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SENOR DECANO DE LA FACULTAD:

En cumplimiento de la comisién que se sirviera en-
comendarnos, tenemos el agrado de someter a su ilusirada
consideracion el siquiente informe acerca de la Tesis previa
al grado de Doctor, que ha presentado el Licenciado Sr.
D, Cristébal Ilurtado M. sobre el importante tema “TEO-
RI4 Y PRACTICA DE LOUS BANCOS CENTRALES”
0 “GOBIERNO DEL CREDITO Y DE LA MONEDA".

La Primera Parte de esta Tesis constituye un estudio
completo, sintético y acertndo sobre lu teorfa general del
Dinero, de la Monedu y del Crédito, estudio indispensable
y bisico para el cabal conocimiento de los Bancos Centra-
les.  Ion este importante trabajo enconframos un método y
una claridad significativos de que el antor ha deseniraiiado
y comprendido fodas las concepeiones esenciales acerca de
estos fendmenos, una exposicién ordenada de las principales
leortas y pensamientos econémicos que la literatura cientifi-
ca ha vertido sobre ellos, y una abundantisima erudicion
respeclo a la historia y a la evolucidn de las propias teorias
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Pasa luego el Livenciado Hurtado a compendiar, en lu
Sequnda Parte, los conceptus fundamentales sobre la estruc-
tura y organizacién de los Bancos Centrales, demostrando
astmismo un completo dominiv en lo que respecta a cada
uno de los clementos estructurales bdsicos de estas Institu-
ciones y un conocimiento cluro y definido de la evolucion y
desenvolvimiento de tales elementos en los distintos paises y
en las distintas épocas, hasta ponernos frente a la infegra-
cién teérica y prdclica de los Bancos Centrales de casi fo-
dos los paises del mundo en la cpoca actual, y respecto de
alqunos de ellos incluso en su evolucion particular desde sit
origen hasta nwestros dius.

La Tercera Parte de esta vastisima obra se encarga de
estidiar todo el ardio y complejo problema de lus funeio-
nes esenciales i) complementurias de wn Banco Central para
el Gobierno del Cyédito y de fa Moeda.  In esta Parte
el “aulor pone de manifiesto wna bien concalenada  deserip-
cibn de la dimimica monctavia y evediticia, de las finali-
dades que corvespondioron a los Bunens Centrales desde el
siglo XIX, y de las ya wuis complétas, definidus y clabo-
radas que compelen en la - actualidad « los mismos. — Fsta
es, indudablemente, la parte s importante del  estudio,
puesto que trata de la Politica Monelaria y Credilicia.  La
Sorma de exposicién del Licenciadv  Hhartado demuestya un
conocimiento )y wne conveneimiento cluros y definidos de to-
dos los aspectos que se velurionun con los mereados del di-
nero y del crédito, la interconeriin de estos merewdos con
las actividades econdmicas de la produceiin, de la civenlu-
cion y del consumo, y la coneatenacién dinimica de los
Jendmenos ccondmicos en general; para deducir de estos ele-
mentos vivos y orgdnicos las funciones que la leoria, la his-
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tovia y la prdctica han . asignado a los Bancos Centrales,
con-el fin de vegular el mecanismo y el funcionamiento de
diohos mercados y actividades; y con mivas a desarrollar
wna politica dv intercencion  rucionalizada, encaminada a
mantener o ya solamente la estabilidad monelaria -en su
doble aspecto” de poder adquisitivo interno y poder de com-
pra erlerior, sino también para coadyuvar en cada ocasién
al reajuste funcional del equilibrio econdmico yeneral.

Un qiltimo capitulo de este sustancioso Libro se hace
cco de los principales problemas relacionados con la teoria
woderna e la Dindniica  Econdmica, estudiandov  sintéti-
camente la teoria de los Ciclos Leondmicos, de la Coynn-
tura y de las Crisis Econémicas, para deduciy imporiantes
consecuencias en lo pertinente a la intereencion que un Ban-
co Central pucde y debe fener para seyuir de cerca estos
procesos evolutivos y tratar de ceitar en lo posible las brus-
cas alteraciones de la estructura  econdmica de los pueblos
y los desequilibrios gyenerales que en ellas se producen.

En rvesumen, la Tesis del Licenciado  Huwrtado consti-
fuye wna revdadera obra complela sobre los "Bancos Centra-
les, la Politica: Monelaria y Crediticia y todos sus proble-
nmas coner.

I mdrito @ la vastisima erudicion histéri-
ey hibliogrdfica, « la claridad g melodizacion de los con-
ceplos, a la profinda comprensiin de los problemas que abor-
da, a la erposiciin ordenada de las leorfas csenciales que
la literatura cientifice ha recopilado sobre estos temas, al
dominio que sobre la dindmica econimica pusee, y a la pon-
derada y juiciosa crilica que en cada caso mantiene, somos
de la opinidn que se apruche Lo Tesis con la mdrima cali-
Sicacidn de DILZ, ednivalente @ SOBRESALIENTIE. Y

no sélo que recomendamos la puplicacidn de esta obra, si-
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no que insinuamos que la  Universidad realice todo es-
Juerzo en orden a dicha publicaciin, en la seguridad de que
esle libro constituird una verdadera obra bibliogrdfica de consul-
la, y que @ no dudarlo servird de cjemplo y estimulo para
los estudiantes que saben coronar en estu forma tan lucida
y valiosa su carrera.

Somos del Seior Decano, muy atentamente,

(f.) Dr. LUIS EDUARDO LASO.
(f.) Dr. EDUARDO LARREA STACEY.
(f.) Dr. NESTOR MOGULLON.

Catadraticos de la Facultad.

NOTA:

Al suscribir oste Informe quiero? agregar que un
estudio técnico sobre Banco Central es tanto mds
importante entre nosotros, mds aun que en cualquier
otro pals, cuanto que aqui constituye un impera-
tivo nacional convencer que son los técnicos y no
los pollticos los tnicos que pueden manejarlo con
eficiencia.

(1.) Dr.LUIS EDUARDO LASO,
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LA INSTITUCION DE LOS BANCOS CENTRALES

Los Bancos Centrales han aparecido como una institucién
de Ia Economia Moderna y han adquirido personeria propia en
el siglo XX. Su origen se remonta a los siglos XVIII y XIX,
pero sélo en el actual han sido definidos como instituciones espe-
cificas, se ha procedido al anilisis cientifico de sus principios y
funciones, y s¢ han difundido por todo el orbe. Con anteriori-
dad, las instituciones que les sirvieron de antecedente se_denomi-
naron comunmente Bancos de Emisién o Bancos Nacionales, se-
gin la indole predominante de las funciones que les estaban asig-
nados. Fué Sprague quien por primera vez en 1917 introdujo el
nombre de Bancos Centrales, en el capitulo que afiadié al libro
“Teoria ¢ Historia de los Bancos” de Dunbar. Y este nombre
adquiridé consagracidn definitiva en 1928, con la publicacién de
Ia obra “Bancos Centrales’ de Kisch y Elkin, que se ha tornado
ya clisica en esta materia, por considerar en forma global y sis-
temitica todos los problemas que le atafien.

Los Bancos Centrales pertenecen como institucion a la Eco-
nomia Moderna. Pero no han surgido como producto de la in-
vencién o de nacimiento espontineo, ya que en ¢l campo de la
Economia, como en ningin otro de las Ciencias Sociales, puede
admitirse Ia aparicién de instituciones como obra de la casuali-
dad o de Ia mera convencién de los hombres. Sino que han sido
¢l resultado de una lenta y progresiva evolucion en que han interve-
nido por igual las necesidades del tiempo, el desacrollo cconémico
general, la experiencia adquirida y la elaboracién conceptual.
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4 C. HURTADO M.

De entre las tres grandes ramas en que se divide el estudio de
la Economia —Economia Politica, Hacienda Piblica y Politica
Eccnémica—, la institucién de los Bancos Centrales se asigna pri-
mordialimente a la Pol'tica Econémica, disciplina ésta que trata de
aplicar 12s principios y normas derivados de las otras dos. al ma-
nejo de los factores econémicos que integran la realidad social en
un morento y Ingar determinados. Segin esto, pareceria que las
instituc ones y métodes de la Politica Econémica tendrian que
ser pect:liares para cada época y cada realidad, y deberian ser dis-
tintos t nos de otros, sin que tuvieran validez general. En ver-
dad que las modalidades varian de un lugar a otro y de uno a
otro ticnpo, pero esto no obsta para que las instituciones de la
Politicz Econémica puedan ser y sean similares y unas mismas
se generalicen en todos los paises: ni impide que la Politica Eco-
némica pueda establecer directivas de cariicter permanente y uni-
versal. Al contrario, asi lo imponen hechos de la vida moderna
como los siguientes: las diversas economias nacionales vienen tra-
bindose entre si mis y mis cada dia hasta formar en la actuali-
dad un conjunto interdependiente gue algunos autores calilican
bajo ¢l denominador comiin de Economia Universal; los sistemas
todos tienden a expandirse actualmente cn plano internacional.
merced a la intensidad y a la rapidez del intercambio; y ciertas
economias ejercen, por una u otra razon, una influencia prepon-
derante y decisiva sobre ¢l desenvolvimiento y formas de las de-
mas cconomias. Todo lo cual es aplicable a los Bancos Centrales.

En su contenido mis genérico, puede definirse a los Bancas
Centralss como las instituciones que tienen por objeto el *‘go-
bierno del crédito y de la moneda”. Esta funcién es eminente de
Ia Politica Ecenémica y como tal debe hallarse regida por cua-
tro criterios bisicos: el criterio tedrico para fundamentar las con-
cepcionrs ideales, ¢l criterio prictico para determinar las condi-
ciones reales, el criterio politico para examinar las circunstancias
posibles y convenicentes, y el criterio técnico para Cecidir las nor-
mas adecuadas. Pero el gobicrno del exédito y de la moneda ha de
tomar en consideracién ademis otros factores decisivos en esta ma-
teria, como son: las condiciones sociales del medio, las reacciones

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



LA INSTITUCION DE LOS BANCOS CENTRALES 5

psicolégicas ambientales y las situaciones internacionales impe-
rantes.

- Dos fuentes matrices han sustentado el nacimiento y desa-
rrollo de esta institucién: la doctrina o elaboracién conceptual,
y la prictica o comprobacién experimental. Algunos tratadistas
opinan que en materia de gobicrno del crédito y de la moneda
debe predominar Ia elaboracién conceptual, desde que su manejo
debe fundarse en la interpretacién racional de los variados ele-
mentos que forman la trama de la vida econémica. Empero, con
marcada particularidad en tratindose de los Bancos Centrales, ha
sdo la experiencia, por sobre el concepto, maestra y guia deci-
siva: si, como luego veremos, los Bancos Centrales han sido por
excelencia fruto de un pausado proceso evolutivo.

Doctrina y prictica se hallan intimamente ligadas en el es-
tudio y manejo de los Bancos Centrales, y ni siquicra por razones
de orden didictico ¢s posible desvincular estos dos aspectos esen-
cizles a la institucién. Si los hechos han suscitado nuevas teorias,
Iy doctrina ba venido a sistematizar esos hechos y darles una in-
terpretacién l16gica. No es mera coincidencia el Gue haya sido pre-
cisamente Inglaterra, pais eminentemente peictico y tradicional,
cl campo de experimentacién de los bancos centrales. De ahi que
se haya adoptado el titulo de “TEORIA Y PRACTICA DE LOS
BANCOS CENTRALES" para rotular este trabajo y que se pro-
ponga considerarlos de consuno.

Muchos tratadistas de bancos, de crédito y de moncda, ha-
bian surgido con anterioridad a la aparicion de los bancos cen-
trales, pero sélo a partir de la publicacién de la obra de Kisch y
Elkin comicenza la bibliografia particularizada a los bancos cen-
trales. Pueden citarse los siguientes tratados: “El Oro y los
DBancos Centrales” de Mlynarski, “Funciones y Operaciones de
los Bancos Centrales” de Kock, “Teoria y Principios de Banco
Central” de Shaw, “Arte de Banca Central” de Hawtrey, “Ani-
lisis de la Banca Central” de Smith, y “Prictica de los Bancos
Centrales” de Willis. Abundan, por lo demds, estudios particu-
lares sobre distintos bancos centrales y se distingue por su impaor-
tancia general la “‘Historia de los Bancos de Emisién’" de Connant.

Todos estos antecedentes han sido tomados en cuenta para
Biblioteca Nacional Eugenio Espejo
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Ia elaboracién de este trabajo, pero se ha puesto especial atencién
en la bibliografia latinoamericana que, aunque escasa, incom-
pleta y dispersa, tiene para nosotros el mérito de acercarnos a
nuestra realidad y moldear nuestras instituciones. Se hallan reco-
pilados en ¢l los apuntes tomados en el estudio de los diversos
antecedentes, y se ban vertido ademis unas cuantas observaciones
practicadas por el autor en la gira de estudios que tuviera opor-
tunidad de realizar por una docena de paises americanos.

Para fijar desde el titulo el verdadero objetivo de los Bancos
Centrales, se ha afiadido al titulo original el siguiente: “GO-
BIERNO DEL CREDITO Y DE LA MONEDA". :
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PARTE PRIMERA
TEORICA

MONEDA Y CREDITO

CAPITULO I.—Sinopsis de la Historia Monetaria
Moderna.

CAPITULO II.—Teoria de la Moneda.
CAPITULO IIl.—Teoria dél Crédito.
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CAPITULO 1

SINOPSIS DE LA HISTORIA MONETARIA MODERNA

ANTECEDENTE FEUDAL — EL ORO DEL NUEVO MUNDO — EL
ENSAYO DE LAW ~— EL JUEGO DEL BIMETALISMO — LA ECONOMIA
LIBERAL — LOS ASIGNADOS DE LA REVOLUCION FRANCESA —
LA ENTRONIZACION DEL PATRON ORQ — LA BATALLA FINAL DEL
BIMETALISMO — EL PATRON ORO UNIVERSAL — EL CASO DE
LAS AMERICAS — LA PRIMERA GUERRA MUNDIAL — LA GRAN
CRISIS MUNDIAL — EL REGIMEN DE PAPEL MONEDA — LA EVOLU-
CION DE LOS BILLETES — ANTE LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL

Hemos adelantado que los Bancos Centrales tienen por ob-
jeto el gobicrno del crédito y de la moneda. El crédito consti-
tuye el sello distintivo de la moderna economia, con razén de-
nominada Economia de Crédito. Pero el desarrollo extraordina-
rio del crédito no habria sido posible sin el empleo de la moneda
erigida en drbitro del cambio. La moneda representa asi una de
las creaciones mds trascendentales de la Economia conseguidas
por el hombre para impulsar el progreso de la civilizacién.

Es interesante observar el vasto proceso de evolucién que
ha seguido la moneda desde que aparecié por vez primera acu-
fiada en Lidia, en el siglo VI a. de J. C., por simple vanidad de
los reyes, hasta la moneda metalica, el billete de banco y la mo-
neda escriptural de los tiempos actuales. Esta evolucién se ha
referido no sélo a la multiplicacién y sutilizacion de sus formas,
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10 C. HURTADO M,

sino principalmente a la complejidad de sus funciones y a los
métodos de su manejo, primitivamente incluidos en el orden pri-
vado de las relaciones y ahora definitivamente incorporados en el
orden piblico de los Estados.

Al objeto de nuestro estudio es menester y basta con dar una
ojeada retrospectiva a [a historia monetaria de los tiempos mo-
dernos, a fin de trazarnos un panorama de la sucesion de hechos
y doctrinas que en torno a la moneda han conducido hasta la
creacién de los Bancos Centrales para su gobierno.

ANTECEDENTE FEUDAL

Durante ¢l prolongado sopor de la Edad Media no existié
un verdadero sistema monectario. Habian tantas monedas como
feudos, y el sefior era soberano absoluto de su cufio en toda la vas-
ta extension de sus dominios, Se empleaban de preferencia mone-
das metalicas acufiadas, como también una especie de vales o bonos
de trabajo agricola. Tampoco existia entonces cambio de mo-
nedas entre los distintos feudos, si no es en forma circunstancial
y primitiva. Fueron las grandes ciudades del Renacimiento las
que con el desarrollo del comercio instituyeron el cambio mone-
tario y fundaron los primeros Bancos. Hasta que con la impo-
sicion del absolutismo en Curopa y la formacion de los prime-
ros Estados, se vid la necesidad de organizar verdaderos siste-
mas monetarios nacionales, en los que obtuvicron hegemonia las
monedas del sefior convertido en monarca. La moneda fué para
entonces metalica, rara, de régimen caprichoso y estaba manejada
por la tesoreria del rey, considerada casi como una regalia,

EL ORO DEL NUEVO MUNDO

Un hecho trascendental vino en csa época a sembrar el des-
concierto en ¢l régimen monetario existente y a despertar inquie-
tud y preocupacién por los problemas monetarios. El descubri-
miento y conquista de América hizo fluir hacia Europa cantida-
des fabulosas-de oro que a través de Espafia y Portugal se vertie-
ron sobre las‘demas naciones. Como consecuencia de 1a abundan-
cia sufrié desvalorizacién el oro, aumenté la circulacién mone-
taria y por primera vez se hizo patente en ¢l mundo moderno ¢}
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fendmeno del alza general de los precios por exceso de circu-
lante, que hizo prorrumpir a ciertos idealistas en imprecaciones
contra los indios por la represalia providencial recaida sobre la
Europa usurpadora de sus riquezas. Durante el siglo XVI la
existencia de oro en Europa se habia hecho diez veces mayor,
y el alza de los precios perdurd hasta mediados del siglo XVIL

Mas, al propio tiempo, esta vigorosa inyeccién de numerario
y la ampliacién de las vias comerciales, hicieron que la industria
cobrara inusitado brio, a tal punto que ese oro asi decuplicado
no fué ya suficiente para sustentar la riqueza que se venia crean-
do. Llegd a escascar el oro a fines del siglo XVII provocando
¢l reflujo de los precios hasta mediados del siglo XVIII. La
rarefaccion de la moneda llegé a tal extremo, que el rey y los no-
bles de Francia tuvieron necesidad de ceder sus doradas vajillas
para suplir la falta de metal en las arcas fiscales. En 1705 sec
emitieron en Francia los primeros “‘billetes de moneda™ para ha-
cer frente a necesidades de guerra.

La revelacién que cstos acontecimientos monetarios provo-
caron en Europa indujo a los gobiernos a considerar la nece-
sidad de fundar bancos encargados de emitir moneda. Aparecie-
ron cn cfecto los primeros Bancos de Estado en los Paises Ba-
jos, en Italia, en Alemania, en Succia, en Inglaterra.

Se hallaba entonces en su apogeo la doctrina mercantilista,
segin la cual ¢l simbolo superior de riqueza de un pais residia
en la posesion de 1a mayor cantidad posible de oro y metales pre-
ciosos. Decimos el simbolo, porque los mercantilistas, si bien
confundicron lamentablemente el simbolo con lo simbolizado,
nunca pretendicron sostener el craso error que generalmente se
les asigna de considerar a los metales riqueza exclusiva en si. Es-
taban deslumbrados los mercantilistas por el brillo del codiciado
metal que, proveniente de un fabuloso continente surgido ‘del .
mar, cxaltaba en Europa tronos y nacioiies. Y 8¢ diero,
rea de propugnar la conquista del oro por medio de g
mercantil fundada en‘el fomento de la industria y{§tR
exportador, en ¢l proteccionismo aduanero y en el §
moneda-mercancia, creyendo ilusamente que tras el
la riqueza real y surgia de ¢l como por ensalmo. L
teoria cuantitativa de la moneda, que fuera originaria
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mulada por el italiano Bernardo Davanzati, quedé fundada por
los mercantilistas.

~La reaccién fisiocritica no se hizo aguardar cuando se vié
que los cargamentos de oro desataron en Europa un alza gene-
ral de los precios, y que luego de una expansion euférica de la
industria y de los negocios llegaba a faltar ¢l oro y se desataba
una depresion general. Tornaron entonces la mirada a la pré-
diga e infatigable ticrra maternal que les sustentaba y condena-
ron al tornadizo y vil metal que tan inciertos resultados habia
provocado. Para los fisiécratas el dinero no era sino el rio que
sirve de vehiculo a las mercancias, las industrias procedian de la
tierra y a élla volvian en tltimo término, de manera que la fuente
tnica y verdadera de riqueza cstaba en el suelo, en sus produc-
tos, y en el bienestar que procuraban a la poblacién. De amo el
dinero descendia bruscamente a criado.

Mientras los neomercantilistas sutilizaban la teoria de
sus mayores al aceptar no sélo a la moneda metilica como re-
presentativa de la riqueza, sino como igualmente hibiles para la
funcién del cambio a la moneda fiduciaria y a la moneda de cré-
dito, y al sostener que importaba mds en la moneda sus condi-
ciones de circulacién que su abundancia,

EL ENSAYO DE LAW

Pero entonces surgié para la historia monetaria otro acon-
tecimiento tan dramético como trascendental. Haciéndose cargo
de las doctrinas en pugna, el escocés John Law formuld una tesis
ecléctica y revolucionaria: el oro y la plata son riqueza, pero
pueden ser ventajosamente reemplazados: la riqueza de un pais
depende de fa poblacién y del trabajo, éste depende del comercio,
y el comercio depende de la abundancia de numerario; la tierra
tiene valor mis seguro y estable que las minas, por tanto la
moneda puede reposar con mayor firmeza sobre la tierra que
sobre los metales. Y sobre estas ideas esbozd su famoso plan de
emitir moneda de papel con garantia territorial y organizar el
capitalismo de Estado. Francia, a la sazén embarcada en com-
promisos bélicos y colonizadores y urgida de dinero, acogiod
entusiasta el proyecto, y Law lo puso en prictica en proporcio-
nes gigantescas, Fundd en 1718 un Banco de Estado en relacién
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SINOPSIS DE LA HISTORIA MONETARIA MODERNA 13

con la célebre Compafiia de Indias, por mediacién de cuyas ac-
ciones puso en circulacion mas de mil millones de libras. El gra-
ve error cometido por Law de relacionar el banco con una com-
prafiia y su optimismo desmesurado al sobrestimar los resultados
de una emisién voluminosa, dieron al traste con su proyecto que
ticticamente aplicado habria podido rendir buenos resultados.
A las primeras dificultades con que tropezd la Compaiia, dos
aiios después apenas, se produjo la defeccion de acciones y ac-
cionistas, ¢l curso forzoso de los billetes, la desvalorizacién vio-
lenta de 1a moneda, la duplicacién y triplicacion del costo de la
vida y, por (in, la quicbra del Banco, la fuga de Law y la liqui-
dacién de la Compafiia. De esta manera dramitica fracasd con
un desastre el primer intento de implantar un régimen de papel
moneda en grande escala en los tiempos modernos.

Este desgraciado ensayo tuvo enorme repercusion cn toda
Europa, y la misma Inglaterra que comenzaba a desarrollar pric-
tica y pausadamente el uso del billete de banco, hubo de conte-
ner sus impulsos temerosa de perniciosas consecuencias. Se en-
sefiorearon sin discusion la moneda metilica y la primitiva teoria
cuantitativa de la moneda, y la moneda de papel sufrié un ver-
dadedo colapso de descrédito. Francia, a la cabeza, desvalorizd
los maldecidos billetes y retornd a los luises de oro y plata en
una relaciéon de 143%. Inglaterra continud con su sistema bi-
metilico. IEn Alemania rigid el reichsthaler de 12 marcos-oro,
Francisco I introdujo ¢! florin de plata y Federico el Grande im-
puso el thaler de plata de 21 florines. En Italia dominé la mo-
neda veneciana -consistente en ducados de oro y escudos de pla-
ta. Espaiia tenia sus cscudos y maravedies de oro y plata. En
los Paises Bajos circulaban el ryder de oro, el florin de plata y
una moncda de comercio. En Rusia Pedro ¢l Grande establecio
1a moneda de cobre, Isabel los imperiales de oro y Catalina fijé
la relacién entre el oro y la plata en 11 4/5.

EL JUEGO DEL BIMETALISMO

Esta situaciéon se mantuvo durante la mayor parte del si-
glo XVIII. Fué ¢l imperio del régimen bimetalista en toda Eu-
ropa. Desde el comienzo, empero, el sistema bimetalista dejo entre-
ver sus fallas por esas continuas fluctuaciones y reajustes a que da-
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ba lugar. Inglaterra comenzs el siglo con un buen stock de oro que
fué acrecentando con el oro préfugo de Francia y de Espafia, de-
bido a que en estos dos paises la relacién del oro a Ia plata se
mantenia en 14 y 1434, en tanto que Inglaterra Ia tenia fijada
en 15V%, lo que atraia naturalmente el oro hacia este pais. Pe-
ro la afluencia del oro provocaba por si mismo primero su des-
valorizacién y luego su fuga, siguiendo la Ley de Gresham o de
Oresme, segin la cual “cuando hay dos monedas en presencia, si
1a cantidad total es excesiva, la mala desaloja a la buena'”; el oro
constituia entonces la mala moneda. Bien pronto el fenémeno
se invertia: afluia la plata, se desvalorizaba y volvia a fugar con
mayor precipitacién: la moneda mala resultaba ahora la plata.
Con razén se ha dicho que dentro de un régimen bimetalista
el verdadero taldn monectario constituye la moneda mds depre-
ciada. Llegé un momento en que este juego peligroso de sube
y baja, afluencia y fuga, del bimetalismo, amenazd la estabili-
dad cconémica de una Inglaterra que se encontraba en los pro-
legomenos de la mecanizacién industrial. Habia que decidirse por
una de las dos monedas, e Isaac Newton, llamado por sus con-
temporineos maestro de la moneda, auspicié la baja del oro y la
retencién de la plata. Mas, los esfuerzos en cualquier sentido resul-
taban indtiles dentro de un sistema bimetalista general y de una
moneda mercancia. A la postre oro y plata ingleses fueron a
parar a los Paises Bajos donde eran atraidos alternativamente
mediante un hibil jucgo de continuos reajustes en la relacion de
sus precios. Se puede decir que desde entonces falld el sistema
bimetalista y se encontrd inhdbil para sustentar una economia de
tipo capitalista. Pero la hora de su derrota definitiva no habia
sonado todavia.

En los demis paises de Europa ocurria otre tanto, aunque
no con la dramaticidad observada en Inglaterta, porque sus eco-
nomias no habian logrado igual desarrollo. En Francia cl sis-
tema funciond sin turbulencias en un principio, aunque si con
las fluctuaciones inherentes al mismo; pero en 1785 la escasez
del oro se hizo sentir tan palpablemente, que hubo de subirse la
relacién con la plata a 15,5 y reducir 2 su minima expresion cl
seiioreaje. Estas medidas-ateajeron stockssconsiderables de oro, y,
cosa paraddjica, la cantidad y el precio del oro subicron simul-
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tineamente y subieron en igual escala todos los precios, pero
esto era debido al desarrollo creciente del capitalismo en Fran-
cia, para atender a cuyas transacciones ya no era suficiente ese
oro. Espafia, entre tanto, que habia sido la descubridora de los
inagotables y maravillosos vencros de América y por cuyo con-
ducto sc habia regado el oro en Europa, se quedaba con las ma-
nos vacias por no haber sabido orientar su politica monetaria;
con todo, al finalizar el siglo subié la rclacién del oro a la plata
a 16, para defender a ultima hora el preciado metal que tantas
aventuras Ie habia costado.

LA ECONOMIA LIBERAL

Europa en general ¢ Inglaterra en particular, entraban de
lleno por la amplia senda de la cconomia capitalista y de la re-
volucion industrial. Las doctrinas hasta cntonces en boga —
mercantilismo, fisiocracia, ncomercantilismo—, no podian ya
satisfacer a las nuevas exigencias de la actividad cconémica. Y
surgio por necesidad del tiempo la Teoria Econémica Liberal que
en su forma.clisica fué sostenida por su miximo exponente Adam
Smith "y perfeccionada miés tarde por David Ricardo. Para
ella el hombre es un comerciante y la sociedad un mercado, pero
comerciante y mercado de valores; la riqueza son las cosas de ne-
cesidad y de confort y esta riqueza proviene del trabajo; el valor
de las cosas esta dado por cl trabajo y el precio por la moneda: la
abundancia del oro no prucba riqueza ni prosperidad, sino Gni-
camente la fecundidad o esterilidad de las minas; el oro y la pla-
ta no son riqueza sino mercancias, pero desempeiian la funcion
de drganos de la riqueza; no hay que lamentarse por la carestia
del oro y de la plata, si hay crédito y productos se los adquirira
con mayor facilidad que las otras mercancias; la moneda debe
servir a los fines de la riqueza, ¢l oro y la plata son la rueda de la
circulacion de esta riqueza y pueden ser suplidos con ventaja por
los billetes que, al liberar al metal, producen ahorro del capital
circulante y permiten el aprovechamiento de otra porcién igual
de capital; pero la emisién de moneda no crea capital sino circu-
lante. Segin el liberalismo, en la compleja red de actividades
proceden los hombres por propia iniciativa, guiados por un im-
pulso natural de interés utilitario —el homo cconomicus—, en
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medio de una sociedad dindmica en la que preside una orden tam-
bién natural, menos metafisico y mas psiquico, que depende de
Ia concurrencia de aspiraciones y esfuerzos naturales de los indi-
viduos. Nada mis propicio, entonces, que un mercado y un co-
mercio libres donde el equilibrio se imponga naturalmente, y
nada mis Iégico que adaptar un sistema monetario que se avenga
a este orden.

En toda esta disquisicion teorética estd plasmado el empu-
je de la economia capitalista que ya apuntaba en los hechos.

LOS ASIGNADOS DE LA REVOLUCION FRANCESA

Empero, un nuevo extraordinario suceso vino a abrir pers-
pectivas insospechadas en el campo de la moneda. Estallé la Re-
volucién Francesa que operd profunda transformacién en todos
los 6rdenes. Francia fué el portaestandarte de las nuevas ideas en
lo politico, como Inglaterra lo seria en lo econémico.

Francia se vié abocada a sostener un nuevo orden de cosas
en el cual se desorbitaron las necesidades fiscales, y por sostener-
las se precipité por la vertiginosa pendiente del papel-moneda.
Acaloradas discusiones se suscitaron a este proposito en el seno
de la Asamblea, y en ellas Mirabeau, con verbo elocuente pero
con poco conocimicnto de las cuestiones monetarias, propugnd
ardorosamente la adopcion de una moneda-signo con la garan-
tia territorial de los cuantiosos bicnes incautados a la nobleza
y a la clerecia que fueron vendidos a los campesinos y peque-
fios propietarios, a largos plazos y mediante la emision de bonos
redimibles. Efectivamente, en diciembre de 1789 fueron lanza-
dos a la circulacion 400 millones iniciales de “asignados”, pri-
meramente en forma de bonos del Estado y luego de cupones de
curso legal o canjeables por billetes de la Caja de Descuento. £n
1790 la emisién subié bruscamente a 1.200 millones, con Ia
Constituyente; en 1792, a 2.700 millones, con la Legislatura;
en 1794, a 9.000 millones, con la Asamblea de los Girondiuos
y el estallido de la guerra; y en 1795, no obstante las primeras
victorias napolednicas, culmind la emisién con el Directorio, en
Ja suma astronémica de 45.500 millones de libras. Las muni-
cipalidades y otras entidades pablicas emitieron por su cuenta
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otros titulos circulantes de crédito, y hasta los grandes comer-
ciantes llegaron a emitir “billetes de confianza”. La Francia to-
da nadaba en papel-moneda. La primera consecuencia de esta
inflacién desenfrenada fué la incontenible depreciacion de los
asignados y la caida vertical de la moneda: 7.000 libras de asig-
nados se pagaban por | luis de oro; la unidad de papel llegd a
valer 1/3.000 de su valor primitivo. La segunda consecuencia
fué el alza irremediable y fantistica de todos los precios, parti-
cularmente los de subsistencias: se ascgura que un par de zapa-
tos llegd a costar 20.000 francos y un quintal de trigo 9.000 li-
bras. La tercera consecuencia fué la desaparicion de las especics
metdlicas y las dificultades cn el cambio. Y la cuarta y mis te-
mible consecuencia, la miseria general: el fisco estaba en franca
bancarrota, los agricultores abandonaban sus cosechas, los ren-
tistas fijos de salarios y sucldos se asfixiaban con el costo absurdo
de la vida, y es fama que hasta los mendigos se negaban a aceptar
el papel moneda. Tan dura prueba fué leccion suficiente para que
Francia entrara por la estrecha senda de la disciplina. En 1803, ba-
el el Imperio de Napoledn, el célebre 7 germinal del afio XI se dicté
la memorable Ley Gaudin que desterré para siempre el papel-
moneda y organizo un sistema monetario equilibrado a base de
moneda metilica, que perdurd pricticamente hasta la crisis
mundial de 1929. Establecid esta ley la identidad de la unidad
de cuenta y de circulacidn, el franco que habia sido adoptado no-
minalmente desde 1860 pasé a constituir la unidad exclusiva,
definido legalmente como 0,3225 gramos de oro de 9/10 de fino y
como 5 gramos de plata de 9/10 de ley, con una relacién entre los
dos metales de 1 a 15,5, y con poder liberatorio ilimitado para
ambos. Fué adoptado en buena parte el fraccionamiento deci-
mal y fué suprimido el sefioreaje, aunque las casas de moneda
coniinuaron en poder de particulares. Era, como se ve, la con-
sagracidn de un auténtico sistema monctario bimetalista, pero
técnicamente concebido.

