ incorpo=
- rar el redescuento a nuegtras gréc%iﬂas banearias“{l).
" En @ se afio ol nfimero de dmcumentas redeseontas
- aas aleanzb a 34 655 pnw‘un importe de min 39,2 milloness
de 1os cuales el~39£ estabe suserig»a'o endosado por 1n -
“'&ustrialea, el 31% por camereiantws ¥ el 3&% pcr agriaulw
"Qtares 4 ganaderms‘ 'En 1o que resp@eta a vancimiantos, apg
. nas el 17% aarre$panﬂia a pagarés de plazo mayor de 90 |
'diau ¥ al 31 de diaiembra, sa:hab{an eaﬁaelaaa todas las
opermimesc .
| &stas eparacianea tuvieran 1a virtud de comprg
‘bar quey & pesar el némero eansiderable de documentos que
se habfan pr@&eataﬁa al - reﬁeseuente, una graa parte de las
carteras on poder de los bancos no era redesamntable"yqpa
.rapresentaba una prmpﬁrcién amportanta del tatal de 1los
cxéditcs atorgados. .
' V7

"E”:o wm Een%ra}. de ;m B.AH wmcma Anuaz., 1941,
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Egﬁa;era consecuencis ﬁe~prﬁ¢ticas,segui&as
qn,é@ﬁcés en que no existfa la posibilidad de redes -
cuento en‘el Baneo Canfalry»que'énnaistiﬁ principal-ﬁ'
menha en el adelante en zuenﬁagﬁrriente. Estas ayera~
ciancu, que ya han sido deseaha&as en 103 principales
centros financierms del mndo, ofrecen la difieultadde -
- exigir a los bancas-el mantenimiente de ef@ctivas s&ylw,/
mentariod, pues &es acuardes sclicitadas son por 10 qg
mn superiores a las varda&eﬁas neces iﬁadeﬁ 39'105 ‘
‘olientas a tal punt@, que la utilizaaiﬁn de 105 mismon
apenas llega 2 un prumcdia del 60” o

 Ante el uso cada vez mayor de esta mo&ali&a&“r
y en el ﬁesao de ingur un incrementa del pﬁp%l redes -
eontable a fin de aumentar aﬁn mﬁs la liquidnz de 1as
haueas aprav&&har mejor 108 recursos hancarims,sa cmg
y6 conveniente propender a la 6aeﬂm&ntaeién gradual ﬁe
‘1las deudas de Is’ ailan&ela o por lﬁ renos a que ésta Qgg,
cuadrara Sus pedida» de eréditos en cuenta corrienﬁe,
: d@ntra de limitea mﬁs aﬁuataaas a iaa verﬁaﬁeras ncae&g
dades, o | |
. | 'szét&iog-103¥%anenb'cbin&idiét&n’a'fineg'7‘
" del afio 1940, en estal 1eaer una camiai&u sabre el monto
de las sumas acordadas, ¥ g rafz de esta medida, obserw
varon por pavte de su clientela; una vendaneia a reducir
ilos p@di&ns ‘excesivos de exrédito en cuanta corriente y
- a dacumentar una peq&eﬁa‘pnreiﬁn de las aeuéas por ase
- eoncepto, Esta r@acsién impresiond faverablemente al QMﬁ_.
bisnte b&n@&fi@, b4 @ﬁia;ﬁémQria.ﬁnuﬁl.ﬁai'ﬁanca Central

se exprosb que era de “esperar que en ol futuro 5o man e

va

i
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tengan asas tendenaias y ae vaya esrrigien&a ast una de
1as fallas que aﬁracﬁ la org«nizaciéﬁ éel mréditﬂ “en
nnﬁatre pais” (l). | _ ' ] |

‘Bl Bzlance de pagos que on 1940 arrajé undd
fiéit,;&naté en el afio 1941 un saldg favorable de min.
_  472 millones, cbedeciendo principalmente este raaﬁltaab
a ﬁn @umenta de cer&a;&é m$ﬁ 12Q=mi110neskén,1a$ egpﬁrﬁ.
‘taclones, wna contracclén alge mayor enlas Importacdo =
nes y SQBref%ads a’la-éflueneia de ﬁaﬁiﬁ&i@ﬁ-éﬁﬁ?&ﬂj&#n |
’rus (rcﬁdna 1atantes)‘ Esta circanstanaia se tra&ujoen _
7Vmejor ﬁesan#glvimienta de’ lms negoaioﬂ bancarios ¥ la
~ebundancia d¢ fondos en los bancos permitid a estos ae-
tender con holgura 3és7aemanéas ﬁ@lﬂréditﬁﬁ y’éﬁmplﬂeq@
pliamente eon las dispgsieimnés'iégaiés,éabre los efec=
. tivos minimos, |

For las nmismas gausas y con los nmismos efe¢~ ‘
tos, en el afio 1042 nuestvas-cuentas‘1atarnaﬁionales vol
vieron a cerrar con un éraéiﬁo.saiﬁa ppﬁitiVbiﬁe‘pesas'
moneda nacional 503 millones, debido tanto & los results
dos &eijiﬁ%éreambia cﬁmaréiél, como al ingreso de fone
dﬁs<§rovenian£es del extfanjerp; ?ﬁt-ese.métiva, no ha
sidﬁ"necé3g§ib,én dicho aﬁo,laaplieaciéﬁ‘ﬁel'reaescueﬁtb*
- pues antes que crearlfandms‘adioianaleé para proveer de
_tefectiva 2 los Sﬁﬁaos, éliﬁanca'cantwal debld absewharw~7
les parﬁisténﬁeﬁént@ dispanibilidaﬁg;, para contener la
teaaencia latente hacla la expanslén del erédito cuando
los efewtivms son abundantes. |

_ En el afio 1843 el balance de pagos‘érresﬁ el

més alto sﬁldcvppsiﬁiva:ragisﬁra&o'hasté esa focha, min,

S

(1) panco Central de la R,A,: Memoria Anual 1941,
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}1},Ti) Banco Cenfrnljaqgia§ﬁgﬁ;ﬂemmrig‘ﬁgn&1f19439'

’.lgi”millunvsglaicanzando 51gnif1eééé 1as exportaciones .
'que sabrepaaaran en m@n 1.259 millenas a las inportaciow -
nes'y adends el 1neremanto en msn 9% millonca en 105 ite
grecos par ?latas ée 1la flota mer&aate argentina y  por
gast&s de vaporos ﬁxtrangar@a an 1@8“?&9?%35'&@1 pais; y .
el descenso de mén g2 millenes en l1as remesas por. serviu"
elos’ financieras de. las empresas yrivadas. Como. resultado
nuast&&s_raservag de oro y divisas recibieron un importan
’xt{simc‘apbfteg que detersind un fuer%e iﬁerémenta en iﬁﬁ'
medios ﬁa Pago a dispasic;ﬁn del pﬁbliae. Adn cuando 1a .
| abnnﬁanaia»daﬂlas.?1upﬁnih ilidades fub la caranteristica
ﬂe‘la'siﬁuaeiﬁﬂ de la §1aza‘y elnreﬁescuento.ao fué neceow
sarios se sigﬁiﬁ,pérféeﬁiahaﬁag‘e&fmeﬁaaismﬁ exado & ralz
de'ias“ﬂparaéiones éx@arimaﬁtales, ceﬁtinﬁéﬁﬁasa con el
esﬁuﬂio de la evnluciﬁn de¢ los deudoPes bancarios y la ag
tuaﬁizaeién de sus anteaeéan%es, &xstina&a a. permitir en
cuwlquiar nosiente & actuar eon toda celeridad para resocls
ver los pe&iﬁos'de radﬁéeuento‘qu@'en el fuburo pudicran -
| praseniar es {1). ' | R . |
£ ﬁi@n el. salda ﬁe la halanza de pagos de 1544
no aiﬂanzﬁ 1os niveles’ de1 afio anteriar,-ﬂe registré un
fuarte aldm‘pbsitiﬁb‘ée'mﬁn 999 milleﬁeé aumentandb en
ferm& ﬁﬁauiderable nuestras reservas de. orc ¥ éiviuas non
el cmnsiguiente afecto sabre los pedios de paga a disposi
eidn del gﬁblieﬁ, las que aamo ‘cons eeuenaia del ingreso
- de &ivisaa, S0 alevar@n para ese afio en m$n 1,050 millo -
nes. e | |
ﬂsta‘ciraunatéﬂéia, obligd al Banco Central a
cantiuuar ¢on la paVi ina de ab*orciﬁn de fondos que ve -
_ nfa pr&c%icanﬂﬁ, can el f&n de’ GV1tar pertnrbaaienes por
s
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judieiales en el mﬁrcgéﬁtmcnetaﬁia \'S @reﬁitieio y'éag&ir :
ejaréieﬂderi écnﬁroﬁ'sabre ¢l ingrésa de'e&pitaIés BXw
tranjeros xmpianta&o~p0r ¢l Poder Ejecu%ivc Eacional el
20 de ahril de 1943, ,' |
| ﬁl rﬂpetirse la situacién del_afio anterlar,

: las aperaefanes de reéesauenta fueron yrécticamente ine
ne¢esarias y el Banca_Centfai contimb bregando en ¢l sen
‘ti&é de Qu@ lﬁs baneos feﬁujéran la proporeibn de sus aw
- delantes en cmanﬁa corrients con reapecta al totslde los
pﬁ&tamom y'reiteranﬁa'larreeﬂmeﬂﬁaeiﬁn de que fueran |
| transfarmandc uns parte sustancial de los crééitas ata?
gados en farma de adelantos en cuanta cﬁrrianta, en docy
mentos descantaﬁma. ,

Durante el aﬁa 1944 sblo se efactﬁ una apexa~ '
ai&n de re&eseuente, por m&n 200, 000 para coasaii&ar 1&
cituacién transitoria de un baneo de la Pravinaia,ﬁe‘San
Juan, en el que los retiraa-dm,deyﬁsitas‘saefentuabdn
een.cierta'&nhéﬁsi&ad al r@abfirsé 1os bancos eﬁ esa pla=
Zay ﬁespués del terremoto del 15 de enerc. La operacién
fué eamnalada en el plazo estauieeidn. o

Un nueve ¥y elevado superavit del balanee de

pagos se reglstra en 1945, superando en mfn 174 miliones

: ’al del afio aﬁteriar, v‘a eanﬁecuencia de ello volvieron |
a a&recentarse en farma apreciabla lag reservaa de  oro
g div&sas§ eanzerme venfia acurrienda desde 1941/ Ante la'
| granAafInwna&a de fondos a los bancos, y el ereciente al
mento .en al volumen de los erdéditos ac@raaﬁﬁs, ‘el Baneo
centrai nizo 11egar sus recam&ndacianes o fin de que las
instituaignes banearise se esﬁarzaran en evigar que la
cifra total de sus créditos excediera el nivel reglstras

o1




trade en 1as neses anﬁerioras}’81n significar ﬁe'ninguna_
manera una 1imiiac15n a taies Qgerﬁcianes, instaba parai
que las mismas tuvieran como fin la fingrelaeibn de w
. mayor voluren do produecibn, nperaéianes relaﬁionadaseﬁn'
‘el comercio exterior, a facilitar ol a&senvnlvimienta ae
las actividades agropecuarias, eto,

En clerto modo se podrd apraciar Como el Ban»-
co Centfal, iba enearando ﬁu funcién r@guladara del erédito
con ug cnrécter selectivo o aualitativa, destinado a 1o~
grar que en mam@ntas de exﬁes& de nmmeraria, o s efec-
tfen operaciones gque no conviene astimular, mientras no
56 satisfaeon naaesidaaes dei prﬁce o &e prnauceién o din
hribucién.de la riqueza. '_

- Por los motivm apuntada tampocn fué reguari
'a@ ol Eanao Central por aperacienes ‘de redescuento,. de-
‘biendo continuar mis bien, aungue con menor intenaida&,

con i paiitica de absaraién de fondos.

El afio 1945 marca al fiﬂ.de una larga y cruﬁg
ta guerras en que né 3610 sufrieron gus cﬁnsecuendhg los
palses qne participaron directamente on élla, sinm que,

».en mayor ¢ menmr graﬁa tadas las naeicnaﬁ del nrbe, ante
la gran destruceifn de valores merales ¥ materiales, sin-
tieranfiﬂ' sacodldn vi@lenta de sus efectos, engendrando
pyafnnﬁos problemas de in&ule econémica ¥ soeial.