LA ENTRONIZACION DEL PATRON-ORO

Mientras esto ocurria en Francia, otra revolucion se ope-
raba en Inglaterra. Venia rigiendo en este pais el sistema bi-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



18 C. HURTADO M.

metélico, y prosperaban los billetes bancarios convertibles a la par
que la practica y no la teoria habia ido introduciendo en el torrente
circulatorio con benéficos resultados. La guerra con Francia le
obligé a cchar mano también de la inflacién monetaria, aunque
no en las proporciones desorbitadas de su rival en armas. En
1797 se proclamé el curso forzoso.de los billetes del Banco de
Inglaterra y las emisiones de papel se hicieron hasta 1810 a ra-
z6én de 18 millones anuales. Consecuencias irremediables de esta
inflacién fueron: la depreciacidon del papel, la desaparicién del
metal, el alza de los precios y el alza del cambio extranjero.

Para bien de Inglaterra, asomé en esos momentos conflic-
tivos la figura maestra de Ricardo, quien ecn su Panfleto sobre
la Depreciacién de la Moneda planted sus famosos Principios.
Segiin éstos, el grado de perfeccién de la circulacién monetaria de
un pais debe estar condicionado a garantizar al publico contra
las variaciones de la moneda y hacer la circulacion con el agente
menos costoso posible. Propugné la circulacién fiduciaria de
billetes y perfild la teoria cuantitativa de la moneda al declarar:
“‘para que una moneda de papel conserve su valor no es necesa-
rio que sea convertible, basta que la cantidad sea reglada juicio-
samente; pero los bancos y el Estado abusan del papel y hay que
ponetles el freno de la convertibilidad™. Sefiald los perjuicios de
Ia inflacién y los peligros de la deflacidn brusca. Sugirié el gold
bullion standard, fijé los puntos de oro y se declard partidario
del monometalismo.”

Inglaterra escucho los sabios consejos del maestro, extraidos
de la nueva realidad econdmica, y en 1816, vencido Napoledn
y tornada la paz, entronizé el monometalismo-oro mediante el
célebre Acto de Jorge 111, invacando dizqué la tradicion y afir-
mando paraddjicamente proponerse defender a la plata. Se iden-
tific entonces la moneda de cuenta con la moneda efectiva, se
instituyé unidad monctaria a la libra esterlina-oro representada
por 1 soberano, 20 chelines y 12 peniques, se declard la libertad
y gratuidad de la acufiacidn, se torné a la convertibilidad absoluta,
y se declaré legalmente que sélo el oro tendria poder liberatorio
ilimitado y Ia plata tan sélo hasta 40 chelines en un mismo pa-
go. Esta libra esterlina asi definida fué la que domind el mun-
do de las finanzas durante todo el siglo XIX.
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LA BATALLA FINAL DEL BIMETALISMO

Y con esto arribamos al siglo del “'progreso indefinido’ en el
que cristalizan teorias y sistemas monetarios, en inconsciente co-
laboracién. Sus oposiciones se resuclven a fines del siglo y sus
efectos se prolongan hasta la crisis mundial de 1929-1933. El
bimetalismo representado por Francia y el monometalismo iden-
tificado con Inglaterra, libran la batalla final, y en derredor de
estos dos grandes paiscs y sistemas se enrolan los restantes de Eu-
ropa y del mundo.

El bimetalismo funciond sin mayores dificultades en Fran-
cia. La relacidn del oro a la plata se mantuvo con bastante fir-
meza, pues no fluctud sino entre 15,20 y 15,94 como puntos
extremos. Esto a pesar de la ocurrencia de dos fendmenos im-
portantes: la nucva invasion de oro a Europa por el descubri-
miento en 1848 de las grandes minas de California y casi si-
multineamente de Australia, de Rusia y de Asia, cuya produc-
cion triplicd las existencias de oro en el mundo; y ¢l éxodo de
1a plata a la India, debido a la guerra de Secesién en Estados Uni-
dos que desaté “‘el hambre de algén” en Europa, y obligé ir a
buscar esta materia prima en aquel remoto pais. Francia, por
estas razones, quedd al final con mucho oro y sin ninguna plata.
Pero el sistema bimetdlico francés presté un sefalado servicio al
progreso del comercio, pues contribuyé cficazmente al cquilibrio
de las balanzas comerciales de los demas paises: “Francia perdio
en los cambios, pero fué Paris la sede de los cambios™.

Inglaterra, cntre tanto, permanccié fiel a las ensefianzas de
Ricardo, mantuvo sin embarazos cl patron-oro y erigid solida-
mente una moneda rica y firme que pronto llegd a dominar las
finanzas mundiales, convirticndo a Londres en la sede interna-
cional de los cambios. A su amparo prosperd el mas brillante
periodo de la economia capitalista liberal. Suceso preeminente
al comicnzo de este periodo constituyd el primer ordenamiento
técnico de la circulacidn bancaria que, impuesta ya pricticamente
en la vida ordinaria de los negocios, fué legalizada mediante el
célebre Act Peel de 1844, Este acto decidié la introduccion de-
finitiva de la moneda de papel en cl sistema monctario, debida-
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mente sustentada por doctrinas conexas, por una larga prictica
y por una legislacién precisa, Desde entonces se impuso el res-
paldo metilico de un tercio a la emisién de billetes.

A la prictica sigue la teoria en este pafs, y es asi cémo en
1848 formula Stuart Mill la conocida teoria cuantitativa de la
moneda. En un mercado, dice, la oferta estd representada por la
cantidad disponible de moneda y su velocidad de circulacién: la
demanda, por la cantidad total de las mercancias en venta; y el
valor de la moneda depende en primer lugar de la oferta y la de-
manda y luego del costo de produccién del metal monetario. Que-
da, de este modo, la teoria monetaria cientificamente acoplada a
las leyes del valor y de la oferta y lIa demanda.

Al promediar el siglo, tres corrientes monetarias se dispu-
taban la hegemonia en el mundo: los monometalistas-oro repre-
sentados por los ingleses, los monometalistas-plata representa-
dos por los Paises Bajos y los bimetalistas representados por los
Paises Latinos. Holanda fué el tinico pais que adoptd exclusiva-
mente el taldn de plata en 1850, pero su iniciativa cayé en el va-
cio. Los paises bimetalistas formaron en 1865 la Unién Mo-
netaria Latina, con Francia, Bélgica, Italia y Suiza: sc adhirio
mas tarde Grecia y fué rechazada Espafia por su desorden mone-
tario. Adopt6 la Unidn el atrevido ensayo de la moneda tnica,
tomando como unidad internacional el franco-oro, con moneda
de plata de vellén de limitado poder liberatorio, excepto las pie-
zas de plata de 5 francos que lo tuvieron ilimitado y con las cua-
les exclusivamente se cumplié la férmula bimetalista, Duré 20
afios la Unidn, fracasé en su intento de extender el sistema a to-
da Europa en la Conferencia de Paris que promovid con este pro-
pésito, y al fin vencida con el descubrimiento de las famosas mi-
nas de plata de Nevada y México, tuvo que ceder ¢l terreno al pa-
trén-oro.

Es curioso anotar los estertores de agonia del bimetalismo
al expirar el siglo, que se manifestaron sobre todo en el terreno
de la retérica, Una gran polémica se suscité entre los bimetalistas
encabezados por cl belga Emile de Laveleye, y los monometalis-
tas encabezados por el francés Paul Leroy-Beaulieu: Laveleye
planted sus diez famosos puntos para el establecimiento de un re-
gimen bimetalista universal; se provocaron conferencias y se hi-
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cieron publicaciones a granel. Mis curioso todavia fue contem-
plar a los franceses convertidos en monometalistas y a los ingle-
ses en bimetalistas, de teoria, sicndo asi que sus respectivos regi-
menes monetarios eran precisamente los opuestos en’ la préctica.

Fracasaron al final todos los esfuerzos de los bimetalistas, y la
Unién Latina defecciond en 1885 adoptando la clausula de li-
quidacion, que acarred consecuencias onerosas a Francia. Estados
Unidos aparecié en escena por primera vez en la Conferencia de
Bruselas de 1893, declarindose con mucho retardo campedn de
la plata. ’

EL PATRON-ORO UNIVERSAL

La guerra franco-prusiana del 70, por rara excepcién, no
acarred consecuencias de cardcter monetario, a no ser el cambio de
unidad en Alemania que sustituyd el thaler-plata por el marco-
oro.

En cambio constituyd acontecimiento decisivo el descubri-
micgto simultineo, en 1873, de las afamadas minas de plata de
Nevada y México. En razdn de su gran afluencia sufrié la plata
un colapso definitivo, se desvalorizé y su telacion con el oro des-
cendié bruscamente de 15,5 a 35 y 38. La consecuencia fué
trascendental: comenzaron los paises a desdefiar la plata depre-
ciada, a convertirla en moneda de vellon, a restarla poder libe-
ratorio y a restringir su libre acufiacién,

Hasta que a la postre se implantd en el mundo, casi sin sen-
tirlo, el patrén-oro. Lo fucron adoptando sucesivamente Ale-
mania en 1873, los Paises Escandinavos y los Paises Bajos en
1875, Austria-Hungria en 1892, Rusia y Japon en 1897, Ia
India en 1899, Estados Unidos en 1900 y México en 1904. Los
demds paises siguicron el ejemplo de los anteriores. Para comen-
zar el siglo XX todos los paises lo tenian ya establecido.

De 1875 a 1929 puede denominarse la etapa triunfal del
talén-oro. Funcioné no sélo con normalidad sino con gran efi-
ciencia, y trajo consigo una era de la mayor estabilidad mone-
taria, de la mayor disciplina bancaria y de la mayor prosperi-
dad econdmica, Ni la gigantesca conflagracion mundial de 1914
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fué capaz por si sola de derrocarlo, pues se hablé sélo de una sus-
pension.

Pero no vaya a creerse que esta extraordinaria prosperidad
se debioé tnicamente al sistema durco. Fué mis ‘bien la conse-
cuencia del enorme progreso industrial, de la completa libertad
de comercio internacional y del desarrollo extraordinario de las
formas de crédito. Lo que hizo el oro es facilitar grandemente
los cambios y los pagos internacionales, convirtiéndose asi en el
vehiculo apropiado de esa prosperidad. Ni se crea tampoco que
todo fué ventaja con el patrén-oro, pues dejé entrever sus pun-
tos flacos desde muy temprano, por ligar directamente la mo-
neda al metal y presumir de automitico. En medio de la absoluta
libertad de movimiento mercantil que entonces reinaba en el mun-
do entero, era natural pensar que este sistema funcionase perfecta-
mente hasta donde los limites del oro y la evolucién ecoridmica lo
permitieran. La téenica d¢ los pagos internacionales llegd efec-
tivamente al maximo de perfeccidn, teniendo a la libra esterlina
como moneda internacional de referencia y a Londres como sede
mundial de los cambios, supuesto que Inglaterra conservaba pa-
ra ello ¢l sistema mis ortodoxo y habia sido la primera en im-
plantarlo con tres cuartos de siglo de anticipacién. Llegé a tl
punto el optimismo, que Francia creyd llegada la hora de fundar
la moneda universal o una unién monetaria mundial,

Mas, asi como ¢l oro habia prestado tan excelentes servi-
cios, debia también la moneda resignarse a sus vicisitudes. Una
de las razones para que entre 1900 y 191+ funcionase perfecta-
mente el talon-oro, fué que las existencias de oro en Europa se in-
crementaron considerablemente: en el término de 20 afios las re-
servas metilicas de los bancos de emisidon europcos aumentaron

“rde 3 a 10 millones de {rancos-oro, en tanto que la circulacion

7/’ mongtaria sélo habia aumentado de 12 a 16 millones, de ma-

i ncm\ﬂuc la proporcién del encaje metilico subié del 29% al
§ L 59%; Cada pais procuraba atraer para si el oro a fin de hallarse
3 a cubierto de cualquier déficit en su balanza de pagos, y las re-

\?S”i:: segvas correspondian aproximadamente a la importancia comer-
“¢ial de cada uno. Sin embargo, ese sometimiento rigido de la circu-
lacién al oro, habia obligado ya a Inglaterra a suspender la ley
cada vez que, como en las crisis de 1847, 1857 y 1866, la circu-
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lacién monetaria se sintié constrefiida por el encaje metilico; en
la crisis inversa de 1896 el exceso de oro hizo descender la tasa
de descuento al 2%; y en la crisis de 1907 la escasez del oro
obligd al Banco de Inglaterra a apelar al empréstito de oro fisico
del Banco de Francia. Por otra parte, el oro iba desapareciendo
ripidamente de la circulacién para refugiarse en los bancos y era
ventajosamente sustituido por los billetes fiduciarios de garantia
proporcional. Indujo todo esto a contemplar la necesidad de
centralizar la emisidn y regular la circulacién de billetes, en in-
terés del propio patrén-oro. Fué asi como Estados Unidos fun-
dé cl Sistema de Ia Reserva Federal, Inglaterra asumié ¢l mono-
polio completo de la emisidn, y Ia Conferencia de Bruselas reco-
mendd la fundacién de Bancos Centrales en todos los paises.

EL CASO DE LAS AMERICAS

Es preciso hacer aqui un aparte para dedicarlo a las Amé-
ricas.

La cvolucion monetaria que se operaba en Europa tuvo es-
casa o ninguna resonancia en América, desde el Descubrimiento
hasta la Independencia. Durante todo el periodo colonial, Amé-
rica corrid la suerte de las respectivas metrdpolis y éstas vivieron
a expensas de sus colonias. El sistema monetario y la politica
monetaria correspondian al desenvolvimiento econémico y a las
directivas financieras de las metrépolis. Domind en la Colonia
el sistema bimetidlico que regia en Europa, pero mientras cn el
Norte funciond el comercio y el crédito y ¢l dinero era abun-
dante, en ¢l Sur las transacciones estaban monopolizadas y res-
tringidas por las Casas de Contratacidn y ¢l dinero cra raro, de
mancra que se vivia una cconomia casi natural. Claramente se
distinguié desde el comicnzo la diferencia de sistemas colonizado-
res: la colonizaciéon anglo-sajona fundamentalmente mercanti-
lista, y la colonizacién hispano-lusitana eminentemente feudal. Al
Norte se explotaron las riquezas naturales para comerciar con
cllas, y su desenvolvimicnto fué ripido con marcada tendencia
capitalista. Al Sur se explotaron las minas para rcinar con ellas,
y su desenvolvimiento fué tardio con marcada tendencia terra-
teniente. En la una, importaba la mercancia y se fundaron por
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esto grandes empresas y factorias; en la otra, importaba la po-
sesion y su afin no fué otro que el dominio y la explotacién.
Alla surgio la industria, y aqui la tierra. Pero en ambos casos la
mayor parte de la riqueza de América se vertid hacia Europa.

S6lo en el Siglo XIX, con la Independencia, ingresa la Amé-
rica en el movimiento monetario mundial. En la primera mitad
del siglo se adaptaron sistemas monetarios basados en los mismos
coloniales. El délar en el Norte y el peso en el Sur comenzaron
a intervenir en el trifico internacional para el intercambio de
productos y el pago de deudas de la guerra libertadora. Sc hizo
patente desde entonces el hecho de que la América habia con-
quistado su independencia politica, pero no su independencia
cconémica. En la segunda mitad del siglo la influencia curopea
fué muy notoria. Predominé el influjo de la Unién Monetaria
Latina, y sc organizaron sistemas monectarios con nuevas de-
nominaciones unitarias y fraccionamiento decimal, para cada pais.
La moneda era generalmente metilica y se emitia por los cufios
fiscales o particulares fiscalizados, sin atender a otras considera-
ciones que no fueran de orden puramente fiscal. Los primeros
bancos aparecieron en esta época y comenzé la circulacién de bi-
llctes, naturalmente con mayor desarrollo y antelacion en el Nor-
te. Al finalizar el siglo, el patrén oro mundial vino a introducir
cierto grado de disciplina y organizacién en el funcionamiento
del crédito y de la moneda en América, dentro de un régimen de
pluralidad de emision.

La difusion bancaria y la centralizacién de la emision se
operd en la mayoria de estos paises tan sélo en el siglo XX. La
primera guerra mundial alterd el sistema dureo en vigencia y la
gran crisis mundial lo trastornd por completo. Desde entonces
cada pais americano ha tratado de amoldarse a las circunstancias
y seguir sus propias rutas, de acuerdo con las tendencias univer-
sales y alcndic'ndo a sus conveniencias particulares.

Cada pais americano ofrece una cvolucién singular en ma-
teria de crédito y moneda, pero de entre ellos sélo Estados Uni-
doa ha logrado alcanzar un desarrollo capaz de influir no sélo
en la vida econémica del Continente sino atin del Mundo, por
sobre los paises europeos en los tltimos afios. Razén por la cual
haremos de este pais un recuento especial.
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Durante la colonia imperaba en Estados Unidos el bimeta-
lismo inglés y data de entonces la preponderancia que logré la
moneda espaiola de plata o pieza de ocho, que se llamé “dollar'’.
En 1792, afianzada la Republica, esteblecié Hamilton el bimeta-
lismo técnico, a semejanza del de Francia, También aqui sufrié
el sistema las consabidas fluctuaciones y reajustes: hizo prima el
oro y comenzé a huir del pais; casi exhaustos se hallaban las re- -
servas, cuando aparecieron los inmensos filones de oro de Califor-
nia: hizo entonces prima la plata y fugé a su turno; fué preci-
so suspender cl talén-plata para evitar la evasién.

La guerra civil de Secesion obligé a hacer frente a los cuan-
tiosos dispendios con cmisiones inflacionistas de papel-moneda:
se emiticron los famosos “‘greenbacks’ o billetes del Tesoro in-
convertibles, y los “‘national banknotes” o billetes convertibles
de los bancos. Alcanzd proporciones considerables la emisién de
greenbacks, con la consiguiente depreciacion del papel y el alza
del cambio y de los precios.

Restituida la paz se traté de tornar a la normalidad bime-
talista, pero cntonces se desaté una intensa lucha parlamentaria
entre los agricultores del Sur y del Oeste, partidarios contumaces
de los greenbacks porque necesitaban moneda abundante y barata
para beneficio de los negocios agricola-pecuarios, y los comercian-
tes e industriales del Norte y del Este, de intereses completamente
opuestos a los primeros, y partidarios acérrimos del taldn-
oro para beneficio de sus negocios comerciales, de crédito y de
banca. Triunfaron estos dltimos momentincamente, pues en
1873 sc privé a la plata de poder liberatorio. Pero, como para
entonces se descubrieran los ricos filones de plata de Nevada y
existiera superproducciéon perturbadora de este metal, el Blaud
Bill de 1878 restituyd el bimetalismo restringido, con Ia obli-
gacion para el Estado de adquirir los excedentes de plata en el
mercado, a fin de monetizarlos: y fué suprimida la libre acufia-
cién.

Circulaban a la sazén muchas monedas en el mercado norte-
americano y el sistema era complicado: habian el dollar oro, el
dollar plata, monedas divisionarias de plata, monedas de vellén
de niquel y bronce, los greenbacks, los “'treasury notes”, los cer-
tificados de oro y plata y los “currency certificats”; aunque sélo
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tenian pleno poder liberatorio los délares de oro y plata, los cu-
rrency certificats, los greenbacks y los bonos del Tesoro. Tres
hechos importantes, vinieron a fines del siglo a introducir el orden
en este maremagnum: la superproduccién de la plata, la fuga del
oro por la venta de bonos norteamericanos en Europa, y la gue-
rra de Cuba. Los desesperados esfuerzos de los bimetalistas, que
cran los productores y negociantes de la plata, no consiguicron
impedir ¢l derrumbe del sistema por demas fragil y versdril.

En 1900 decreté Estados Unidos en definitiva la adopcién
del Patrén-Oro por medio del célebre "Gold Standard Currency
Bill"", eligicndo como unidad ¢l dollar-oro de 25,8 gramos de
fino y 9/10 de ley: fueron recogidos lentamente los greenbacks
y se ampli6 ¢l margen de la circulacion de billetes de banco. En
1913 se organizé, bajo el control del Estado, el sistema de la
Reserva Federal, con el principal objetivo de monopolizar la emi-
sién y perfeccionar la circulacién monctaria,

Si bien, como hemos visto, primé en Estados Unidos cl sen-
tido prictico y la lucha se entablé entre los “silvermen” y los in-
flacionistas del “"greenbacks party”, de intereses cconémicos opues-
tos, no carecié por esto de un expositor tedrico. Fué Carey, fiel
trasunto del optimismo vigoroso del hombre nuevo americano,
quien cn sus Principios de Ciencia Social define el Valor como la
medida del poder del hombre sobre la naturaleza, y la Utilidad
como ¢l poder de la naturaleza sobre el hombre; y se muestra par-
tidario de la abundancia de la moneda como vchiculo de la ri-
queza y del progreso: "'la moneda, dice, es un capital, un verda-
dero instrumento de produccion, con el mismo titulo que un me-
dio material de transporte o de transformacion’.

LA PRIMERA GUERRA MUNDIAL

Asi estaba la situacion monetaria, boyante, cuando estallé
la primera guerra mundial, desastrosa desde todo punto de vis-
ta. La guerra produjo una verdadera paralizacidén del sistema
durco, primero entre los paises beligerantes y por reflejo en todo
el mundo.

Como ha sido usual en todas las guerras, se echd mano en
ésta de los empréstitos y las emisiones de papel moneda, para
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financiarla. Inglaterra obré con precaucién valiéndose de los
empréstitos combinados con los impuestos destinados a amorti-
zarlos. Francia se lanzé una vez més por la pendiente a la emision
de papel del Estado cuya circulacidn alcanzd en 1923, cuatro afios
después de haber concluido el conflicto, a la fabulosa cantidad de
37,5 mil millones de francos en titulos de la deuda piblica y 29,2
mil millones en anticipos al gobierno, todo con un respaldo in-
fino de 159, de mectal. Alemania, una vez concluida su reserva
de guerra, que a pesar de ser cuantiosa desaparecid en los prime-
ros meses del conflicto, se arrojé en brazos del papel moneda
en términos tales, que para el reajuste de 1923 la deuda en letras
del Tesoro solamente, ascendia a la cifra astronémica de 191 tri-
llones de marcos. Sabemos de las consecuencias que este desborda-
micnto monetario causé en toda Europa. El hambre y la fatiga
se pascaron por entre las ruinas del Viejo Mundo. Los precios de
las cosas mds usuales alcanzaron precios exorbitantes, irdnicos
maés bien. Las monedas vinicron al suelo. Quedaron como saldo
terrible las enormes deudas y reparaciones de guerra. Natural-
mente que la catdstrofe ccondmica azotdé con mayor safia a los
paises .vencidos; Alemania, Austria, Rusia, llegaron a situaciones
desesperadas. Pero también  sufrieron sus efectos los paises
victoriosos que quedaron de deudores. Quien gané en parte fué
¢l proveedor de todos, Estados Unidos. El oro asustadizo co-
menzé a emigrar de Europa a los Estados Unidos con celeridad
pasmosa, en forma de pagos o en busca de seguridad: antes de la
guerra Europa poscia ¢l 549 y América apenas el 289, de la
existencia mundial de oro, despuéds de la guerra Europa poscia el
209, y Estados Unidos ¢l 75%. E!l anatema del Inca se estaba
cumpliendo: el oro retornaba a América dejando ruinas y escom-
bros cn Europa.

Pronto el mundo se repuso del colapso, aparentemente al
menos, y reanudé con mayor brio sus actividades, consiguiendo
una ripida recuperacién de los negocios y una expansion cre-
ciente del intercambio de productos y capitales. De 1918 a 1922
puede considerarse un periodo de confusion, y de 1922 a 1931
un periodo de recuperacién. El retorno a la prosperidad hizo que
el mundo se quejara de escasez de oro. Efectivamente, la pro-
duccién mundial del oro habia descendido de 22 a 15 millones
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de dolares anuales entre 1914 y 1922, lo que acarreé la revalo-
rizacién del oro y una baja relativa de los precios. Pero de 1922
en adelante volvié a estimularse la produccién del oro animada
por los mejores precios.

De tal manera habia quedado impresionado ¢l mundo de Ia
eficacia del petrén-oro, que, conceptuindolo sistema indispensa-
ble, providencial casi, se resisticron a abandonarlo los paises, y
aun durante la guerra lo sostuvieron aunque sea formalmente y
no se habld sino de una suspensién. En 1920 se reunié la Con-
ferencia Financiera Internacional de Bruselas que reafirmé so-
lemnemente su fe en el oro y sugirié la conveniencia de fundar
bancos centrales en todos los paises no sélo en interés del sanea-
miento interno de la moneda, sino para cl fortalecimiento del pa-
trén-oro mediante la cooperacién mundial del sistema.

El franco retorno al patrén-oro se cfectud progresivamente
en todos los paises. Mediante la estabilizacion legal de sus an-
teriores valutas: Venezuela y Colombia en 1923, Sueccia en 1924,
Gran Bretafia y Holanda en 1925, Argentina y Uruguay en
1927, Noruega en 1928. Algunos paises contuvieron la desva-
lorizacién de sus monedas estabilizindolas legalmente o de he-
cho en su nucva paridad: Costa Rica en 1922 al 539, Che-
coeslovaquia en 1923 al 149, Chile en 1926 al 59%, Bélgica
en el mismo afio al 149, Brasil en 1927 al 369, Ecuador en
el mismo aio al 419, Italia también en ese afio al 75%, Fran-
cia en 1928 al 209, Bolivia ¢l mismo afo al 939, y Ruma-
nia en 1929 al 9%. Otros paises, los mis afectados por la gue-
rra, se decidieron por la desvalorizacidn total de sus monedas
venidas al suelo: Rusia en 1923 y Alemania en 1924,

A insinuacién de la citada Conferencia, los paises que no
lo tenian, fundaron sus bancos centrales respectivos, en sucesion
casi ininterrumpida, desde 1921 con el Banco de Ja Reserva de
Sudifrica, a 1936 con el Banco de la Repiiblica del Paraguay,
y hasta 1940 con el Banco Central de Venezuela. En 1921 tam-
bién el Banco de Inglaterra asumié el monopolio completo de la
emision y las demds funciones de banco central se hicieron en ¢l
mis caracteristicas y notorias,
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LA GRAN CRISIS MUNDIAL

El intercambio cconémico crecia incesantemente y el
oro se volvia mads y mds raro. Ademids de la evasidn del
oro hacia Estados Unidos, lo que hizo que la sede de los cam-
bios se desplazara en bucna parte de Londres a Nueva York, se
produjo el fenémeno consccuente del atesoramiento del oro por
parte de los mismos bancos centrales.

Ya no era suficiente la reserva monetaria acufiada para sus-
tentar cl crecimiento de los negocios, e Inglaterra implanté ofi-
cialmente en 1925 el sistema del “‘gold bullion standard’’, mien-
tras Francia se dedicaba a acumular grandes reservas de divisas en
sus balances de Londres y Nueva York, y las metrdpolis ensa-
yaban con sus colonias, particularmente con India y Filipinas, el
‘gold exchange standard”.

Las consccuencias funestas de la guerra parecian definitiva-
mente liquidadas, a pesar de que subsistian residuos de controles di-
versos, tal era la cuforia econdmica de aquellos afios. El inter-
cambio mundial de mercaderias alcanzé su maximo nivel en 1929
con 5.500 millones de délares oro. No se percataron los diri-
gentes de la ecconomia mundial que era el anuncio optimista de
Ia legada de la mayor de las crisis ccondmicas que hayan agi-
tado a la bumanidad, la cual se puso de manificsto el mismo
afio de 1929 y sc prolongd hasta 1933, trastornando todo el
orden econdmico establecido y las instituciones monetarias que
se creian inconmovibles. EI periodo de auge se extendid entre
1929 y 1930 y condujo a una superproduccién desorbitada y al
enrarecimiento monctario. La ctapa de depresion se hizo patente
en 1931 y se prolongd hasta 1933, en que los precios alcanzaron
los niveles mas bajos, las balanzas de pagos acusaron déficits, los
presupuestos comenzaron a desequilibrarse, se inici6 el drenaje in-
contenible de las reservas metélicas, y como remate declinaron to-
das las actividades y asomd el espectro de la desocupacion, con su .
séquito de conflictos politico-sociales.

No fué posible resistir a la tensién monetaria amenazante,
todos los calculos ortodoxos fallaron y hubo de abandonarse
finalmente el patrén-oro, de buena o mala gana, Chile y Uru-
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guay tomaron la iniciativa en 1931, les siguié Inglaterra en 1932,
y tras el coloso los demas paises, forzados -por las circunstancias,
En vano pretendieron hacer resistencia por algin tiempo Fran-
cia con su abundancia de divisas y Estados Unidos con su abun-
dancia de oro, pues a la postre tuvieron también que ceder.

Los gobiernos, ofuscados, trataron temerariamente de com-
batir la deflacién con medidas inflacionistas que no hicicron
otra cosa que agravar la situacién. Fueron tres afios de agonia y
de trastorno para la cconomia. Se buscaron las causas por dife-
rentes costados: en la guerra, en la superproduccién, en el taldn
oro, en la fatalidad ciclica, en los abusos de optimismo, pero na-
dic encontré las ansiadas soluciones. Se convocd apresurada-
mente la Conferencia Econdmica Mundial de Londres en 1933,
la que no hizo otra cosa que lamentarse que los ban-
cos no hubicran sabido hacer lealmente el juego del automatis-
mo-oro, y, reafirmando su fe en el metal amarillo, recomendar
un encaje legal del 259 en lugar del 339, tradicional, a fin de
Fmpliar la base de la emisién fiduciaria y salvar Ia escasez y fu-
ga del oro.

Todo en vano. Los principales paises del mundo se vie-
ron obligados a devaluar sus monedas: Estados Unidos al
39,949, Francia dentro de un Iimite de oscilacion entre 43 y 49
miligramos del peso legal del franco, ¢ Inglaterra que dejé a la
libra devaluarse espontincamente y Ilegd a Ia proporcion mate-
matica del 409,. Estas devaluaciones no significaban otra cosa
sino la respuesta obligada a la revalorizacion del oro en el mercado.