» E1l dislocamiento do las economfas nacicnales,
la praiizacién=de"1as corrientes del comercic intarnaaiob‘
nal, la desvastacidn de pueblos @ﬁﬁewés, poblaciones hame

" prientas y el renaéimienta de profundas divergencias poL;f
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- tieas fub el aach.tedgica_de una #@ﬂtﬁenﬂa qﬁa pﬁfaura~
| ré én;ei tiempo por la'vialéneia5qﬁe 1s eaﬁaéﬁeriﬁ&.
Fdell es imaginar entonces quey una vez con e
eiuféav@a,fase ﬁest;ﬁﬁtiva de ia guﬁrra,y»al abocarse al
restablecimiento devsus'acanﬁmias;salencaﬁtranﬁvlas;ng«;-
_ ciones congue iévtaraa d@lla reconstruceidn ge vela enop
- ﬂﬁm&ntﬁ;eﬁ%ﬂrp&éida‘&nt&'elucﬁﬁula;ﬁa*ﬁifigﬁltaﬁas quﬁlg;
parajaba 1z existencia de inmensas zwﬁaﬁ asoladas,el reg
tablecer 1ali&é§striafy p?mdnégiﬁﬁ de las épocas de paz,
contensr la inflacién, recrganizar los siatenas moneta =
» rios y de eambios y raa&ptar grandea c@ntingente@ humauas
af@ctadms morai ¥ materialm&n%e. -
| Taéﬂ ello fud ol arigen de auevas tendencias
gue f&gran formande una conclencia mundial ﬁasa@a en prig
elplos de orden aeanémiun, financieray soelal, ¥ que se
aara@teﬁizaran'principalmente an casi todos los patsas,
' par uh.pragw@sivo y,ae$nﬁu&&ﬁ intervééainniﬁma del Estado
en todes los sectores de la actividad nacional,
- La R&publica Argentina, quﬁ augaue no hizopar
e dir@cta en @1 canfliaﬁn bélicos tuvo una actuacidn
prepander&ute en las ahastncimientﬁs, no fué exaepciﬁn a
eata regla ¥ a fin de rea?aarﬂar su economia y atenunr en
‘1o posible la prayaaeién de loscompiejos problemas mundia
195, fud 1ntrmﬂucianﬁu nuevas précticas,'algunas de las
cuales se maﬁifestarmn anfmndifieacieues d@veiertcs cuere
(parﬁ 1cgﬁle5* entro 1os que ge debem mencionar espoclal ~
- mente, 1a reforma al si&tema bancario de 1946, ﬁnm'de -
yns aspecﬁos, la 0paraci6n dal~r@&escuent0, eonutituye el
tems del sigulente y filtimo capftulo de este trabaj@.

. _ | o/
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« TERCERA PARTE -

E1l aﬁn 1946 marca el camianza de’unha nueva atg
pa en l% histaria banaaria argentina

Berainadc en el mun&a aé nuevas taaria Sy que
ya ge vislumbrarmn antas del aemimnza da la ltima guérra

. mundtal W qua rueron adquirien&o cuerpm a §artir de 1la

'Vf,t@rminaeién de ésta, influy@rcn para quey doetrinas y pria

eipios gue hassm es0s momantes se habian conslderado Gow
f mo elaficos e inwmavibleﬁ ¥y que habian presidido ﬂurante
. mmehae déeaéas 1a politiea seguida pnr 1as naclones, sobre.
tada en materia eeondmics y’manetaria, ex&eximentaran'una T
pran transfarmaeién . }

| Anta el renuaréa del ¢anf11cta bélicm de 1914-
i8, de las expcmienciaﬁ 1o sadas durante las ruértes con-
traaciﬁnes que periédicameﬁte aqu&ﬁarcn a la. eoenmmia mng
&ial v frente de nnmvw a un cua&rn sombrio @ inqﬁiﬁt&ﬂt@
posuariar a la ﬁav flrmada en l@é&; 1os paises en 61 fnimo
de a;raaupar gg,pagppstxuccién, $al?aguar&ar sus intere —
 ®8, ¥ colosos de su SQberanih'ﬂﬁanémiea y poiftica, fueron
segfin se éﬁpii@é eﬂ el eapitulo anterlors avanzando paula=
tinamcn?s denﬁra de la esfera de la activind privada,

Ew prineip&lmente en lo qua respacta al campa

ﬁe accién de la bansa central, é@nde su estrmﬁﬁura descans=
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, saba an\una tra&lcinnal 1ndegendenc1&, que egte intéru
| vencionismo astaﬁai se ha mostrado mis aeentuado en los
dltimos afios, | .
| Bn.efacta, en algunas paiwes, 1los organismos
paagrdnJa ser propiedad execlusiva delkﬁﬁtada Qauvirtzég_
dose asf dé enﬁésrprivadas 5'ﬁixtasg en instiﬁaaianeﬂ‘dé'
aereéha pﬁﬁiica ¥ oen aquellas on los cuales el Estado no
ha aaqulrido el canital de. los bancosy tornﬁse més ab e
-gorbente su participaci&n en 1a admiﬂis%racién y control
1lde dos ins?itutas ceatrales. g 13 vezs como ¢¢nse¢uancia
de ﬁispcsicienas especiales eatableciéaa paraleiaménte,
8 esas mgﬂida , los Gobiernos aantarcn con los recursos
‘neneaqrics para Qalventar los grandes d@sambmlsas prova
caﬁaa por la guerra, y'en 1a ae%aaliéaa para afrﬁntar
dos impnrtantas gastoﬁ ael Esta&ﬁ. Bs, eomo 1o manifies*
ta K@dkg que, en muehcg ©casos ios bancaﬂ centraiﬁs se
v&aran virtualmante obligados a praveer las necesiﬂades
. financioras requeridas por el Eataﬁa v un exAmen ligero

T de les halances de mucho s bancaﬁ eantralea reveia hay

1a existencia no s6lc do deudaa dirﬁéﬁaa del Estwdo, sle

© no uambién de canaidarablea tendencias de- valeres y le-

- tras de tesorsria, cone inw@rsianes ¥ anlaterales de #ine

tieipns‘ (2),
A pasar de que ya en e) afio 192? el cmmi;é i

- nanciera de 1a Suaiedaﬁ ﬁe las ﬁaaianaa habla dictaminae

do en contra de toda inﬁervancién del msta@da en el fug-
- cicnamiéntc de lasmbanggs‘ceﬁtrales, aﬁagufﬁnﬁales 1a plg -
| " V7

?3} T enstein op, cit.‘
(2} Kﬁ}ﬁk, MQHQ ﬂa'g pr ﬁit¢
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na, aﬁtmmamia; één'el correr de los éﬂaa ést&;miamo Orgas
nismo hubo ée'mmdificar su temyarémento al ré&nﬁaeer que
para asegurar esa libertad, y un bancc central pu&iera
cumplir con 103 fines para los cuales se hadfa creadose-
‘ra necesaric también evitar que, por la aceién de seeto-
 ?@5 particulares inﬁeresadns;chsviafa su.eanﬁu&ﬁa adop=
tanda una pusicién incampatihle con su alta miaién.

En’ los ﬁltimos tigmpns ge le han asignado
-3@3 banecos centraleﬁ nuevas funcmanes y E574) 1&3 ha provise

to de regoprtes aeardeﬁ eon las actualea ciraunutuncias, o
tributos que ean antcriori&a& se habrfan cansideraﬂe como
no iﬁhercntes a gu objeto,. 59 ha pors eguida unifawmar sus
- petividga dea ean 1z poli%ina general del tstada; teniendo
er cuenta que su principal fin es lz‘rtguiuaién del mer=
cado nonetario y del crédito en benafiﬁio de 1os altos in
tereses de la ecﬂnumia nacionaly ¥ si bieg siempre se ha
pla ejereidlo ege ﬁ@ﬁtral en lo que respeeta,a;iaﬁ‘épgza»
veioﬁwavc?aditiaiés,:saiaﬁ$nte s&hiofhabia'hgchc?maja el
aﬁpecta‘euantitaéiva, teﬁiéﬁ&oae,an 1a aemga1idad a 1n¢qg 
- porar 1a faz‘cualitativay a9$tiaaﬂ§'amrgr1mar‘1&3@@ aAim~
pedir que los banqueros efectfien inversioncs ﬁﬁ*eyéraeibé~
nes ineonvenientes 6 ﬁe,éuaqsa.reﬁliaaﬁiéa, y'en sepgundo
lugar a'cbténeb'que las carrienﬁeé ﬁmi @réditn se arienp
ten haela ﬁete@minqdes »eatares eaanémiaﬁ en cuyo mayﬁr
desarrolio tiene in»srés el hstada,

‘Es a“i que aesde 1a nacioaalizaﬁiﬁn de los
bancog centrales de Flyvbadla, ﬁinamarca, Bulgaria, Leta~ 
niz, ustqnia,.mnava zelandia? y.canadé, se llaga en agfios
reeclentes a adoptar medidas similares. Entre las més im-
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portantes cubs sclaler 1nc de 1546 o qve se nodifican
:mmmm*.mw n fustralle in msﬂmmﬁm Aa) Gane
m ge 22 fonfederaciin ¥ Is lsy de w&g&@mﬁm&&a i

| bansosy De-datose & won vovdniers sstatisaciln del evd |
€its; :u W&M&mai&» ds todas m (Y R ﬁa doplei~

w7 Sunguentos por steiones &u Is mg&ms,aﬁ Chopownl

veer; 1s dastoandissaife del mtm gs Ingloatorra y pop
feine la ms}winmi&a por af %?aima ’Mﬂﬁﬁﬁ -
eags 48 Pronsia ¥ s.m cuatro g“mﬁm wmem soner-inlaes

s1 25 e ?%xza d6 1048 o racloraliss sl BRpe
B s&m&m’& & o mmm A@g@z@%ﬁm ¥ ¥ mémm%ﬁ wn
mwm Mﬁrm poicte: 8 *mt ﬁawwiﬁm on im %amw f*wﬁaw
%wa* | ' -

 Pavante z.;sx ms&s m PaTIey hril y meyn de .
zmg a@ roder ﬁ:amﬁm Hantoad sainiont o seris de
deeratog yma $i bicn o s ammm -3 ﬁf%m en’ i&w
wrmz Sa) ﬂ&ﬁm mmmm avrgm*maa, 4rtagran e ver-
 dndere sigtuna ﬁa wmmamw tamenrio ¥ saa:s tivasifa sog
- némien; &l a&@e{m modides Maﬁmmim comn 1o rgelies
mﬁ.ﬁm&% 291 ’zm& {‘mﬁmi; wm‘& fa do Iog ﬁwwﬁiw
de ios bancoe. m‘rmmmﬁg 1as mofifieneionss 5 las wre
AN wmam aim :s.sm v’b‘m\m mrw.iakm supfel a‘,mmm ¥ |
concdinando mu aocidng dleposictones sovws sontyn) o usg
biosy oremaifn m Tnatitnts irgons w do Promeeiln  dal
| mumm@ Mgmmwﬂ #M& mmhﬁmaww ﬁa@mfa

| mmg ® tea B , ,
B SRS mm» an & mﬁx:-m on forom tem sohg
mmi 1 Msvﬁ.auﬂim hamearis v&s;m@; snSusR iR 73 un
v'wwmfza e o5 Fien de &wumaﬁ% Goondmice que ez )
W mgmﬁim ma:m mm &1 ﬁmmm an g&l afip 1840
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ante la siﬁuacién pav ls que atravasaba 13 ecmnamia ar~'
gantina‘ Problemas do gran magnltudy entre 1@9 qae se .
’eontaba prineﬁpalmente al gran aeaeensc de nnestras Q; |
| portaaimnag debido al: cierre de los maraaﬂms &a? eanti,“
nente europea, trajeran oomo asnsaeuencia iﬁm@aiat& la
exigﬁenvia &e granﬁcs exnedentes de prcductas 1nvundi~”;
bles. Pava cnnjurar el peligro de una fuerta aantraewa
eifn, que redundara en perJuiclo de todog los saetﬁres
de 1a aaﬁiv&d&d ecenémica, el &o&iafna prﬂyaﬁtﬁ un plan m
) de raaativaﬁién.que aantemplaba la soluciﬁn ﬁe tres png
'blemas: el de 103 saldws 1nvendib1e5 ﬁe los produut@s »
agwmrias, el de 1a ecnstrueei on 66 viviendas ms&estas Yy
el del estfmulo de la actividad industrial. cbn este
abjeﬁofpropnhia iz cﬁapéraéién d@i Baneo ca@ﬁral, los

" bancos de la plaza y el mercado financiero, para que las
1néustriss salvéntés'puéiaraﬁ’dﬁgqnéf dé'wéﬁﬁraws a plas
v-*as intermadias,qua pcarian extan&erse hasta 15 anas en
easos. axcepcianales v a tipas de 1nterés tan ba jos como
| fuera g@sible en rel&aiﬁn eon 91 caste del’ ﬁinera, al pl@m,i
'zq y 1a fndole de Zaa-invarsianas, Dado qaa»nafparagia\.” 2
aeangejablé‘lievaw»a~lés banéaﬁva aﬁa'in%ensa expanéi&n;’
del créaito para suminiutrar lns fondos necesarios, pues
se presenta*fan creciante& 0bstéculws en espeaial dc or=
den psicolépica al ser muy’gr&nﬁe la eapaaidaﬁ ﬁe expane
gibn del sistemajy 1a eaniianza pliblica’ podriaAverse per,
ﬁurbadé par,apéracianeSiQue pudieranvsignifiéar nuevas
écngelaaiopésﬁe préstamaé;‘se ﬁropiciéfén.aoa proca&i&év
miaﬁta¢ tendientes a lo mﬁﬁilizaﬁiﬁaAae 1os recursos ban
carins‘ Bn el primero de allos, el Lstado entregaria bo-