Los paises se encerraron entonces dentro de un nacionalismo
exacerbado, se levantaron barreras econémicas por todos lados y co-
braron virulencia el proteccionismo y las represalias. Corresponden
a esta época de agitacién las moratorias de pagos, las restriccio-
nes al comercio, las distintas especies de control especialmente a
las importaciones y a los cambios, la politica del contingenta-
miento y el bloqueo de divisas que algunos paises practicaron has-
ta con las divisas provenientes de importaciones ordinarias. Ya
parecia que el comercio internacional fuera a paralizarse por falta
de un patrén de cambio, pero no sucedi asi, el ingenio humano

y las necesidades del intercambio superaron las dificiltades, con-
forme vamos a ver a continuacién,
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EL REGIMEN DE PAPEL-MONEDA

Con el derrumbe estrepitoso del patrén-oro, se instauré cn
el mundo la etapa denominada genéricamente de la Moneda In-
tervenida, que en una gama de matices va desde la moneda me-
ramente controlada hasta Ia moneda dirigida en todas sus fases,
Cada pais adopté modalidades peculiares, por lo que se hace difi-
cil reducirlas a uniformidad, menos se prestan para historiarlas de-
talladamente. Pero en todos los casos el oro pasé a segundo plano:
en el campo nacional entré a desempeiiar funcién monetaria ple-
na el billete inconvertible, y en el terreno internacional entraron
a jugar papel preponderante las divisas. Unos y otras reclama-
ban el control del Estado, no ya solamente para garantia del nue-
vo régimen monctario, sino principalmente para defensa de los
intereses nacionales en juego.

El oro, aunque sea nominalmente, continuaba atn sirviendo
para los pagos internacionales, pero tomaron su lugar las divisas.
Los grandes paises industriales se dieron a la tarea de acumular
divisas por medio de los Fondos de Igualacion de Cambios que
Inglaterra establecid en 1932, Estados Unidos en 1934 y Fran-
cia en 1936. Los tres paises suscribieron en 1936 un Acuerdo
Monetario para garantizar el mayor equilibrio posiblé en el mer-
cado internacional de divisas, al cual se adhiricron Holanda, Bél-
gica y Suiza. Pricticamente, pues, se implanté internacionalmente
¢l “gold exchange standard”, que fuera recomendado por la Con-
ferencia de Génova de 1922 para economizar el oro fisico, y que
fuera ensayado primeramente con las colonias; lo que represen-
taba una forma de tornar al oro de intercambio, pero csta vez se-
veramente controlado. Las divisas llegaron ademds a desempe-
fiar la funcidén interna de cobertura para la emisién de nuevos
billetes. Con el fin de facilitar los pagos de deudas y reparacio-
nes de guerra y arribar a una colaboracién internacional en la
esfera del control de cambios, fue fundado en Basilea el Banco de
Ajustes Internacionales.

Se avanzoé alin mas. Varios paises adoptaran el sistema lla-
mado del “exchange clearing”, mediante con\'gnios bilatera-
les o multilaterales de compensacion del intercambio comercial,
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método éste que ha venido gradualmente ganando terreno y eli-
minando cn buena parte la necesidad de cambios extranje-
ros. No ha sido posible arribar a la creacién de un clearing in-
ternacional. Paises como Alemania, ademis del blogueo de di-
visas, implantaron sistemas especiales de pagos con cada pais,
resultando de esto la multiplicacion de tipos de moneda y una
especie de trueque de las mercancias. Muchos economistas se han
preguntado, ante estos hechos, si acaso la humanidad torna ha-
cia un renacimiento estilizado del trueque primitivo.

El oro, en tanto, ha marchado en franca retirada. Para 1937
se calculaban las existencias de oro en el mundo en 22.697 mi-
llones de délares, de los cuales 11.258 millones gertenecian a los
Estados Unidos. Las existencias han venido luego acreciendo y
su concentracién en los Estados Unidos por el mismo orden: mis
de las 2/3 partes del oro del mundo estin guardadas ahora en cl
Fort Knox de Estados Unidos. Desde 1922 la produccion anual de
oro ha venido en aumento, de 20 a 40 millones de onzas. Es-
to ha traido como conseccuencias la desvalorizacién del oro con la
alteracién consiguiente de los precios, y la plétora del oro so-
bretodo en los Estados Unidos. La desvalorizacién del oro pro-
vocé la devaluacién del délar al ascenso de Roosevelt al poder,
para equilibrar los precios; y la plétora del oro creé un proble-
ma serio de inflacién por el aumento de billetes, circulante y cré-
dito a que daba lugar. La solucién a cste conflicto consistié en
1a esterilizacion del oro mediante la emisién de vales del Tesoro
por igual valor del oro comprado o inmigrado. En la actualidad
alrededor de 1.000 millones de dolares se hallan esterilizados
por el Gobicrno de los Estados Unidos, lo que le significa una
pesada carga. He aqui cdmo el oro, que de patrén descendid a
siervo, ha degencrado luego en estorbo.

Virtualmente el oro ha cesado de servir para fines pura-
mente monetarios; su funcién actual se reduce a saldar las ba-
lanzas de pagos cuando no hay divisas, compensacién o true-
que. Este parece serd su destino en lo sucesivo. A tal punto
ha llegado a desligarse Ia moneda del oro, aunque todas las mone-
das mantengan todavia nominalmente la relacién unitaria legal,
que Chile adelantindose a los demis paises suprimié en 1940 la
definicion legal del peso en términos oro. Alemania pretendié atn
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crear nuevos tipos de unidad monetaria, los llamados marcos-
crédito y marcos-trabajo.

En la cconomia interna de los paises se ha impuesto.un
régimen de papel-moneda regulado, que ha dado nombre a la
etapa, con profunda sorpresa para los economistas que siguen
conceptuando al papel moneda como el sistema monctario mis
detestable, desde lucgo con alguna razén dados los antecedentes
desgraciados del ensayo de Law, de los asignados de la Revolu-
cién Francesa, de los greenbakes de la guerra de Secesién y de las
escandalosas inflaciones de la pendltima guerra. Pero el sistema
ha funcionado bastante bien a partir de la crisis. Desde 1937
comenz6 una formidable reaccion de los negocios comparable s6-
lo con cl auge de 1929. No obstante, los precios se han conser-
vado a un nivel general bastante estable y el valor adquisitivo de
la moneda se ha mantenido en equilibrio, lo cual abona decidida-
mente en favor del nuevo sistema.

En virtud de éste, la atencién de la politica monetaria se ha
desplazado completamente en objetivo: el patrén-oro miraba ex-
clusivamente a la estabilidad de los tipos de cambio fundada en la
paridad metdlica; el nuevo sistema mira de preferencia a la estabi-
lidad del poder adquisitivo de la moneda en el interior y como
funcién de éste a su poder adquisitivo exterior. Los instrumentos
por excelencia de esta nueva politica han sido en lo interno los bi-
lletes y en lo externo las divisas.

LA EVOLUCION DE LOS BILLETES

El origen de los billetes de banco hay que buscarlo en los
billetes de los aurifices de Londres y en los certificados de depo-
sito del Banco de Giros de Amsterdam, en ¢l siglo XVIL. Pero
de entonces acd ha cambiado completamente su acepcién econd-
mica.

Tras el fracaso del ensayo de Law y de los asig S
Revolucién, se creyd definitivamente proscrito el p, moneda

X1 HiisA

que todo ¢l mundo llegd a detestar. Durante el sigl .

v Tusa
ta la Guerra Europea no existié problema de papel Yifoneda sind
de billetes de banco convertibles, cuyo uso se vino gégeralizando
con notorias ventajas sobre la moneda metilica, por la
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de manejo y por el ahorro del metal. Con todo, quedaban toda-
via tres paises curopeos de cconomia menos desarrollada que
soportaron durante el siglo XIX el problema del papel moneda:
Rusia, que tenia el uso inveterado del papel desde 1778, Ilegé a
estabilizar su moneda sélo en 1897 mediante la devalua-
cidn sin tropiezos del papel; Austria-Hungria, que mantenia
inflacién de papel desde las guerras napolednicas, estabilizd su
moneda en 1892 con la implantacién del talén-oro; Italia, que
habia decretado la inconvertibilidad del billete en 1866 y cuyo
malhadado Ministro Crispe condujo al pais en 189+ hacia una
inflacién desmedida que causé graves qucbrantos a la economia
italiana, no retorné al pago en especie sino en 1905.

La doctrina del billete se desenvolvié en el siglo XIX, so-
bretodo en Inglaterra, Francia, Alemania y Estados Unidos. Los
problemas a considerar se circunscribieron a dos temas funda-
mentales: el érgano emisor y el instrumento emitido.

Respecto al instrumento emitido se impusicron dos corrien-
tes principales: ¢l "currency principle’ y el “‘banking principle”;
hubo una solucién intermedia, del encaje metilico proporcional;-
y una solucién extrema o “bullionista”, del billete como mero
certificado de oro.

El currency principle partié del principio bullionista de que
el encaje metilico debia ser igual a la cantidad de billetes emiti-
dos. Triunfé en Inglaterra, pero al implantarse por el famoso
Act Pecl de 1844 se reconocié desde ya que podia existir un con-
tingente de billetes que no nccesitaba cobertura metilica  por-
que permanecia siempre en manos del publico para las transac-
ciones diarias, y se los hizo representar por obligaciones del Te-
soro. Para 1844 este contingente de billetes al descubierto cons-
taba de 14 millones y representaba justamente los 2/3 de la cir-
culacién total en Inglaterra, que la prictica bancaria de muchos
aflos habia demostrado como éptima. El sistema era rigido, no
se podia sobrepasar este limite fijo sino con aumento del oro, de
manera que cada vez que Inglaterra se vié en dificultades
por tensién monetaria, cosa que acontecié en varias crisis, tuvo
necesidades de suspender temporalmente la ley o acudir al emprés-
tito del oro francés. Pero no abandoné el sistema a pesar de sus in-
convenientes, porque queria mantener la preeminencia mundial de
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Ia libra esterlina, en interés de su comercio. Con todo, a fines del
siglo XIX aumenté la circulacién al descubierto a 16 millones,
a principios del siglo XX, a 20 millones, y después de la guerra
a 260 millones de libras. El instrumento regulador del circu-
lante fué la tasa de descuento que para amoldarse a los cambios
de situacién tuvo que variar 79 veces y subir hasta el 7%, du-
rante el siglo XIX. La relacién del circulante con el oro se fijo,
pucs, por razones empiricas, en el clisico 33%.

El banking principle fué abrazado por Francia, teniendo
como apédstol a Juan Bautista Say. Siguiendo este principin.
Francia dejé la regulacién del circulante al libre juego comercial
de la oferta y la demanda, y la ley se redujo a fijar un limite ma-
ximo a la emisién de billetes, sin determinar el porcentaje de ga-
rantia, que en la prictica alcanzé al 709, y ain 809, de cober-
tura metilica. Siendo el sistema mas elastico, se acomodé mejor
a las circunstancias y ofrecié mayor estabilidad, de modo que su
tasa de descuento no sobrepasé del 414 95 y varié apenas 14 ve-
ces durante el siglo XIX.

Alemania se acogié al sistema intermedio de la proporcio-
nalidad del encaje, adoptando el porcentaje inglés del 33%, pe-
ro admitiendo trasponer este limite de emisién cuando las cir-
cunstancias lo requiriesen, mediante el pago de una multa hasta
del 59 por los excedentes,

Estados Unidos establecié un sistema propio derivado del
currency principle y que pecd, como el de Inglaterra, de rigi-
dez excesiva, Por ley federal de 1863 se otorgd a ocho mil ban-
cos nacionales el privilegio de la emisién de billetes, estrictamente
reglamentada, emisidén que debia realizar cada banco mediante la
adquisicién a la par de titulos de la deuda piblica, en cantidad
que no sobrepasara su capital minimo, debiendo ademas conser-
var los encajes legales y pagar impuestos.

En materia de 6rgano emisor, la cuestion se planted entre
monopolio y pluralidad de emisién. Los liberales ingleses si-
guieron a Ricardo que se declard opuesto a la libre concurrencia
y partidario del monopolio y la estricta reglamentacion de Ia
emisién; se fué en consecuencia reduciendo progresivamente el
privilegio que tenian los bancos de Londres y se fué concentrando
la emision en el Banco de Inglaterra, el cual pricticamente la mo-
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nopolizé en 1921. Los liberales franceses fueron mds conse-
cuentes con la doctrina, sustentando el principio de la libre con-
currencia de bancos de emisién; Leroy-Beaulieu se mostrd parti-
dario del ‘'sistema natural de bancos y de la emisién"’, afirmando
que lo natural reposa mis en la igualdad que en la libertad de
concurrencia; sin embargo, en la prictica los billetes del Banco
de Francia se fueron imponiendo en todo el pais sobre sus con-
currentes en retirada.

La realidad ha venido a mitigar una y otra tendencia extre-
mas y las ha combinado. Como ejemplo pédemos citar a Esta-
dos Unidos que adopté un régimen de libre concurrencia pero
de reglamentacién estricta, y a Francia que Ilegd al monopolio de
la emisién con libre reglamentacion. En lo que va del siglo XX,
el monopolio de la emisién se ha impuesto en todas partes, dan-
do lugar a la fundacién de los modernos bancos centrales.

Al producitse, con la crisis, el advenimiento del Régimen
de Papel Moneda, forzoso se hacia regular la emision de bille-
tes, y para ello centralizar la emisién y reglamentarla precisa-
mente. Pero asi como el concepto del valor de la moneda sc ha-
bia desplazado del poder de cambio al poder adquisitivo, de la
misma manera el criterio sobre la emisién se habia modificado
sustancialmente: ya no interesaba el régimen de cobertura meta-
lica, sino la emisidn organica, es decir que ésta correspondiese cn
cantidad a las necesidades del mercado y en calidad a auténticas
operaciones-de cambio. Ya antes de la crisis Irving Fischer ha-
bia sostenido la posibilidad de implantar sobre basés parecidas
el “dollar compensado”, que Roosevelt traté de llevar a la pric-
tica con su politica del New Deal el afio 1934, bajo los auspi-
cios de la “Asociacion pro Moneda Estable” que se fundé con
tal objeto en los Estados Unidos. Pero el verdadero lider teérico
del papel moneda regulado fué Gustavo Cassel, quien indujo al
Riksbank de Suecia a ensayar su método en los afios de 1933 y
1934, aunque con resultados poco satisfactorios, por lo que hu-
bo abandonarse en 1935.

ANTE LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL

Hasta el momento de estallar la segunda guerra mundial
en Setiembre de 1939, el mundo, rehecho ya de la crisis, se man-
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tenia no obstante bajo un régimen de papel moneda intervenido,
con caracteristicas peculiares para cada pais, sin que hubiera sido
posible llegar a un sistema internacional, ni se hubiera podido
organizar una doctrina uniforme que englobe todas las tenden-
cias. Inglaterra definio claramente esta actitud nacionalista uni-
lateral al proclamar que se hallaria lista a cualquier plan viable
de estabilizacién de los tipos de cambio, lo cual encierra induda-
bles ventajas, pero que podria aceptarlo inicamente con la reser-
va de abandonarlo en cualquier momento en que se haga evidente
que no es posible sostenerlo sin sacrificar la estabilidad de 1a mo-
neda en el interior. Tal es Ia posicidn de reserva que observan
todos los paises. No obstante, el comercio internacional, los cam-
bios y los pagos internacionales se han desenvuelto no sélo con
regularidad sino hasta con holgura, a base de la compensacién
de divisas y del clearing.

El gran interrogante para el futuro inmediato consiste en
averiguar si serd posible el retorno a la completa libertad de co-
mercio y de cambios y al patrén-oro, esta vez modificado; o bien
si se perpetuard en lo sucesivo el nuevo orden monetario y de in-
tercambio, en cuyo caso se hard necesario sistematizar prictica y
doctrina. La experiencia servird esta vez, como siempre, de me-
jor maestra. En todo caso, el oro y la moneda no serin mis los
dominadores sino los servidores de las economias nacionales.

En el momento presente toda prevision resulta aventurada.
El mundo dividido en dos bandos gigantescos, se disputa en una
conflagracion armada sin precedentes la hegemonia de dos siste-
mas politico-ecconémicos opuestos, uno de los cuales necesaria-
mente tiene que ser liquidado. Vive la humanidad un instante
convulsivo de transicién histérica hacia una nueva era de mayor
lequilibrio econémico-social. Cualquiera de los dos bandos en lu-
cha gane la victoria de las armas, la revolucion estd hecha; revolu-
cién que repercutird hondamente en el terreno econémico y mone-
tario, siguiendo los lincamientos generales que ya se perfilaron
antes de la guerra y que fueron una de sus causas coadyuvantes.
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CAPITULO 11

TEORIA DE LA MONEDA

ESENCIA DEL DINERO. — FORMAS DEL DINERO — VALOR DEL
DINERO — VALOR INTERIOR DEL DINERO — INFLACION Y DEFLA-
CION — DINERO Y RENTA — VALOR EXTERIOR DEL DINERO —
SISTEMAS MONETARIOS — EL PATRON.-ORO — EL AUTOMA-
TISMO DEL PATRON-ORO — EL PATRON DE PAPEL — BILLETE
Y PAPEL MONEDA — LAS SOLUCIONES RELATIVAS — REGULA-
CION INTERNA DE LA MONEDA — REGULACION EXTERNA DE
LA MONEDA — LA PARIDAD DE LOS PODERES ADQUISITIVOS —
LAS SOLUCIONES IDEALISTAS — CONCLUSION.

En el capitulo anterior hemos hecho un esbozo histérico de
la evolucion de los hechos monetarios durante la época moder-
na. Convienc ahora estudiar sistemiticamente los fundamentos
tedricos de la moneda.

Precisa ante todo una ligera distincién entre los conceptos
de dinero y de moneda. Dinero es esa creacién de la economia
de trifico destinada a servir de mediador gencral de los cambios,
es de naturaleza inmaterial y pertencce a una categoria abstracta.
Moneda cs la concrecién material de esta categoria abstracta, par-
ticularmente aplicada a la forma instrumental que reviste el di-
nero metilico. Se habla asi: de moneda corriente, la circulante,
de uso general en las transacciones; de moneda fiduciaria, la que
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nace como consecuencia del crédito y se relaciona con la metili-
ca; de moneda valutaria, la que sirve de unidad al sistema mo-
netario; de moneda divisionaria, la que sirve para las pequeiias
operaciones de cambio, etc. No obstante, en la terminologia usual
dinero y moneda se identifican en su acepcidon abstracta; la de-
signacién de “‘monedas” se aplica de preferencia a los signos acu-
fiados; y queda la denominacién genérica de signos o instrumen-
tos monetarios para designar todas las formas de concrecién ma-
terial del dincro.

ESENCIA DEL DINERO

Al tratar del dinero tenemos que fundamentar en primer
término su origen y su esencia, cuestién conocida con el nom-
bre de Problema Cualitativo Estitico del Dinero.

Es casi evidente que el dinero no se origindé de una conven-
¢ién humana (teoria convencional), ni ha sido una mera creacién
del Estado (teoria estatal), ni ha aparecido como una simple uni-
dad de cuenta (teoria nominalista). EI dincro nacié esponta-
neamente, a impulsos de la necesidad, y es, por tanto, una creacién
econémica. Cuando al efectuar ¢l trucque primitivo directo en-
tre dos bicnes, uno de éstos fué sustraido al consumo directo y
se destiné a la adquisicién de otro bien, surgié en ese momento
el dinero. Porque dinero no ¢s otra cosa que un bien instru-
mental destinado a servir de intermediario entre los demids bie-
nes para facilitar los actos de cambio.

Este significado sustancial del dinero no se ha modificado a
través de todas las formas perfeccionadas del dinero, desde los
mds remotos tiempos hasta nuestros dias. Es natural que el hom-
bre se dicra a la tarea de clegir un bien especial que por sus cua-
lidades intrinsecas pudiera servir mejor de medio general de cam-
bio. Escogié con acierto a los metales nobles, después de ensa-
yar varias cspecies vegetales, animales y minerales, por la dura-
bilidad, divisibilidad, transportabilidad, estabilidad y concen-
tracion de valor de los metales preciosos.

Mediante el dinero el acto del cambio se divide en dos fases:
aquella en que un bien se cambia por dinero, y aquella en que el
dinero se cambia por otro bien. Entre las dos fases median tiem-
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po y espacio, y el dincro consigue de csta manera la cnorme ven-
taja de que las dos fases del cambio puedan realizarse en lugares
y momentos diferentes. Para lo cual es clemental suponer que el
dinero deberd mantener su valor desde ¢l momento y lugar en que
se recibe hasta el momento y lugar en que sc gasta. El individuo
al ceder un bien o prestar un servicio recibe a cambio dinero y con
este dinero debe adquirir mas tarde los bicnes de consumo que ne-
cesita. El bien o bicnes cedidos tienen que ser equivalentes a los
bicnes en cspectativa, porque una prestacion cualquicra tiene que
ser compensada con una contraprestacién equivalente. Al recibir
el dinero el individuo ticne en mientes esta segunda fase de cam-
bio; lo que adquicre no es, pues, el dinero en si, sino el derecho
a reclamar con esc dincro bienes equivalentes,

La verdadera esencia del dinero reside, por lo visto, en este
derecho a reclamar bicnes equivalentes, y por esto deciamos que
pertenece a una categoria abstracta. Segln esto, se le podria de-
finir asi: cl dinero es un medio de cambio al que va incorporado
un derecho de adquisicion de bienes Los signos monetarios no
son cntonces otra cosa que una certificacion o constancia de ese
derecho involucrado en la moneda.

Pero el dinero consiguid otra ventaja trascendental. Como
bien intermediario, se situd frente a todos los demds bicnes
existentes dentro de una cconomia, scan materiales o inmateria-
les, de mancra que mediante ¢l las posibilidades de compra
se  multiplicaron ilimitadamente, agregindose a esto que
su poscedor podia gastarlo cuindo y dénde quisiera. Al merecer
¢l dinero el concenso y la aceptacion general y al situarse frente
a todos los bienes, comenzo a expresarse el valor de las cosas en
dinero, y llegd asi el dinero a constituirse en denominador co-
min y medida gencral de los valores, se convirtié en unidad con-
table y en medio de expresion del precio. A primera vista aparece
que para servir de medida general de los valores, el metro o me-
dida debe ser invariable, lo que quicre decir que cl valor de la
moneda ha de permanccer fijo, con lo que se afianza el postu-
Jado de Ia estabilidad del valor del dinero.

El dincro adquirié con esto una cualidad propia, sui-géneris,
se tornd en bien apetecible por si mismo, por su accesibilidad al
mercado y por su capacidad de adquirir todos los demds bienes, |
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cualidad ésta independiente de la sustancia o material de que pue-
de estar confeccionado. Se apoderd entonces de los individuos el
afdn de poscerlo y atesorarlo, y adquiri6 el dinero una nueva fun-
cién, la de servir de medio de conservacién del valor, es decir de
ahorro y de capitalizacién.

Todo esto lo hizo la costumbre y la prictica; las funcio-
nes monetarias fueron un producto social y no intervino en ello
la coaccién juridica. Pero aparecié mis tarde el Estado y el uso
del dinero se perfecciond al asignirsele por la autoridad la funcién
juridica de servir de arbitro de las deudas, es decir de medio le-
gal de pago. Cabe aqui la teoria estatal del dinero de Knapp,
quien sostienc que si bien antes existicron medios de pago, éstos se
aceptaban sélo como mercancm (pago compensatorio), y que la
verdadera moneda fué una créacién juridica nacida con el Estado,
cuya valorizacién se hizo proclamatoria y el pago con ella pon-
deral, dentro de una comunidad general de pagos.

Para que se halle perfectamente garantizado cl derecho de ad-
quisicién de bienes que involucra el dinero, debe éste tener un
valor estable. El postulado de la estabilidad del valor de la mo-
neda se vuelve asi inherente a la existencia misma del dinero y a
su funcién de medio de cambio. Pero la variabilidad del valor
de la moneda ¢s un fenémeno histérico comprobado, y es esta
misma variabilidad la que ha originado y estimulado el movi-
miento circulatorio de la moneda: cuando el valor del dinero
tiende a aumentar cs natural que se quiera atesorarlo, disminuyan
los gastos y la circulacién se haga lenta: a la inversa, cuando el
valor del dinero tiende a disminuir es natural que se quicra salir
de ¢él, aumenten los gastos y la circulacién se acelere. Se ha lle-
gado a probar estadisticamente que ¢l empeoramiento y deterio-
ro de la moneda ha sido un fenémeno histérico constante,
pero que en lapsos temporales cortos se deteriora mucho menos
que fas otras mercancias. Esta tltima circunstancia sirvié a Sil-
vio Gessel para formular su “teoria del dincro libre'', mediante la
cual, considerando que cl dinero se deteriora menos y se presta
mas al almacenamiento que las mercaderias, pretendia acelerar la
circulacidn del dinero fundando una moneda “corruptible’” para
evitar el privilegio del atesoramiento.

Siendo el dinero por esencia un derecho, es légico concluir
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que no puede crearse arbitrariamente, a voluntad, porque los de-
rechos ni se crean ni se multiplican, sino se¢ adquieren. La ad-
quisicion del derecho en dinero se verifica en el acto del cambio.
Lucgo, el dincro no puede nacer sino de un acto de cambio, y sélo
deberia existir tanto dinero cuantas transacciones se verifiquen
dentro de una economia. La moneda que ticne origen en el cam-
bio es legitima, la que tiene otro origen es falsa, sea cual fuere
la sustancia que la represente. La emision de moneda, de consi-
guiente, sélo debe corresponder al desarrollo de las transaccio-
nes, las que a su vez presuponen un desarrollo correlativo de la
produccién. Lo que quiere decir que el dinero moviliza la produc-
cién y se dirige al consumo. Las actividades econémicas deben
crear ¢l circulante que necesitan, pero el circulante por si sélo no
basta para crear nucvas actividades cconémicas. Economistas mo-
dernos sustentan no obstante la posibilidad de emitir moneda en
anticipacion de actos de cambio, para estimular la produccién y
cear nucvas transacciones. La emisién que responde a las legiti-
mas necesidades del mercado se Ilama orgdnica: e inorginica a la
que no corresponde a transacciones efectivas, en cuyo caso el cir-
culante se estd abrogando un derecho no adquirido legitimamente
porque no han mediado actos de cambio para adquirirlo. Toda
la cuestion estriba, por lo visto, en la forma de emitir moneda.
Ficil es colegir de aqui que cualquier exceso o deficiencia de di-
nero en relacion a las necesidades de una economia, provocarin
perturbaciones en el equilibrio monetario, al adicionar o restar
artificialmente cierto poder de compra. El medir y calcular el
nimero de transacciones para adecuar a cllas el circulante necesa-
rio, es cuestion que atafic a la politica monetaria; pero en con-
diciones normales y cuando se emite orginicamente la moneda,
la cantidad de dinero sc acomoda automaticamente al nimero de
transacciones.

Finalmente, hemos dicho que debe existir equivalencia en-
tre los bienes cedidos a cambio de dinero y los bienes a adquirirse
con este dinero, para que las dos fases del cambio se equilibren.
Pricticamente la cantidad de bicnes que se puede adquirir con
una misma cantidad de dinero varia en el tiempo y en el espa-
cio. Estas variaciones estin determinadas por los precios y en
la formacién de éstos intervienen la oferta y la demanda tanto
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de los bienes como de la moneda. De donde se deduce que, dentro
de una economia, el nivel general de los precios refleja el valor de
la moneda.

FORMAS DLCL DINERO

El formidable desarrollo alcanzado por la economia de cré-
dito y la complejidad del trifico comercial han inducido a crear
varias formas de dinero, para facilitar los cambios.

Segtin ¢l papel que desempefia el dinero en una economia,
se puede distinguir en primer término el dinero valutario o uni-
dad de cuenta, en que se basa el sistema monetario de un pais.
Sirve de medida del precio, establece las paridades intervalutarias
y es un dinero definitivo de poder liberatorio ilimitado. Por de-
finicién ¢l precio de una moneda es igual a su unidad, pero este
precio no es idéntico al valor de la moneda, porque la unidad
monetaria no es mas que el nombre que se le di a una cantidad
determinada de metal, Las otras clases de dinero reciben su va-
lor del dinero valutario y sirven solamente como mediadores del
cambio; asi, ¢l llamado dincro accesorio, compuesto de la moneda
divisionaria o de vellén y de la moneda de curso legal.

Seglin el material de que estin confeccionadas las monedas,
se distinguen dos grandes clases de moneda: la moneda metélica
y la moneda de papel. En estas dos clases se finca la distincién
doctrinaria entre moneda-mercancia con valor intrinseco y la
moneda-signo con valor crediticio o proclamatorio. En realidad
no es la sustancia I3 que las distingue, sino el concepto incorpo-
rado a cllas y la funcién que se las asigna.

Hay que distinguir, por otra parte, los sustitutivos del di-
nero, llamados por Wagner “subrogados del dinero’’, aquellos
instrumentos de cambio que, como el billete de banco, los che-

— ques, dentro de ciertos limites la letra de cambio, y en circuns-
:/‘ mvuupms extraordinarias atn los timbres de correo y los cupones
5 ventidos, son de naturaleza crediticia y sustituyen al dinero so-
= oy, hmcn;qcn cuanto medios de circulacidn, pero sin ser medidas del
5 Fae; cprm& Ai medios definitivos de pago. Pertenecen a esta catego-
ria: él/dinero escriptural o de cuenta, que se contabiliza, repre-
1.,&: sen;ado por las cuentas corrientes bancarias que se movilizan con
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cheques o cartas de crédito; y la moneda bancaria representada
por los depésitos de los bancos comerciales en el Central que se
movilizan y liquidan por el sistema de clearing.

El dinero de emergencia nb es sino una forma de papel mo-
neda provisional emitido en circunstancias de dificultades poli-
ticas o econémicas por entidades ajenas al sistema monetario, co-
mo el gobierno y las municipalidades.

No hay acuerdo perfecto entre los economistas acerca del
alcance del concepto de dinero para definir sus formas. El cri-
terio mas restringido lo representan quienes sostienen que verda-
dero dinero es sélo la unidad de forma metalica. El criterio més
amplio lo representa Helfferich, quien entiende por dincro
“todo lo que tiene por finalidad normal facilitar el trifico
entre ‘los individuos econémicos'’. Dentro dec este concepto am-
plio estarian comprendidas todas las formas enunciadas del di-
nero. Pero en su funcién econémica es preciso distinguir unas de
otras,

VALOR DEL DINERO

La estabilidad de su valor, hemos visto es un postulado in-
separable del dincro; pero la experiencia ha demostrado al propio
tiempo la naturaleza eminentemente variable del dinero. Esta
aparente contradiccién ha constituido el problema fundamental
de toda la doctrina y prictica monctarias. Su estudio corresponde
al Ilamado Problema Cuantitativo Dinimico del Dinero, que
trata de fundamentar el valor del dinero y sus variaciones cuan-
titativas cn el tiempo.

Dos corrientes se han perfilado a este respecto: las teorias
nominalistas que tratan de ver cn el dinero una creacién cons-
ciente y en su valor algo convencional que los escoldsticos Ila-
maron ‘‘valor impésitus’ y otros lo han conceptuado como un
crédito contra mercancias, como un signo de valor, como medio
de cambio o como unidad de cuenta, es decir ¢l dinecro como sig-
no de valor simplemente nominal; y las teorias metalistas que
tratan de ver en el dinero un bien econdmico y en su valor
algo intrinseco, como un bien susceptible de trafico al igual que
los demis bienes, o burdamente como un trozo de metal comer-
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ciable, es decir el dincro como mercancia de valor real. Son los
dos polos del nominalismo y del metalismo entre los cuales, se-
gun Knapp, ha girado la doctrina del valor monetario.

El Metalismo, que precedié histdricamente, enlaza la esencia
del dinero con la materia de que estd confeccionado y sélo con-
sidera dinero real al dinero en especie. El valor del dinero se fun-
da en su propicdad de mercancia, es casi una teoria mercantil
del dinero. Considera que un valor sélo se puede medir con otro
valor, de manera que para el metalismo la funcién preponderan-
te del dinero es la de servir de medida de los valores. Considerado
¢l dinero como mercancia, su valor constituye el de la materia de
que estd confeccionado, es decir su valor intrinseco; con la circuns-
tancia de ser la mercancia de mayor capacidad de trifico, por su
deseabilidad general. Como se advierte, esta concepcién recono-
ce en cl dinero su categoria de bien econémico pero no su pro-
piedad de medio de cambio, y confunde el caricter genérico de
mercancia con la funcion especifica del dinero.

El Nominalismo, en sentido opuesto, reconoce en el dine-
ro una pura unidad de valor y de cuenta, y sostiene que la esen-
cia del valor del dinero no estriba en su materia sino en su valor
nominal. La idea mis pura del dincro, segiin esto, estaria repre-
sentada por cl dinero inmaterial o sca el dincro-papel. El dinero
es el signo cxpresivo de cse derccho a una contraprestacion
equivalente de que hablibamos antes, aunque esta contrapresta-
cién sca indeterminada. Es signo del poder adquisitivo de su po-
seedor, pero es ademis dinero real en cl sentido de que cumple las
funciones de medio de pago definitivo. Tiene su propio valor, va-
lor intrinseco, pero es sélo un valor en cambio. Es un bien pero
de naturaleza particular, un bien de trifico puro. El valor de la
materia no hace otra cosa que proteger ¢l valor nominal del di-
nero. Sirve en estas condiciones de unidad de cuenta sobre cuya
base se calculan los precios y las rentas. Por lo que se ve, se da
en esta teoria preponderancia absoluta a la funcién de la mone-
da como medio de cambio, que segiin dijimos antes constituye
el verdadero origen y la esencia del dinero.

Sobre ambas concepciones se puede fundar la teoria del valor
del dinero en un doble sentido: como valor comercial de la pasta
metdlica de que estd confeccionado, y como valor nominal de
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su valencia en el trifico de cambio. Estos dos valores, intrinse-
co y extrinseco, de Ia moneda no coinciden en la realidad; coin-
cidirian si existiese una medida ideal de valor absolutamente
invariable, lo cual es imposible porque no pueden existir valo-
res invariables, ya que el valor es una estimacién, un término
de relacién entre el individuo y los bienes, en que interviencn
diversos factores variables y por mucho el factor psicolégico. De
hecho en las monedas divisionarias no coinciden ambos valores
y se lo hace de propésito para cvitar que desplacen a la moneda
principal. En las monedas metilicas de curso legal no pueden
distanciarse mucho, porque se prestaria para alteraciones en la
fundicién y acufiacion libres de la moneda.

El valor material de la moneda se forma como el valor de
otra mercancia cualquicra, siguiendo las conocidas normas de la
oferta y la demanda y los costos de produccién del metal. Es cu-
riosa la teoria de "‘utilidad limite’" que expone a este respecto
el metalista Senior e interesante la discusidn que propont para
saber si ¢s la produccidn la que determina el valor de
los metales, o es ¢l precio de éstos en el mercado el que determina
la produccién mayor o menor de las minas. Los precios del me-
tal o metales monetarios varian incesantemente y estas variacio-
nes repercuten necesariamente sobre el valor intrinseco y extrinseco
de Ia moneda. Se ha llegado a constatar, efectivamente, relacio-
nes intimas entre el desarrollo de la produccién del oro, el movi-
miento del oro monetario y los indices de los precios internacio-
nales al por mayor.

El valor nominal del dinero tiene su origen, segin las dis-
tintas teorias, en la voluntad soberana, en la convencién mutua
o en la autoridad del Estado. Se forma también, como todo va-
lor, seglin las leyes de la oferta y la demanda, con la advertencia
de ser un valor de cambio y estar determinado, por tanto, por lo
que se pueda obtener con ¢l, o sea por su poder adquisitivo. Por
ser un medio general de cambio, influyen sobre ¢l todas las varia-
ciones de la vida econdmica. Del sector de las mercancias, la es-
casez de productos eleva el valor del dinero, y el incremento de la
produccién lo reduce: lo que determina el llamado valor externo
de la moneda, por estar influido por factores externos. Del pro-
pio sector monetario, la cantidad de dinero, su velocidad de circu-
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lacién, el mayor o menor desarrollo del sistema del crédito, in-
fluyen sobre ¢l valor del dincro: es lo que llaman el valor in-
terno de la moneda, por estar dado por la moneda misma.

En todos los paises civilizados el Estado retiene la facultad
de organizar juridicamente cl sistema monetario y declarar como
dinero cualquier bien apropiado. Mas, para atestiguar el dere-
cho de adquisicién de bienes que involucra el dinero, no necesita
éste tener un valor propio, basta con que conste por un certifi-
cado legal y que se haga luego cfectivo. Es asi como el billete de
banco es aceptado, mds que por su garantia, por su comodidad
y seguridad de manejo, sin que nadic en la prictica ordinaria de
los negocios se preocupe de canjearlo por oro.

VALOR INTERIOR DEL DINERO

Existe una estrecha dependencia entre la cantidad y el valor
del dinero dentro de una cconomia, fenémeno que explican las
teorias cuantitativas de la moneda. En su forma mis esquemai-
tica esta teoria significa que el valor interior del dinero varia con
la cantidad de medios de cambio en circulacion. Si el dinero nace
de los actos de cambio en su primera fase y su objetivo es ¢l cam-
bio distante por biencs equivalentes en su segunda fase, [6gico es
concluir que la cantidad de dinero en un momento dado debera
ser equivalente a Ia cuantia de los cambios realizados, y que cual-
quier exceso o deficiencia de los medios de cambio acarreard alte-
raciones en cl valor del dinero al afiadir o restar artificialmente
cierto poder de compra.

La primera idea de la teoria cuantitativa de la moneda na-
ci6 en cl siglo XVI cuando se produjo en Europa esa repentina
revolucion de los precios por efecto de la enorme afluencia de oro
del Nuevo Mundo y su consiguiente monetizacién, Bodin y
Davanzati fucron los primeros en formularla en su forma meci-
nica primitiva, segéin la cual todo aumento de los metales pre-
ciosos tenia que producir automiticamente un aumento de los
precios, ¢s decir una disminucién del poder adquisitivo de la mo-
neda. Montesquieu dié un paso mis al formular la teoria de la
proporcionalidad, segin Ia cual entre ¢l movimiento de los pre-
cios y la cantidad de los metales preciosos existia una relacién
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directa que variaba en proporcidn inversa. Hume y Locke, cada
uno por su cuenta, colaboraron en la formulacién de la teoria
cuantitativa modificada que introduce como nuevo elemento la
velocidad de circulacion del dinero, a2 manera de una relativiza-
cién del absolutismo de la teoria mecdnica; segin élla, en la va-
riacién de los precios hay que tomar en cuenta Gnicamente el di-
nero en circulacién y las mercaderias que se ofrecen en el merca-
do; advirtiendo desde ya que el proceso de asimilacion de los
precios al aumento del dincro se efectda paulatinamente. Can-
tillon y Stuart Mill relativizaron atin mis la tcoria, al observar
que la afluencia del oro no aumentaba la cantidad de dinero ab-
solutamente, ya que una buena parte de ¢l se dedicaba a fines in-
dustriales o de atesoramiento, y al introducir, como nuevo fac-
tor a considerar, la circulacién de billetes que influye sobre la
cantidad de dinero cuando crea un poder adquisitivo adicional.
Wickesell la refind considerando simultineamente la cmisién, la
circulacién y la velocidad del dinero. Y lo mas completa se en-
cuentra en Ia Teoria de los Desplazamientos del Precio de Spann.

La férmula mds moderna y usual de expresar la teoria cuan-
titativa, es la Ilamada Ecuacidn del Cambio de Irving Fischer,
que dice asi: M por V ¢s igual a P por T en la cual M representa
la moneda circulante en la mas amplia acepcién, comprendiendo
monedas, billetes y cuentas bancarias que se movilizan con che-
ques; V representa la velocidad de circulacién del dinero, esto es
el nimero de veces o la frecuencia con que el circulante cambia de
manos dentro de un periodo determinado: T representa la can-
tidad de transacciones que se han verificado con toda clase de bic-
nes dentro del mismo periodo; y P representa el nivel general
de los precios a que los referidos bienes han sido transados. Am-
bos factores de 1a ccuacién expresan el mismo concepto, a saber el
valor de las transacciones comerciales realizadas dentro de una
cconomia. La determinacién numérica de los simbolos es impo-
sible y solo sirven de meros indices; carece por lo mismo de va-
lor prictico la ccuacién, pero es de gran valor tedrico como ex-
presion matemitica del valor interior de la moneda.

La proporcionalidad de la variacién entre los dos miem-
bros de la ecuacién no cs exacta, ya que un aumento duplo de la
cantidad de moneda no duplica autométicamente los precios, pot-
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que el dinero no actia inmediata y simultincamente, sino bajo
Ia influencia de la oferta y la demanda tanto de los bienes como
de la moneda. La moneda misma actda como una mercancia,
con la diferencia fundamental que no se consume y busca cons-
tantemente el mercado, porque estd destinada a una circulacién
continua. La frecuencia con que torna al mercado es precisa-
mente su velocidad de circulacién, que se mide por las veces que
aparece la misma cantidad de moneda en un tiempo determi-
nado, o por el nimero de transacciones que se verifican con una
misma cantidad de dinero. La organizacién del crédito influye
sobre la velocidad de circulacién, y la velocidad es distinta entre
los diferentes grupos econdmicos, entre la poblacién urbana y
rural por ejemplo.

Pero la cuestién mds ardua para los tedricos ha sido fijar
el concepto de lo que se debe entender por cantidad de dinero.
En la época de la circulacidn metilica exclusiva se considerd la can-
tidad de dinero como factor rigido, relacionado con ¢l metal dis-
ponible, pero la circulacién resulté demasiado estrecha. Con el
formidable desarrollo alcanzado por la banca, se considerd la can-
tidad de dinero como factor elistico, en que la emisién de bille-
tes y el empleo de otros métodos de pago viniecron a facilitar el
ajuste de la circulacién, y asi la cantidad de dinero se vié in-
fluenciada por la politica de los bancos.

En todo caso, el equilibrio monctario interno depende de
Ia cantidad de moneda en circulacién.

INFLACION Y DEFLACION

Se oponen a este aquilibrio la inflacién y deflacién mone-
tarias. Se entiende por inflacion el aumento del nivel general de
los precios. provocado por un exceso en la cantidad de dinero; y
por deflacion, el fendmeno inverso, o sea la baja que experi-
menta el nivel general de los precios debido a una escasez de di-
nero. En ambos casos, se altera el equilibrio cuantitativo y por
efecto de la ley de la oferta y la demanda sufre una alteracidn
inversa el valor del dinero, que repercute en el nivel gencral de
los precios,

El efecto de fa inflacién consiste en provocar mayor de-
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manda de mercancias por la mayor disponibilidad de poder ad-
quisitivo, y se refleja en una elevacidn del nivel general de los
precios y en una baja del valor del dinero, que afecta a la distri-
bucidn de 1a renta. En circunstancias normales el dinero en cir-
culacién se ajusta por si sélo a las necesidades del mercado, cuando
Ia emision es orgnica. La inflacién empieza cuando se hacen emi-
siones inorganicas. La inflacidn puede ser de dinero valutario,
cuando se emite moneda sélo porque hay respaldo metalico su-
ficiente; de papel moneda (inflacién fiduciaria), cuando se emi-
ten billetes en exceso de las demandas del mercado: de oro de
trifico (inflacion de oro), cuando habiendo libre acufiacién se
monetiza inconsideradamente el oro que proviene de las minas
o de la balanza de pagos; y puede ser crediticia, cuando se ex-
pande ilimitadamente el crédito particularmente por parte de los
bancos emisores. La forma mas peligrosa de inflacion es la fi-
duciaria que generalmente da lugar a la inflacién del crédito.

La deflacion pricticamente sélo es posible dentro de un ré-
gimen monetario metalico, cuando por razén de la pasividad de
Ja balanza de pagos se produce el drenaje de las reservas meti-
licas y el circulante ticne que contracrse proporcionalmente. El
provocarla artificialmente seria absurdo, pues tracria consigo un
verdadero trastorno econdmico, al desequilibrar precios y ren-
tas, deudas y acreencias; ni alin a pretexto de corregir una ante-
rior inflacién ¢s admisible apelar al recurso arriesgado de la de-
flacién, que no haria otra cosa que agravar los males que se qui-
sieran combatir. Sus efectos son los inversos de la inflacién, y
se reflejan en la baja de los precios y en el alza del valor del di-
nero, que afectan a la distribucidn de la renta.

Hay que hacer la advertencia, empero, de que por lo regu-
lar el aumento o disminucién del dinero en circulacién no es la
causa sino la consecuencia del desarrollo de las actividades eco-
némicas en general, es ¢l sintoma y no ¢l determinante de cada
situacién,

DINERO Y RENTA

Hemos insinuado que existe relacién entre el valor del di-
nero y la distribucién de la renta. La inflacién y la deflacién
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van, en efecto, siempre ligadas a desplazamientos de la renta, por-
que la redistribucion del dinero por razén de la alteracion de los
precios no afecta uniformemente a todos los sectores y capas so-
ciales de la poblacién, ni esta influencia es simultinea sino pro-
gresiva, De donde se deduce que la inflacion y deflacién no de-
penden de la esencia misma del dinero, ni son simples consecuen-
cias de su aumento o disminucidn, sino fenémenos intimamente
vinculados al hecho social de que la unidad de cuenta sea al mis-
mo tiempo unidad de distribucién.

Las variaciones de esta distribucidn influyen sobre el valor
del dinero. Hay que distinguir para esto el valor objetivo del di-
nero o sea su poder adquisitivo, del valor subjetivo o sea la sig-
nificacion que éste tiene para el sujeto segiin su posicién economi-
ca individual, que varia de acucrdo con su situacidn rentistica.
Si varia la distribucién de la renta, variard al mismo tiempo el
valor subjetivo del dincro en los distintos sectores afectados, lo
que influird en la demanda de mercancias, afectando en ultimo
término al valor objetivo del digero.

La posesion del dinero es decisiva en 1a demanda y precios
de las mercancias, porque el poder adquisitivo de las distintas ca-
pas sociales depende de sus ingresos, e influye sobre éstos la can-
tidad de dinero. Es decir que el alza de los precios debida a un
aumento de la cantidad de dinero, o su baja en caso contrario,
se produce a través de la distribucion de la renta. Un cambio en
la cuantia del dincro ticne que producir necesariamente un des-
plazamiento cn las rentas porque no todas las’ entidades y agru-
paciones econdmicas pueden participar simultincamente y en la
misma escala de esa alteracion. Afectard primeramente a los scc-
tores sociales que disponen de rentas fijas, sueldos y salarios,
porque en ellos el aumento de dinero se traduce en aumento de
renta consumible, y luego se ird trasmitiendo a las rentas varia-
bles en intensidad diferente conforme se vaya acrecentando su
capacidad rentistica. Por tanto, las variaciones del dinero se des-
arrollan paulatinamente como una seric de dcsplan‘fmcnms de
las rentas y de los precios, conforme lo ha demostrado Spann.

En resumen, debemos decir que la variacién del dinero y
Ia variacién de la renta son fendmenos correlativos: la variacion
del dinero acarrea desplazamientos en la renta y la variacién de
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la renta produce desplazamientos en los precios. Es dificil, por
no decir imposible, fijar la proporcién entre esas variaciones y
estos desplazamientos, pero el fendmeno es evidente.

VALOR EXTERIOR DEL DINERO

La relacién del dinero con el mercado interno determina el
poder adquisitivo interno de la moneda y es lo que define el va-
lor nacional del dinero. La relacidn del mismo dinero con el mer-
cado externo estd representada por ¢l movimiento de las divisas
y es lo que define el valor exterior de la moneda. Debemos de-
cir algo de las divisas y de la valuta.

Se llaman divisas los billetes, las letras, los cheques, los gi-
ros. los talones y otros instrumentos de cambio internacional que
se expresan en moneda cxtranjera y son pagaderos en el exterior.
Cotizacién de divisas es ¢l precio de ellas en moneda nacional.
Las oscilaciones de la cotizacidn provienen de la oferta y la de-
manda. Las causas de estas oscilaciones son: el poder adquisitivo
propio de Ia moneda y la estructura de la balanza internacional
de pagos.

Dentro del sistema durco las oscilaciones de las divisas se
hallaban limitadas a los "‘puntos de oro” determinados por la
paridad metalica entre las distintas monedas y el precio de trans-
porte, seguro, prucba y acufacion del metal. La regulacién era,
pues, automitica, y para defender las reservas metilicas de un
drenaje, se consideraba suficiente arma el tipo de descuen-
to. Dentro de un régimen de papel moneda las oscilaciones se
fundan en la paridad intervalutaria de los respectivos poderes
adquisitivos, a la que falta por desgracia- anclaje y limitacion de
oscilaciones, ya que al oscilar los precios en el exterior afectan
estas oscilaciones al nivel interior de los precios. Se ha tratado
de contrarestar estas fluctuaciones regulando el comercio de di-
visas por medio de controles de cambios y fondos de igualacién,
en tanto lo permiten las balanzas de pagos y las relaciones in-
ternacionales.

+El valor exterior de la moneda dié lugar en el siglo pasado
a la famosa controversia del bullion y fue el bullionista Lord
Goschen quien elaboré la teoria de la balanza de pagos para de-
finir la estructura de las cotizaciones de divisas, sobre la que se
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fundé el Act Pecl de 1844. Después de la guerra europea surgié
de nuevo la discusion alrededor de Ia catastrofe, monetaria de Ale-
mania: algunos, con Gustavo Cassel a la cabeza, la acumularon
exclusivamente a la inflacién, y fueron los “tedricos de la in-
flacién'’; otros la acusaron al trastorno de la balanza de pagos,
y fueron los ‘‘tedricos de la balanza'. No se trata en realidad
de una disyuntiva sino de la coexistencia de ambos factores. El
valor de las divisas depende tanto del valor interior de la mo-
neda como de la oferta y demanda de medios extranjeros de pago.
La valuta no es otra cosa que la relacién de valor entre los
medios de pago nacionales y extranjeros; en especial se llama asi
- el valor de la unidad monetaria nacional en comparacion con la
unidad monetaria extranjera de que se trate. Si todos los paises
tuvieran la misma unidad monetaria no existiria el problema de
la valuta, aunque si diferencia de poderes adquisitivos. EIl pre-
cio que se paga en moneda nacional por una moneda extranjera
es lo que se llama “tipo de cambio”, que generalmente sucle ex-
presarse en términos de moneda nacional, aunque Inglaterra lo
usa en términos de moneda extranjera,

SISTEMAS MONETARIOS

Toca ahora la consideracion del Problema Modal del Di-
nero, esto es de los Sistemas Monetarios,

Sistema monetario se llama a la regulacidn juridica del di-
nero que organiza un sistema homogéneo de cilculo, cligiendo
como base una unidad monetaria segiin la cual se rigen las re-
laciones con las demis clases de dinero. Si la base es de metal, se
tiene un sistema de patrdn metal; si es de papel, se tiene un sis-
tema de patrén papel. El patrdn metal puede sec monometalista,
de oro o de plata; bimetalista, de ambos metales a la vez; patrén
paralelo que es ¢l bimetalista sin relacion fija de valor entre los
dos metales; y patrdn oscilante, claudicante o cojo, que es el
mismo bimetalista pero con libre acufiacidn sélo para un metal,
como ocurrié en el sistema adoptado por la Unién Latina. Los
sistemas metalicos se dicen de patronos vinculados, y los siste-
mas de papel, de patrones libres. Hay que mencionar también,
por su valor histérico, el patrén bancario: se 1lamé asi a la uni-
dad de cuenta que en Ja época de desmoronamiento de la mone-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



TEORIA DE LA MONEDA 55

da, a fines del siglo XVIII, sirvié a los grandes bancos curopeos
para su trifico de pagos: adquirid especial significacion en el
Banco de Hamburgo, el cual creé el marco-banco que cra dinero
puramente contable, dinero giral.

Entre todos los sistemas enunciados han adquirido prepon-
derancia y actualidad el patrén oro y el patrén papel.

El sistema de patrén oro ha evolucionado del patrén mo-
netizado, gold standard, antes de la guerra curopea, al patrdn
sin monetizar, después de la guerra, para ahorro del oro..Este
patrén ha adoptado dos formas: el patrén en barras, gold bul-
lion standard, y el patrén de cambio, gold exchange standard.
En este ultimo, que es el inico que interesa en la actualidad, el
oro centralizado se limita a servir de nicleo del sistema y junta
-con las divisas sirve para sostener la cotizacién. Ya Ricardo en
su Ingot-Plan atisbé una idea de él, Alemania lo acogié por su
vocero Heyn, y s¢ impuso plenamente en el mundo en la post-
guerra, Se le conceptiia como el mejor medio de aproximacién
entre ¢l patron oro y el patron papel.

En el sistema de patron papel, el papel moneda se convierte
en patron monetario. Existen diversas formas de interpretarlo,
pero el mds caracterizado es el patrén monetario a base de nime-
ros indices. Pretende éste conseguir 1a estabilidad del dinero no ya
en relacion al oro ni por la estabilidad del curso cambiario, sino
por la estabilidad de los precios, para cuyo fin emplea los nu-
meros indices como exponentes de las tendencias de los precios
cuyas variaciones se quiere compensar mediante la devaluacién y
otras medidas de politica monetaria. Son sus principales expo-
nentes Fischer, Keynes, Hubrich y Cassel.{ Presenta muchos es-
collos: primero, la dificultad de claborar, ponderar ¢ interpretar
los nimeros indices; luego, la superestimacién del dinero, ya que
las oscilaciones de los precios provienen mds del scctor de las mer-
cancias que del sector monetario; despuds, la dificultad de con-
trolar las variaciones provenientes de diversos factores externos.
Ya veremos cémo la politica monetaria del momento trata de re-
solver estos escollos. Como quicra que sea, este sistema representa
¢l mayor esfuerzo realizado en orden a resolver el problema de
crear una medida de precios en si estable. Por los métodos que
emplea s¢ le ha calificado a este sistema de patrdén plancado o
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manipulado, managed currency, puesto que no abandona a su
propia suerte o virtud el valor del dinero, sino que lo regula con
arreglo a un plan.

EL PATRON ORO

Nos corresponde examinar el funcionamiento de los dos
grandes sistemas monetarios que se disputan actualmente la pri-
macia en ¢l mundo: el patrén oro y el patrén papel.

El patrén oro es el resultado de una larga evolucién que
el profesor Max sintetiza perfectamente en las siguientes: etapas:
1# eleccién del oro por sus cualidades especificas para servir de
medio de cambio y medio general de pago: 2% uso de monedas de
oro acufiadas para los pagos internos y externos; 3% organizacion
de los servicios de “'giro’" por los bancos medioevales para efectuar
pagos por simples traspasos de cuentas de depésito oro entre los
clientes; 4® adopcién por los bancos del Renacimiento de los
"resguardos de depdsito”’, especie de certificados transferibles de
depésitos oro; 5 concesidn de crédito por los bancos por medio
de la emision clandestina de “resguardos” en cantidad superior
a las reservas de oro; 6% adopcion de la cobertura parcial de los
billetes; 7® organizacién del patrén oro clisico bajo el manejo
de bancos privilegiados, y 8% sustitucién completa del oro por el
billete bancario y centralizacion del sistema,

El patrén oro ya organizado ha adquirido tres formas su-
cesivas, El Gold Standard, implantado por Inglaterra en 1844
y por los demis paises en el ultimo cuarto del siglo pasado, con
las siguientes caracteristicas: pleno poder libertario ilimitado,
libre acufiacion de monedas de ley exacta, libre convertibilidad
de los billetes a paridad fija con el oro, y respaldo metilico de
los billetes, primero absoluto y luego proporcional, que ha va-
riado entre un 159 y un 509, sicndo clisico el 33%,. El Gold
Bullion Standard, implantado por Inglaterra en 1925, cuya ca-
racteristica fundamental cs la convertibilidad de los billetes né
en monedas sino en barras de oro de pesa standard de
400 onzas troy equivalentes a 12.411 kilogramos, y cu-
ya finalidad fué dificultar la acufiacién y convertibilidad,
con lo que el oro quedé reducido a servic de medio de
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pago internacional. El Gold Exchange Standard, rccomendado
por la Conferencia de Génova de 1922 e implantado poco antes
de la crisis mundial con el fin de economizar el oro monetario
que comenzaba a escasear, cuya caracteristica es el empleo de di-
visas como medio internacional de pago y cobertura interna de
los billetes; quedando cl oro también como cobertura de las emi-
siones y sobre todo como garantia de las divisas, pero relegado a
segundo plano. -

E! fundamento ideal del patrén oro residia en la virtud
que se le asignaba al oro de constituir medio ideal de pago y me-
dida general de los valores, merced a la estabilidad de su propio
valor que cumplia el postulado basico de la estabilidad del va-
lor de la moneda. Hasta el Renacimiento, cfectivamente, esto pa-
recié verdad porque el oro, debido a su escasez, no aparentaba va-
riaciones sensibles de valor. Pero el descubrimiento del Nuevo
Mundo y la gran afluencia de metales preciosos a Europa, segin
hemos visto, desvanecié esta ilusion. Desde entonces hasta ahora
estudios minuciosos han podido constatar siquicra 16 periodos
claros de fluctuaciones del valor del oro, con la circunstancia de
que en los ultimos decenios se viene acelerando e intensificando
el proceso de fluctuaciones. Las observaciones se han fundado en
¢l estudio comparativo de los indices internacionales de precios al
por mayor, ya que el valor del oro monetario es idéntico a su
poder de compra internacional.

El oro ofrece, es cierto, las ventajas de sus cualidades especi-
ficas de durabilidad, divisibilidad, transportabilidad y aceptabili-
dad, para servir de patrén monetario; pero la desventaja esti en
las fluctuaciones de su valor, a lo menos para el criterio en que se
forjo el patrén clisico. Diversos factores interviencn en las oscila-
ciones del valor del oro, y ante todo los mismos que intervienen
en las variaciones de todo valor. Gustavo Cassel da importancia
preponderante a la produccién del metal y su oferta y demanda
en el mercado, y para confirmarlo cstablece un paralelismo per-
fecto entre la curva de los stocks mundiales de oro y la curva del
nivel internacional de los precios, haciéndolos coincidir exacta-
mente con las crisis mundiales; calcula que las transacciones mun-
diales experimentan un aumento acumulativo de 3% anual, en
tanto que las reservas monetarias no aumentan en la misma pro-
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porcién sino inferior o superior, lo que determina una desvalo-
rizacién o revalorizacidn equivalentes del oro y da lugar a las
fluctuaciones internacionales de los precios. Ultimamente se ha
logrado constatar que el mismo aumento o decaimiento de la pro-
duccién del oro se hallan vinculados a fenémenos monetarios que
crean las condiciones para que tal aumento o disminucién se pro-
duzcan, porque toda produccion se funda en su rentabilidad o sea
los precios que se pagan por clla, y en el caso del oro estos precios
se hallan determinados por la paridad que mantienen las distintas
monedas con ¢l oro. Asi se puede explicar que Ia devaluacién
general de las monedas producida durante la @ltima crisis haya
estimulado la produccion del oro, que en el afio 1938 alcanzé uno
de los mayores indices con 36 millones de onzas finas. Esto sig-
nifica que los precios se desarrollan independientemente de las
influcncias intrinsecas del oro, y que no es el oro el que deter-
mina ¢l valor de los bienes, sino, a la inversa, son los bicnes los
que determinan el valor del oro. Siendo de advertir que el valor
del oro, en virtud de su cualidad monetaria, sigue un proceso in-
verso al de los bienes: mientras sube ¢l valor de los bicnes baja el
valor del oro, y viceversa. Hay que agregar, ademis, que la in-
fluencia que puede ejercer el oro sobre los precios no se efectia di-
rectamente en la moderna economia, sino a través de las emisio-
nes de billetes y la expansién del crédito a que puede dar lugar el
aumento de las reservas metalicas, La verdad es que toda baja in-
ternacional de los precios significa revalorizacién del oro, y toda
alza de los precios, desvalorizacion del oro.

El grave error cometido por el patrén oro consistié en con-
fundir el valor con el precio del oro y en pretender estabilizar el
valor cuando en realidad sélo estabilizaba el precio. El valor,
dijimos, no puede estabilizarse, porque es ante todo un juicio de
estimacion entre la cantidad de bienes y la urgencia de las nece-
sidades, es decir una relacion psicolégica desde el punto de vista
individual y un factor econémico-social desde ¢l punto de vista
de Ia comunidad. Pero puede perfectamente estabilizarse el pre-
cio, que es el equivalente de un bien en dinero. Bicn es cierto que
precio y valor tienden a identificarse, y que no pueden mante-
nerse por mucho tiempo precios artificiales en divergencia radi-
cal de sus respectivos valores. En el caso del oro, su valor estd
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dado por diversos elementos que residen en cl oro mismo o en
los bicnes en general, y oscilan constantemente; y su precio estd
dado por las paridades legales de las distintas monedas con el
oro. Lo que hizo el patrén oro fué estabilizar este precio, al es-
tablecer las paridades legales y permitir estrechos limites de os-
cilacién entre los puntos de oro. Resultd, por supuesto, un pre-
cio artificial que cada vez que se hallé en discrepancia con el ver-
dadero valor del oro produjo perturbaciones en el mercado, y
que a la larga se hizo insostenible provocando la caida del patrén
oro durante la crisis y obligando a la devaluacién de las monedas
_para equilibrar precio y valor verdaderos del oro.

EL AUTOMATISMO DEL PATRON ORO

. 5 Mg N

El pntrén‘oro reposaba en un mecanismo ingenioso fun-
dado en la balanza de pagos, que se desarrollaba en <ciclos bien de-
finidos.

Si la balanza de pagos era activa el ciclo se desarrollaba asi:
mayor oferta de divisas, importacidn de oro, expansién del cir-
culante, aumento de las disponibilidades bancarias, incremento
del crédito por los bancos, disminucién de los redescuentos en el
banco central, baja de las tasas de interés, expansiéon de los ne-
gocios, alza de los precios internos, aumento de las importacio-
nes visibles e invisibles, disminucién de las exportaciones, au-
mento de la demanda de divisas y, para cerrar el ciclo, restable-
cimiento del equilibrio de la balanza de pagos.

Si la balanza de pagos era pasiva el ciclo se desarrollaba en
sentido inverso: mayor demanda de divisas, drenaje de las re-
servas metalicas, contraccién del circulante, disminucién de las
disponibilidades bancarias, restriccion del crédito por los bancos,
aumento de redescuentos en el banco central, alza de las tasas de
interés, contraccién de los negocios, baja general de los precios in-
ternos, reduccién de las importaciones, crecimiento de las expor-
taciones, aumento de la oferta de divisas y, para cerrar el ciclo,
retorno al equilibrio inicial de la balanza de pagos.