' 1nos u ﬁtros certifinados ﬁe ahcrro aon caraateristicas 1

Y
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‘guaias 8 las del depésito bancarim de ahorro y tratazia
. do atraer a los depo 1%antes mediante el 1neeﬂtiv0 de 4
na difcranc*a én las tipos de ip%erés, que paﬁrﬁa consg.
-guirbﬁ subiendo .para los bonos el tipo de intaréw del 2%
que on ese mamentc g0, pagaba sobre los depésitas y ba&an
do & 1& vaz el %1po de int@rés duyo paganae_germité ‘a
105 hﬂﬂegs, lo que se. 19grar£a bwjénda el inﬁarés @ﬁ'él
reaeﬁcuéntm,an viLtuﬁ de regulmcicnes del Baneo cgntrﬁl"'
- R segundo procedimiento se basaba, no ya en
1a”iéea_de_lanzar certificados de ahopro eneﬂmm@etgn@%g,
con loz d@?égiﬁésréefida bancés,'simé que el Banco Cens
tral pr@ponﬁriara‘ésﬁbs‘gqmar;a su.eqrgbfpatte de la r§§ 
pbﬂéaﬁiiida& de sus depbsitos mis esﬁables a-cambid del
efect;va eﬁmeapandiento, gin,madiricar por supueste en
1o ﬂiaimo, 12 r@laciﬁn de cadn baneo con sus proplos de
posiiantes. Se,eatab1¢¢i$ @ga eiertavanalagfa.entreves@:»
ﬁa.ggeraaiﬁn_y ia dé TEAsOIUros, por 13.:ﬂﬁ§} uns eompa
-ﬁiﬁ asegaradnﬂa4trqnsfi@re aAézra,una Qaéterda 1avres~s
: »pmnsa%ilidad ﬂe sus eblivaeimnns hacla el pﬁblﬁ&ﬁ. Qe"'
' esta manera "log. bwncms seguirien. omliga&as 2 atender
| los dep&sitos en 1g misma forma on que hny lo estdn yclu
Banco Central se abligaria a repmbalaar a los Qancus el
interés que éstms paguen &a 24 &apasitantaa; Y Se cOompro .
meterfa, as{ mismo, a suministrarles los fondos necesa=
rios para que atienda las extwacciunes de aapésitms del
pﬁblieﬁ, ol se'les fnerazdemandaaas, p@rﬁ no para @htew»
ner fondos adicionalos &estinac{ﬁs a una %gliaﬁiéﬂ oxage
ra&a ﬁe'sus aperaelone gh (1}. '
| /!

"?iA Minister*o ae ﬂaeienda 3 TIa ﬁaaiénz El Pian de Reag
© tivaeifn Econémica ante el H* Senadc.ﬁs.ﬂs‘ 1840,
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A fin de’ resarcir a 10$ bancas de los gastos
de afaneiﬁn de los aepﬁsitoa traﬁsfaridas, s8 estimabs
_nﬁ@egu?ia ol pago de una comisifin a caleularse en forma
que la operaeidn no les produjese quebrantos, ni gque t@@
p@ca se conviﬁtiera 1& misma en una fuente de benaficias
extraardinarioag I N

~ Adefias para péavaer‘a los bancos de efectivo
,gaﬁ estimd que, si bieﬁ'gsrfa vaéiﬁie'nbﬁan@fiﬂ per\ ia
simple aplicacién del redes¢uenta dentro de las normas
'exxstentes, no se coqsideraba necesario ni cenveniente
hacerio’ sino en ferma‘mmderadas.Las.b&necs podrlan usap
-1u pafa reponer ﬁus'ef@ctivos‘hasta qmé el dinero quo
refluyera a. éllos'le permitiera sa eanaeiacién total o
parcial, pero para facllitar la ﬁperaaién ¥ diﬁipar los
recelog gue sin duda alpuna hab:ia de despertar un plan |
de esta.inéﬁle;)qenvendria disminuir en lo posible la
necesidad dei redescuento, Ello podria conseguirse en vg .
rias formas con la intarvencién del Banco Central si se
le autoﬁisaba adepositaf en: los bancos que rsquiriasan _
efec%xva, ya sea fcm&a»«prpvenientes_ﬂe depSsitos de pe
tros bancos en 6l Banco Central o de la colocacidn &é’,
.,gertifi§aﬁas devbonos éonsaiidédos 0 &é é@fas papelgs.'_
de absorcifn de fbndaa o en los aangas-@éénégxrgéhlica,
Por ﬁitima,atra,alternativa e¢usist£a'ﬁn que los bancos
de mayor ﬁfeativa'én%ieipagan 1psrfond03 1nid1aies que
les geriah dﬁvueltes poco tiemga dempués‘a‘medi&a.qnﬁ ’
el dinero volviese nuevamente al sistems baneario.
Selifin se verd més adelente, existe una gran
afinﬁﬁaﬁ‘entra'la’i&ea central;qgg,ené&rrabanveates prbé,
y@ﬂﬁ@é=§en;eapecial,el‘pfobgdimient0 nﬁmbgad0 en segundo .
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t&rmino~ y los pr&naipics fundamentales que pregiﬁieran
 la rﬁfbrma que s¢ @gté tratanﬁe.

L@é'déerétas del P@ﬁef'ﬁjeeutiﬁu que ¢ompb«»
nen el meve ordenamiento baneario fueron precedidos de
sendas @xpasiaiaﬁés de motivos en laa-cﬁales‘sé.axpusig
TOR 1aé\ﬁaznnasg tanto Juriﬁicas_énma p@ii%iaaseaanémi-»
cas que éetéﬁmiaaran‘ia_reférmgg’

él ﬁinistﬁe'ﬁé’ﬁaaiana&44ai fundamentar larmg
'cionalizaaiﬁa demAﬁancm Central partid del principié s8

ﬁn el cusl la politica mmnat&ria no puﬂée hallars& Q=
vorciads de la politiea @eonémxca.dal,xatadc, lo que no
%éla seria inorginico trazar una:y~@tra”$®g§n prineiyioﬁ
| gaislados,ysiny quﬁ,vaﬁn.ﬁasemhandp,eﬁ?iﬁtﬁrvﬁneiaﬁisma eg
tadual tan‘acentuaﬂorh@y en todos las”paiaés,‘resulta-

$fan insospechados los aleances perguidicial&s de una o=
| rientacifn divergente enxre\amaas; ﬁa‘est@ surge la c@nw;
venlencia de qué la palitica7mﬁnétaria estd r@giﬁa'pbr
principias qu@ ras@ondan a8 105 intereﬁes ecbnémicﬁs de
1a E&cién, que son en ﬁltima inatancia, los Intereses ge
nsrales de la cal&ativiﬁaﬁ, De la mismaranera opind que
el ejercicio de la famcién regula&ara &el erédite, por
su Intima’ relaeién ¢on 1aa alternaﬁiv%s del ‘mercado moe
netario, debla ponerse a cargc de un. Banaﬁ Central del
Estadoy por caawtl%uir, & su julelo, otra atribuelén pri
vativs de la auﬁeridad estatal, funcional y téeniaamente
vinculada a 1a actividad enisora, Croyb par 1o tantm inm
pra elndible, modificar la egﬁruetura del Banen Central
dispuesta por la anterior ley 12?155, de modo gue respon

S




‘a, 71 -

diera inxegzaimenﬁe-al,caneaptb enunciado por la Misién
Mac Millan, de que el Banco Central esy a la ves, un
instrumente y una fuerza; ¢omo ;nstrﬁmeﬁtéj @5491 me&io
utilizado por el Estado para 1ieﬁara-cahosu pgliﬁiéa'
‘finanelera nsclonal y, como fuerza, el Banco debe posecr
' aiertas vecuraas que emplearﬁ para lmgrar los fines de g
sa misma politica. | |
Par £:% Finalizar ﬁ@jé sentadas los ﬁaaceptos b&_

sicos qﬁe-mat;varon.la reforma manifestanﬁa queé,,an tap |
o que’granﬁﬁs_masas\ae ﬁispcnihilida&aﬁ estin 1nprtas
- en los baneos, la enorme riqueza natural del pais perma=
necey escasanmente apruveehaﬁa, a la espera de que la ini
ciativ& privada ihtenﬁifique‘su explataai&n para crear
_mayures bienes y pr@mavar’ﬁl trabajo nacipnal. Pero en

wn pafs cnma el ﬂuestrﬁ, esa 1ntansificaa16n, a1 se 1la
elrcunseribe a la 1nieiativa privada, falta de seguro
resultadoy . d@mmraré un 1argg “tiempo. te este estadode
cnsas, se considera wi 1rranunaiable deber del anierno
acelerar racicnalmente el‘yra¢@sa‘@e.utilizaeiﬁn ¥ apro
vechamlento de esa riqueza. Disponiendo el valgy pues de
grandes raserVaazp&ra.tal'objeﬁag éma.iaa-ﬁancas Ofieiae-
les los qué, por su autonomfa, expexiéncia‘técmiea y ton
fianza pﬁblica y actuand@ pariﬁelag&ciﬁn=del,ﬁstaaa;}dew
ben operar oss %ransfarmaeiﬁn$.A'asta,finaliqad tiendels
: ﬁﬁ&ifieacién &ei f&gimen baﬁearib y'1a ﬁaciﬁnaliﬁaezﬁn
| &ei 3anc0 Central de la Repﬁblica Argantina.:_

.- Los bancos del Estado doben especializarse, dg
purando y‘eaarﬁxg&n&a sus-iunmieaeﬁ'pava que ellas gean
més efiaientés'y'nﬁ 5@ Superpongan eén 1a accifn, 8in por
“juieio de at&mﬁafdabidaménte.laﬁ éperaaiﬁnﬁ8~aamuueé a
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su &speqzaliaaéién5§ebe§$nﬁﬁ¢ggrfglxar una_yrafuaﬁafﬁa-
Tea especifica de p?amociﬁn,gaéhémica'y téenlea. La&_sag‘/
ciones &eifumenta &bberﬁn elabérar y ﬁesarrﬁilar‘plaﬁes
de amnjuntanqaa efrazean ias mayoras posibilida&e@ de
traﬁaja, do ‘manera. que ls primoréial fungién de .gdbierno
de promaver el bienester gemeral pueda cumplirse de inme
aiata m@ﬁiante un sistema auténomo ae alia técniea y{axe
Q@rianeia. I R - - |
J Abriga 1a ¢anviga16n de que las medidas esbcﬁ;'
zﬁdas en asﬁa nota y las dispc$1cienes del proyeetu de
d@aweto, han de permitir nna racianal regulacidn aesnﬁmiw
en. de vastos aicancaﬂt bajo 1a ﬁireccién superior del Ean

co centralf que asumiria entonces, como 1nstrumentaanﬁeial

¥ técnica del Estado, el.veraaﬁera contralor de la paliti

‘  ca financiera eennﬁmiﬁa.ée 1a ﬂacién, asegurandﬁ una ency
- miable nmificaci&a de §rﬁp651t@5 y de criterios" .
1 © En la exposieifn de ﬁotivaq que sobre la refop
ma del régimen %angariﬁ on materia de d@pﬁsitas tamblén ¢
1ové 6l Ministro do Hacienda; analizé 1a forma en gue se
»&esﬁﬂVm&viaran loes nﬁgaeias %anﬁarias haja ‘el imperio de
las 1ayes de 19353'? no ébstante recﬁﬁaear que en muchos
asp@ctos lasxmﬁifiaaeianes de ese aﬁo sa habian ravwlaﬁo

| comno vantajasag en relaeién al estado de ‘cosas anterior a
su implaaﬁaai&n, en otrosy la exy%rienﬁia recogida de su
'aplicaéién no ha siﬁn ﬁam favorable v era aeeqsejablﬁ s
'mejmramiento. | | L |
| Ia funcién que eﬂempenan las bancos comporta
pars eiles nna:evidente‘respongahilidad yﬁblica ¥a quesen
o//

_?i) Mlnisteria da’ﬁ%ciemda de ia nanién Ipuevas &ispasic;g
nes- r&lativas al sistema hannariaa 3S0A$a 1946.




rigpﬁé san.eompaﬁiaé de grédita_que_trabajan eon uﬁa:ég
sa.éé~ﬁina:o ajeno muchas veces superior al patrimenio

prapia~farmadop6r §u,capita1'y,régervas,ty a13té§ib1fg
los fandaé‘qﬁe el pliblico deﬁaaiﬁé y amp1@ar1oa4eﬁ éénc

ceder créditos y raalizar inversicnes. diversms, recogen

capsi&eﬁablaa ganancias, Importa esto, por 1o tantosun

 privilegio que ﬁélﬂ pusde ser aﬁmxtido como una especig
"lisima conceaién ﬂe 1a auturiﬁa& gﬁblica, ﬁaﬁo severas
mﬂdiciﬁne&a de vﬂ gilancia y eon%mlar por el i stad@ COmo -
intefrpreta ﬁe& interés. ganamal de la aai&e%ivﬁﬁad. Es
en este sentido que cansmdar6\gn paso avanzado en matew
.‘_ria de 1égislaci&n bancaria y social el de gargntizar |
”ana.y'eabiﬂsnté el clion pér ﬁlén &e-mﬁs‘&epésitas ban
earias, ¥ que garantizar la inuangi%ilidad ﬁe 0503 fone
 dos era una nmedida de iﬂdiseutible aaréeter anci&l, &@g;
" més ﬂe signifiﬂar una saludable yrevisién en cuanto a 1a
8stabiliﬁad-banﬁgria en 1o0s mgmeﬂtosyde eri&is.
- “ﬁada'haéé temer, par5fartuna, que en 1o mo-

' mentas actuales exista en el pafs ningﬁn elemento pOtenm=

elal de crisis. Pero tampoeo esﬁam@e en cmdicim@s de o

| segnrar en qué:ﬁarmavlo” afaetas imprevisiblas del xea-n'

juste econbrikto que, Eﬂ'el'plano»iﬁterﬁacianais ha de

R

traer . 1a pasfguarra, incidizﬁn sabre nuestra eeonbmfa@&g"‘

. ‘ta ellos, me parece una fum&iﬁn irrenunciable de las au-

toridades prover. toda pﬁsi§i31da§‘&a dafioy p@rkramata que

_se,juzgué,ly&a&@pﬁar;dizphsiﬁiaﬁ&s'praviSﬂraﬁ-quﬁ lo asg

guréas i fuera pbsibie'cantra todo evento de'malesﬁar.Q“

aon&mxao, sobre t@da en vist& de que la enorma magnitud -

qweixabria de eabfar una erisis, dado el éegarrnilo G-

tual de nuestras fuerza productiVas, nq,tandr¢a paratigén
_eon anteriores .perfodos de depresin econdmica experimen

BN/



a&"?%‘fé

tados gﬁr ia Argentinaa | ,

" En uat@vmrden do ideas, aat&mn que o1 rnﬁeat
de @&ana aaguriﬂmd logal & todos los Gepdsitos boncarios
'ﬁﬂ%yewtaria.eweagﬁﬁaaﬁi@iaaﬁs Sptimag, &eﬁﬁﬁﬁsaﬁﬁas-hasw |
| ta:a§ﬂ$a on el puis, ¥ @ﬁah&%ﬁi&n’ﬁé-@a&%riﬁ&iw gféﬁﬁéa:
nente a reforzar la solidez de nuestro sisems, Sin duda,
so dispondrfa asf de un valioso zéatrﬂmanta fe poittica
monetarie cuys xmﬁmrﬁanﬁiawﬂo @5t§ suflelentemonto ra¢§s

- noclda, E1 Zstado; velando por ei'%ienastar,génerng’&gm
E@'mwmi'ﬂuiﬁ&anﬁﬁmam‘a mm @arg& 1 xaapﬁggahiiiéaﬁbﬂa tg_'
dos 108 fondos que los habitentes, del pals lleven s los
bancﬁa no ﬁfiﬁi&l&&a Bato 31gaifiea7iaﬁeﬁénaﬁgar-al dﬁg@
gito d&% riesgo prapim del uagaeim bancario & pé&ir'ﬁg
da posibilidad de quw; st ege riesgo s %raﬁﬁca N un e
* ‘wento perjudieisl pyra el baﬁquewa; 1a8 yﬁrﬁiﬁaa POOOS -
gany como ha solldo occurrir en 61 pafs, en en cabeza Gel dg
pesitanta‘ Egtey aﬁe ne partiﬁipa de ilas hanan&iaa de su
brnguaroy no tian@, en xigar, porgud partielpar LAMPOCo ﬁ
on los pérdldas. No debo haber rlesgos en ol acto simyle
do ontregar & un banco fﬁnﬁes aiﬁrearyﬂrqae 6l ateosors
miento privado ﬂe &1nara es p@ﬁiﬁi&&ﬂ&ﬁtﬁ dafioso parn in
seononia @nlectiva ¥ purqac la persona © ampraga que 1lgp
va $u dlroro o los buncos naeyerag aﬁn sin F?ﬂﬁﬁﬂﬁ?%@&@y
en la taress de msviliﬁav ol vajar‘naa y ayrﬁvachamieﬂta
de i&‘viquaza ameialﬁq (ZBg. | |

(1) Mnisterto de Hacienda: Op, clt.



En la se&ién del ﬁia 29 de agosto de 1946, la

aamara d@ 8enadures de ;a Raﬁién aaaﬁiené en blogue eon
fuggza d& ley, todca los aecra%as &ietados pﬁr el Poder
hJﬁeﬂtiV& ﬁmsﬁe,el 4 &a junio ae 19&3 hasta el 3 &e Jo e
‘nio de 1@46, quedanﬁo por 1o tanto sanciaﬁaéaa los perte
neglentes al nueve régiman bancario-, ,
| élgunas de&ratﬁs §asar@n para su discusidin en
particular g 1a &émara de Diputadoes de la @acién ¥ en la
sesifn del 4 de diciembre de 1@46, la Camxsmén Especisl |
Encargada del Estudio en Revisifn de la sancidn del Hono-
'rabla'SQRadc~&a los &ecrﬁtaé ley@ﬁ dictados en el p@rieﬂe
camprenﬁido entre el 4 ae Jﬂﬁi@ de 1943 e igmal fecha en 5;
1946, aconsej& 1a ratifiracién legxslativa de los de¢re=~
tos refereates a Régimen 3ancaria,y‘ﬂmganizapi&n,acanﬁmiv

Ch ¢

fﬁuﬁaaté_las debates en estaiééméra, todos 1os

sectores higierbn ﬂir*§u¥¢p1n16n@ donde taﬁtm-en las orie
tiaQS:eacanadas;<cam§ ﬁﬂ‘lﬁ§ argumenioquae se esgrimie-

| ron en su favargfhieiararzgus sus representantes efectune
ran a través de sus 613@&?905 un pr@funda ostudio de 1la

materia, ¥ luego de prapanerse ﬁimplas mmﬂificacianes a
log decrotos sriqiﬁarias, Be smamibaar@n con fuerza de:

ley en la. sesifn del dfa 5 de ﬁlaiambre de lﬁﬁﬁa

' la Cﬁmara de Senadorss contempld en la s ussiﬁn"

del 21 de &iciembre las reformas prapaﬂstas por ia Céma-f‘
ra de_ﬁiputadosse intraduja,ﬁnevas nodificaciones, paa%gl
- do elvpﬁsyects,en\sggaﬁﬁé %evlsi&& & esta ﬁ&tim& Cﬁ&&ra,

¥4




asunts ﬁe’*ué ffatadé énila sesifn del dia'zﬁ dé maréékj;
- de 1847, En virtu& del art, 71 de la Cemstituciéﬁ ﬁa&;é,T
nal, la cémara de Biputadbs estimé qu@ no ﬁ@ryesyanﬁiaj |
prcnunidarse hmbre 1as moéificacien@s intra&aciaus por"
el He Senade. ‘f: R _ ,‘ -
'.Aata eata a&ti?uﬁ Eﬁ;la Camaza de - Sanafmres,i
por intermeﬁiﬁ ae wo de. sus miambras se manifegté que~
"ol Senade no quiare demorar par m¢s %1emp0 1a sannién
de esos ﬁgcretas leyas, por cvanto se ennsiﬂeravque es
-de iwimaéaiél:imﬁértanéia gne la»estgﬁetéraeeﬁanﬁmiﬁa y
- fﬁnanéigré~ae»naéstre-pais'eéﬁé asentada en la-ley. De
mnﬁc:qﬁarcuaIQﬁiera‘aga’el‘alganéa aﬁi»p§@nﬁnciamienta‘
de la H. Cémara de bipuﬂadaé&_lﬁ clerto es &ﬁe en ¢l he
cho implica el rechazo de las moddffeaciones. introduci -
dasg por el ﬁenads a esos decretos leyes, y debe de con

siderarse asi, por cuamto la deaisién.de~1a Cémara de
Qiputadas es iatﬁrgivgraabla, en el sentido de que ae_;?
volverd a preﬁunciarse sobre ios mism@s. Con este espd
rit&,@eﬁnr Prﬂsidente, el bloque d@ gaaa&ﬁres ha eonsi
, _deradb que. es prmdente aceptar la sancibn de la Clmara
de Diputsados y no insistir an‘las madificanianes intrn,
duciéas por €1 %enadm. ,
De tal mada, qae eon este proﬁeﬁimiante,esas ‘

'deeretas lcyes qnedarén canverti&os definitﬂvaxente en’
ley, En ﬁseﬁaentida haga maciﬁn concreta®, (1).

. Puesta a votacifn por la Presidencia la aatﬁ
rioxr: m@ciﬁn, resﬁito azizmativa, pﬁr lo gue el ata 26

N

 (3) Egmara de aenadares de Ia Nacién' ﬁiario de Sesiaqes
gel %g de marzo de 1947, Palabras del sefior Senador. .
. Rame s .. - _
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de marzo de 1847 quedaron definitivamente convertidos

en ley los decretos sobre organizacibn bancaria, ﬁajﬁ‘

81 nfmero 12,962, y éuyd.aétalié es €l siguieﬁﬁez .
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15352/46:
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Raaianalizaciﬁn del Banco Central

~de 1a Rﬁﬁﬁbliﬁ& Argenﬁ&nai o

Carta orginica del 3&0,€entra1 de

‘1a RyArgentina.

modifieaciﬁn de 108 aris.50 b4 Sﬁl

" del Deereto 14957/46 sobre int
5gracién del Birectaria.

Carta orgfinica del Eanaa de la Qg
eidn Rrgenttﬁ&. . :

Carta orgfinica del Banaa ﬂe Crédi

o Inﬁustrial érgentlna.

| 14961/46:
- rio F&eaﬁn31'

| 14962/463
11554/46:

Carta arganica del Banco Eip@teea;v

'ﬁégimén»ﬁe Banecos Partwﬂubares.

ﬁaranﬁfa.de 103 ﬁepéaiﬁos banca ~
rios,

Centralizacifn del esntrul de cam 
blos en el Eﬁnew Central. :

Creacibn del Instituto Argénting

qe Pramsai&n del Intﬂrﬁambia.

Sobre preanatacién de apﬂraciones
con garantia hipotecdria, o

Prenda enn-regisﬁraf
Sobre Sociedades de Eeonomla Mixta
. Distribuciéh de los bienes ¥ docu=

mentacifn de 1@5 eati&aﬁes BULAD -

'quicass

Acctén ejecutiva en loﬁ saldos dey
ﬁaris de las auenﬁas cmrrianxes ban
carias.

ol



Pedo que un anéms:is Sxtense ¥ ﬁa‘bﬁia&c de
1oz cuerpos lageles cmenados de ests peforms mgwiav
al obieto de vsto trabajo, s¢ particulariz s 61 gatiow
810 sobre oo disposiclouwss que 5o vefioran exclusives

xonte & la spermcién do redescuento y se irda ofectusy
do azma -g%wfaaim om 1o m&i mmam vable
els el regiuen antevior; con el fin de dar una idea lo
fas _Qeiarh ;@mi’ﬁmﬁ& La 'm;ie;m modalided del 2adescudne
ﬁ‘& g0 mliya un axnwen s 1& mrta mg&n&ea
é&a.i Tagon Centraly. se %m sn priser iﬁg&z U 8N
ol artioulo 38, gl cmmersr los @%a.j&%vw que tendrf por
fumeifn ol Deneo, si blen se zantienan los nisscs o
wines de la ley 18.155 con ligeras ‘?Mimtﬁﬁg e intrg
dues en priver inciso mﬁv ﬁgﬂifi%ﬁﬁ o8 peords cmx
1as mavas orisntacicnss qie se »' han dessedo irpriniy
s 1a Instituclfa ¥ cuyo ecreopto ‘ﬁxgmﬁfé 8 los funde-
mwzs ¥ gotivos anaiisesdos mw&iﬂm%¢

Bn alfscbos al disponsr el citado &i’timifﬁ on
¢ @1 inelso a} que el ﬁm@a %m%rﬁ por objots promover,

_ orientar e mﬂiﬁr an 'm mxﬁa de sus i‘mnimziw T
galas 1o politica mmémm sfisciads pSra mentensr wWn
slto grado de achividad gue WW o1 wizino M’g&%
de :?m rocurses Inmanos y saterisies aismmm v ia

| mwswm orderada do la sconomlay eon vistas o gue 6l :
- evenimlento d8 1 rigquess naclonsl ;;smim a@lww ga, nﬁ,
© vel de vida do low hmbitantes do 1o FectBo, perm




precidr que a partir del nueve mrﬁﬁnamiento del sistema
bancawia, el Baneo camtral se cﬁnstituye de hecha en un
| &rgana rector de la aetiviﬁaﬂ aesn&miea naeional v au»
yas deels ionos Qjarearﬁn nna gran iﬂsinencia sﬁbre 1a
| politica ecmnémica, finaneiera y‘mcneﬁarta que en €l fu
turo adopt@ el Gabiarno de la Nacién. - ‘ |