" Cada ciclo tenia una etapa ascendente y otra descendente, y
el equilibrio de la balanza de pagos se rehacia al final automa-
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ticamente. Este equilibrio se ponia de manifiesto en los tipos de
cambio. >

Por lo que se ve, las fluctuaciones del circulante y de los pre-
cios eran condiciones ineludibles para que el patrén oro cumpliera
su propésito fundamental de mantener el equilibrio de la balanza
de pagos. Pero las fluctuaciones de los precios sélo pueden admi-
tirse dentro de ciertos limites, porque de lo contrario afectan a la
confianza y provocan crisis. Por otra parte, las fluctuaciones de
los precios sélo pueden reproducir el equilibrio en el interior de
un pais, a condicion de que el curso de los precios en el exterior sea
estable o se produzca en sentido inverso; porque si las fluctuacio-
nes son internacionales y en el mismo sentido, no sélo que el
equilibrio no se reproduce sino que el desequilibrio se acentiia. La
experiencia ha demostrado que las crisis se hacen cada vez mis
internacionales, y que el sistema ha fallado en este sentido. Ejem-
plo clocuente nos suministré la dltima crisis mundial; habiéndose
producido una baja general de los precios hasta del 609 y una
revalorizacién del oro hasta del 1509, con la misma paridad legal,
y habiéndose producido una divergencia insostenible entre el pre-
cio y el valor del oro, el drenaje de las reservas fue incontenible
y produjo una grave deflacién monetaria, cuya inica solucion
fue el abandono del patrén oro y la devaluacién de las monedas,
Cosas reveladoras, el oro fugitivo de los otros paises se concentrd
en Francia, Estados Unidos, Suiza, Holanda y Bélgica, pero no
produjo en éstos los efectos inflacionistas que era de esperarse, por-
que la crisis de deflacion era general, Inglaterra dejé que su moneda
se devaluara espontincamente, y encontré su equilibrio natural en
la proporcidn matemitica del 389, en que se habia revalorizado
¢l oro. En Espafia la peseta no estaba ligada al patrén oro, y
se acomodo sin dificultad a la depresion general por una deva-
Iuacion natural, de manera que los precios no se alteraron sensible-
mente,

Pero atin hay mis, El automatismo de patrén oro requiere
como condicion indispensable el libre intercambio del oro tanto
para fijar los puntos de oro como para provocar la expansién o
contraccién del circulante. En la prictica, sin embargo, viénese
observando que el oro se retira de la circulacién y del mercado
libre y se clausura en las bovedas-de los bancos de emisién. Este
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fendmeno, 1lamado de la desmonetizacién del oro, ha seguido un
proceso continuo y progresivo. El primer hecho de desmoneti-
zacién ocurrié en 1845 en las Indias Holandesas a causa del crack
del banco de emisién, y el oro fue sustituido con “‘traites’” fiscales.
El oro comenzé a desaparecer de la circulacién ordinaria hacia fines
del siglo pasado y comienzos del actual. Argentina en 1899, la In-
dia en 1893 y las Filipinas cn 1903, adoptaron una doble repre-
sentacion monetaria: el papel para la circulacién interior y el oro
para la circulacion exterior. Luego vino la introduccién de las
divisas-moneda, primero en los territorios coloniales y luego en
los paises industriales. Después, la interdiccién del libre comercio
del oro. A continuacién, la creacién de los fondos de igualacién
de cambios para regular el intercambio de oro y divisas. De se-
guidas, la esterilizacidn del oro por bonos del Tesoro, con lo
cual ¢l oro no intervenia mas para modificar la cantidad de mo-
neda y el comercio del oro quedaba sustraido de las instituciones
de crédito. Y, finalmente, la neutralizacién completa del mo-
vimiento internacional del oro, después de la crisis, ¢n virtud del
establecimiento de los controles de cambios y los convenios de
compensacién.  Knapp ha demostrado que el oro se halla actual-
mente en franco periodo de desmonetizacién, augurando que esto
acarreard su depreciacién al igual de lo que ocurrié con la plata
a fines del siglo pasado.

La crisis ha hecho que se torne al concepto puro del valor
del dinero como poder de compra general frente a todos los bienes
y no frente a un solo bicn que es el oro; y ha ensefiado que es
preferible sacrificar la estabilidad de los tipos de cambio en favor
de 1a estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, es decir de la
estabilidad de los precios internos.

EL PATRON PAPEL

Abandonado el patrén oro, el mundo se vié repentinamente
abocado al sistema del papel moneda hasta entonces repudiado
por la mayoria. El primer problema consistia en claborar una
doctrina conexa y el segundo en llevarla a la prictica. Su fun-
damento reposa en el concepto puro del valor del dinero como
poder de compra, y su postulado persigue la estabilizacion del
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nivel general de precios como reflejo de la estabilidad del valor
efectivo de la moneda.

Ya antes de la crisis Irving Fischer habia planteado la posi-
bilidad de fundar un dollar compensado que mantuviera estable
su poder de compra, mediante variaciones de la paridad del dollar
con ¢l oro, y Roosevelt en su politica del New Deal traté de lle-
varlo a la prictica en los afios de 1933 y 1934. Simultineamente
Cassel obtuvo que el Riksbank de Suecia ensayara su sistema de
papel moneda regulado. Consistia éste esencialmente en procurar
mantener estable el nivel de los precios, compensando las tendencias
al alza y a la baja con medidas de politica crediticia que ajusta-
ran la cuantia del circulante a las necesidades del mercado. Las
tendencias de los precios se median por los indices de precios y
las medidas de politica crediticia consistian principalmente en el
manejo de la tasa de descuento, en los redescuentos del banco cen-
tral y en las operaciones de mercado libre. Si bien este sistema pu-
do controlar el nivel interno de precios, fué incapaz de controlar
1a influencia de precios proveniente del exterior, y hubo de aban-
donarse en 1935 al sobrevenir la reaccién mundial de los precios.

El sistema adolecié de los mismos defectos de unilateralidad
y nacionalismo del patrén oro y se fue al extremo opuesto, pues
asi como el patrén oro procurd una estabilizacién ficticia de los
tipos de cambio sacrificando los precios, el papel moneda regula-
do pretendié una estabilizacion artificiosa de los precios descui-
dando los factores externos.

Fue unilateral porque no tomé en cuenta los otros factores
internos que ademds de los monetarios influyen en el desarrollo
de los precios y no se pueden combatir con sélo la politica moneta-
ria, tales como adelantos en la técnica, alteraciones en la pro-
duccién, modificaciones en el consumo, la politica fiscal de dere-
chos e impuestos, la concentracién econémica, alzas de sueldos
y salarios, la politica social, ete. Fue nacionalista porque descui-
dé la influencia que cjercen los factores extrafios en el desarrollo
de los precios y que son imposibles de controlar con medidas de
politica monetaria interna,

A lo cual habria que agregar las dificultades técnicas que ofre-
ce la aplicacion del sistema, relacionadas principalmente con la
construccion e interpretacién de los indices de precios, con la opor-
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tunidad de la intervencién y con el cardcter pasajero o permanente
de las tendencias, La politica monetaria debe tratar de prevenir y
no de curar los males.

BILLETE Y PAPEL MONEDA

Se ha hablado de papel moneda y es preciso distinguirlo del
billete ordinario.

Constituye el billete de banco el medio de circulacién mis
importante y mds frecuente de la moderna cconomia. Se origina
en los resguardos de depdsito que extendian los primitivos bancos
del Renacimiento contra el oro confiado a su custodia. Pero so-
lo adquiricron el verdadero cardcter de billetes cuando sobrepasa-
ron los caudales metilicos depositados y se convirtieron en instru-
mento para otorgar crédito. Este reconocimiento de la propie-
dad del billete constituyé mérito de los bancos y significé enorme
propulsién para el progreso de la cconomia del crédito.

El billete cumple una doble funcién econémica: servir de
medio de circulacién y dé medio de crédito. Esta dltima es quizi
su mision mds importante, en virtud de ella consigue dar elastici-
dad al circulante y ajustarlo a las necesidades de la economia, con
el descuento de letras y la concesién de préstamos en billetes. A
la capacidad de ajuste hay que afiadir la capacidad de restriccién
que poscen los billetes, puesto que se reintegran en su mayor parte
al banco una vez satisfechas las necesidades del crédito, y se puede
limitar su circulacién en buena parte con medidas de restriccién
del crédito y elevacion de la tasa de descuento. Fullarton formu-
16 la ley de reflujo automitico de los billetes al banco que los
ha emitido, en forma de reintegro de los créditos; pero en la reali-
dad este reflujo no es tan automatico ni completo.

Se diferencia el billete del papel moneda: en que es en prin-
cipio reembolsable en dinero, en barras o en divisas metal, en
que se emite por los bancos a base de sus operaciones. siguiendo
las normas bancarias, y en que tiene menor capacidad de expan-
sién y mayor capacidad de contraccién. En cuanto es emitido el
billete sin atenerse a las normas bancarias, antes bien para satisfa-
cer necesidades de pago del Estado, pasa de hecho a ser papel
moneda,

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



64 C. HURTADO M

El billete ha sido considerado como dinero en la circulacién
mixta, por la teoria del Currency, contraponiéndolo a los medios
de pago de crédito, como el cheque y la letra. La Escuela Ban-
caria subrayé su peculiaridad de medio de crédito. Wagner con-
cedid al billete el caricter de sustitutivo del dinero. Y Helfferich
lo considera como dinero en toda la extension de su significado.

La garantia de reembolso de los billetes, o cobertura, puede
ser metalica o bancaria; si metélica, lo es generalmente de oro y pla-
ta, en proporcion de un tercio; y si es bancaria, cstd represen-
tada por documentos a corto plazo; actualmente se incluyen tam-
bién las divisas como cobertura. En el comienzo se postuld la co-
bertura absoluta y estricta del billete, pero posteriormente se intro-
dujo la garantia al tercio y el contingentamicento de la emision que
di6 clasticidad al sistema. Los billetes que emite el Estado no son
medios del trafico crediticio, sino formas de pago y, por tanto,
papel moneda auténtico. Sélo en casos excepcionales estos pape-
les tienen cardcter de billetes, cuando, como cn los Estados Uni-
dos, son certificados de oro y plata, reembolsablés.

El papel moneda, a diferencia del billete, es un medio defi-
nitivo de pago, de curso forzoso, no recembolsable en metal, se
emite por el Estado directamente o por medio de emisiones excesi-
vas de billetes, tiene mayor capacidad de expansion y menor ca-
pacidad de contraccién, y para contracrlo se usan medidas drdsticas
tales como los impuestos sobre el capital o la devaluacion. Puede
emanar de los billetes ficilmente, cuando se hacen éstos irrembol-
sables por imposicién del Estado.

Los metalistas detestan el papel moneda, pero los nomina-
listas son ardientes partidarios de él, explicando que el fracaso de
16s ensayos y cl desastre de las inflaciones se deben a factores
que nada tienen que ver con la naturaleza propia del papel. El
tenddn de Aquiles del papel moneda constituyen las penurias fis-
cales que encuentran su mejor cémplice en ¢l abuso de emisién de
papel, sin encontrar limite pues una inflacién provoca otra, A.
Wagner es el tedrico del papel moneda y ha distinguido cntre
papel moneda propio ¢ impropio, asignando el caricter de propio
al papel no recembolsable y de curso forzoso.
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LAS SOLUCIONES RELATIVAS

Ni uno ni otro de los sistemas analizados pueden representar
una solucién valedera al problema del dinero, porque ambos pe-
¢can de absolutismo. En la prictica no se dan ni pueden existir
valores estables, como tampoco pueden sostenerse precios estables.
Pretender estabilizar el valor de Ia moneda o estabilizar los pre-
cios, puede constituir una aspiracién pero no una solucién. No
queda otro camino que las soluciones relativas, y el relativismo
como patrimonio de verdad universal viene ahora a, campear en
el terreno de la moneda desde los dominios de la Fisica.

Es imposible estabilizar ¢l valor de la moneda, es peligroso
estabilizar el precio de la moneda, ¢s de todo punto inconvenien-
te tratar de estabilizar completamente los precios porque sus va-
riaciones ejercen una funcion de cquilibrio dentro de la cconomia.
La misidn de la politica monetaria tiene que reducirse 2 una fun-
cién mds modesta pero mis efectiva, y debe consistir en eliminar
de la formacion de los precios y del desarrollo econdmico general
todo clemento perturbador que provenga del sector monetario,
sabiendo que una organizacion monetaria defectuosa contribuye
eficazmente a desatar y agudizar las crisis econdmicas.

Para ver de arribar a cste resultado hay que considerar por
separado ¢l valor interno y el valor externo de la moneda. El
valor interno de la moneda es idéntico a su poder de compra de
bienes nacionales y estd dado por el nivel general interior de los
precios. También el valor externo de la moneda debe ser idén-
tico a su poder de compra de bienes extranjeros y debe estar dado
por la paridad de precios internacionales. Entre ambos valores
tiene que existir necesariamente una relacién de mutua dependen-

.cia y la tendencia permanente a identificarse; un desequilibrio en-
tre ellos no puede sostencrse por mucho tiempo sin provocar ano-
malias en la vida econdmica.

REGULACION INTERNA-DE LA MONEDA

En orden a la regulacién del valor interno de la moneda,
la misién de la politica monetaria debe perseguir dos objetivos:
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mantener a moneda “sana’ en el sentido de servir de medio legi-
timo de cambio, y hacer que la circulacion monetaria corresponda
siempre a las “‘naturales y auténticas’” necesidades de Ja economia,
Para cllo debe disponer de los siguientes elementos: un sistema
bancario bien desarrollado y controlado que sirva el crédito, un
sistema circulatorio suficientemente eldstico que se adapte ripida
y autométicamente a las variaciones del mercado, y un sistema de
emisién que responda sélo a auténticos actos de cambio y a crea-
ciones legitimas de dinero. La dificultad estriba en determinar qué
debe entenderse por moneda “‘sana” y por “‘naturales y legitimas™
necesidades de la cconomia. A lo cual se ha respondido con cri-
terio practico afirmando que en circunstancias normales el circulan-
te se adapta naturalmente a dichas necesidades, siempre que la emi-
sién de moneda se haga por las vias legitimas, es a saber en forma de
créditos a corto plazo y sobre documentos que acrediten legitimos
actos de cambio; y que entonces la moneda serd sana, porque se
mantendri neutral frente a los precios.

Por lo visto y aunque en sentido relativo, sigue ocupando
atencién primordial el poder adquisitivo de la moneda y la esta-
bilidad de los precios.

Se trata ahora de afinar los instrumentos técnicos de obser-
vacién. Para medir el poder adquisitivo interno de la moneda
se atiende a las variaciones de los precios de consumo, que lo de-
terminan de preferencia, es decir a las variaciones en ¢l costo de la
vida, porque al relacionar toda la moneda con todos los biencs cs
indudable que el valor de la moneda debe depender de los bicnes
de consumo. Un indice de consumos debe considerar pondera-
dos tanto los bienes de utilidad directa o consumibles, como los
bienes de ofelimidad instrumental o complementarios. Varios sis-
temas sc han ideado para formularlo.

El mis simple fue empleado primitivamente por Le Cibrario
con resultados francamente estrafalarios. Jevons fue el primero
en introducirlos en las relaciones monetarias. Los mejor elabora-
dos son los de las oficinas técnicas de Inglaterra, Alemania, y Es-
tados Unidos. En Francia se ha empleado el sistema de definic
tres clases de presupuestos familiares correspondientes a las clases
rica, media y trabajadora, calculados  respectivamente en 1095,
30% y 60% de composicién de la poblacién, como indices pon-
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deradores; aunque varian constantemente la composicion de la po-
blacién y de los presupuestos. Carl Snyder, funcionario de la
Reserva de los EE. UU., ha construido un interesante indice del
nivel general de precios, combinando cuatro indices accesorios con
coeficientes de ponderacién, en esta forma: precios al por mayor
2, salarios 214, coste de la vida 3!4 y alquileres 1. El sistema
mas usual, ha consistido en formular nimeros indices con la me-
dia aritmética primeramente y luego con la media ponderal de
los precios de las subsistencias mds representativas del consumo
en cada época y lugar. Para calcularlos se emplea el método de las
medias basado en la teoria de las probabilidades, pero ofrece la di-
ficultad de tener que eliminar las variaciones relativas a las merca-
derias y ponderar la importancia de las distintas variaciones, pro-
blema éste casi insoluble en la prictica.

De lo cual se desprende que hay que ser sumamente cautos
en ¢l manejo ¢ interpretacion de los niimeros indices, y que ¢stos
sirven para constatar los hechos mds bien que para prevenirlos.
Relativamente ficil s determinar la cantidad de circulante, pero
lo dificil estd en determinar el otro elemento de la relacién, o sea
el volumen total del intercambio econémico. Un autor ha cons-
truido para eosto una scrie estadistica compuesta de ocho
indices representativos: precios al por mayor, precios al por menor,
produccidén y transporte, importacidn y exportacion, depdsitos
bancarios y cuentas corrientes, créditos concedidos, cotizacién de
acciones y clearing de cheques. Otro autor ha afadido a estos
indices los demograficos de nupcialidad y de crecimiento vegetativo.
Tambi¢n en esta materia hay que relativizar, pues no puede darse
una férmula universal de nimeros indices, porque los factores a
considerar difieren de un pais a otro y de uno o otro tiempo.

Los horizontes que estos estudios han abierto en la consi-
deracion del problema monetario, han inducido a precisar el
planteamiento de la teoria cuantitativa de la moneda. La for-
mula modificada de Fischer: V por M mis V prima por M prima,
igual a P por T: considera ya la circulaciéon de la moneda, la
circulacién del crédito y la velocidad de ambos. Pigedn llegd a
formularla considerando el indice de las disponibilidades liquidas
de los bancos, Pero estas férmulas son estiticas y la economia
es dinimica. Keynes ha pretendido establecer la férmula dind-
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mica de la moneda: P por O es igual a M sub-uno por V sub-
uno: en que P representa el nivel de los precios de consumo, O
la produccién total de los bienes, M sub-uno la renta monetaria
total y V sub-uno su velocidad de circulacién: M ‘sub-uno por
V sub-uno representa como miembro la renta monetaria de la co-
lectividad o sea el costo total de la produccion expresado en mone-
da. Pareto sienta el siguiente enunciado derivado de‘la Teoria de
la Utilidad Limite: “las ofelimidades elementales de la moneda
deben hallarse en relacidén de cquilibrio con los precios”. Las
variaciones de los precios y de la moneda aparecen, efectivamente,
proporcionales; pero una variacién de la moneda no es instantinea
ni incide por igual en todos los individuos, de manera que al rom-
per el cquilibrio existente provoca una desigualdad de ofelimi-
dades elementales de la moneda y obliga a una redistribucién de
la renta monetaria. Por esto la inflacién perjudica a los
acreedores de moneda y a los deudores de mercancias, y beneficia
a los deudores de dinero y a los acreedores de mercancias. De
ahi también que la inflacién provoque una falsa prosperidad y
cambie las costumbres monetarias y bancarias de la colectividad;
y sea a veces equivalente a una operacién de crédito del Estado,
¥ otras a un impuesto al capital que puede llegar hasta la expro-
piacién, como acontecié en Alemania y Rusia después de la gran
guerra.

En conclusién, las variaciones de la moneda y de Tos precios
no son proporcionales, pero si concomitantes. Otra relativizacién.
Cuando varian los precios aisladamente, no se debe a causas mo-
nctarias y las soluciones deben fijarse en otros factores econémicos;
pero cuando varian todos o la mayoria de los precios a la vez,
la causa no puede ser otra que la moneda, medida general de los
precios, en cuyo caso deben aplicarse las medidas de regulacion
monetaria que estudiaremos en otra patte,

REGULACION EXTERNA DE LA MONEDA

Si el equilibrio monetario interno depende de 1a’cantidad de
moneda en circulacidn y de las costumbres monetarias y bancarias,
el equilibrio monetario externo depende de la estructura de la
balanza internacional de pagos. Si la balanza es activa tienden
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los precios a subir, y si la balanza es pasiva tienden los precios
a bajar. Pero existen otros factores externos, ademas de la ba-
lanza de pagos, que influyen sobre el desarrollo de los precios, y
por tanto sobre cl equilibrio monetario.

Las causas de los cambios en Ia estructura de la balanza de
pagos pueden encontrarse: Primero en las inflaciones y deflaciones
internas, la inflacién produciendo siempre un alza de los precios y
de los tipos de cambio, y la deflacién, una baja de los mismos; entre
el alza o baja de los precios y el alza o baja de los tipos de cambio
existird aproximacién aunque no identidad, debido a que los tipos
de cambio son mucho mds sensibles que los precios y a que les
acompaiia casi siempre el efecto exagerador de la especulacién.
Después y principalmente, en las inflacciones y deflaciones inter-
nacionales, que pueden relacionarse con los movimientos del oro
como mctal monetario, con la especulacion de los precios y con las
condiciones mismas del mercado internacional.

Un cambio en las tendencias internacionales de los precios
se manifiesta primero en los mercados de materias primas, se ex-
tiende después a los mercados de productos intermedios y alcan-
za por fin a los mercados de productos manufacturados. Estas
variaciones ocasionan necesariamente repercusiones en la produc-
cién, distribucidn y consumo de los productos. Un alza inter-
nacional de los precios crea las condiciones para que la produc-
cién se incremente, aumenten las rentas sociales, aumente el con-
sumo y aumente el volumen del intercambio comercial; se dice
entonces que hay prosperidad. Una baja internacional de los
precios restringe la produccién, disminuye la rentas sociales, dis-
minuye el consumo y contrac el intercambio comercial; se dice
entonces que hay depresion.  Estos procesos se suceden por ciclos.
El grado de vulnerabilidad o resistencia de un pais a estas altera-
ciones depende de su estructura econémica y de la estructura mo-
netaria que presente. En un periodo de prosperidad la situacién
de los paises productores de materias primas es relativamente mas
fuerte y resistente que la de los paises altamente industrializados.
Pero, en cambio, en un periodo de depresién su situacién es mas
débil y los efectos repercuten sobre cllos con mayor intensidad.

La dependencia econdmica de un pais respecto del exterior
resulta inevitable. Los precios en el interior siguen las fluctuacio-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



76 C. HURTADO M.

nes de los precios en los mercados mundiales. Asi, una deflacién
internacional provoca en el interior la revalorizacién de la mo-
neda, restringe la produccidn y las inversiones, reduce las rentas y
desplaza el trabajo, creando el problema de la desocupacién. Y
una inflacién internacional acarrea la desvalorizacion de la moneda,
estimula la produccidn y las inversiones, crea nuevas oportunidades
de trabajo, pero eleva el costo de la vida y provoca el alza de suel-
dos y salarios.

Para contrarrestar estas repercusiones se ha postulado con
buena 1égica la devaluacion o revaluacién alternativas de la mo-
neda, siguiendo las tendencias de los precios mundiales. Es de-
cir, la modificacién de la paridad legal de 1a moneda con el oro,
aumentando o disminuyendo la cantidad de oro que representa
la unidad monetaria, a fin de que las variaciones repercutan so-
bre los tipos de cambio y no sobre los precios. Lo que en iltimo
término no significa mas que ajustar el precio de la moneda a
su valor efectivo, y aplicar la ley de la oferta y la demanda al
oro como a los demas bienes. La devaluacion se impone cuando
la moneda se ha desvalorizado a causa de una inflacién interna
o cuando la moneda se ha revalorizado a causa de una deflacién
externa. La revaluacion se impone cuando la moneda se ha re-
valorizado a causa de una deflacién interna o cuando se ha des-
valorizado a causa de una inflacion externa. Son todas éstas
otras tantas relativizaciones.

LA PARIDAD DE LOS PODERES ADQUISITIVOS

Hemos visto que en los regimenes de talén oro los valores
relativos de las monedas entre si se establecen por el contenido
metilico respectivo y por el costo de tranformacién de una mo-
neda en la otra, lo que determina los puntos de oro.

Si coexisten el talon oro y la inconvertibilidad, como es el
caso actual de algunos paises, para determinar la relacién de valor
entre dos monedas hay que distinguir primeramente el cambio del
agio, (entendido éste como la diferencia de valor nominal de las
monedas y divisas que ha de pagarse por ellas en virtud del des-
plazamiento de la relacién anteriormente fijada), y sumarlos lue-
go algébricamente. '
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Pero en un régimen de inconvertibilidad, es decir de papel
moneda, la relacién de valor entre dos monedas esti dada por
la paridad de los respectivos poderes adquisitivos. Gustavo Cassel
ha formulado la ya afamada teoria de la paridad de los poderes
adquisitivos, cuyo enunciado dice: el cambio de monedas incon-
vertibles es igual a la relacidn de los poderes adquisitivos internos
respectivos, en condiciones de equilibrio. Su expresion matemi-

* tica seria la siguiente ecuacién: nA sobre nB es igual a uA sobre
uB, significando que el nivel n de los precios internos en el pais A
¢s al nivel n de los precios internos en el pais B, como la unidad
monetaria u del pais A es a la unidad monetaria u del pais B. Esta
formula no toma en cuenta el factor oro, y como quiera que el
oro mantiene avn influencia internacional, se ha modificado la
ecuacién en este sentido: nA por pA es igual a nB por pB, cs
decir, el nivel de precios en ¢l pais A multiplicado por la paridad
oro de su moneda, debe ser igual al nivel de precios en el pais B
multiplicado por la paridad oro de su moneda. Se ha tachado
a esta teoria de pecar también de unilateralidad porque explica los
fenomenos monetarios desde ¢l punto de vista de un pais deter-
minado, y de ser incompleta porque no explica el sentido de las
revaluaciones y devaluaciones de la moneda. Pero es la dltima
palabra en tcorias monetarias.

Lo importante en la regulacidn del valor exterior de la mo-
neda consiste en climinar de los precios internos las influencias
alcistas o bajistas provenientes del exterior. La politica de deva-
luacion o revaluacién de la moneda se ofrece como un magnifico
instrumento para lograrlo. En los paises industriales sucle conse-
guirse buen resultado con la revaluaciéon o devaluacién espon-
tincas, pero en los paises productores de materias primas hay
necesidad de ordinario que provocarlas deliberadamente. La eli-
minacién de los factores externos perturbadores no serd nunca
perfecta, pero no por csto menos necesaria. Una relativizacién

mas.

Y la relativizacién final. La politica monetaria de un pais
debe perseguir como ideal de bienestar y progreso, no ya la estabi-
lidad perfecta de la moneda, sino la estabilidad econémica general;
y para ello debe procurar que el desarrollo de las actividaes eco-
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némicas quede liberado de toda perturbacién de caricter monetario
fnterno o externo.

LAS SOLUCIONES IDEALISTAS

Para cerrar ¢l capitulo citaremos bajo este titulo algunos es-
fuerzos tedricos realizados en persecucion de una moneda ideal.
Las aspiraciones se han cifrado particularmente en tres direccio-
nes: buscar un sistema mds adecuado que el talon oro, buscar un
medio mas equitativo de pago y buscar la posibilidad de implan-
tar una moncda universal.

Una primera solucién idealista pretendia regular la produc-
¢idn y costo del oro en proporcién igual al aumento de las tran-
sacciones, a fin de corregir las variaciones que los metales moneta-
rios ocasionan sobre el valor de cambio de las monedas. Habria
que objetar que esta regulacidn, aun sicndo posible, no impedi-
ria las fluctuaciones de los precios dependientes de la produccion
y distribucién de los bienes y de la cantidad y distribucion de la
moneda. '

Una scgunda solucién pretendia la distribucién cquitativa
del oro monetario mundial entre los paises, de acuerdo con la im-
portancia comercial de cada.uno. Habria que hacer la redistribu-
cién periédicamente, porque al correr de los afos las desigualdadas
volverian a presentarse nucvamente,

Una tercera solucién propugnaba la supresién del talén-oro
y la creacion de un taldn abstracto; el “‘Productivismo’ y el "“Con-
tabilismo™ de la Escuela Socialista Belga insinuaron la posibili-
dad de reemplazar la moneda metilica por certificados de propie-
dad, y Ernesto Solvay llegd a presentar un proyecto en este sen-
tido en 1899. Los certificados sin duda que se devualarian, y
faltaria a la propiedad cl requisito de la cambiabilidad que hace
de la moneda la mercaderia mis descable.

Una cuarta solucidn sostenia con Kitsen la posibilidad de
que la moneda estuviese representada indistintamente por cobre,
hierro, carbén, trigo, u otra mercaderia de uso regular, siempre
que representase poder general de compra frente a las demids mer-
cancias. Fallarian el factor descabilidad y la aceptacidn general que
son condiciones bisicas para la moneda.
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Una quinta solucién sostenia con Herbert Spencer la posi-
bilidad de que las personas honestas pudiesen valerse de papel-
crédito como instrumento de cambio, ya que estas personas por
ser honestas no ofrecerian pagar sino aquello que deben y pueden
pagar. Nadie, evidentemente, confiaria en la honestidad de los
demds, todos se creerian honestos, y no habria posibilidad de
ahorrar.

Una sexta solucién, la mis metddica sin duda. acogia
el famoso “Talén Tabular del Valor” formulado por Jevons,
seglin el cual se podria tomar 100 mercaderias tipos e indepen-
dientes entre si, y fijar de tiempo en tiempo logaritmicamente la
media geométrica de sus precios en oro; esta seria la medida mas
equitativa para cfectuar los pagos. Con esto se restringirian los
peéstamos y se perjudicaria el capital, por remediar algunas injus-
ticias que pesan sobre los deudores se harian recaer otras sobre los
acreedores; seria un sistema de un sinniimero de injusticias com-
pensindose unas 3 otras ya que no se puede fijar un término medio
de justicia.

Derivada de Ia anterior, una séptima solucién pretendia fun-
dar un “talén multiple’” de valor, que permitiera marcar los cam-
bios de valor de mercaderias tipos en cortos intervalos. Scria una
complicacion initil, pues no serviria para periodos mis o menos
prolongados, ni aun reajustando las mercaderias tipos eclegidas,
pues ¢l progreso revoluciona la produccién.

Una octava y iltima solucién auspiciaba la “jornada de
trabajo” como medida de valor; Clarke se refirié a un talén de
una jornada de trabajo cuya potencia de produccién crezca e im-
ponga el menor sacrificio posible. Pero el trabajo se modifica
constantemente en eficiencia y rendimiento y no existe método
viable de calcular estas modificaciones.

Como intentos por llegar a un régimen monctario mundial
tinico, puede citarse en primer término los esfuerzos dialécticos dus-
plegados por los bimetalistas franceses en la segunda mitad del si-
glo XIX para ver de establecer un régimen bimetilico mundial,
a cuyo propdsito convocaron la Conferencia de Paris. Lo logrs
ron en un espacio muy reducido con la fundacién de la Unién
Monetaria Latina que duré apenas 20 afios. El sistema que lle-
86 a ser verdaderamente mundial fue el patrén oro que imper6 sin
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discusién y sin rival durante medio siglo. Este sistema favorecié
extraordinariamente a los paises capitalistas. Francia creyé en-
tonces llegada la hora de implantar la moneda universal, pero su
iniciativa no pasé del plano de la utopia. Pricticamente la mo-
neda de referencia mundial constituyé la libra esterlina en el siglo
XIX con el patrén oro, al igual que en el siglo XVIII lo habia
sido el franco bajo el sistema bimetalista. Después de la guerra
se erigié en moneda de referencia mundial el dollar americano,
sin desplazar completamente a la libra ni al franco.

En el Continente Americano se ha desarrollado también una
corriente tendiente a establecer un sistema monetario y una mo-
neda continentales. Ya Bolivar, con visién de genio, habia aus-
piciado la idea de una moneda tnica para los paises hispanoameri-
canos. Ultimamente y con motivo de la guerra se ha vuelto a
hablar de la conveniencia de implantar una moneda de intercam-
bio americano sustentada en el oro. Pero todo ha quedado hasta
aqui tan sélo en el terreno de las aspiraciones.

A todas estas aspiraciones debemos observar que se hace pro-
blemitico implantar una moneda universal o regional de tipo uni-
forme, mientras subsista la autonomia en las economias naciona-
les. El sentido practico que podrian tener estas aspiraciones seria
mis bien una cuestién de nombre y de forma en la moneda, a
fin de facilitar el sistema de pagos internacionales. Pues en cuan-
to al fondo del problema, la moneda continuaria sicndo una cx-
presion de cada economia, y su cquilibrio no podria definirse sino,
en el plano nacional por su poder adquisitivo, y en ¢l plano inter-
nacional por la configuracién de la balanza de pagos.