T:,~'a,ﬁ pr@aante esﬁas ebservaclanes preli=

minares, se explican las nu@vas disybﬁieiﬁues gque en Qg'”
tcria de redesﬁaentc confiene ia actual 1agis1acién;
la carta erganica establece entre las cperay"
cicnes del Banco ceﬂtral qne éste, ‘en 133 condiciones que
fij@~@1 ﬁir&c%oria, pﬁar§ re&aséonﬁar,a 10@ b&nhas, ﬁgag
mentos, 3etmas, pagarés, titulcs y'o%ros valores de inva;
sifn provenientes de las aparhciuaes_quegse.hallanuauta-
rizados a realizar (at.18, inclso ¢). Adefias lo estd peg
mitido o1 redescuento de documentos de ém@?&sﬁs baﬁﬁaFa.
riés,’ﬁmmercialeég iﬁﬁﬁstwiglgs;u_ﬁe~ﬁarviciogfpﬁhliaﬁs.
que perﬁenezéaa total o‘paraiéimenﬁé'al'nstédo, slompre
_ Que 1&3 emp”a&as referidas temgan un patrimaain indepon-
"&ieahe del de la Necifn (a?t. 21, incise a)y ayartﬂﬂg 2)
Bl artfaﬁla 139 entre las atrzbucioneg del Ei?eatorie,a§

tablece en @l in¢iqa f) 1a de fijar tasas de redeseuento
¢ interds wdbre~1aa gvéaitas qne»aeuaﬂde y las sbligacggv
nes qae-éagida.emltir, v en el‘iﬁciso n) 1a de conside=
rar las'cpeéacimﬂés’ﬁo'ieaescuent@"y‘a&éméé préstamos en
vigor, Por filtimo segun el artieulo 199, lastasas de in-
-teréﬁ_pafa xadgscaentes,y pr%stamgs a los bancos que el
_ﬁaﬁaa»c@ﬁ%rai-figa,-segéﬁ uniformes aen%ra,&e ia misma z0

‘nao plaza bancaria para cada eiaée de nperacion,
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°F1 decreto 11¢504/46 sobre gafantig de los
dﬁpﬁs&tﬁw bancariaq, cﬁntempla en forma amplia o8l caw
rdeter de las operaciones de redescuenta las que  se
'cnnstiﬁuyen en el principal campiementa de las ﬁnevas_
ﬁxap@sicianss fnndamantaleg que rigen smbre 1os ﬁepé-; “~

aegﬁn‘aivartienla 38, Iﬁs<haneﬁﬁfﬁﬂ po;?ﬁ 
"giraf sabfe ni usar 1los dﬁﬁﬁ 1tas a qne ‘se refieréies~
. te éecreta, salvo au?orizacién dmaumant&da del Banco

':G@ﬁtxai de &aAEEp§hlica.Argentinag sin yerinieiﬁ ﬁé a-
tender las retifos y'mavimlantus que pbbrg Ias mivmcs

Banco Centra1, 10s ban@oa manzﬁa&r&n La ataneiéa ¥ el_
tento de la clientela de depésitas hagﬁvlas niscass ﬁgg;,

s mas 3 reglas vigentes @n.la actualidaﬂ-

Los banaa Gy para 1a conminuidad de sus apa'
raciones de descuento e inversiﬁn, se atendrén al uso
de sus propios capltales y resarvas disnamibles y'pem
drén reﬁeseantar sus prcyias carteras en el Baneo Pén’
tral hasta el 1imire y*bago 1as c@ndicianeg que este
estabIQZQa segﬁn ol estado del merca&a monctario y la
liguidez de cada estableeimienﬁa._

A este e?éct@, el Banceo Central establecs-
rd mérgenes o calﬁfiﬁacianeg esgecialew; sdecuados &
cada bancoy 9&:3[@@&33&&9&&0 de cartera, er%ditgsﬂen
cuentas cﬂrrieatés, inversiaﬁﬁs én ?;Iﬁréﬁ mokriliarios
v defins opzelones propias del giro banearic. Podrd eg

tablecer tambzéng sepiin lo ”equie?an los diversos sea

- tores de la produccidn y 1a‘permite el curéﬁter de 103

.ﬁﬁﬁéﬁiuﬁg recogldos por cada bancoy ademfs de la calie

o//
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%icécign"paéa a1 reﬂascuento &e’aparaeisnes de ¢afta'
plaza, mérgases adicionales para aperacionﬂs de madiaﬁ
no y largo plaza resphléadam con. garantias reales n~0-
73y ﬂuficiantes a juicia del Banca CQntral, fticulo |
sﬁn resgecte 2 xas tasaa q&e se fijarén ?ﬁrni
,talas aperaciancs, el articaln 62 establece que el |
Egnae»ﬁentral}fijaréllba @;yqs de interés a que se a=
jasta?ﬁn,ies xaﬁescnenias”é’Qu§{36;rgfierg‘él‘articnlﬁ
4%, La fijacién tendrd en euenta é2 6st§ﬁavée1:m$2n&do
. monetario yvia.pﬁiitica &e prﬁmaéiéﬁ econbmica que se
-desenyuelva por meéié'ael'érééita,y.paaté-aansiatﬁé
en;ﬁasas'difexﬁngiales, ﬁég&n_éea-@l,&eatinﬁ &%_‘lcs
pfeétamas que efe@tﬁan los b&ncasa.Fﬁ§arézﬁémbi§n las
tasas‘aplicables-éi ﬂsofdé capifales:ﬂara ﬁ:éﬁithﬁ en
cusnta corriente y para 1nveruianes. | '
?invlmanﬁ@, el éﬁﬁr&ta 1é,962/35, sobre rée
‘giﬁﬁﬂ &e~1ﬁs bancos gartieQZaresg dlspone que los banm

oS desﬁinarﬁn su capital y reservas,:asi zomo 1os To~

CUrSos prevanientes del redescuento de sus carteras aue

les baga el Baneo Eeatral, a las operaciones de éaacqu
to e inv@rsiun a que se refiare el axtiﬁﬁl@ 40 del dee
ereto 11.554)46 y‘nn podrﬁn sin In previa autorizaciln
&el Banco Centrai, dar otro des tino que el expresado
en ﬁlﬁitﬁ términa a sus reeursog,prapias ¥ a 195 TTOve-

nientes do redescuentbsg salvo la adqniséeiéﬂ de bienes 

~ en defensa do sus créd&tos, los que quedarén sujetos a

10 dispuasto par ei articula 17 del nismo decreta {artw
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23 es dlspesicienss logaler transeriptes,
aurgen 16s W&mms #iferanyies con respocte & lax %
tariores leyes #n Is Bateria. |

fa ey 12,105 cresbs uea Comisiln de Bee
descuenta, qus conc 5o ks viste sa wisile ers In &
exasinar 1s ealidsd 48 108 decumintor presentados & s
conalderacifn, eowo ferns de evi ar 1a sceptacife 46 3

. quelins e no Llensren lus ecadiciones de papel radeg

mmﬁh La m Tosisinaile uncunienda esas Lumedoe

‘nes 5l Sirectorlo dsl lmnso Centyal, cusnds dice sla-

Flozents ¢ue & -&sﬁa@ sorraspesds considerar Ias Operae
ciones ds redescuento y demds préstames en vigorl
| |21 estfenlo 32 de In ley eitada, consiéerpe

- pa en farzs detallads las caregteriztiony qee deblsn

reunir los docummnitos, n 1o qui Te3Pects & piazes,
Tirons ¥ origen, Mﬁﬁ&&chﬂﬁa sdenis difecsutes tipoe

- de redescuents tenlsndo sncwenise o) ninsrs y clase de
C isz fiveas. Su 1 FRISYR mmimaim mlmmm S epby
nloce gue &l Wma&uzmﬁmﬁmmrazmm -

cos *‘mm . W‘&u de Jas W@im goe N
hallen antorissdos s mﬂmxg . &w&r, qhe 1 W» -

ety a6 m&fm shiorky st forma wlls, *llmltado %

enmnte w ias fms, ,.w*ﬁws e pusds fisw €1 Iireg
towie, | | . :
%o mwm ” mmpa.a W o articole €

. el deerate sutee m’&m 8y log deplsiters 1o fijaw

aﬁ&a de taeaz &*rﬁmﬂﬁw pare ﬁi&’mﬁ mﬁiﬁa&%@»

atands en chenta & nmﬁaz wrmﬁ%mmﬁnym

780 sen n&..m&fm dn lop w&stm gue sfectien loe




Finalmente el decreto 1&.@$7Iautariza exprem
samenﬁé»el reﬁés&u&ﬁtm paw'al'gaaao;ﬁaﬁtral de documen=
tos dé ﬁﬁ@fésag banﬁariaéf ﬁﬁmﬁﬁﬁiaiﬁﬁj iﬁanstriaieé§3av
de sarviciﬂs pﬁblicag qqupart@ﬁezcan téial c pa:ai&lm&g
%é al ?éta&&, siempre que 1aé emﬁresas'ref@riéaﬁft@ngan {
un patrimenic inﬁapaaéienta del de 1la Haéiéa,(af%.zl).

ﬁn@ de log argumvnﬁas sobre el cual se ha in
sistldo con mis frecuoncia en los fﬂﬁiameﬂiﬂu de 1a re~ |
forma del rogimen bancario de 1946, ha sido el de haber
harizitaﬁb al Bﬁﬁﬁ@'ﬂﬁﬁﬁféi para,ejexaér un eontrol € —-
fectivo sobre el erédito no sélo cuamitativamente ﬁﬁns;'
derada sino también bajo la faz cualitativa.
| | Durante la vigencia del regimen anterior, eg
ie ﬁjtimﬁ aipe de control no paiﬁ reallzarses por cuanu.
to el Baneco ceﬁiral no aispenia de las facalﬁa&es aprg
piadas para ese abjeta y s8lo so efectuar@n r&camandaa
‘eiones en tal sentido a los h@u&aa, que éstos 1égiaaa~
jwanté peﬁfa o no seguir.Con respecto al control cuanti-

gatiVa, cabe gefialar que tnmpmeg resultd eficaz, pues

ci bien Ias 6xmgazcias aal,efeetivnrminima podia habere
se constituldo en un instramentc con este fin, el mismo
-sa;egéabieaié ?igiaament@ en momentos de escasez de nume
rario, ﬁus&l%wnﬁc‘iueéa-reﬁuciéaranta la posterior ex-
pansmon4moﬂetaria, quea permitiﬁ a las institucioaps %ag:'
carlas cumplir hal&adamente cen las disposiciones lega-

~ les sobre los encajes. Aderds, la colocacifn de ?&layéﬁff
. de absoreifn por el Baneo ﬁantral eon eate objetoy ﬁebiﬁ ’
‘ﬂer-e& ciarto»mmde restriﬂpidu, para no inter?arir las
colocaciones del Gobierno Hacianal en 61 mercaéa de vaw

lar@e a eorto plazo,

oS




Bajo el regimen actual, ¢n que la aparéeiéﬁ
‘ﬁe'reaesaﬁedﬁc se_cﬂnvierta»y&_en una operacién habl -
tual acma’madiﬁ ﬁe'apravisimnamianto'dé‘fandaé a los
distintos bancos y no de emergancia que era lo que 3&~;
eedfa con anterimriﬁad, se interpreta gque el Banco cen
i:ml, dada su misidn de velar por el buen mfginnameg
to del erédito y por la liguidez del sistema bancario,
. podr4 ejercer un sovere cmﬂtwalarven todos los ofdenes,

| Un aspeeto que corrobor ”a estas afirnaaiones,
lo cwnstituye 1a.pa@zbilidad de cstableaer tagas dls -
arimin“tmri&g,_gegﬁn el destino del erédito para o1 re=
ae9¢menta de la cartera de Eos'banﬁes;&s deciry, que el
Bango Central podrd. establecer indirec¢tamente precios
ﬁispintos per el uso del dinero, segﬁn 1la rgma de 1& ag
tivi&a& que 1o solieite,
. Ona de las tantas c?mtieag que ha “nfrida ea .
te nuevo sistema es 1a de que el wismo se ¢@n$tituye en
un yerdadero monopolle &ei cxéditm ¥ cuyos efectos se=
réin| deprimentes para nuestré econonfa, Anteriormente
las|condiciones del erddito ersn fijadas por in accibn
namwetitiva de los baneos, tenidndose asi la garantinde
paﬁ@r obtener las mejores condiciones pbsiblea, La natie

raleza de los banccéiexig@ gua’éuantés nds negacioa hae

gan tan£9>mejﬁf serd para la institucién y siempre se han
mostrado ansioéos p¢f ?aalizar nuevas apéraeianes estipy
lanéafeliea‘mlsmaé‘ias condleiones més‘faVQrahles_para el
otorgamiento de los eréditos, al tener un pﬁofuﬁéa:aang
- eimiento de su clientela, También se ha criticado &1 hg

‘cho de que un §dBter econfmico de importancia, como es

'/lf
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1a tasa de mterés, qméa al arbiﬁrm do 1os mé&mw
" rios dey manao central, coro asl ﬁaﬁhiﬁn.la ﬁalificaciﬁn
 de 1a convenizncia de- 1&3 &%tiviﬁa&aa a los efentos 48
1n &anc&siﬁn de los créditos. Es degir que; une vez gu&
s¢ haya dwlamﬁm “inemwnwnﬁm“ waumier crédtto o
" ixwws&én, no serd posible lograr m finamiat:mn medism
te pﬁéstamas haxemriﬂa.' . , _ "
Adonds, aunque igs banaos qmém on comple=