CONCLUSION

Walsh ha definido con mayor acierto el ideal positivo de la
moneda, en estos términos: La finalidad no deberia ser, hacer la
moneda mejor negociable en mercancias (alza de precios), ni ha-
cer las mercancias mejor negociables en moneda (baja de pre-
cios) ; sino en mantener la estabilidad del valor de cambio de la
moneda en mercancias (poder adquisitivo estable), y mantener la
estabilidad del valor de las mercancias en moneda (nivel general
de precios constante), Encargindose el Estado de [a emisién de.
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la moneda, tendra el poder de controlar su valor de cambio fren-
te a todas las otras cosas (regulacién de la moneda). EI grado
de cambialidad es factor esencial del valor de las mercancias; los
precios expresados en moneda registran este grado de cambiabili-
dad. La moneda cambia su valor en relacion con las otras mer-
cancias porque es la mercaderia mis cambiable e indefinidamente
deseable.  Volverla fija seria perder su utilidad como escala de
medida de los valores reciprocos de las mercancias. Debido a su
facultad de cambiabilidad es que el oro aparece como el mejor ins-
trumento de pagos diferidos, pero ¢l oro es un talén de valores
relativos y no de valores absolutos. Connant advirtié que los cam-
bios cn el poder de compra son incidentes necesarios para constatar
la distribucién del trabajo, del capital y de los productos, y que
estas variaciones contribuyen a mantener la produccién dentro de
sus limites. Nicholsson encontré que en los tontratos estipulados
en moneda las partes tienen en mientes [a moneda misma, antes
que su poder de compra, como un bien eminentemente cambiable
y de atesoramicnto. Pero esto no concede a la moneda autoridad
para definir los precios; éstos se forman y fluctiian de acuerdo
con la oferta y la demanda de bienes; la moneda es apenas el ba-
rémetro y ¢l correctivo de estas fluctuaciones. Lo que determina
que un articulo debe cesar o continuar produciéndose, de si el tra-
bajo debe o no dedicarse a producciones mis dtiles, es el cambio
con una determinada cantidad de moneda que cubra los costos.
Adn si la cantidad del oro fuera invariable y que el conjunto de
mercancias no variara ni en volumen ni en cantidad de trabajo
necesario para producirse, variarian no obstante los precios por
las diferencias en los estadios del crédito y de la renta. Precios
y moneda son por naturaleza variables y su variabilidad es ttil
para la cconomia.

Por lo demis, el empeoramiento y la deterioriacién de Ia
moneda ha sido un fenémeno histérico constante, -y nunca ha
existido un equilibrio monetario perfecto. Ya en Ia antigiiedad se
quejaban de la circulacién de monedas forradas, que eran falsas.
En la Edad Media campearon la falsificacién y el sefioreaje. EI
primer ordenamiento monetario carlovingio del afio 779 adopté
como unidad de circulacién la libra de plata con el peso efectivo
de una libra, o sean 409 gramos, y esa misma libra en el siglo
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XIX no pesaba sino 5 gramos. Aun dentro de la Edad Moderna
todavia se habla en Inglaterra con insistencia de la especulacién
de los nobles y del peligro de las estafas clegantes en dinero. El
ensayo de Law, la afluencia del oro americano a Europa, los asig-
nados de la Revolucién, provocaron depreciacién general de las
monedas. - En el siglo XIX Ia instauracién del patrén oro trajo un
relativo equilibrio, pero la guerra y la crisis mundiales de comien-
zos de este siglo han acarreado un verdadero trastorno monetario
de incalculables consecuencias. Con razén ha podido afirmar
Mac-Pherson: el papel representativo del valor que era antes re-
presentativo directo del oro, tiende mds y mds a constituirse en
representante directo del valor como resultado del esfuerzo sin
intervencién del oro.
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TEORIA DEL CREDITO.

ESENZIA DEL CREDITO — MODALIDADES DEL CREDITO — FUN-

CION ECONOMICA DEL CREDITO — CREDITO Y DINERO — CRE-

DITO Y CAPITAL — CREDITO Y VALORES — INSTRUMENTOS DE

CREDITO — INTERES Y DESCUENTO — INSTITUTOS DE CRE-

DITO — CLASIFICACION DE LOS BANCOS — OPERACIONES
DE BANCO PURO — BANCA 'MODERNA.

Moneda y Crédito han llegado a ser instituciones econémi-
cas inscparables dentro de la Economia moderna por esto deno-
minada Monetaria y de Crédito. De ahi que se haga indispen-
sable para nuestro estudio cl considerar sistematicamente el cré-
dito, como lo hemos hecho antes con la moneda.

ESENCIA DEL CREDITO

Hemos visto que ¢l dinero es, al fin y al cabo, una institu-
cién inventada por el hombre para facilitar las transacciones.
No se puede decir lo mismo del crédito. El crédito es una insti-
tucion natural, mejor dicho connatural al hombre, y condicién
indispensable de toda comunidad humana. Crédito es idéntico
a confianza, y la confianza es uno de los conceptos mds primiti-
vos y elementales del hombre que tocan atin con la moralidad.
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Frecuentemente se identifica en la actualidad el concepto de cré-
dito con el de la moneda, porque en la economia moderna, jus-
tamente Ilamada de crédito, otorgar o prestar crédito equivale a
prestar o tomar prestado dinero o valores expresados en dinero.
Pero esto no quiere decir que el crédito sea “algo caracteristico de
la cconomia de dinero, el crédito existié mucho antes de que se
introdujera la moneda y c¢s tan antiguo como la humanidad mis-
ma.yLa forma més rudimentaria del crédito se encuentra alli
donde los vecinos y amigos se prestaban mutuamente objetos del
diario vivir. En principio esta forma de crédito no se distingue
sustancialmente del crédito que otorgan actualmente los bancos.
Las formas y costumbres del crédito han evolucionado inmensa-
mente en el curso de los tiempos, pero su concepto inicial ha per-
manccido inalterable.

Por. crédito, en su mis amplia acepcidn, debe entenderse la
confianza en la posibilidad, la voluntad y la capacidad de un in-
dividuo para-cumplir con una obligacién contraida. En la eco-
nomia moderna el crédito se ha convertido en un negocio. Cré-
dito, pues, en su acepcién actual, debe entenderse como el nego-
cio en el cual la prestacidn y la contraprestacién se hallan tempo-
ralmente distanciadas§Un cambio de bienes materiales o inmate-
riales puede efectuarse de dos maneras: con pago al contado o con
pago postergado, el primero seria un negocio al contado y el se-
gundo un negocio a créditoX Pero en sentido mas restringido y
especifico todavia, el negocio del crédito se refiere a la cesion de
-una suma de dinero contra pago de un interés. Lo cual sc basa
en la categoria de medio general de cambio frente a todos los de-
mis bienes que el dinero posce. Una y otra formas de
crédito se hallan ahora juridica y econdmicamente reglamenta-
das. Asi, no es ya suficiente la existencia de la confianza en si
para que cxista el crédito, sino que la confianza tienc que estar
calificada por factores reales que indiquen con precisién la po-
sibilidad de otorgar y reembolsar créditos. Cyril James ha
distinguido tres elementos de juicio para calificar la confianza y
otorgar un ctédito: elementos subjetivos del individuo econdmi-
co, eclementos objetivos del patrimonio y elementos relaciona-
dores con el mercado.

Como el cambio, el crédito es un negocio juridico de do-
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ble sentidoX's6lo que en éste no se trata de una cesion definitiva
de los bienes, sino de la cesidén remuncrada de las utilidades de
los mismos bienes. Tres factores constituyen, de consiguiente,
fa esencia del crédito: ser un proceso de cambio de prestaciones,
la separacion temporal entre Ia prestacién y la contraprestacién,
y el factor confianza.

El mecanismo del crédito se realiza a través del préstamo.
Consiste en la trasmisidn de la utilizacién de la capacidad ca-
pitalistica existente, en expresion de Schaffle. Lo que permite al
deudor aprovechar los capitales de los acreedores, efectuindose
asi un traslado del capital de quienes no lo utilizan a las perso-
nas que pueden utilizarlo. Los institutos de crédito no son
los creadores sino los intermediarios del crédito; colocados entre
capitalistas y empresarios, por medio de sus operaciones pasivas
atraen cl capital y por medio de sus operaciones activas lo prestan.

De aqui se desprende que los institutos de crédito no pue-
den crear capital sino simplemente transferirlo. Sin  embargo,
existen buenas razones, en medio de una acalorada discusion de
los cconomistas, para afirmar que, en cierta medida y merced al
crédito, tienen los institutos de crédito capacidad de crear capital
y aumentar, por consiguiente, la riqueza de la nacién. Efectiva-
mente, en la prictica no se concede crédito solo a base de ahorro,
sino que todo crédito produce a su vez un depdsito, y a base de
éste se pueden otorgar nuevos créditos. Esto quiere decir que el
crédito crea capital sélo cuando crea nuevo poder adquisitivo.
Partiendo de esta verdad se ha llegado a la conclusidn exagerada
de que el crédito no depende de la acumulacién de capital sino
de la creacién de dinero por los bancos: por tanto, que los bancos
no son meros intermediarios del crédito sino verdaderos produc-
tores del crédito, al actuar como garantes de la capacidad de pa-
go de los deudores, en cuyo caso serian mis bien fabricantes e
intermediarios de la confianza. Como quiera que sea, tal crea-
cion de capital por aumento de capacidad adquisitiva y de pago,
debe tener sus limites infranqueables. porque el poder ad-
quisitivo se enfrenta en el mercado con los bicnes reales y en-
cuentra“ en cllos su limitacién. De otro modo, se producird la
inflacién def crédito y del poder adquisitivo, con las consiguien-
tes perturbaciones en todo el campo de la economia.
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Guiado por esta consideracion Schumpeter opinaba que el
mecanismo del crédito necesita cl freno del patrdn oro, puesto
que la convertibilidad de los billetes obliga a mantener la re-
lacién entre el oro y la masa del crédito. Mas, conocidos los
inconvenientes del patrén oro, bien se puede arribar al mismo
resultado de frenar el crédito, regulando la concesién de éste de
acuerdo con las necesidades de_la economia, punto capital en la
politica crediticia que deben desarrollar los' bancos centrales.

Las condiciones para el desenvolvimiento del crédito en ma-
yor escala, han sido las siguientes: las relaciones pacificas entre
los pucblos, la seguridad individual, la ordenacién juridica del
crédito como garantia del mismo, la adecuacién de instrumentos
apropiados, y el desarrollo de los sistemas crediticios.

MODALIDADES DEL CREDITO

Las miiltiples necesidades del crédito han hecho que adopte
¢éste diferentes formas de utilizacidn. Se pueden distinguir las
siguientes clases de crédito:

Por ¢l objeto del préstamo, puede ser el crédito natural, en
especie, 0 monetario, en moneda; por ahora nos ocuparemas sélo
del crédito monetario.

Segiin la persona que otorga el crédito, o acreedor, el cré-
dito puede ser particular, bancario, comercial, del Estado.

Segiin la persona que toma el crédito, o deudor, se distin-
guen el crédito privado, tomado por una persona o entidad de
derecho privado: el crédito piblico, tomado por una corporacion
de derecho piiblico; y el crédito semipuiblico, tomado por institu-
ciones semipiblicas auténomas, generalmente con garantia del
Estado.

Con arreglo a su empleo, los créditos pueden ser: producti-
vos, cuando se dedican a la produccidn en cualquiera de sus ra-
mas; y consuntivos, los que se dedican a fines de consumo; im-
prdductivos, los que no estin correlacionados con ingresos co-
rrespondicntes; y reproductivos, aquellos cuya inversién causa
renta al deydor; los reproductivos pueden serlo directa o indi-
nc(amenlc}‘écgﬁn que el rendimiento sea inmediato o mediato.
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Courcelle Sencuil decia con razén que el crédito es util o perju-
dicial segtin el empleo que se le dé.

Por cl plazo o liquidabilidad del crédito, se distinguen tres
clases importantes: crédito a corto plazo, ¢l que no excede gene-
ralmente de un ano, que opera con capital circulante y se emplea
de preferencia en la actividad comercial, con garantia
personal; crédito a largo plazo, ¢l comprendido entre tres o cin-
co y veinte o veinticinco afos, término medio de la vida activa
del individuo, que se financia con capital especial y
ahorros y se dedica de preferencia a inversiones perma-
nentes, con garantia hipotecaria: y crédito a plazo me-
dio, ¢l comprendido seglin las costumbres entre uno y tres o cin-
co afios, que sc financia también con capitales y ahorros y se des-
tina de preferencia al fomento agricola ¢ industrial, con garan-
tia prendaria. La transicion entre el crédito a corto plazo y el
crédito a largo plazo, se efectud apenas en el siglo pasado y cons-
tituyd suceso trascendental en la historia de-la economia. El de-
sarrollo comercial depende de la primera clase de crédito, y la
potencialidad agricola ¢ industrial, del segundo, el cual por de-
sempefiar una funcién social mds importante merece mayor pro-
teccion del Estado. )

Por la durabilidad, los créditos pueden ser: revocables o
denunciables en cualquier tiempo, a voluntad de los contratan-
tes, los pagarés por cjemplo; e irrevocables dentro del plazo es-
tipulado, los titulos piblicos por cjemplo. Son amortizables
los créditos irrevocables que se van cancelando cn cuotas peri6-
dicas; y no amortizables, los que se cancelan totalmente al fi-
nalizar ¢l plazo estipulado. Hay créditos denunciables condi-
cionalmente, como las acciones de las companias.

Finalmente, de acuerdo con la garantia en que se fundan,
se distinguen los créditos personales, con garantia de personas,
y los créditos reales, con garantia objetiva. Los personales pue-
den ser al descubierto, sin mds garantia que la persona del deu-
dor, o cubiertos con la fianza de una tercera persona. Los reales
se subdividen en dos importantes secciones: créditos mobiliarios,
con garantia de bienes o valores muebles, y los créditos inmo-
biliarios, con hipoteca urbana o rural.

Los créditos personales y mobiliarios 3 corto plazo, pto-
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pios de la banca comercial, son numerosos y los que han alcan-
zado mayor desarrollo. Se puede mencionar los siguientes:
Crédito por pagos diferidos, empleado de preferencia por ¢l co-
mercio en sus negocios y cuyo instrumento por excelencia es la
letra de cambio. Crédito de aceptacién, empleado de preferen-
cia en la solucidén de pagos internacionales por el sistema de le-
tra y giros en que los bancos garantizan con su aceptacién el pa-
go del documento. Crédito por aval, que los bancos otorgan con
letras de garantia, para que cl cliente lo utilice en afianzar su-
ministros. Crédito cambiario, ¢l concedido en descuento de le-
tras. Crédito en cuenta corriente, adecuado para fines de explo-
tacion, ¢l que otorgan los bancos mediante el sistema de avan-
ces en cuenta corriente. Crédito pignoraticio, a corto y mediano
plazo, el que se otorga a base de prenda. Crédito de reembolso,
el que se concede a base de cesidn de documentos de” expedicion
o transporte. Crédito sobre hipoteca mobiliaria, que no es otra
cosa gue la prenda inscrita o registrada. Crédito sobre warrants,
es decir a base de cesion de resguardos de depésito. Crédito so-
bre valores, ¢l otorgado a base de acreditivos de valores y mer-
cancias, destacindose el crédito de report y cl de deport. Cre-
dito a base de transferencia de garantias, etc.

FUNCION ECONOMICA DEL CREDITO

Para comprender mejor la importancia del crédito en el
desarrollo de Ia moderna cconomia, se hace preciso deternerse en
la consideracién de su funcidén econdmica y sus relaciones con cl
dinero, el capital y los valores.

El crédito ha invadido todos los campos de la cconomia,
desde la cconomia clemental de los hogares hasta la complicada y
sutil trama de la cconomia bursitil, Se otorga por las per-
sonas privadas entre si, como en las cuentas que llevan los al-
macenes de subsistencias a sus clientes. El comercio al por ma-
yor lo emplea usualmente en el giro ordinario de sus negocios,
son raros los casos de transacciones por mayor al contado, ge-
neralmente se bacen las ventas a plazo, por medio de pedidos do-
cumentarios o por libramiento de letras de un plazo hasta de
90 dias, o mis, en la idea de que los clientes compradores reali-
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zaran en el lapso intermedio las mercancias compradas y dis-
pondrin del dinero nccesario para abonarlas. Generalmente
también el que recibe la letra se apresura a descontarla en un
banco, y puede de esta manera disponer inmediatamente del di-
nero que el comprador le debe y utilizarlo para otros negocios. w

El descuento de letras se hace posible siempre que existan
personas o instituciones que dispongan de dinero suficiente pa-
ra financiar esta clase de negocios. Asi nacié ¢l negocio del des-
cuento, que realizan ahora cn grande escala firmas de corredores,
casas descontatarias y bancos. los que por regla general no traba-
jan con capitales propios sino con ajenos, y resultan ser verdade-
ros intermediarios entre las clases activa y pasiva de la sociedad,
que cumplen una importante funcién cconémica.

La organizacion del crédito en la economia moderna es tan
vasta, las formas de su otorgamiento son tan refinadas y ¢l uso
del crédito se ha generalizado de tal modo, que puede afirmarse
sin exageracion que el crédito ha llegado a ser el alma de todos
los negocios. El formidable progreso alcanzado por la ccono-
mia en el transcurso del tltimo siglo y medio, época del capita-
lismo moderno, no habria sido posible sin ¢l desarcollo extra-
ordinario y cada vez mais amplio de los sistemas de crédito.

El crédito en dinero ¢s un medio indispensable de la econo-
mia capitalista. EIl empresario tiene que anticipar a la sociedad
los costos de produccion antes de recuperarlos por la venta de
los productos, y el crédito le facilita salvar la duracion de este
proceso.  El crédito evita la supercapitalizacion haciendo que las
inversiones sc adeciien en cada momento a las necesidades cfec-
tivas de cada empresa. Ofrece a los capitalistas la oportunidad de
valorar sus capitales sin convertirse cllos mismos en empresarios,
con lo cual sc verifica una especic de permuta de atribuciones,
convirtiéndose el capitalista en figura- pasiva y el empresario en
figura activa de la vida econdmica. El crédito favorece también
la socializacién de la riqueza, al permitir la utilizacion de la
za economica sobrante en algunos scctores de la econg,
otros sectores que no pueden abastecerse con sus propfa$ recur-
sos. El crédito, en fin, fomenta la circulacién del capi l:;cx}‘ Hj;&‘i::L
ca de las actividades mas necesitadas y lucrativas. 2
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CREDITO Y DINERO

El mismo dinero, en cierto sentido, aparece como un cré-
dito, puesto que representa un derecho conferido a su poseedor de
reclamar en cualquier tiempo otro bien u otro servicio del mismo
valor del que di6 origen a ese dinero. El tenedor del dinero
se convierte de esta manera en una especie de acreedor contra la
economia entera. Puede decirse, por esto, que todo el dinero exis-
tente en un momento dado dentro de una economia, al represen-
tar todos los actos de cambio realizados, consttiuye el monto to-
tal de crédito contra la economia entera.

Si el dinero es crédito, puede afirmarse, a la in-
versa y en cierto sentido, que el crédito funciona también como
dinero.. En efecto, si todos los pagos se hicieran con moneda ma-
terial, sélo podria aumentarse la cantidad de dinero existente
mediante la emisién de nuevas monedas. Sin embargo, al otor-
gar crédito los bancos, a base de los depésitos del publico, devuel-
ven a la cirqulacién una cantidad de dinero que de otro modo
permancceria ociosa en sus bovedas; y entonces, aunque no au-
menta la cantidad total de dinero material disponible, aumenta si
su potencialidad y su eficiencia, aumentando la suma- de derechos
de adquisicion de bienes representada por ese crédito; crédito que
al entrar en el mercado se traduce en acrecentamiento de la de-
manda de productos y en reaccidn de los precios, igual que si se
tratase de un aumento material de dinero acufiado. Si, por ejem-
plo, una economia posee un momento dado diez millones de
dinero, cinco en libre circulacién y cinco en depésitos, y en-
tonces los bancos otorgan crédito por un millén, el dinero en li-
bre circulacién aumenta cfectivamente a seis millones y los de-
Ppésitos permanecen invariables en cinco millones; de manera que
la capacidad adquisitiva del piblico se ha acrecentado en un mi-
116n sin necesidad de emitir nuevas monedas.

Pero la cconomia moderna ha avanzado aiin mucho mas con
la introduccién del billete. El billete cumple las mismas funcio-
nes que el dinero metélico, pero se halla respaldado por dinero
metalico s6lo en una tercera parte, o menos, lo que quiere decir
que las otras dos terceras partes de la emisién de billetes signi-
fican una verdadera creacién de dinero. En efecto, si una per-
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sona entrega al banco emisor oro por valor de mil, ¢l banco
emisor estd en capacidad de emitir sobre este oro tres mil en bi-
lletes; los dos mil de diferencia representan un poder compra-
dor dos veces mayor que ¢l oro entregado, es decir hay creacién
de dinero.

Todavia mas, al billete se va sobreponiendo en los paises
mis civilizados el uso del cheque: se calcula que en Europa y
Estados Unidos siquiera el 809, de todos los pagos se efectiia
por medio de cheques.  Ahora bien, el banco tiene facultad de
otorgar crédito como avances en cuenta corriente, es decir sin
necesidad de depésito previo, y el cliente tiene opcién a movi-
lizar esta cuenta corriente por medio de cheques, esto es sin utili-
zar dinero efectivo, mediante simples traspasos de cuentas. Este
crédito asi otorgado representa un poder comprador idéntico a si-
se tratara de dinero metdlico o en billetes, y es una auténtica
creacién de dinero. Si un banco, por cjemplo, otorga avances
en cuenta corricnte por un millén, el dinero en caja y el dine-
ro en libre circulacidén no se modifican, pero el poder compra-
dor si aumenta en dicha suma y figura en el balance como de-
pésito en cuenta corriente. Naturalmente que el otorgamiento
de esta clase de crédito estd sujeto a limitaciones relacionadas con
las necesidades de la economia y con el mantenimiento de reser-
vas prudenciales en dincro cfectivo. Si se diera el caso hipoté-
tico de una cconomia que carccicra en absoluto de monedas me-
tilicas y de billetes, y en la cual todos los pagos se efectuaran
por traspasos de una a otra cuenta corriente, por medio de che-
ques, crear crédito seria igual a crear dinero, la creacién de di-
nero seria funcién exclusiva de los bancos comerciales, y no ha-
bria pricticamente limite en la capacidad de otorgar crédito por-
que cada crédito crearia por si mismo los fondos con que se sir-
viera.

De todo lo cual se desprende que la facultad de crear dinero
no es privativa de los bancos centrales, sino que estd compartida
dentro de ciertos limites por los bancos comerciales, a través del
crédito. Consecuencia de lo dicho ¢s que un aumento de los cré-
ditos se traduce en alza de los precios, y una disminucion de los
créditos en baja de los precios, lo mismo que rige para el dinero
en circulacién, La forma proporcional c¢émo se producen
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estas reacciones, estd considerada en la ecuacién de cambio mo-
dificada. .

En todo caso, la creacién de dinero o de crédito no puede
ser arbitraria, ni por los bancos centrales ni por los comerciales;
tal creacién tiene que ser requerida y guardar relacion forzosa
con los actos de cambio, pues los bancos no pueden fabricar di-
nero, sino que deben ser nada mas que los intérpretes de las exi-
gencias del mercado.

CREDITO Y CAPITAL

Al hablar de necesidades de la cconomia tememos que re-
ferirnos a esa funcidn del crédito que dejamos anotada, de ser-
vir de intermediario entre capitalistas y empresarios para la uti-
lizacién de los capitales por los mis necesitados.

Se entendié por capital, originariamente, los instrumentos
y medios técnicos que colaboran con la naturaleza y el trabajo
en la obra de la produccién. Lucgo se reconocié el papel fun-
damentalmente mediador que desempeiia el capital frente a la pro-
duccién, y se llegé a un concepto inmaterial que ve en el capital un
poder de pago y una potencia de cambio. Mas tarde se considerd
al capital no sélo como medio de produccién sino como fuente
de renta, y sobre esta base distinguié Wagner las dos funciones
primordiales del capital: el capital social como categoria de pro-
duccién y el capital privado como categoria de distribucion de
renta,

La esencia del capital no reside en la forma material que
adopta sino en la funcién econdémica que desempefia. El capital
implica, desde luego, posesion y acumulacién de bienes, que fa-
cilita por un lado una produccién mis copiosa, y por otro la per-
cepcién de una renta. En las economias monetarias modernas tal
acumulacién se realiza principalmente en forma de dinero y su
distribucion se efectéia principalmente por intermedio del crédito.

El capital en si representa una energia ccondmica que ne-
cesita emplearse en la produccién para que rinda frutos. Esta
colocacién de capital puede ser mediata o inmediata. Es inme-
diata cuando se aplica directamente a la adquisicién de bienes de
produccion, como maquinarias, materias primas, edificios, traba-
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jo, etc. Entonces es”un capital productivo de explotacién, que
puede liberarse con rapidez, en cuyo caso se llama capital circu-
lante 0 mévil, o que puede quedar ligado por mucho tiempo al
proceso productivo, en cuyo caso se habla de capital fijo o de in-
vesticion. Esta distincion sirvié a Marx para formular su famosa
teoria de la plusvalia, sefialando que ¢l capital constante se repro-
duce, mientras el capital variable da plusvalia. La colocacién es
mediata cuando se traduce en un préstamo de capital empleado co-
mo fuente de renta. Es entonces un capital lucrativo que puede ser
colocado 2 plazo corto, —letras, créditos sobre mercancias, etc.—,
o a plazo largo, —titulos, acciones, etc.—. La colocacién en
acciones de cmpresas representa mds bien una forma mixta en-
tre la colocacion mediata ¢ inmediata.

La formacién del capital guarda intima relacion con el aho-
rro, esto es con el “‘diferimiento del goce de biencs disponibles’
(teoria de la abstinencia). Pero el ahorro no siempre significa
privacién, sino mais . frecuentemente un fenomeno social condi-
cionado por la distribucién y acumulacién de la fortuna y de la
renta. El ahorro, por otra parte, representa trabajo acumulado,
sea propio o ajeno. El ahorro es realmente beneficioso hasta don-
de Ja actividad econémica muestra una productividad proporcio-
nal; y a la inversa, una produccion capitalista progresiva da lu-
gar a la aceleracién en el proceso de formacién del ahorro. Todo
exceso o escasez de ahorro en relacion con la contrapartida de la
produccién, acarrea perturbaciones ccondmicas de gran amplitud,
llegindose atn a sostener que es el motivo o uno de los motivos
determinantes de las crisis.

Existe una forma ficticia de capital que resulta del aumento
de la masa del dinero y que no se debe a un aumento verdadero de
la riqueza, sino a cfectos puramente contables, por aumento ar-
bitrario de medios de pago; aparcce como consecuencia de la in-
flacién monetaria y es sumamente peligroso; pues circulante no
es capital.

El predominio del capital en todas las esferas de la econo-
mia ha caracterizado la etapa capitalista que ain vivimos, y que
ha evolucionado desde el protocapitalismo caracterizado por el
papel directivo del capital-dinero y el afin desmesurado de lu-
¢ro, al capitalismo desarrollado que se caracteriza por la articu-
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lacién cada vez mis amplia de los factores técnicos de la produc-
cién, basta el supercapitalismo caracterizado por el gran desa-
rrollo de las operaciones con valores. Se habla ya de capitalismo
decadente, porque comienzan a borrarse los rasgos nitidos del
capitalismo, para dar lugar a una aproximacién progresiva a los
principios de la economia socializada.

CREDITO Y VALORES

Este supercapitalismo de valores estd sintetizado en la ins-
titucién de Ias Bolsas de Valores, en donde se transan no ya mer-
caderias especificas y visibles, sino mercaderias fungibles y estan-
darizadas, por decirlo asi mercaderias simbolizadas. Existen bol-
sas de efectos, bolsas de productos, y en Alemania hasta bolsas
de fletes maritimos. Se organizan por lo regular en forma de so-
ciedades anénimas cuyos accionistas son los corredores de la bol-
sa, que son meros intermediarios entre compradores y vendedo-

- res de valores, hallindose impedidos de realizar operaciones por
cuenta propia.

El objetivo principal de las bolsas de valores consiste en
facilitar, en un mercado apropiado, la compra y venta de valo-
res mobiliarios: acciones, bonos, obligaciones industriales, titu-
los del Estado y hasta a veces divisas extranjeras. Dos funcio-
nes imporctantes cumplen las bolsas de valores: ofrecen opor-
tunidad al capital ocioso para ser invertido fructiferamente en em-
presas industriales, con la enorme ventaja de poder ser recupera-
do facilmente; y regulan los precios de los efectos bursétiles, de
acuerdo con la oferta y la demanda momentinea y con la opi-
nién que se forma el piblico acerca del estado de las diferentes em-
presas. Es, ademds, en virtud de su extremada sensibilidad, un
verdadero barometro de la economia en general y de la marcha y
prevision de los negocios en particular, en el cual van a reflejarse
con bastante exactitud las fluctuaciones politicas, econdmicas y
sociales tanto internas como internacionales.

Por su parte las bolsas de productos presentan la impor-
tantisima ventaja de los negocios a término, en que campea el
crédito como arbitro de la seguridad”de la produccién, al per-
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mitir cierta firmeza en los precios y hacer 1provcchar capitales
que no estin ain disponibles.

La misma especulacion profesional juega, en las Bolsas,
un papel regulador del mercado, puesto que refrena las fluctua-
ciones de los precios bursitiles, interviniendo con ventas en las
tendencias alcistas y con compras en las tendencias bajistas. Son
muchos los abusos y exageraciones que los especuladores pue-
den cometer, pero ¢n el conjunto de operaciones se hallan am-
pliamente compensados con los beneficios que reportan en la re-
gulacién y activacién de los negocios.

Se ha dicho con alguna razén que las bolsas sustraen capi-
tales a la cconomia, por cuanto distraen en créditos de especula-
cién los capitales que debieran invertirse directamente en crédito
de explotacion comercial ¢ industrial. Esta aseveracion es ve-
ridica en parte, pero no lo es en todo, porque los capitales dados
en crédito a las bolsas retornan ripidamente a los bancos en for-
ma de depdsitos o cancelacion de obligaciones. La parte de ver-
dad se cumple cuando, en periodos de gran auge de los negocios
bursitiles, ¢l dinero que se otorga para fines especulativos cir-
cula continuamente de los bancos hacia las bolsas y viceversa, sus-
trayendo de este modo capitales a las ramas naturales de la eco-
nomia, '

En cambio, los créditos que se otorgan para la realizacién
de negocios bursitiles presentan en compensacidn las siguientes
ventajas: utilizan el dinero a corto plazo para inversiones en el
mercado de capitales, aumentan la capacidad del mercado para
absorber nuevas emisiones de valores mobiliarios, dan al merca-
do de capitales una gran elasticidad, permiten el descuento antici-
pado del capital ahorro en formacién, y ofrecen a los bancos la
oportunidad de una fécil colocacién de los excedentes de sus dis-
ponibilidades de caja en forma muy remuneradora, segura y
liquida.

INSTRUMENTOS DE CREDITO

Asf como el dinero se materializa en los instrumentos mone-
tarios, asi el crédito se concreta en los instrumentos de crédito.
Son éstos, “documentos o titulos de constancia de una acreencia
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cnalquiera”, representativos de valor y negociables. Con el in-
menso desarrollo del crédito y el progreso de la técnica banca-
ria, estos instrumentos han llegado a miultiplicarse y perfeccio-
narse de manera tan extraordinaria, que en la actualidad se pue-
de decir que dominan la vida de los negocios, y en muchos ca-
sos han llegado a sustituir ventajosamente a la circulacién de
moneda.

Dada su multiplicidad y variedad, nos®limitaremos a men-
cionarlos clasificindolos en tres categorias principales.

El primer criterio de clasificacién es el de la trasmisibilidad,
propiedad ésta sobre la que se ha fundado la evolucién de los ins-
trumentos de crédito y ha facilitado su.enorme difusion. Se-
gln este criterio los instrumentos de crédito pueden ser nomi-
nativos, a la orden y al portador. Fueron primero por excelen-
cia nominativos, es decir personales y cuyo traspaso requicre for-
malidades judiciales. Aparecieron despuds los titulos a la orden,
cuyo traspaso se hace por simple endoso particular, pero con res-
ponsabilidad solidaria del tradente. Y surgieron posteriormente
los titulos al portador, cuyo traspaso se hace por mera entrega
manual, no requicre de ninguna formalidad ni acarrea responsa-
bilidad al tradente, de manera que presentan la maxima facilidad
para la circulacion. Hoy dia coexisten las tres clases.

Por el objeto material de la dcreencia, se pueden distinguir
titulos que representan dinero, titulos que representan servicios,
titulos que representan bienes y titulos que representan dere-
chos de participacién. Los titulos representativos de dinero pue-
den ser publicos, como los titulos de la deuda publica o los bo-
nos del Tesoro, y privados, como los cheques, letras de cambio,
pagarés, cartas de crédito, ete. Los titulos representativos de bie-
nes son muy variados, puede citarse las facturas, los certifica-
dos warrants, los titulos de prenda, el contrato de cuenta co-
rriente mercantil, los conocimientos de embarque, etc. Los ti-
tulos representativos de servicios son también muy variados,
ejemplo de ellos los pasajes de transporte, los billetes de espec-
ticulos piublicos y otros por el estilo. Representan un derecho
de participacién, especialmente las acciones de las sociedades and-
nimas que otorgan a sus tenedores participacién en dinero, en
bienes y en facultades administrativas,
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El plazo ha sido otro de los elementos decisivos en la forma-
cién y desarrollo de los instrumentos de crédito. Los hay de pla-
20 determinado, que pucden ser de dias, meses o afios, y a plazo
corto, mediano o largo. Y los hay a plazo indeterminado, re-
feridos por cjemplo a la vista, a las cosechas o a determinados
acontecimientos.

El uso y extensién de los instrumentos de crédito depen-
den del grado de desarrollo econdémico y cultural de un pais, de
las costumbres bancarias y monetarias eXistentes, de la activi-
dad agricola, industrial y comercial, y de la organizacién de los
institutos de crédito. Constituyen por asi decirlo el indice re-
presentativo del estadio de avance en que se encuentra una eco-
nomia. .

Existe” una especie de instrumentos de crédito representa-
tivos de dinero, que por su excepcional poder de circulacién, de-
bido a su garantia y trasmisibilidad, han llegado a sustituir en
buena parte a la circulacion monctaria para agilitar el trifico
cambiario. Son cllos cl billete de banco, el cheque, la letra de
cambio, la compensacién .comercial o moneda“escriptural y el
crédito bancario en cuenta corriente o moneda crediticia. Lo que
les distingue de la verdadera moneda es que nacen del crédito y
sustituyen al dinero sélo en cuanto medios de circulacién, sin
ser medidas del precio ni medios definitivos de pago. Por esto
s¢ los denomina sustitutivos o subrogados del dinero. Nos de-
tendremos brevemente en algunos de ellos.

Del billete de banco hemos hablado ya y hemos visto su
evolucién hasta llegar a constituir en la actualidad verdadera
moneda con curso legal y pleno poder liberatorio.

El uso del cheque para pagos se ha difundido extraordina-
riamente, de tal modo que el cheque ha resultado un ventajoso
sustituto de la moneda y del billete. Sobre el billete presenta las
siguientes ventajas: el billete es una promesa de pago, el cheque
es una orden de pago; cl billete expresa cantidades redondas de
dinero, el cheque puede expresar hasta sumas fraccionarias; el
billete esta extendido al portador y es pagadero a la vista, el che-
que puede extenderse nominalmente y ser pagadero a pequefios
plazos; el billete no requiere de ninguna constancia y carece por
tanto de seguridad, el cheque requiere las firmas del dador y re-
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cibidor y ofrece por tanto mayor seguridad. La desventaja es-
taria en que ¢l billete circula libremente y el cheque sélo es trans-
ferible por endoso. Nacido el cheque de los bancos de giro en Ita-
lia, hacia el siglo XV, hoy dia cubren toda la amplitud del mun-
do civilizado, llegando en Inglaterra y los Estados Unidos a
constituir el modo mas usual de pagos, de manera que las mo-
nedas® metalicas y los billetes han quedado relegados apenas al
109, o 209, de todos los pagos. Ha favorecido esta enorme di-
fusién la ventaja que el cheque permite una economia de dinero
en efectivo y de billetes, ofreciendo mayor seguridad y como-
didad de mancjo. Existen varias clases de cheques, pero su fun-
¢cién es la misma: cheque ordinario, cheque cruzado, cheque in-
terbancario, cheque de clearing, ctc.

El origen mas remoto de la letra de cambio se encuentra en
Asiria, Caldea, Fenicia, Grecia y Roma, pero su origen moderno
se supone identificado con las primeras cruzadas de los siglos
XI y XII, en que los guerreros y mercaderes para salvar la inse
scguridad de los traslados de dinero en sus expediciones, lo re-
mitian por mediacién de los institutos de giro de Italia, signifi-
cando la operacién un doble cambio: de plaza y de tipo de mo-
neda, y una doble instrumentacidn: un certificado de depésito y
una orden de pago. La primera letra que se conoce histéricamente
data del 9 de Marzo de 1395 y esta girada en Milan por un tal
Bonromei: pero la primera reglamentacién de la letra consta en el
Estatuto de Avignon de 1243. Su difusion en Europa fué en
gran parte obra de los judios emigrados y de las discordias entre
puclfos y gibelinos. Con el establecimiento de las grandes ferias
del Renacimiento las letras se extendieron para las plazas de fe-
ria; més tarde las ciudades hanseiticas las divulgaron por todas
las plazas de su radio mercantil; pero sélo en el siglo pasado se
vulgarizé la-letra en todo el mundo. Ahora la letra es simple-
mente una orden de pago del librador contra el librado, a fa-
vor del tomador, sin consideracion a plazo, depésito, ni cam-
bio de plaza. El sistema moderno e internacional de la letra ha
sido técnicamente expuesto por Einert en su obra “El Dere-
cho de Cambio"".

+ La letra de cambio ha resultado asi un sustitutivo del di-
nero parecido al cheque, con la diferencia‘que éste es un mero
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" instrumento de cambio y de pago, mientras que la letra es ade-
mds, un instrumento de crédito. Sus grandes ventajas para el tra-
fico radican en la facilidad de sucesivos descuentos y en la garantia
solidaria de los endosantes. Si la letra contiene una promesa de pa-
go se llama pagaré, y si contiene una orden de pago, es la letra de
cambio propiamente dicha. Entre las diversas clases de letras se des-
tacan: las letras mercantiles que se basan en cl cambio de mer-
cancias, se emplean sobre todo para los megocios en el interior
del pais y sirven de fundamento al descuento bancario privado;
y las letras financieras que se basan en el giro de dincro de un
banco a otro y. juegan un papel importante en el trifico inter-
nacional, porque facilitan la cjecucion de los pagos internacio-
nales reemplazando a las letras comerciales. De especial impor-
tancia es el uso de la letra en forma de aceptacion bancaria, me-
diante la cual sc financia el comercio de materias primas y la ela-
boracién de productos nacionales; ¢s una letra girada contra un
banco y aceptada por ¢l, con tasas libres de descuento privado,
quedando pignorada al banco la materia sobre la cual se ha otor-
gado este crédito. =

Importa también para nuestro estudio distinguir los valo-
res. En sentido estricto, son aquellos titulos de valor que por su
garantia objetiva y su fungibilidad tienen gran acceso al merca-
do y son emincntemente negociables. Pueden consistic en cédu-
Ias hipotecarias, obligaciones pablicas o privadas, acciones de em-
presas y participaciones en cooperativas. Hay valores de interés
fijo que dan derecho sélo a interds, y valores de dividendo que
dan derecho a participar en los beneficios de la empresa. Se
llaman valores cotizados, los que son negociables c¢n las bolsas
de valores. Por su aplicacién, los valores pueden destinarse a in-
versién efectiva de capitales o simplemente a especulacion de ré-
ditos. Los valores han permitido la absorcién de pequefios ca-
pitales, el desarrollo del crédito a largo plazo, la financiacién de
grandes empresas y la concentracion econdmica,

INTERES Y DESCUENTO

7 El crédito, ha dicho Pareto, transforma cl ahorro én el
tiempo, y su producto ¢s el interés; el cambio o arbitraje trans-
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forma ¢l ahorro en el espacio, y su producto es el descuento; cos-
te y precio de estas transformaciones tienden a cquilibrarse pa-
ra lograr ¢l maximo de ofclimidad o sea un Sptimo de beneficio
econbémico. ¥

El interés en sentido estricto es la renta y el precio del ca-
pital. Pero se aplica también este concepto como medida de ren-
tabilidad de las inversiones y de los bienes inmucbles. En la
Edad Media, cuando dominaba el crédito consuntivo, se vid en
¢ exclusivamente el aspecto usurario y se llegd a limitarlo y aun
a prohibirlo (teoria de la expoliacién). La cconomia clasica
considerd ya cl aspecto productivo del capital y conceptué al in-
terés como elemento del costo de la produccidon (teoria de 1a pro-
ductividad) . Posteriormente sc encontrd que el interés era una
compensacién a la renuncia de los poseedores del capital (teoria
de la abstinencia). Luego se explicd el interés por el aumento de
valor que se obtiene al actualizar biencs futuros (teoria del agio).
Y dultimamente se ha considerado que el interés nace de los movi-
mientos de la economia, con el hallazgo de nuevas inversiones
mas rentables. En el fondo, el interés no es otra cosa que
el precio de la utilizacion del capital, en el que intervienen to-
dos los factores que influyen en la oferta y demanda de capitales,
y por tanto, la productividad del capital, la rareza del mismo, la
abstinencia o ahorro, el factor tiempo y el hallazgo de nuevas
inversiones.

Lo que caracteriza especialmente al interés es su
movilidad, que le permite adecuarse a las diferentes aplicaciones
del capital. Esto da lugar a la formacién de los tipos de inte-
rés, que son el importe del capital expresado en porcentajes, y
que desempefian una funcién importante en la determinacién de
los costos de produccién, puesto que las empresas capitalistas no
pueden vivir sin crédito. Muchos factores intervienen en la fi-
jacion de la cuantia de los tipos de interés, desde la oferta y de-
manda de capitales, hasta la situacién politico-social del pais,
pasando por la organizacion del mercado de crédito y los rics-
gos inherentes a todo negocio, Pero hay que distinguir entre
mercado de capital y mercado de dinero. En el mercado de ca-
pital son elementos predominantes del interés. el precio de la uti-
lizacion del capital y Ia prima de riesgos, y los tipos se forman a
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base del interés corriente cn el mercado que es el que se paga por
los valores mejores y mas seguros, llamados de primera clase.
En ¢l mercado de dinero los elementos determinantes del interés
son las disponibilidades bancarias y la politica de descuento, y
los tipos se forman a base del tipo oficial de descuento fijado por
el banco central. Los diferentes tipos varian con la clase de crédito,
con el plazo, con la liquidez, con la seguridad. Entre el interés
del capital y el interés del dincro no pucden haber divergencias
extremas, porque se establecerian tipos artificiales insostenibles
que acarrearian perturbaciones en la vida econdmica. Es de ob-
servar que los tipos de interés han seguido en su evolucion his-
térica general una clara tendencia decreciente. pues si en Grecia
se hablaba de un tipo de interés del 259, en Roma se establecio
el 9% vy en la Edad Contemporinea han descendido al 3% y
hasta al 2%.

El descuento es la deduccion que hacen los bancos cuando
compran créditos, principalmente letras, En buenas cuentas no
es sino un interés que se paga por anticipado, y se calcula por
el tiempo que falta para el vencimiento de la obligacion.

Hay que distinguir también aqui entre el descuento oficial
que realiza el banco central y el descuento privado que realizan
los bancos privados o casas descontatarias. El descuento privado
constituye la operacién basica de los bancos comerciales, la que
les garantiza mayor liquidez por su corto plazo, la que les ofre-
ce mejores oportunidades de inversion de los depdsitos, la que les
presta mayor seguridad sin ser ellos los que crean el crédito. El
descuento por los bancos centrales constituye su medio de inter-
vencién en la vida del crédito, lo que sc llama politica de des-
cuento. Al principio y dentro del patrdn oro, se puso atencion
solamente en la regulacién de la balanza de pagos y de la estruc-

" tura de las cotizaciones, como mira de la politica de descuento.
Modernamente la politica de descuento ha amplificado sus mi-
ras y tiende a influir en la regulacidn de la vida econdmica ge-
neral y adn en la moderacidn de los ciclos de la coyuntura, orien-
tando la distribucion del crédito.

El tipo oficial de descucnto lo fija el banco central para sus
propias operaciones, de acuerdo con las dicectivas de la politica que
se propone seguir, y por reflejo influye sobre ¢l descuento pri-
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vado porque los bancos tienen que acudir en cualquier momento
al redescuento en el banco central, ¢ influye indirectamente en la
vida de los negocios porque modifica 1a rentabilidad-de la ape-
facién al crédito. El tipo de redescucnto es siempre inferior al
tipo de descuento privado.

INSTITUTOS DE CREDITO

Para servir el crédito a la comunidad se han organizado los
institutos de crédito, entidades especializadas que, constituidas por
To regular en forma corporativa, se dedican al ejercicio habitual
del crédito, colocindose como intermediarios entre capitalistas y
empresarios y actuando en gran parte con capitales ajenos. Su
funcién primordial consiste en realizar operaciones activas y pa-
sivas de crédito, pero intervienen ademds en ¢l comcrcio mone-
tario y de titulos y valores de toda clase, y sc constituyen cn guar-
dianes de la riqueza publica y privada,

Los institutos de crédito més caracterizados son los bancos,
sociedades de capitales que se dedican especialmente al trifico cre-
diticio, al trifico de capitales y al trifico de pagos, desempefiando
asi una importantisima funcion dentro de la economia. Han si-
do los bancos producto de una larga y sostenida evolucién y han
llegado a términos tales de perfeccionamiento, que en la actuali-
dad concurren la variedad y complejidad de funciones con la espe-
cialidad de tipos.

La historia de los bancos marcha al compis del desarrollo
econdémico de los pueblos, ¢l cual sugiere una marcada division
en tres periodos en los que se observa un desarrollo paralelo y gra-
dual de las actividades bancarias: el periodo inicial, caracterizado
por la falta de intercambio entre los grupos econémicos; el perio-
do de transicidn, que se manifiesta con el progreso de la industria
que requicre para su expansién la colaboracién de otros grupos
cconémicos; y el periodo moderno, que se caracteriza por el fran-
¢o intercambio cconémico en todas las actividades que concurren
a la produccidn, circulacién y consumo de la riqueza.

El origen de los bancos se remonta a los tiempos de la an-
tigliedad. Rudimentos de instituciones bancarias se advierten ya,
ocho y diez siglos antes de Cristo, en Cartago, Fenicia, Babilo-
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nia. Hilprecht descubrié en las ruinas de Nipur, Mesopotamia,
730 tablillas de crédito pertenccientes a la Casa de Nurashu e Hi-
jos, de 4.000 afios antes de J. C. En Grecia se perfilaron los pri-
meros negocios bancarios al implantarse la democracia helena, y
estaban en manos de los sacerdotes. Para escapar a las vicisitudes
de las guerras del Peloponeso, los capitalistas ponian a cubierto
sus caudales de dinero y joyas, entregindolas a la custodia de lu-
gares sagrados tales como los templos de Delfos, Olimpo y Efeso.
abonando por este servicio un interés. Mais tarde los atrios de
los templos se convirticron en el centro de negocios de cambio de
monedas para los peregrinos: aparecieron entonces los “‘trapezitai’
(trapeza-mesa) que comenzaron a otorgar créditos con los depd-
sitos encargados en custodia, cobrando por ellos crecidos intereses
que l[legaban al 209, y 309, para cubrirse de las contingencias
de los cambios. Este oficio era ejercido principalmente por he-
breos y lombardos.  Estas actividades bancarias s trasladaron a
Roma al amparo de la “pax romana’, bajo el pdrtico del templo
de Juno y en los alrededores del Foro se instalaron los ““mensulari®’,
los “argentari’’, los “‘numulari’’ y los *‘colectari’” que se dedicaban
a pinglics negocios de cambio y compra-venta de monedas, acep-
tacién de dincro en custodia y otorgamicento de créditos cubiertos
con prenda. La invasién de los barbaros hizo decacr esta clase
de negocios que no se vuelven a reencontrar sino en el siglo X1 con
¢l advenimiento de las Cruzadas y la influencia del Papado. Las
cruzadas promovicron la necesidad de transferencias o giros de di-
nero por intermedio de las ciudades italianas que se encontraban en
posicién geogrifica privilegiada para ello; y la necesidad que tenia
¢l Papado de recaudar tributos y gabelas en distintas partes de
Europa le obligd a encomendar su cobro a los bancos, espe-
cialmente al de Venecia.  Por otro lado, el hecho de que durante
toda la Edad Media reinara ¢l mas completo caos en el régimen
monetario, indujo por una parte a crear ¢l negocio de cambio de
monedas por el gremio de los cambistas; y por otra, a crear el
negocio de depdsito de monedas y metales preciosos para facili-
tar el cilculo de precios y simplificar el trifico de pagos, toman-
do como base no ya el cambio caprichoso del sinnlimero de mone-
das existentes, tileres, guldenes, ducatos, ectc., sino la unidad de
peso de metal precioso, todo lo cual se podia efectuar mediante
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simples traspasos de cuentas, La mesa de los cambistas se llamé
entonces "‘banca”, y por primera vez se dié en Génova, en el siglo
XII, el nombre de “bancheri’” a estos cambistas. La confianza
y prudencia del banco eran indispensables para esta clase de nego-
cios, de manera que si un banco perdia la confianza de sus clien-
tes, era eliminado del gremio y rota simbolicamente su “banca”,
de donde nacié el término “‘bancarrota”’.

El primer establecimiento de este género que conoce a ciencia
cierta la historia, fue el que se fundd en Venecia en 1156, entre
otros fines para financiar la guerra con Oriente; fue el primer
banco comercial. En el curso de los afios estos establecimientos
se multiplicaron en todas las plazas comerciales, con el nombre
de *'bancos de giro" o circulacién, aunque el dinero no se movie-
ra de las arcas de los bancos. En 1587 el primer banco de Ve-
necia fue convertido en banco de Estado con el nombre de “‘Ban-
ca di Rialto”, el mismo que en 1619 fue reorganizado con el nom-
bre de “Banco del Giro™" y subsistié hasta 1806. La Republica de
Génova fundé en 1407 Ia “Banca di San Giorgio'', como banco de
Estado, y en 1588 fue convertido en el ““Monte di San Giorgio”
que llego a ser el banco mas poderoso de Europa. El primer banco
publico fue fundado en Amsterdam en 1609, ¢l famoso “‘Banco de
Antwerp" que gozaba de la garantia de la ciudad, y ¢l cual orga-
nizé el servicio de crédito sobre depésitos de barras de oro y plata, a
base de comisién: tue suprimido en 1809 por préstamos exagera-
dos que hiciera a la Compaiiia de Indias Orientales. En Ingla-
terra los primeros banqueros fucron judios, y expulsados éstos
por Eduardo I a causa de sus especulaciones, fueron sustituidos por
los lombardos quienes s instalaron en la que mis tarde llegaria
a ser el centro financiero del mundo, la famosa “Lombard Street”
de la City de Londres; desenvolvieron éstos como especialidad el
depdsito contra pago de intereses y el crédito contra prenda. En
1694 nacié, segin los planes del gentilhombre escocés William
Patterson, en ¢l “Formage Act”, el instituto bancario mas céle-
bre del mundo, el Banco de Inglaterra, que fue al propio tiempo
Ia primera sociedad andénima que se establecié en Inglaterra. El
Banco de Inglaterra retuvo el monopolio de los negocios banca-
rios hasta 1826 en que se autorizd la fundacién fuera de Lon-
dres de bancos por acciones, los llamados, ‘“‘Joint-Stock-Banks".
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En 1833 se levantd en Inglaterra toda restriccién y se fundaron
sucesivamente los conocidos “'big five” que perduran todavia: el
Westminster-Bank, ¢l Midland-Bank, ¢l Barclays-Bank, ¢l Na-
tional-Provintial-Bank y ¢l Lloyds-Bank. En Francia, el primer
gran banco fue la "Banque Genérale”, fundado por el triste-
mente célebre escocés John Law. En 1776 nacié como banco de
Estado la “Caisse d' Escompte’” que fracasé debido a la con-
cesién desmedida de créditos al Estado. Hasta que en 1800 Na-
poleén fundé el afamado “Banco de Francia” que se manticne
hasta el presente como simbolo de la economia francesa. En Ale-
mania se fundd el primer banco en 1619, el “Banco Hambur-
gués', que instituyd como moneda puramente ideal el "‘marco-
banco” y que subsiste todavia como sucursal del Reichsbank,
siendo ¢l banco mais antiguo en la actualidad. En 1656 se cred
el Banco de Estocolmo, a cuyo fundador Pelmstruch se debe la
institucién del billete bancario como moneda fiduciaria, aunque
se introdujo efectivamente en la prictica bancaria sélo con la
fundacién del Banco de Inglaterca. En 1678 se cred el Biksbank
de Suecia, como el primer banco de Emisién. En Espafia aparecié
¢l primer banco en Barcelona, en 1401, con el nombre de “Tauli
de Cambi” que se dedicd a operaciones de giro y depdsito: el pri-
mer banco de emisidn se cred por real cédula de 1782, a inicia-
tiva de Francisco Antonio Moiino, Conde de Floridablanca.

Los bancos, en la cvolucidn de sus operaciones, han pasado,
pues, por tres etapas sucesivas: el cambio primitivo de monedas,
¢l giro de fondos a base de depdsitos para efectuar pagos. y final-
mente la concesion de créditos a base de los mismos depésitos. Al
principio fueron los “‘depositum regulare’’, es decir en especie, el
cliente disponia de las mismas barras o monedas depositadas; des-
pués fucron los “‘depositum irregulare”, es decir de género, ya no
era necesario devolver a los clientes las mismas piezas depositadas
por ellos sino otras del mismo género y ley. Luego estos bancos
descubrieron la posibilidad de realizar préstamos a corto plazo
con ¢l dinero inmovilizado, negocio que fue inicialmente clandes-
tino y se convirtié bien pronto en el fundamento del negocio ban-
cario. Con esto el desarrollo de los bancos llegd a su madurez
¥ quedé por delante tan sélo perfecionar y refinar la organizacion
y los métodos del crédito.
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Si la fundacién de los primeros bancos ofrecié las ventajas
de una moneda inalterable, de simplificacién en los pagos y cil-
culos cambiarios, y de custodia de los metales: 1a evolucién de los
bancos antiguos a los modernos ha ofrecido las ventajas de que el
crédito y la buena moneda han pasado a constituir el fundamento
de los bancos, de que se ha convertido en operacién cardinal el
atraer y colocar capitales ociosos, y de que las operaciones clisicas
de transportar capitales, de recibir depdsitos y de prestar servicios
de caja, a pesar de haber quedado relegadas a segundo plano, han
sido no obstante servidas a la perfeccién por medio de una amplia
red de sucursales y corresponsales bancarios, de la rapidez en las
comunicaciones y de los modernos métodos de traspaso, liquidacion
y compensacion.

CLASIFICACION DE LOS BANCOS

Con el desarrollo do la cconomia capitalista se ha hecho muy
amplia y compleja la organizacion bancaria, habiéndose impuesto
1a necesidad de especializar funciones, paralelamente con la tenden-
cia a la concentracién orginica de institutos con operaciones muy
ramificadas. Para distinguirlos se hace necesario clasificarlos.

Se pueden adoptar diversos criterios de clasificacion de los
institutos de crédito. |

Por su organizacion juridica, pueden ser de derecho piblico,
de derecho privado y mixtos. Los establecimientos de derecho
publico cuentan con capitales de la comunidad, su administracién
estd regida por el poder piblico y generalmente gozan de autono-
mia. Los establecimientos de derecho privado adoptan las for-
mas de sociedad colectiva, de sociedad andnima, que ¢s lo usual, de
sociedad de responsabilidad limitada o de cooperativas.. Los esta-
blecimicntos mixtos se caracterizan por disponer de capital del Es-
tado y de los particulares, y funcionar independientemente pero ba-
jo el control del Estado y con participacion de éste en los bene-
ficios,

Por 1a naturaleza de sus funciones, los institutos de crédito
pueden dividirse en: Institutos de Crédito Publico, Institutos de
Crédito Territorial, Institutos de Crédito Industrial, Institutos de
Crédito Comercial, Cajas de Ahorro, Cooperativas de Crédito y
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a
Cajas de Crédito Prendario. Los Institutos de Crédito Puiblico
son instituciones fundadas por el Estado u otras corporaciones de
derecho piblico, que se dedican a funciones especiales en beneficio
de la colectividad; sus formas mis frecuentes son los Bancos de
Emision, los Bancos de Estado, los Bancos Regionales y Comu-
nales, las Centrales Cooperativas y de Ahorros, las Cajas de Rea-
seguro y algunos institutos especiales. Los I[nstitutos de Crédito
Territorial sirven a la agricultura, ya con caricter publico como
los Ritterschaffen en Alemania, ya con caracter privado como los
Bancos Hipotecarios. ya con caricter cooperativo como los Lands-
chaffen de Alemania; el primer instituto de este género fue fun-
dado por Federico el Grande en 1770; operan a veces con capi-
tal propio, pero mas generalmente se valen de la emision de cé-
dulas bhipotccarias. Los Institutos de Crédito Industrial sirven
de preferencia a la industria con una organizacién similar a la de
los institutos de crédito territorial; la primera institucion de este
tipo se fundé en Weimar en 1823. Los Institutos de Crédito
Comercial o propiamente Bancos, son los organismos que cumplen
primordialmente las (unciones de facilitar el trifico de pagos, el
trifico de capitales y el trifico crediticio a corto plazo, teniendo
como fundamento los depdsitos del .puiblico: existe una gran va-
riedad de ellos, pudicndo citarse los Bancos de Giro, los Bancos
de Deposito, los Bancos de Crédito o mixtos, los Bancos de Des-
cuento, los Bancos de Valores, los Bancos de Rentas y otros ban-
cos especiales.  Las Cajas de Ahorro son los institutos semipibli-
cos encargados de recoger los ahorros de las clases menos dotadas,
sin dnimo de lucro y mas bien a manera de funcion social, reali-
zando con cllos inversiones y colocaciones de maxima garantia y
generalmente a plazo medio. Las Cooperativas de Crédito son
las instituciones nacidas de la iniciativa de grupos privados con el
objeto de facilitarse crédito entre las personas que no se acomodan
o no tienen acceso al crédito bancario: dos tendencias principales
se han perfilado en este terreno: la de Schulze atenida a los puros
y sanos principios mercantiles y dirigada principalmente a los sec-
tores populares de la ciudad, y la de Raiffeisen con una concepcidn
mis amplia de transformacién econémico-social y enderezada prin-
cipalmente a la aldea campesina; la formacién de Federaciones de
Cooperativas ha dado alientos a la organizacién cooperativista y
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ha permitido que las cooperativas entablen relaciones de crédito con
el mercado del dincro. Las Cajas de Crédito Prendario y las Ca-
sas de Préstamo y Empefio, asi como los Montes de Piedad, otor-
gan pequeiios préstamos a la gente pobre y urgida de necesidades
ordinarias de vida, a base de la prenda de objetos usuales.

Nos interesa conocer de mancra especial la clasificacién de
los Bancos, segiin la organizacidn bancaria y la indole de sus ope-
raciones. La organizacién bancaria actual reconoce dos sectores
bancarios generales: el banco central y los bancos particulares.
Los bancos particulares pueden ser comerciales, de negocios, hi-
potecarios, habilitadores y de comercio internacional.

El Banco Central es una institucién convergente que centra-
liza las reservas metilicas y monetarias, la emisién de moneda y
el clearing, y que regula el movimiento monetario, el desarrollo
del crédito, las operaciones de cambio extranjero y Ia estabilidad
del mercado.

Los Bancos Comerciales son los que realizan las operaciones
Illamadas de banco puro, que otorgan crédito a corto plazo para
el comercio y la industria, principalmente en forma de descuento
de efectos de comercio y de adelantos con garantia; ofrecen la
ventaja de menores riesgos y la desventaja de menores beneficios,
su capital generalmente no es considerable, actian fundamental-
mente con los depdsitos del publico, y se hallan en relacién directa
con el Banco €entral para el redescuento de sus documentos.

Los Bancos de Negocios o Consorcios Financieros se dedican
a operaciones financieras y de especulacién, tienen un cardcter alea-
torio, ofrecen la ventaja de grandes utilidades y la desventaja de
muchos riesgos, gobiernan la produccién, crean y animan las em-
presas, facilitan crédito por largos periodos, utilizan principal-
mente sus propios capitales y rescrvas, y su activo se halla cons-
tituido por valores de cartera y participaciones financieras.

Los Bancos Hipotecarios se dedican a operaciones de largo
plazo sobre bienes territoriales, generalmente con capitales toma-
dos del piblico por colocacién de cédulas y bonos hipotecarios,

Los Bancos Habilitadores se dedican a operaciones especiales
tales como de fomento rural, colonizacién, fomento industrial,
fomento pecuario, recoleccién de cosechas, etc., generalemente a
base de la garantia de la nueva produccién,
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Los Bancos de Comercio Internacional persiguen la conquis-
ta de mercados extranjeros, otorgan créditos sobre importacién y
exportacion, operan con los bancos extranjeros y facilitan el mo-
vimiento internacional de mercancias.

OPERACIONES DE BANCO PURO

Importa conocer las operaciones de banco puro, por ser las
que se relacionan mds dircctamente con ¢l objeto de nuestro es-
tudio.

Si consideramos la funcién de-un banco de servir de interme-
diario entre el capital y el trabajo, la primera operacién bancaria
que aparece es la directa de disposicién de su propio capital: se
aconscja la inversién del capital y reservas de un banco comer-
cial en adquirir edificios para sus oficinas y en adquirir valores
de primera clase; pero los capitales del banco cumplen primor-
dialmente la funcidén de respaldo y garantia de los negocios que
realiza y sélo subsidiariamente puede admitirse que entren a fi-
nanciar los negocios ordinarios.

Si consideramos la responsabilidad del banco, las operaciones
que realiza se dividen en: operaciones por cuenta propia, que coni-
prenden las inversiones y colocaciones en las cuales asume respon-
sabilidad directa; y operaciones por cuenta ajena, en que el banco
asume solo responsabilidad indirecta, tales serian las cobranzas
de cfectos, dividendos y cupones, la administracion de bienes y
la colocacién de empréstitos.

Pero la finalidad especifica del banco comercial consiste en
aceptar crédito para otorgar crédito, y desde este punto de vista
se pueden distinguir nitidamente tres clases de operaciones: las
operaciones pasivas, que corresponden a la aceptacion de crédito
y colocan al banco como deudor; las operaciones activas, que co-
rresponden al otorgamiento de crédito y constituyen el banco en
acreedor; y las operaciones indiferentes, que no correspondenas-«
crédito ni son caracteristicas de los bancos comerciales y se n.alx.z'“u" &
por cuenta ajena.

Sistematizando cstos diferentes puntos de vista, cqnmds At L E
remos, para mayor claridad, las operaciones de los bancos, comer- )
ciales divididas en estas cuatro categorias: operaciones xclacxon‘adgs %f

o
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con el comercio del crédito, operaciones relacionadas con el comer-
cio de pagos, operaciones relacionadas con la administracidn de ca-
pitales y operaciones relacionadas con la custodia de valores

Las Operaciones de Comercio de Crédito se refieren a atraer y
colocar capitales, al pago y cobro de intereses respectivos, y se sub-
dividen cn activas y pasivas.

Las operaciones pasivas atraen el crédito, y consisten funda-
mentalmente en la emisién de billetes y en la aceptacion de depo-
sitos; pero en la actualidad han quedado reducidas a los depésitos,
puesto que la emisién se ha centralizado en los bancos centrales
en casi todos los paises; sin embargo, haremos alusién a la emi-
sion de billetes por la importancia evolutiva que presenta.