8 11bertad de Qfﬂaﬁn&ﬁ @yﬁraaianea acud ian&ﬁ 8l ¢aple
tal y resepvas prap*os, 88 aduce que con o e veors nhs &
dslante; los mmas aﬁmﬁs ¢ rewesanmr una minine pap __
e del total de los yéﬁatawna, a&tﬁn.invﬁ?tiﬁﬂﬁ en otves
clases de up@fagiﬁms ¥ por 1o ‘g@nwal awﬂ;mném . Mon-
to importante del activo fijo gg;e}mgmngtimeﬁms bare
‘ﬁﬁ&iﬁﬁgf-' | | o | m

| "ueda pues el hﬁ%&&ﬁ con ai‘mamayﬁ&ia‘aﬁs@xa
to del erédito banamrie pﬁrqﬁa 108 bancos pavtieﬁiarﬂs
on g&alm@s,. ads que moros intermediariosy serin mindaty .
rles dﬁl'ﬂanﬁu Gentral: ecordardn ibﬁ erfditos gque el @@g
eo Caniral l§$ autafima, 4 r&é&sgawtarﬁﬁ la cartora asi
fopmada para digponer Ge los fondos neeesarios, Bl reﬁqa‘
‘cuantc ha &ejadw de tamgw aqu&lla fnnciﬁa ai;ic& que ze-
- nia por la ley an%ﬂriar, elﬁmantn do azpanaién exlépﬁﬁas
deo cﬁatraceiéa@ X1 redescuento no va a gor shers nds que
uh mﬁﬁia comersial que pﬁmmi%iré al Baneo Centeal 0 -
veer de fondos a d&f@ran%ga tipos do iﬂtﬁtés, & leog hanmx'
onsSy achraaﬁn por ello ia dﬁf&rsméia sntre el tipo de ;
ﬁ&ﬁﬂ%ﬁﬁtﬁ y 1a nﬂmisiﬁn que les ﬁ%ﬁﬁﬂﬂﬁﬁa” {1).

| ¥4
™ (2 Ty fsipuwa‘w TR Y mm- mmis do Sesiones
del 4 ﬁe diaiamhrﬁ de 1946 (Pﬁg. ﬁ@iﬁ). o
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| | En cambie, en favor ﬁ& ssﬁas nnavas me&aliﬁa-
léeg, se. ha exmresa&a qua eote ceaeapta eua:itaﬁivo del
'1 rédiﬁo mqﬁﬂ contiene germnn de to&a uns pmlftica nueva
‘hasta &hara-ga»ﬂesgrxnllada~-ha siqogfem‘rigan; basmaate:
ﬁlviﬁaéa-e &ésaténéidc?pcr\i@a-ﬁaﬁaés, en cuanto e5tos
'mlran praferentementa hacie el rendzmienﬁn de sus invar;
siones mis que hacla ol éfeeto de tonificaai&n ecnnamica 
gue ﬁé allas pueda result&r‘ Tamnaeu les ha 5140 recor-
;~»dwﬁﬂ eon l” nocesaria :xolstaneza y avtoridad, por el
‘Banao Canﬁra&; al aual cbrre ponﬁia pomar,la xni@latiVa
enla materia.__ | | L
| | "ﬂﬂ este medﬁ, we ha prc&ucida 1& pravalavcia_
de criterios auaﬂtitamivcs, ﬁﬁh‘l& aanuibuiante sua@rdiu
’nacién de 133 ﬁiscriminaﬂionas que déblefcn haber side
’ e¢ectuaﬁas, sobrc todo en loa momentos de- restriec én
4 del tﬂédztﬂ tsdm lo cual, sin duﬂa, imporﬁa una falla
de crienﬁaalén.qae debe 5er Qorregida.
\‘_ Felizmente, la ﬁaeiana&izaeién &cl inSVituto
sor y el nuevo ordenamieﬁta aqui propunst@, facil;ian<
1a pdqsta en mareha de ﬂab&& 1&&35, que permitxr in eumw
plir ﬂnn eﬁa-punta mlvida&c ﬁe 1« 1ey nrgﬁnieﬁ del aan-
6o ceqtral‘ Cempeue a 1&5 nuevas autwriﬂa&es uél misma
'cl traz&r la politica del crédito bannarxa que aatisiaw
ga las exigengias aludi&as on ﬁate imforma, o .
| ‘, La mamife ﬁaeiﬁn yréetiaa de es¢ plan nqua ﬁo”‘
~ serd pﬁr mﬁvias razonea de canven¢ancia un cartabdn ri»
'_gido, sing antes bien, un aﬁnjunta de dlreccicmeﬁ sus =
‘ceytihlas de reajuates &n toda @pcrtaniﬁa& nec3$aria- ha

dﬁ rmfleﬁarse en 1&3 rela&;anes sntwe el Bancﬁ Caﬂtval yﬂ

S
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103 banams, d@ ﬂQw maneraa. Far una parta, el plan‘ina'
fluiré en las mérgenes 0 caiifieaeianav ae redeseuente
o invarsieﬁes que 86 fijen para 1as'carteras banCarias.‘v 
Por otra pnyte, aﬁendiendo al desiino de 109 préstames
efeetuadou por los hanﬁc», podrén. estableaersa tasas ;'K
aiferanues para su reaesauento o caucidn enAel Bando
wcentral,-can lo &ual el mmymr bﬁnaficia'que 108 bancms
reemjan coincm&ird can 01 desarrol?a de aquellas 0para*

'cianﬂs que més c@nvenga inaremwﬁtar dantra ée 1&3 criaaw

yiaaianas ecanémzeas ael referido plan" (1).

Ya se harablaﬁ@ antarimﬁmentﬁ &e la nueva
'Fcavacteriutica del redascaento cono nperaeiﬁn,habitual
’f@ nermal y ella surga ﬁﬁl Desvete refarente 8 la na@iou“

nalizacié& de los depdsitos el que por su aftfﬁula 17 £8

culta al 3ancc Central para eustodlar ol tﬁf |

depésitms que 39 efectﬁen en.ias ﬂstituciamaw bmnmariasr
ufigidleg, mixtas 0 partiaulaxeu. Gcme reﬂultada de. ha~ '
berse QGﬁSbitﬁiﬁQ an aepesi aria ﬁe t@ﬁcs los fondos quew'
ia poblacién aanfia a 1@3 bamcaa, ‘¢l Baneo cantrai tiew
nr,la obligacibn am-grevger los recursos que ésimsxreyuﬁ‘;
ten necegarics pars prss@gﬁir con la.mayor parte de sus
gpcrac$0nes y‘eﬁe fin ﬁo -satisface’ par via del r@ﬁesunr
cuento’ de sus carteras. Esta aperac¢6n, que fmguraba an
‘tcrlormanto entre las que pcdia reallizay el Lanco Gen~«
traly y qua 1o servia entann@s tan s6lo gara aiimentar
‘traagitcriamanﬁe de fondos 4 las antidaﬁes bancarias gn
caso de nﬁcesiéaaes osﬁacionalev o de. atras uztuacimnes
‘de emergencia, se convertiré ahora en algo natural o iw~ 
dispansable para ei funciqnamlonta v@gular del gistﬁma _

L&ﬁaario.

L = S Y74
ﬂfl) Miniwter1a~de Haeienda 3 a ﬂaciﬁnz op, ait.mq _
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“La liquiaez de 1as pré“tamos e inver&icnes
banearias qnsdaré alora mucho mis do manifie to pmra el
anea ﬂentral, ¥ los baneos auidarén micho mis que an=—
t@ﬁ ia seguridad_y aalidaa,ﬁe sna'epeﬁaaiaﬁas,»parqua
| dé'SSaVSegﬁfiagd*y g&ii&a&,:&epaﬁﬂeré que le sean o no
. redescontadas para procurarse mevos fondos. de opors = |
cibn, Si_@ pesar de todoy insistlesen e@ ﬁéneade?“a&ﬁ~-
lantos imsﬁfieientamente aﬁegmraﬁﬁﬁ nﬁexaésivamente
rléngSDB por. su &estino, al no serles admitidos como
valores xcﬁascantables deherén ateﬁderlma con gu caple
tal y reservas prapigg,'vala decir por su @uegta ¥ roge
panﬁahiiida&, 1c:éual, cono es ohvﬁo; é%‘mﬁs nué‘sufia
 ¢13nﬁé para aaegurar rasultudas ampliamenta aaﬁisfaetg
rlos, - | | ‘
| tn pocas paiabvaga el reﬁescu&nﬁé,'en cunnt=
to no es une medlda aptaﬁivé, gino forzvsa para que los
 bqncﬂs puedan aigpaﬁer de fcnaas nuevmm, asegura un co-
4noeimi&nto eontiwua ¥ yﬁrmenorIZaao de 1a liquidez de
cada Qperacién y aectia eomo ﬂriba selectiva aa una gran
fineza ¥y ”ﬂﬂSibili&m&” Ql).v

Eesum&anﬁu la que se ha expnpsﬁa, se deﬁuee
que, an vir&ud do lzs aatual&s dzspasiczanas en materis
banearia, los bancos en 1o que coneierne a 1a recepeién
‘de los ﬁepésitms han pasgado a aesempeﬁarsa'dcma\agantés
del Baﬁa¢;0antraly quien les abonard los gasbs Tinsnclg

Y44

i) Ministerioc de Hacienda de la Nacifn: publ.clt,



- 89 =

'ﬁas\y=a&ﬁiﬁisfrabivos que sste §§%§1¢ﬁ0 arigine.'ﬁn'ls
que se refiere a los ﬁ&mﬁ» negoclos proyios de 18 bane
ca, como ser: 1a ceneasi&n de préstamns, 1a aaqutgiciéa
demtfinlos y-accienes ¥y atras colaoacianes de fandas,se
ﬁ@$ﬂﬁ?ﬂlﬂ€?ﬁﬂ 1nﬁ&wanﬁieatem@nﬁe, elaré~asté, siguiendo
la polftica. general del crédito gque al efecto mstablez~
| ea ei ﬂanea Oentral. i
| ﬁhﬂ”% hlen, para aﬁeadcr cwﬂs aperaclnn&m,
108 bancos dis sponen, en primer Iugar do ou patrinonio
pragia~(ﬂapital y regervas) y en scpnn&a Iugar del re=
deseunnte de gus ea?teras an la meéi&a que se vaywn pre
'gentanﬁa las d&v@*sas cperacionﬁs de crﬁd 0.

?enienée gr@s&ﬁtﬁ aste m&pgrismo,,@wzn intg
rosante ﬁbv@rvar ?ﬁﬁl@ﬁ han- sido Llos efectos del redeg
cucnta on relwei5n aﬁn 106 medlos de pagﬁ al efcatuarwe
la ﬁnimora bpe*aeién ﬁrdenﬂda por el nueve révlv&n, y

- ebmo se comportart en este semt;dgg unz ves puesto ya

on fmnéianamiéﬁté‘él sistema, | )

| En un ﬁri&er mgmén%og al %fasnférirqe'lns dew
pésitos a 1a orden del Raneo Central; se presentd la ciz

, cuu$tan¢ia de que 1&@3@ de dedueir del importe total,el
patrwmanim propie de ca&a banco (1), queﬁaba 28n sin eu
brir une gran nasa de activa.;, eq zimlent:e. a la por -
cifn &a depbsltos que cada bamcﬁ nabla utilizado para
sUE Gpﬁéécianes~de‘préstamas &*iﬁ?ﬁréiﬁﬁes xe@ras&ntamw
das paf,impmrtaﬁ#es\Qarterés. Eetas carteras, que como

oS/

T arital 5y 1&3 Teservas representaban en conjuntéd
- eerca de min 800 millones al 28 de {sbrero de 1946
(Capital nin 522, 0 millones y Reservas 2765 1 millenes)
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 pe ha ﬁiﬂhﬂy s6 farmaren al tomawsa los aepﬁsitas raei%i;‘,
~ dos por las institucianas banaeriaa, para negacins pro <

'pics, exnadian en muchn oft tntal de sus eapltales y Te -

servas; pﬁes, al 28 de féhrars de 1946 el eonjunto de
1os haﬁcas tenfa calocadca en préwﬁamaa mﬁm 3.566,0 mi=
llone" y aa inversiones m$n 3.411,9 millﬁnes. |

nte ess situaeién se convino en que el Bancc“

: central re&esa@n%aria a 1@5 banee ‘esa parte de SUB Ccora.

teras que axﬁedia a2, 1a suma de su capz»al ¥ reservas

&iappnihles. nsta primer redescuentc ne glgnificé una
engién de billetas, pbr cuante ge traduja en une 5impla

operaeifn de ceﬂkahiiidad on 1a que se ahriﬁAuna_cnénta

entra el Panéo cantral y'cada evtahlaﬁimieuta, anotindp
se por n lado, la eifra representativa de cse excedenw
te de cartera, ¥ por otro, el importa de 16“ depéaitas,
{.dasée €86 msmantq a‘ia.araén dol Bance 6entga1, que cada

* establecimiento tuviere utilizados o"ne¢@éiﬂare utilizar

para tantener, proseguir ¢ lnerementar sus operaciones.
‘Una vez que las autoridades éelvﬂance, e

naran el valor resl de lus papeles y ﬁe?@ﬁiﬂs gue Conpo=

‘nen esa eartera, estab&ecaria para _cada baneo det&rmiﬁan

dos mﬁrgana$ m&xﬁmoa, revisablea v alésticﬂa para aamim k

tixles ap@raainnes de d&sauantﬂ bancaria, créditas en
'_euenza caw"iente, inversiones en valares mabillaﬁﬁs y

'prﬁs%amos a mediano ¥ 1arg& ylazu, esto . ﬁltimb con Su-

3a¢i6n a normas espeeiales en cuantc.a su destino, garay

ﬁiaq, apartuniaaa de eonce&erlbg, y rmonto afectable a

tal tipo de pristame Sy que guyé pﬂrmxtiﬁa exclusivamens.

' ﬁe para finas de prnmocién eaon&miaa.

%as mérgenes © clasificaeianes, guardarén



_proporcién?éon.éil?élumen de las cérterag'ﬂe'uada baﬁce
¥ ecn.el,ggaﬁe de sﬁ$ ?rﬁpiaé paﬁrimﬁaiﬁs§ segﬁn'ana\ey |
quitativa relﬁéién que eStmbieaaﬁﬁ ﬂl'B&ﬂcﬁ'Cenﬁyélﬂbfi)

Con respectn al efecto que sobre 91 medio”
cireulante uendrén las pos steriores eparagiones de reteg
cuentoy se pu@&a'decir, gm,;a‘que iﬁtéreéa‘a aste asul-
to, que sé éﬁﬂucnﬁfx aguf la ap&reﬁte diferencia cﬁtre
este redesauea*v ¥ e} que- se afactuaba hajo el régimen
de las antedores disgeslcﬁﬁna |

- Se ha ?Egﬁtiﬁﬁ v axﬁlie &G en el ?ranmcﬂuuo
de sste trabﬁae, que de acueréo al ﬂﬁﬂc&ﬁt@ cl4sico del
‘redescuento, anta phiet in*ufuvienc*a‘ de fondos pera aten |
‘der nisvas aﬂeraeienag de orédito o hacer frente a imyr&,'
vigtas extracciaw@s de ezcctivn, lﬁs bancos, on 6505 €4
508 &eewargencla, acuﬁianﬂa7 1nﬂtitufo emisor lievanda
al redes seuento ﬂneumentca do s cart&ra, ob?enienﬁo por
ese medio los billetes ﬂcaesarieug cuya emis 140 ora rese
pald:da de Catﬁ manera- par papelaes de eaﬁercia o fﬂﬁdﬁo
piblicos.

Por la nueva madalidad, y desde el in,tante
en quﬂ el Bunco E@n&rai &ispmﬂe de la gran mesz de les
depég$tag que 1eg‘banb¢@ hw recibldo por su cuenta, el

redescuento que ahora otorga Qignifiga una &utor;zaeiﬁn

| “a las. ﬁnstziaeianes bancsri*g & hacer nga de 105 mismos

en lag.cp:r clones de pré¢tamos, constituyende éstos el
eantravalar d$ 1la parte de los ﬁe?gglté bancarios uti=-
1izados. | |

| N

{37 WinTsterio de Faciends de 1z Maclén: op.cit.
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8oapreaiaré eﬁtcnees que en esta npe%tunidaﬁ'
no hahré uaa sabreaxpansi&n de ciraulanﬁe por cuanto al
Banco C@ﬂtra_ estd ?epre#&nﬁndo do esta forza el mismo’
papel que ante haﬁian loz b;ncas 2l dasenVleer su8 ae
goafaq, 5ispnmﬁenﬁe cada wno part:cularmente ﬁe las #aal
fas d@ﬁﬁﬁit&d&ﬁ por su cliantela. | ’ |

Quiar@ decir, gueg que, @1 redascuentu anu
tiuaireeién tenéré el mmvmc cardcter que el an?eric* |
cn&nﬁo la suma ﬁa 1os r d&oCdCﬁﬁﬁg ac@rmaﬂa por los
Baﬁcos, gobrﬁpa e el monto total de los aepﬁuitaw a la

orden del ?aaca Central en ese momento; de ahi/que se

hay2 hablado de 1m gparenﬁc &if&renaia sntre 68tz nug=
va fcnmw ds las wp@rae%mneq de reaa»auenﬁs ¥ la que se

Bjlercia con anterioridad, .

Elnﬂanac CQntral par intermcﬁio del Departa~
mento de Contralor de Bancos, se dirigié a las institue
ciones bancarizs, mediante s@a&aS‘cireulares5 reglamens-
ﬁand@ y'aande'lua insﬁrﬁcciﬁne s necesarias, con el fin
de establecer debidamente la forma en que. se deberian &p
, efeetuar las ﬁperacﬁanﬁs de. re&ﬁscuenﬁa, dadas las nuew
vas Hormas que surgi&r&n de 1& refﬁrma &é& ragime& baﬁu |

ﬂmiw de 1946, | R
| cnn fecha 26 de abril de 1946, cemunLcé a los
bwacas que, de aeuerda con 1o estableaida por el articus
1o 12 del- decreto e ll.ﬁﬁéfﬁﬁ, &ahawian‘pﬁafa&ar a ree-
givtrar ‘a1 clerre del dia 24 a nambxadel Banco Central,
- tedos los ﬂepésltos de tarceros an pasoa moneda nacional '

de cualqnicr aaturaluza que fusran. mediant@ 1@3 ne“tinen

v
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| tes aslentos de cantabilidad Y a partir ﬁe ese mamenta,
los buncos aeﬁuarian como ag@ntea dﬁﬁctn& del Banco Cen
tral. Simalténaamante, para caaceiar 1a cuenta aereedos
74 ael Baneo. CGntral (E.csR.A.‘» Gmaracianas) aeberian
so?igitar el redescuenta de las activns que fueran ne~
eesayiasﬁ Adends haela maneién que,‘eaaﬁ indieaciones )
Aen ﬁaﬁa:mnﬁifiéarian'Qi\rggimen interno y funcional de
cada banca,*iaé cﬁaias‘padfian.aéguir realizando las o=
,gezaéiﬂnéé @amﬁnes de @fé*ﬁaﬁcv (ingluiﬁaﬂ adelantos en
- euenta cormienpe), &eyﬁsﬁtae etc., dentre de Los limia
‘tew, LRsas,y Pl&”ﬁu y deméa candxcianas normales, con 1&.
fdnies saalvwmd de no nceptar Anevos ﬁmpémtas aplage
fijo. ' o c |
- ‘Una de las caracterfsticas do las nuevas o
'yeraﬁiéna? &e raﬁﬁséuenté, 1a cansﬁituyt el heeio  de ”
- quey gopin el trgmit@ establecido por la raglamantaaién
ge.evitavel‘desplazaminntn de las,éoggm@ﬂtas.de la care
ﬁ&fﬁ_pﬁﬂ@i& de:1Qs baﬁaas,fqﬁe p&rﬁanécﬁréh en su iuga#
de origen,.eiiminandé as? un cfimalo de tarens qﬁ$'§a~— -
driaa’iﬁcidir en al'easta'ﬁe_talea_opéraéiene3.>
‘~L°$ pedidos de‘réaeSQuentﬂ_sa'harén por in -
teredlo de'una salipitﬁé,acaﬁpaﬁada DpOT una infﬁrﬁacién
" de contabilidad, gue cada banco demera elevar al Banco
Central, el aual comuniears por ‘sserit to 1a Tesolueiln
recalda, indicando mento del acuerde y,vencimientagsyig |
pérﬁumameﬂte’ia tasa de interds fijada.
&simisma, cabe seﬁalar que &en%ra dal concep

'to ﬂe redescuenta, se han tneluldc operacienes que como

o7
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‘las adelantvs @n cuenta aorriente e 1nvarsiﬂnes en valo .
- res mnbiliarias, eonutituyen utilizaaiéﬂide fondos que
nesesitan, al igwal que los ﬁesauentﬁs; la previs autos
rizaelfn del Banco Central, Al respecto comunicd a los
bancos, qna*estaé‘éeraeianas ésﬁaﬁian regidas por la tp
ta&idad de }s normas déterminadas para el reéeseuente
de documentos éﬁ cartera,

- Por el p@z‘imln 24 de abril al 30 de diciema
bre de 1946, el Eannc CQn@rql fijé las tasss provisipe

'-_‘nalea para 1as opeoraciones &a redmseuantc, dentro de lws

ﬁigui@ntay perﬁaﬂﬁadesi

&s para la c.:amién de gsos valopes ¥y que oscilan en‘z;m d
14% para Letras de Tasmreria, Certificados de Custodiad
'dra v Divisas ¥ CQrﬁiriea&as de partlaipaaién en valores
. Nacionales, hasta el 3% para titulaa naoimnalaa, cédulas
Hipotecarlasy Titulus de Mnﬂzcipalidaﬁ, ete.

: . f_«fésfrnwjﬁ Para adelantos en cuene

 ta sorriente el 3,75%‘ Para &eacuaﬁtaa el 3,5@%. Para

| letras, transferenaiaﬁ ¥y giros.campradea el 3,50%.-Fara

otros prestamos vy rﬁ&eseuantcs de otros actives ol 4%

" (bésico)s | o

|  Una circﬁlar‘éei Banco Central, aévfeeha 25
de setiombre &eflgéagvintra&uja una méﬁif&eaaién.f&nﬁaa

mentel en auant§ a1'prscadimianﬁo,qua 1as,bane9§~ﬁebe»

ri&ﬁ séguir en adelante en materia de redescuento, 4 fin

de faeiiiﬁa? las operaciones bancarias se conslerd cone
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ivaniénteyfiﬁariléa‘iimite$vmﬁximas»qué prevé el decreto
Aii.s5é/46y g1 blen Qﬁﬂ’ﬁ?“ﬁét?f préviéianal nasta el 3n
de aiciémbrﬂ de cse afio ya que seglin se expresé par no.
contarse taﬂavia an una experiencia suficiante &n algu«

| nos as peﬁtas, h&ba de atonerse a gxi&ci@iﬂs de cardcter
genrerale D@ntro'ﬁe los 1fnites f£1ijados, 10s bancos po=
drén ﬁiép@nax de las'faﬁ&m8>pﬁovaniéntas del aumento 66_
éey&sitoégalas‘ingreﬁoa,@rigiﬁaﬁ@@: por 1a realizaelén
de valores mﬁhil;ari@s.cauaiénadﬁg o de otros activos
afectados a fava?‘dei Banco Central sin tener que for=
mular solicitudes a oste #ltimoy en cada ¢aso, Por o=
tra parte, el Ban@a CéntralQlﬁs proveerd de reeursos
ewando nm;caenﬁen'can disponibilidades sufleientes pa-

: ra'amgliarnla§~iuversianea-aaﬁia nedida qﬁe 1las elr
cunstaneias 1o féquieran, aieﬁpra elaro estd, dentrod

| los lfmites autorizados, . I

Ia ea&acaﬁién/dﬁ esos fondos, qignifiaaré la
ivalténﬁa afectacidn, a favor del 3ﬁnco ﬁeﬁtral, de

1os rés peativoa préa%amas. o

Al,cstablecer aata nueva geglamentaciﬁn, por

la cual ol redeseuonto os aplicado en forma autamética
 por las propias instituelones banearzas, el Banco canav
tral destacaba q&g ia*fiﬂawiﬁn de 1imitas de redescuen
.tn:maygras fq&a.ibs acordados hasﬁa ese mamentﬁ ~1o ecual
comportaba 1a ﬁasibiiidad de‘aumen%a§ é1 saldo de los .
préstamsﬁ- sélo respondfa al &ea@a de que las oporacios
neg de 1os bancos pudi@ran deaanvalvarse con la aglli-
da&\eonvani@mts y que las entiﬁaﬁas &eberian cuidar'que |
lns prcstamas que eempongan 84 eartera tuvieran por ab—
geﬁﬁ sﬂtigfacer axclusivamente neéasiﬁades 1agitimaw de



los swatereﬁ'eeenﬁmiaag y4anauaararaﬁ en lag denmis nopw
mas §obre @cliﬁiea banearia impartiéaa par el Eancﬁ Cen‘
%ral. - - -
Fs deair qum, resumiando, las instituninnes

banaariaa efsatuarsn sus inversien@s nnrmales on préaw ”

. tamos teniondo pra&en%@ Qﬂa si ello exige ol aumente

- de redescuento por par%e ﬁal Banco Central, &ste deberd

apwrarﬁe &entra dol 1fmite ¥ mérganea de garantxa auntow
rizadas, en'es e caso no 5o requ@riré la yresentacién
de aoliaftu& algunag 8610 eaanﬁm por nueva@ demandas

de cré&it&s se prcsa&t&ae la evantu%lida& de excedor el
limiteg cerrespnnderé formular aolicitud, oportunidad
| en la cual se prapnreianarﬁ 1a»mayﬁriiniarmacién‘pauiww
"hia acerca de los sﬁatﬁnas §e 1é;aeti§1daa que serin aw-
tendidos ¥y ﬁeiréestinbﬂqﬁé‘léa petiéianantea darfen &
los f@n&ﬁae.Cbﬁ 61 abjét0 de impa&ir Qﬂe 10s bancos -
.tiliaﬁn 1&3 depbeitos que vayan reeiblenﬁo; sabra el H-
mite aﬁtmrizade, y al mismo tiampa, @feaﬁnar uma vigl—
, lanﬁia sobré al cumplinienté de’ Yos mérganea de garan-
tfa y demas praviuiones estable¢idas, pur 1a misma cire
_'»ﬁula? se raquiﬂre la p&e¢enﬁae15n, cada diez ﬂiaa, de un
- formilaric especial creado con tal fin,
| o ﬁdemﬁs‘sa'fiﬁarnn las tasas de interés que re
girfan a partir'dal 1e derbctubre pﬁra las siguientes o

peraciones de redescuentos

Prés%amos pren&arims efecuados por bancos -
pignoratiaiaﬁ Qn‘%i;‘!4?»16&6‘!#!&'03‘1‘0 ' 200 %

o/

CooAalEL D LR e
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' {ri
Descuentos con eaucidn de fondos pﬁblicos 2
cotiz&blﬁs AR R e R R AR R AR 2,53%

Adelantos eon eaucidn &a fﬁﬁdas pﬁhlieaa o
Qgtimb}sﬁﬁ pgq;citbnoocntictancﬁtpotitobc 8,?5%

.Pﬂg&l’és de. lia‘cas uﬁsnoio»aiocuafoq:aaian 2;9@% 3%

Descuentos con caucisn de otros valores = o
cotizables 04wtt&otiiutl6&0@6:160"'5060' 33@9% 3=

Adelantos con caucién do otmm valores cow o
tizables e R Y R R SRR S 3p28% 33—
Otros descuentos seasssssssnsersisvavssn 35408 35
Leﬁras ¥ giros COMPrados vevesvesaornonss 3,408 3T
Antzcina sobre letras da,exparﬁaaién .g,__é,ée% 3?2
Gtﬁas'a&iamﬁaa ..fas;‘,,s;.cws‘.‘a;¢.‘aQ;f 3,65% 3=
‘Préstamos 8 bancos y otros tltulares del | \3€2

exterior L R S T R P 3;?5%

?@é&t&ﬁﬁﬁ Of1e1nles sseesounsas sebebanens 39% dea 1&
_ o o g -tags conw

venlda em

.81 deudor

Otros préstamos seesesvissesvesssvsssssse 3,008 bAsi

_ | Seria prematuru praver ﬁ@sde ahora cufles
serén lms resultados y 1os efectos que surtiré egta
traace&eqﬁal roforma del pegimén bangario argantina.

| Sanct@naéa en mamentms en que 1a planifica«
cibn iﬂternacianal_as noma en materia finanelera, eco=
nfmica j*nmmwtariag,Pbr éuyﬁ’mﬁaiq prmpan&eﬁ:hmy todos
108 vaisas:al mis ampiio'ﬁesarxoila do 13' eaonemiaé
nacianales, 16gi¢a fué que las ruevag disposiciones tep
dleran a centralizar en organigmcﬁ ostaduales, la fun~
eibn de estudiar ywéﬁnﬂgr & buen término las medidas

s/7
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de garééter‘finangiaru‘yfmnnetafiag destinadas, sobre.
~1a base de los instrumentos legales creadoss o inielar

una‘?eaétivaciSnlecenémica en gran escala ¢on el fin

de res guardar la ecmnnmia interna de laa acontecimien—

tas y fluctuacionas exxeriar@s h'g progen&er al mejor a-~‘

pr@vechamianta de las riquezas disponihlﬁs. | |
81 se tlenen presanﬁe los earacteres qne pér

la nueva lagislaeiﬁn raﬁna 1la Opcracién,ae redeseuento,

se pcﬁré aprociar que las mismas tienen como objetive

: pel cumplir con log fines enuncladosy y predecir su gu &xi
 too fraaasa, los beneficmos que ﬁ&ergaré o.no a la es-

tructura eﬁﬂnﬁmica del pals, es una auesti&n .que solamen

te la parmitiré Juzgar el naaeszria transcurso del ti@@

‘Cusndo transeurra un lapso prudencial y la

‘experiencia recogida otorge los suffcientes elementos

deijuiaia,fﬁgeién\sa7padr£~@st1mar con 1a aﬁé&g@ﬁalﬁbag

S tividad, 50bfe'la>b@n&a& de estas reformas ﬂj'Gﬂ:C&on

asntrario, aﬁ?arizarﬁ a analizar 1ok errores cammtidas,

debienﬁo en ese caso ndoptarse las modidas qne acense-

. gan las’ airﬂuﬂa%anglas, pero Sxﬁmpre teniendu pnr aa-w'

1an+e Yoz altos aestinos de la Patria.

L T S N S T S T 1

R

L e N

T R T S S F N







Ey

_Bmcu CENTRAL EDE LA REPUBLICA AEGEHTINA; Hmrias Anualet
BARCO. sgx;wm DE LA mm mgmm Boletin Estaﬂ:is—
(Iok o
BANCO' DE LA !«ACIGH AEGEHTIHA: Memoﬁas Amzalea ’
BANCO. DE 1A NACION ARGEETINA: Revista Econénﬁ
‘amm DE L}; mggls ARGENTINA: Publicacidén en su Cmcuents
Bario; )
I‘&IT%‘K&EBI{} ’BE H&GIE}EA DE LA Hﬁﬂlaﬂz Leyna, Decretcs v Bg
-solucionss gobre la moneda; Banco Nacianal y &e 1:
. Vocldn Argentina yCaja de Conversﬁm
- KINISTERIO DE HACIENDA DE'LA HA&!IQH: Informes y ;pmyecmz
. da'Bir Otto Niemoyery Buends Alves 1933
MINISTERIO DE HACIENDA DE m BACION: Los proyectos finan-
cieros ante-la Honcmbl& Cémara de Diputados, Bue-
r¥ios Alres 193 5
MINISTERIOC DE HACIENDA DE LA mﬁzwz Log proyectcs Tinan.
, eleros ante 1a Honorable Clmara de Senadores, :Bue-
nos Aires 1936
MINISTERIO DPE DACIENDA DE LA NACION: Ll Plan do Reactiva
A ciénlgc‘gnémica anto el Honorable Senado, Busnos &
= mzs"mm DE HACIENDA BE 1A TACION: Fuovas. dispo.;iciene'
: reolativas a1 Sistema Bamaria Buenosg Aires 1946
nsmmmm DE EACIENDA DE LA NAGTION: La accién ag emergq
‘¢ia on el prohlems: meﬂatarm Buonos Alres 1932
HONORABLE CAMARA - EE DIPUTADOS ’DE La zmcmﬁ: Biarias de S
- sionos-1046/47 .. .
HONGRABLE CIMARA' DB SENABDRE» DE LA mcmﬂ» marios A6 8
© glones 1946/47 .
acmm.zmms MQRE‘.I:ARIAS: Buanas Aires 1930

Q‘_G\ENW‘S €

‘BIBLIOTECA




e S . T

- ITHDICE - /o
“ PROLOGO
capiuma &

1 - ﬁmcepm éal x*eﬁaseuanm PR

2 = Misifn o importancia del redescuey
ﬂﬂ CCF#Oittbti&ﬁthﬂ‘ﬂ%&iﬂblbQﬁiﬂtV 3

3 - m Banco Central y el redescuento
como instruments regulador del ve
- Lumen del erédite y de los medios

e &&gﬁ,xt-ruwwctﬁﬁtnvtﬁlﬁaﬁﬁwisﬁ

Qﬂﬁﬁlﬁﬁi&ﬂﬁﬁ sbﬁﬁtnubotsdow0wgopt ;13

S
y

- fmimm Ix

@) Autocedentos hasﬁn 1@35. N
1 = Proygetos v layes sanelonsdas sese 16
2 = mamwdm do =u apuuaawn seinas 25

capttule III

) La reforms banesris ds 1935 o
1 = ﬁﬂtﬁﬁﬁﬁﬂntﬁg I T ST I R PORE P a8
2: = Ppoyactos v Roforea. gancionads ... 39
3 m funciénamiento del pedescuento ,
o ba.;!m .ma mwaa &@yw sesessnneee 45

1 =« Aniecodentes tﬁ%50n;nmﬂﬂawyﬁ§biowd 63
2 « Bl fundarento ofielal de la refore
Bifl sswsnbsaisuststsshosonsbbsansn 70
- In 3ﬁﬂﬂiﬁﬁ 4g l& &ﬁ? 12096 ,irbwtt 5 -
~ Rl redescusnto en la nuecva 19@1:31@

el Vansashussehesbhosrsensennss 1B

2
5 - S incldencia on la situacifn mons
8
7

BOAPLS dsdovminvninsssssssannetnbon ggf
-« Reglamentaceldn por el Baneo Conww |
tr&l,ogni¢a$»q:¢»aagsqcnittnmiuhe o2

- '6&1&?1&&:‘&&:15&65 finalas esesavrens B7

_ Eﬁ%&lﬁéﬂﬂ’?ﬁ




	1501-0434_PerezDiLascioSA
	1501-0434_PerezDiLascioSA_001
	1501-0434_PerezDiLascioSA_002
	1501-0434_PerezDiLascioSA_003
	1501-0434_PerezDiLascioSA_004
	1501-0434_PerezDiLascioSA_005
	1501-0434_PerezDiLascioSA_006
	1501-0434_PerezDiLascioSA_007
	1501-0434_PerezDiLascioSA_008
	1501-0434_PerezDiLascioSA_009
	1501-0434_PerezDiLascioSA_010
	1501-0434_PerezDiLascioSA_011
	1501-0434_PerezDiLascioSA_012
	1501-0434_PerezDiLascioSA_013
	1501-0434_PerezDiLascioSA_014
	1501-0434_PerezDiLascioSA_015
	1501-0434_PerezDiLascioSA_016
	1501-0434_PerezDiLascioSA_017
	1501-0434_PerezDiLascioSA_018
	1501-0434_PerezDiLascioSA_019
	1501-0434_PerezDiLascioSA_020
	1501-0434_PerezDiLascioSA_021
	1501-0434_PerezDiLascioSA_022
	1501-0434_PerezDiLascioSA_023
	1501-0434_PerezDiLascioSA_024
	1501-0434_PerezDiLascioSA_025
	1501-0434_PerezDiLascioSA_026
	1501-0434_PerezDiLascioSA_027
	1501-0434_PerezDiLascioSA_028
	1501-0434_PerezDiLascioSA_029
	1501-0434_PerezDiLascioSA_030
	1501-0434_PerezDiLascioSA_031
	1501-0434_PerezDiLascioSA_032
	1501-0434_PerezDiLascioSA_033
	1501-0434_PerezDiLascioSA_034
	1501-0434_PerezDiLascioSA_035
	1501-0434_PerezDiLascioSA_036
	1501-0434_PerezDiLascioSA_037
	1501-0434_PerezDiLascioSA_038
	1501-0434_PerezDiLascioSA_039
	1501-0434_PerezDiLascioSA_040
	1501-0434_PerezDiLascioSA_041
	1501-0434_PerezDiLascioSA_042
	1501-0434_PerezDiLascioSA_043
	1501-0434_PerezDiLascioSA_044
	1501-0434_PerezDiLascioSA_045
	1501-0434_PerezDiLascioSA_046
	1501-0434_PerezDiLascioSA_047
	1501-0434_PerezDiLascioSA_048
	1501-0434_PerezDiLascioSA_049
	1501-0434_PerezDiLascioSA_050
	1501-0434_PerezDiLascioSA_051
	1501-0434_PerezDiLascioSA_052
	1501-0434_PerezDiLascioSA_053
	1501-0434_PerezDiLascioSA_054
	1501-0434_PerezDiLascioSA_055
	1501-0434_PerezDiLascioSA_056
	1501-0434_PerezDiLascioSA_057
	1501-0434_PerezDiLascioSA_058
	1501-0434_PerezDiLascioSA_059
	1501-0434_PerezDiLascioSA_060
	1501-0434_PerezDiLascioSA_061
	1501-0434_PerezDiLascioSA_062
	1501-0434_PerezDiLascioSA_063
	1501-0434_PerezDiLascioSA_064
	1501-0434_PerezDiLascioSA_065
	1501-0434_PerezDiLascioSA_066
	1501-0434_PerezDiLascioSA_067
	1501-0434_PerezDiLascioSA_068
	1501-0434_PerezDiLascioSA_069
	1501-0434_PerezDiLascioSA_070
	1501-0434_PerezDiLascioSA_071
	1501-0434_PerezDiLascioSA_072
	1501-0434_PerezDiLascioSA_073
	1501-0434_PerezDiLascioSA_074
	1501-0434_PerezDiLascioSA_075
	1501-0434_PerezDiLascioSA_076
	1501-0434_PerezDiLascioSA_077
	1501-0434_PerezDiLascioSA_078
	1501-0434_PerezDiLascioSA_079
	1501-0434_PerezDiLascioSA_080
	1501-0434_PerezDiLascioSA_081
	1501-0434_PerezDiLascioSA_082
	1501-0434_PerezDiLascioSA_083
	1501-0434_PerezDiLascioSA_084
	1501-0434_PerezDiLascioSA_085
	1501-0434_PerezDiLascioSA_086
	1501-0434_PerezDiLascioSA_087
	1501-0434_PerezDiLascioSA_088
	1501-0434_PerezDiLascioSA_089
	1501-0434_PerezDiLascioSA_090
	1501-0434_PerezDiLascioSA_091
	1501-0434_PerezDiLascioSA_092
	1501-0434_PerezDiLascioSA_093
	1501-0434_PerezDiLascioSA_094
	1501-0434_PerezDiLascioSA_095
	1501-0434_PerezDiLascioSA_096
	1501-0434_PerezDiLascioSA_097
	1501-0434_PerezDiLascioSA_098
	1501-0434_PerezDiLascioSA_099
	1501-0434_PerezDiLascioSA_100
	1501-0434_PerezDiLascioSA_101
	1501-0434_PerezDiLascioSA_102
	1501-0434_PerezDiLascioSA_103
	1501-0434_PerezDiLascioSA_104
	1501-0434_PerezDiLascioSA_105