Los billetes, ya lo vimos, sc originaron en los resguardos o
certificados de oro de los antiguos bancos de depdsito y giro, al
transformarse de simples medios para facilitar las transferen-
cias de oro, en promesas de pago de oro, y convertirse lucgo en
instrumentos de circulacién de dinero. EI billete de banco repre-
sentaba sustancialmente esto: una promesa de pago, una orden
del banco emisor contra si mismo, extendida al portador y pa-
gadera a la vista. El banco debia tener la correspondiente reser-
va metilica para el reembolso de los billetes. Lo que hizo posi-
ble la enorme difusién posterior del billete, fucron dos descubri-
mientos trascendentales de la prictica bancaria: que era posible
aumentar Jla circulacién de resguardos o billetes mis alld de las
sumas depositadas efectivamente, y que ni adn en los casos de pi-
nico jamis se presentaban al canje todos los.billetes.  De aqui na-
ci6 la garantia proporcional. Actualmente se ponen en circula-
cién los billetes no sélo por depdsitos oro y compras de oro,
sino de preferencia mediante el redescuento de documentos y con-
cesion de préstamos por el banco emisor. La garantia de los bi-
lletes fue, de consiguiente, primeramente metilica, luego bancaria
de valores, y por ultimo del Estado, al imponerse el curso legal
del billete,

Las operaciones de depdsito son las mis antiguas de los ban-
cos y constituyen la base del crédito. Mediante los depésitos se
acumula el dinero del piiblico. En un principio el piiblico debia
pagar al banco una comisién por el servicio de caja que prestaba,
pero las operaciones de depdsito alcanzaron gran desarrollo cuan-
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do el banco empezd a pagar intereses al piblico por los depdsi-
tos, como una participacién en los beneficios que realizaba al
colocar esos mismos depésitos. El banco, sin embargo, no podia
disponer de todo el montante de los depdsitos a la vez, sino que
debia mantener un encaje minimo para hacer frente al retiro de
fondos o corridas generales del publico. Este encaje estaba repre-
sentado por monedas de oro, monedas divisionarias, billetes ban-
carios y depdsitos en el banco central. Los depdsitos del piblico
pucden ser: a la wvista, depdsitos simples o en cuenta corriente
que pucden retirarse en cualquier momento; a plazo determina-
do, con el compromiso de no retirarlos sino vencido el plazo es-
tipulado; y a plazo indefinido, que no pueden retirarse antes de
se1s meses y sin previo aviso de por lo menos un mes. El pago
de intereses y el porcentaje de reserva legal, varian de acuerdo
con estas categorias de depdsitos. Los depdsitos pueden hacerse
por medio de cartillas o libretas, usadas de preferencia en los de-
pésitos de ahorro: por medio de resguardos de caja, vales de caja
o vales de depdsito, los [lamados en inglés “'deposit accounts” y
“current accounts’, que son una especic de billetes comprobantes
del depdsito; y por medio de cheques o giros, para los depdsitos
en cucnta corriente, que cs la forma mds usual.

Las operaciones activas son aquellas por las que se otorga cré-
dito, y consisten fundamentalmente cn las colocaciones a corto
plazo, que no exceden gencralmente de un afio. Las inversiones
a mis largo plazo corresponden al capital y reservas del banco.
De aqui se desprenden las dos reglas fundamentales de una buena
administraciéon bancaria: otorgar crédito en las mismas condicio-
nes que se recibe crédito; y mantencrse en estado permanente de
liquidabilidad para responder automdticamente a las exigencias de
los acreedores, que son los depositantes, Se ha dicho, a este res-
pecto, que el negorio bancario pucde llamarse regular cuando cs
a corto plazo, ¢ irregular cuando es a largo plazo, y que las tipi-
cas operaciones bancarias son cl descuento y el crédito sobre mer-
cancias,

Las principales operaciones activas son los descuentes, los
avances en cuenta corriente y los préstamos con garantia. Los
descuentos constituyen la primera operacidn activa, y consisten en
Ja compra o aceptacién de documentos mercantiles de vencimiento
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determinado, mediante el descuento anticipado de los intereses y
de cierta comisién. Tales documentos son principalmente letras
de cambio, pero pueden ser también cupones, vales del tesoro, pa-
garés descontables, pélizas de seguro, certifiados warrants, cono-
cimientos de embarque, etc.; ticnen que llevar dos o tres firmas
solventes. La legislacién ofrece la maxima garantia juridica para
el cobro de cstos documentos. Los descuentos son la operacion
mas apropiada para los bancos comerciales, por su naturaleza li-
quida que permite volver a descontarlos en otros bancos o redes-
contarlos en el banco central. El tipo de estos documentos es la
letra de cambio.

La scgunda operacion activa son los avances en cuenta co-
rriente que otorgan las bancos a su clientela, avances que pueden
ser al descubierto, aunque usualmente se hallan cubiertos con pren-
da de valores, letras, hipoteca mobiliaria o fianza de terceros: el
banco cobra por ellos comisién y prima de seguro. El cliente puede
disponer a discrecién del crédito otorgado dentro del limite miximo
fijado, y puede reembolsarlo también a discrecion dentro del
plazo miximo estipulado.

La tercera clase de operaciones activas son los préstamos con
garantia u “operaciones de lombardo”, nombre a que hicimos
alusion anteriormente; consisten en el otorgamiento de cré-
dito con pignoracién de cfectos moébiliarios u otros valores rea-
les, en estas condiciones: prenda sélo de valores de reconocida ga-
rantia y ficilmente realizables, monto sélo de una parte del va-
lor de la garantia, generalmente del 759, derecho a vender los
valores dados en prenda, para cobrar el crédito, y plazo aproxi-
mado de 90 dias prorrogables. Una variedad de las operaciones
de lombardos son las conocidas con los nombres de “'report’’, que
son préstamos con garantia de valores de bolsa pero en forma de
retroventa de los titulos, y ‘“deport’, la misma pero en forma
de retrocompra de los titulos.

Las Operaciones de Comercio de Pagos que realizan los ban-
cos comerciales, sc refieren a las cobranzas y pagos por diferentes
formas de giro, y compensaciones entre deudores y acreedores sin
traslado de dincro y con simples asientos de contabilidad. La
compensacién puede ser local, nacional e internacional, y se rea-
liza generalmente por medio de los “clearing houses’ cuando s¢
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trata de compensaciones entre bancos. Concierne también a esta
clase, las operaciones de divisas y arbitraje y el cambio de monedas.

Las Operaciones de los bancos comerciales relacionadas con
la Administracion de Capitales, se refieren a inversiones a corto
y largo plazo, por cuenta propia y ajena. Estas inversiones se
bacen generalmente sobre valores y titulos piblicos, pero pueden
hacerse también sobre otra clase de bienes por cuenta ajena. Es-
pecial interés tienen las operaciones de crédito piblico, las cuales
pueden referirse a bonos de la Tesoreria o a titulos de la Deuda
Piblica, los primeros generalmente a corto plazo y los segundos
a largo plazo. Las operaciones sobre valores pueden dedicarse a
fines de inversién o especulacién, pero hay que distinguirlas del
crédito que pueden otorgar los bancos para estos mismos fines.
Los bancos cobran comisién y corretaje por esta clase de opera-
ciones.

Las Operaciones de Custodia de Valores, comprenden la va-
riedad mais grande de valores moviles en especie: metales y pie-
dras preciosas, divisas, titulos, acciones, certificados, documentos
y hasta objetos de arte. Las custodia de valores documentarios
incluye el cobro de cupones de intereses y amortizacién. Los
bancos cobran comisién por la custodia y responden en especie.

BANCA MODERNA

Estamos ahora en capacidad de ponderar mejor la significa-
cidn econémica y el progreso alcanzado por la banca moderna.
Hemos podido apreciar como a lo largo de su evolucién los ban-
cos se han constituido en ponderadores del crédito y de la mo-
neda, en intermediarios entre los capitales latentes y las fuerzas
de trabajo, en mercado publico de compensaciones, en deposita-
rios de los capitales de la sociedad humana y en funcionarios del
giro de estos capitales.

Analizando estos hechos los economistas han formulado los
conceptos con que tratan de definir al banco puro. Courcelle-Se-
neuil lo conceptiia como el “intermediario entre el capital y el tra-
bajo", ya que toda la estructura bancaria se halla desplazada
entre los usufructuadores del capital y las fuerzas del trabajo.
Baiocco lo conceptiia mis bien como “intermediario de] crédito”,
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que pone en relacidn al capital y al comercio, Caraballen lo con-
sidera, en relacion a su funcion monetaria, como ‘‘intermediario
entre ¢l depdsito y la circulacién™. Parcto dice que “los bancos
en general promueven el ahorro simple en ahorro capital”.

No interesa tanto una definicion mas o menos unilateral de
banco puro, cuanto la determina.ién de la funcién econémica que
ejerce dentro de la cconomia. Garrone ha sintetizado asi esta
funcién econémica, que es multiple: climina los inconvenientes
del crédito directo, hace que el capital no quede estancado, mul-
tiplica ¢l capital destinado a la produccién, fomenta la riqueza,
hace pasar los capitales de las manos de los indecisos, timidos ¢
incapaces, a las manos de los capaces, activos y emprendedoies,
reune los pequefios capitales, promueve el aumento de los existen-
tes y los hace aprovechables, acelera la citculacion de los capita-
les, aprovecha las fuerzas del trabajo, hace que el capital y el tra-
bajo sean continuos, aumenta las disponibilidades de medios de
pago con los cheques y la moneda de cuenta, disminuye los ries-
gos y aumenta las seguridades de los préstamos, establece la com-
petencia que hace disminuir la tasa de interds, se constituye en
¢l 6rgano central de la circulacion del dinero, realiza una mejor
distribucién de los capitales en lugares y empleos, facilita las
grandes empresas, y se instituye en indice general de los negocios
y de la situacion econdmica.

El progreso de 1a banca moderna se ha realizado en las siguien-
tes ctapas: predominio del billete en la circulacion con desalojo
de 1a moneda metilica, importancia decreciente del billete frente
al mecamismo del cheque y los depésitos, concentracién del capi-
tal bancario en grandes sociedades de crédito, concentracion de las
reservas en los bancos centrales, principio de ayuda mutua entre
los bancos, elevacion del billete de banco a la categoria de moneda
como instrumento de cambio y medio de pago, establecimiento de
la moneda de cuenta o escriptural que coloca a los créditos banca-
rios transferibles en ¢l mismo pie de la moneda, abandono o mo-
dificacién del patedn oro, y el moderno sistema de trueque o
compensacién internacional a base de monedas catalogadas.

Bagehot habia dicho en ""La Rue de Lombards ': no se pue-
de arribar a un sistema desarroltado de depésitos, sin pasar por la
etapa preparatoria de la emisién de billetes, Ahora bay que afa-
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dir: 1a emision de billetes con garantia proporcional, ha desarro-
llado el crédito moderno. El billete ha permitido a la comunidad
el uso de capitales sin la intervencion directa del prestamista, ha
suministrado un suceddneo comodo a [a moneda metalica y ha per-
mitido la baja del interés. Y la circulacién de billetes ha dejado
de ser fuente de beneficios para los bancos particulares y centrales,
Los bancos particulares persiguen ahora el aprovechamiento del
ahorro de la comunidad por medio de los depdsitos que signifi-
can adelantos ticitos de los portadores de billetes. A fines del
siglo XIX se produjo la centralizacion de los bancos particulares
y la divisién simultinea del trabajo. dejando a la institucién emi-
sora el cuidado de defender ¢l sistema monetario y cl crédito na-
cional. Lo que perdieron los bancos centrales de emisién como
distribuidores del crédito, ganaron como guardiancs supremos de
la moneda nacional. Los bancos han seguido un movimiento si-
nérgico con la concentracién industrial, con la necesidad de gran-
des créditos y con las exigencias del cambio internacional.

Las crisis han promovido ese otro fendmeno moderno de la
solidaridad bancaria. Los bancos de Estados Unidos iniciaron en
1860 un método de cooperacion por medio de la Asociacion de
la Cimara de Compensacién y la adquisicion por partt de los
socios de certificados de avance sobre las reservas de los bancos
reunidas en un fondo comiin. Este movimiento cooperativo ha
hecho de los créditos bancarios transferibles un instrumento de
cambio tan seguro como ¢l oro y la plata. Los créditos bancarios
serdn la futura moneda, y lo serin en tanto puedan procurar met-
cancias y ofrezcan seguridad y estabilidad. La seguridad de los
créditos bancarios ha ganado al punto que en tiempos de crisis au-
mentan, en lugar de disminuir, los depésitos.

Finalmente, el crédito de los bancos ha procurado una enor-
me elasticidad al circulante monetario. Si existiera una relacién
constante entre la produccién y el consumo dentro de una econo-
mia, la moneda podria por si sola llenar las necesidades de la cir-
culacién; pero como esto no sucede en la prictica, es el crédito el
que viene a dar elasticidad al circulante para ajustarlo a las necesi-
dades de cada momento. Empero este cardcter de elasticidad propio
del crédito, permite un enorme incremento del circulante en épocas
de prosperidad y una ripida contraccion en épocas de depresion;
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variaciones que afectan al valor real de la moneda, es decir a] nivel
de los precios. De donde nace la necesidad de regularlo,
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CAPITULO 1V’

ORIGEN Y EVOLUCION

. QIAZON DE SER DE LOS BANCOS CENTRALES — CONCENTRACION
ECONOMICA — CENTRALIZACION BANCARIA Y MONETARIA — EL
BANCO DE |INGLATERRA — EL BANCO DE FRANCIA — EL
REICHSBANK DE ALEMANIA — EL BANCO DE RUSIA — EL BANCO
NACIONAL HELVETICO — EN LOS PAISE ESCANDINAVOS — EN
LOS PAISES BAJOS — EN LOS PAISES DEL MEDITERRANEO — EN
LA EUROPA CENTRAL — EN LOS PAISES BALTICOS — EN LOS
PAISES BALCANICOS — EN AMERICA — EL SISTEMA DE LA
RESERVA FEDERAL — EL BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL
URUGUAY — EL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
~— EL BANCO DE MEXICO — EN LOS PAISES DEL PACIFICO — EN
LOS PAISES DEL CARIBE — EL BANCO DEL BRASIL — EN LOS
DEMAS CONTINENTES - EN LOS DOMINIOS BRITANICOS.

Hemos anticipado que los Bancos Centrales surgieron de la

transforspacién paulatina de los Bancos Nacionales de Emision,
cuando éstos fueron haciéndose cargo poco a poco de las fun-
ciones centralizadoras-del crédito y de la morieda. Pero este pro-
ceso no ha sido provocado deliberadamente, sino la resultante de
un ciimulo de factores determinados por las necesidades modernas
de la economia. Tan moderna es la institucion de los Bancos
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Centrales que no ha alcanzado todavia estructurar una doctrina y
una técnica sistematicas y congruentes.

RAZON DE SER DE LOS BANCOS CENTRALES

Pucede decirse que los Bancos _tcntralcs han sido producto
de la necesidad de crear sistemas bancarios orginicos, en virtud
del proceso de concentracién econémica general que ha venido
operindose en los ultimos tiempos.

Han favorecido la organizacién bancaria los siguientes fac-
tores: la importancia creciente de .los medios de pago dentro de
las economias, las perniciosas consecuencias ocasionadas por el
exceso o escasez de circulante, la necesidad sentida de adaptar di-
chos medios de.pago a las exigencias del mercado, el impulso da-
do a las posibilidades econdmicas internas de cada nacién, la ne-
cesidad de ayudar a las fuerzas econémicas en épocas de depre-
sién, ¢l postulado de la unidad en la politica crediticia, el ideal
de la estabilizacién del valor de Ta moneda, la concentracién na-
tural de las reservas monetarias de cada pais en los bancos, y otros.

Por supuesto que no iba a corresponder a los bancos cen-
trales la direccion de la actividad econdémica de la nacidn, pues
no son ¢llos quienes rigen los hechos econémicos, sino que, a la
inversa, son los hechos cconémicos los que determinan la acti-
tud que deben asumir los bancos centrales. Pueden éstos inter-
venir y de hecho intervienen en el mercado del crédito y de la
moneda, pero hay otros factores que escapan a su control, como
los que se relacionan con la oferta y demanda de las mercancias;
y existen factores imponderables, como el politico y el psicold-
gico, que ejercen decidida influencia en la vida ccondmica. Lo
econdmico se halla intimamente ligado a lo social y a lo poli-
tico, y lo nacional a lo internacional. La politica fiscal y cre-
diticia pueden ser hasta cierto punto auténomas, pero ¢l comer-
cio y la moneda se hallarin siempre én estrecha dependencia in-
ternacional.

Sucede, sin cmbargo, que una mala organizacién ban-
caria o un defectuoso sistema monetario y crediticio pue-
den precipitar o agudizar las crisis. De aqui la importancia
capital del sistema de bancos centrales para auscultar el merca-
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do y percibir el ritmo de la economia y las tendencias al desequi-
librio, a fin de acelerar o moderar ese ritmo y corregir o atenuar
sus efectos. Los bancos centrales no evitan las crisis, pero pue-
den prevenirlas y atenuarlas: no dirigen la produccién, pero pue-
den estimular la actividad y los precios. Mac-Millan les asigna
con mucha razén una influencia mis bien moderadora que di-
rectora dentro de la economia,

CONCENTRACION ECONOMICA

Todo el proceso evolutivo moderno, asi en lo econémico
como en lo politico y en lo social, tiende a la concentracién, a
la unificacién, a la coordinacién.

En el orden industrial se han organizado los Pactos de
Coalicidén, que establecen modi vivendi entre las empresas; los
Pools, que organizan instituciones centrales de vigilancia de los
pactos; los Sindicatos, que hacen Ia vinculacién de las empresas
instrumentales y complementarias; los Corners, que forman un
monopolio calificado de empresas rivales; y los famosos Trusts o
empresas-nicleo, que fusionan muchas empresas con un centro
comiin de gravedad. En Estados Unidos es donde han alcan-
zado mayor desarrollo estas organizaciones industriales, sefia-
lindose el periodo de los trusts a fines del siglo pasado, y en la
actualidad el periodo de los Holdings C® que unifican la propie-
dad y la direccion de las empresas y eliminan la ‘‘competencia
desorganizadora’. Entre la primera guerra mundial y la crisis
mundial se habian producido en este pais solo en la industria
minera 4.135 fusiones y 3.000 ancxiones, cn las empresas de ser-
vicio 3.600 fusiones; fueron incontables las fusiones en el co-
mercio al mayor y al detal.

En el orden de la actividad comercial se han organizado los
Ordely Marketing, o sea venta ordenada y fiscalizada; los Car-
tels, que coordinan precios y distribuyen mercados: y los Dum-
pings, que desalojan la competencia con exportaciones a pérdi-
da. En Alemania y Francia tuvieron gran desarrollo los Cartels,
y el Dumping fué un arma esgrimida principalmente por Rusia,

En cl orden de los valores sc organizaron también los Om-
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niums, o sociedades dedicadas a ‘la explotacién de valores de bol-
sa, llegindose hasta formar verdaderos trusts de valores.

En el orden politico-econémico se ha producido en todos
los paiscs, en mayor o menor escala, un acumulo y extensién cre-
cientes de los servicios publicos y el fenémeno de la economia
dirigida, hasta culminar en los paises totalitarios con el mono-
polio cconémico del Estado y la imposicion de los precios poli-
ticos rigidos. El Fascio no devora las economias individuales,
pero las limita estrechamente, evita la atomizacién de la produc-
cién por medio de la concentracién, y por intermedio de las cor-
poraciones regula las relaciones entre el capital y el trabajo. El
Nascismo domina y regula estrictamente la cconomia privada, en
aras del Estado. El Sovict dirige, controla, produce y socializa
cn casi todas las ramas de la economia. La guerra ha impuesto
la nacionalizacién de toda la industria bélica y sus conexas, y en
iltima instancia el control y la direccion total de las economias,
segin cstamos observando en estos precisos instantes entre los
paises beligerantes.

La necesidad de defender y salvaguardar los intereses de los
consumidores, vale decir de la comunidad toda, amenazados por
la confabulacién de industriales y comerciantes organizados,
ha dado origen a la formacién de instituciones como la N. I. R. A.
de los Estados Unidos, que tratan de establecer nexos y equili-
brar intereses entre productores, comerciantes y consumidores.
Esta ¢tlase de organismos, juntamente con el movimiento coope-
rativo y los sistemas de controles y regulaciones de precios, cons-
tituyen [a expresion de mayor actualidad en el proceso de con-
centracién y coordinacion econdmicas.

CENTRALIZACION BANCARIA Y MONETARIA

Obvio ecra suponer que todo este proceso de concentracién
debia forzosamente repercutir en la organizacién bancaria y mo-
netaria.

EI cuiio del scfior feudal, insignia de su poderio territorial,
se trasladé a los reyes con la formacién de las monarquias abso-
Iutas, y paso luego a la soberania del Estado con la constitucidn
de las modernas nacionalidades. Nadie ha discutido la facultad
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soberana que tiene el Estado para acufiar moneda. Pero la Es-
cuela Liberal desvinculd la emisidn y circulacién de moneda del
poder inmediato del Estado para entregarlas a los resortes pro-
pios de la cconomia, particularmente desde ¢l momento en que
el billete bancario sustituyo en la circulacidn a la moneda me-
tilica. Entonces, hallindose descentralizadas la economia y la
organizacion bancaria, en obedecimiento al postulado de la li-
bre concurrencia individual, era légico que correspondicse a ese
estado el sistema de pluralidad de emision. Asi como mis tarde
la concentracién y coordinacién econdmicas no podian por me-
nos que inducir al monopolio de la emisién y a la constitucién
organica del sistema bancario. .

Antes que cl organismo centralizador, aparecieron las fun-
ciones que le sirvieron de base, anexas a los primitivos bancos de
emisidon. Mediante un proceso paulatino de concentracidn, el nu-
cleo de bancos emisores fué disminuyendo, a medida que la fun-
cion emisora fué siendo absorbida por un solo banco que llego
a predominar en el mercado y a tomar luego las riendas direc-
tivas de la moneda y del crédito. Fué el Banco de Inglaterra
aquel en que se cumpliecron més claramente las fases de esa evo-
lucién y ¢l que asumid en primer término las funciones tipicas de
Central, razén por la cual su historia se considera como la mas
ilustrativa acerca de los principios y técnica de los bancos cen-
trales. Siguicron un proceso anilogo de formacién los Bancos
de Francia, Alemania, Suiza, los Paises Bajos, los Paises Escan-
dinavos, Rusia, Italia y algunos otros. Bajo la influencia de es-
tos paises rectores de la economia mundial, y ante las exigencias
pricticas del derecho bancario moderno. surgicron de actos legis-
lativos, mis bien que de una evolucion econdmica, los bancos cen-
trales de los paises europeos de post-guerra, los de las Repibli-
cag Latinoamericanas y de algunas colonias asidticas y africanas.

Trataremos de ofrecer una sintesis de la evolucign de cada
uno de estos bancos, que nos facilitard citas posteriores: y comen-
zaremos por aquellos que han ejercido mayor influjo en el
desarrollo bancario mundial,
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EL BANCO DE INGLATERRA

El Banco de Inglaterra fué fundado como la primera so-
ciedad anénima de banqueros de Londres, en 1694, con 14}
millones de capital, a base de un crédito otorgado al Fisco por
1 millén 200 mil libras esterlinas, en compensacion al cual se le
otorgd el privilegio parcial de emisién de billetes. Era un banco
independicnte que resumia funciones comerciales, emisoras y de
banquero del gobierno. Aunque el privilegio fué¢ mirado en un
comienzo con recelo por los otros bancos, indujo no obstante
a éstos a mantener depdsitos cada vez més cuantiosos en el Ban-
co de Inglaterra, de manera que al finalizar el siglo XVII se
habia consagrado ya éste como guardiin de las reservas en efec-
tivo de los otros bancos. Durante todo este siglo funciond sin
dificultad ¢l Banco, su sistema de emision de billetes se fundaba
en la teoria cuantitativa clemental o mecdnica, pero circulaban
a la vez los “promissory notes” de la deuda fiscal que llegaron
a depreciarse y fueron canjeados con los “bills of exchange”.
Las gucrras napolednicas desataron la inflacién a causa de los
empréstitos al Estado, por lo que en 1797 se decretd la inconver-
tibilidad parcial de los billetes, y en 1811, el curso legal de los
mismos. En cuanto finalizé esta guerra adoptd Inglaterra el pa-
trén oro para regular la emision, por la primera Ley Peel de
1819. En 1826 sc autorizé la apertura de bancos por acciones
en toda Inglaterra y se otorgé la facultad de emitir billetes a los
bancos situados fuera de un radio de 65 millas de Londres. La
verdadera organizacién del patrén oro data del famoso “Act
Peel” de 19 de Julio de 1844, por el que se distinguieron clara-
mente las funciones emisora y bancaria del Banco de Inglaterra,
encomendindolas a departamentos auténomos: el Issue De-
partment, controlado por el Fisco y destinado a la emisién y
conversion de Jos billetes; y el Banking Departament, auténo-
mo y destinado a realizar operaciones activas ¢ indiferentes de
banco puro. Se puso cntonces en cjecucidn el “currency prin-
ciple” de emisién, con 14 millones de billetes fiduciarios cubier-
tos con valores del Estado, equivalentes al tercio -de la emision
global que la experiencia bancaria habia demostrado permanecia
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constantemente en manos del publico; y se limité estrechamente
la facultad de emision para los demids bancos. A poco, en 1847,
estallé una crisis resultante de especulacidn excesiva en valores,
de inflacion del crédito y de malas cosechas, y se provocd una re-
tirada tan grande dc las reservas, que el gobierno se vio en cl caso
de suspender la Ley Peel y controlar el crédito bancario por in-
termedio del mismo Banco de Inglaterra. Simultineamente fue-
ron desaparcciendo otros pequefios bancos emisores y, al hacerse
cargo de su emisién el Banco de Inglaterra, subié a 18 millones
la emisién fiduciaria. Crisis semcjantes a la anterior ocurrieron
en 1857 y 1866, fucron menester nuevas suspensiones de la Ley
Peel para contrarrestarlas, y aunque no se llegd a sobrepasar el
limite de emision, quedd comprobada la rigidez del sistema emi-
sor. Mas ain, siendo causa la especulacién excesiva en valores y
la expansién exagerada del crédito, el Banco de Inglaterra tuvo
que controlar cstas exageraciones subiendo la tasa bancaria de
descuento hasta el 109 : quedd consagrada desde entonces la
tasa bancaria, como el instrumento por excelencia de la politica
crediticia. En 1873 sc vio ¢l pais abocado a una nueva crisis que
fué¢ dominada con prontitud, pero se decretd el monopolio del cur-
so legal para los billetes del Banco de Inglaterra. En 1874 se
establecid formalmente la compensacion de deudas entre los dis-
tintos bancos, por medio de simples traspasos en las cuentas que
poseian con el Banco de Inglaterra, con lo cual quedd fortale-
cida la posicion de éste como centro de la estructura bancaria in-
glesa. En 1890 sc produjo la quicbra de la importante firma
emisora de los Hermanos Baring y el Banco de Inglaterra en aso-
cio de otros bancos logrd salvarla oportunamente garantizando
el pago de las obligaciones vencidas: esta actitud paternal afir-
mé el prestigio del Banco y reafirmé sus calidades de banco
de bancos y prestamista de dltima instancia. En 1896 ocurrié
una afluencia excesiva de oro, que obligé al Banco a bajar ¢l tipo
de descuento hasta el 29%. Nuevas crisis aparecicron en los afios
1906 y 1910 y cn ambas el drenaje del oro fué tan considerable,
que para salvar el sistema currency de emisién el Banco de In-
glaterra se vié en el caso de apelar al empréstito de oro extran-
jero del Banco de Francia; obrd asi para sostener el prestigio de
la libra esterlina como instrumento internacional de pagos.
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Durante la guerra curopea se suspendié practicamente la ley del
oro, aunque conservandola formalmente, y el Estado emitié
gran cantidad de “currency notes”, en relacién con la creacién
de nuevos impuestos y la contratacién de empréstitos. Ea 1921
la emisién fiduciaria ascendié a 19 millones de libras, por
efecto de la suspensién de los ultimos pequefios bancos emisores;
v desde entonces el Banco de Inglaterra llegé a ser en la teoria y
en la prictica el Ginico emisor. En 1925 se decreté el gold bullion
standard para eludir la acufiacién de monedas. En 1928 se dicté
el Currency and Bank Notes Act, por el cual se liquidé las re-
sultas monetarias de la guerra, haciéndose cargo el Banco de los
billetes del Estado o currency notes, con lo cual la emisién fi-
duciaria subié de golpe a 260 millones de libras, equivalentes a
mis de la mitad de Ia emisién total que ascendia a 419 millo-
nes: quedé asi definitivamente rectificada la Ley Peel, en cuanto
al porcentaje de emisidn fiduciaria. Finalmente, en 1932, co-
mo consecuencia de la gran crisis mundial, se suspendié el pa-
trén oro, se devalud la libra y se implanté el gold exchange
standard, situacién que perdura pricticamente hasta la actualidad.

El Banco de Inglaterra puede realizar las siguientes opera-
ciones: otorgar anticipos a largo plazo para entidades de servicio
piiblico, invertir hasta los dos tercios de su capital en valores de
facil realizacién, descontar documentos del publico ecn ciertas
oportunidades, emitir giros postales bancarios con plazo de 7 a 14
dias, mantener cuentas particulares sélo con los antiguos clientes
absteniéndose de abrir nuevas cuentas, redescontar documentos
a los bancos, mantener depésitos de los bancos para la compen-
sacion, y prestar el servicio de custodia y depésito de valores. La
reserva de billetes, oro y plata del Banco, no debe rebajar del
tercio de las cuentas corrientes. El gobierno tiene sélo intet-
vencién indirecta en el Banco, pero éste mantiene las siguientes
relaciones [inancicras con cl Fisco: un crédito permanente y sin
interés de 11 millones de libras, una contribucién anual de 185
millones, atiende al movimicnto del Tesoro y al servicio de la
deuda publica, y el Estado tiene participacién en los excedentes de
beneficios.
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EL BANCO DE FRANCIA

El Banco de Francia fué fundado el 13 de Febrero de 1800
por Napoleén, como un banco nacional “'no sélo de nombre sino
por sus operaciones’. En la prictica resultd un banco mixto con
intervencién tanto del Estado como del publico. El Estado z{por-
t6 30 millones de francos como accionista, y ¢l Banco se consti-
tuyd en banquero del gobierno. En 1803 se lc otorgd el privi-
legio de la emisién que lo cjercié en competencia con nueve an-
tiguos bancos provinciales emisores. En 1848, después de la
Revolucion de Febrero, fué reorganizado otorgandosele el mo-
nopolio exclusivo de la emision, y fueron convertidos en sucur-
sales los nueve bancos provinciales aludidos. Se constituyé en-
tonces en sociedad anénima con 182)4 millones de capital, de
los cuales el 6095 correspondia al Estado en forma de créditos
acordados: ¢l Estado se reservd ademas 200 millones de deuda sin
interés ni plazo, a cambio de 100 millones de rentas inmoviliza-
das. El gobicrno designaba al gobernador y los dos vicegober-
nadores del Banco, y éste se hallaba dirigido por un Consejo de
Regencia compuesto de 15 miembros, y un Consejo de Des-
cuento de 12 hombres de negocios, clegidos por 200 de los ac-
cionistas mis influyentes. El privilegio de la emisidn debia du-
rar 15 anos, pero ha sido renovado constantemente, de manera
que el @ltimo periodo debe expirar ¢l 31 de Diciembre de 1945.
La emision de billetes no tuvo en un principio ningin limite
legal, su limite eran las exigencias del mercado: comenzé en 1800
con 5814 millones de francos, en 1848 se fijo un limite maxi-
mo de 350 millones y se decreté el curso forzoso, en 1850 el li-
mite subié a 525 millones, en 1870, después de la guerra fran-
co-prusiana, subié a 2.400 millones y se suspendié el reintegro,
en 1877 subid a 3.200 millones pero se derogd el curso forzoso
para evitar las solicitaciones del gobierno, en 1897 el limite con-
tinud ascendiendo a 5.000 millones, y alcanzé en 1911 a 6.800
millones. El cubrimiento metilico tampoco estaba legalmente
determinado, pero se elevé en ocasiones al 70% de todas las obli-
gaciones y no descendid nunca del 339 clisico de los ingleses.
La tasa bancaria, de consiguiente, tampoco sufrié alzas ni fluc-
tuaciones tan numerosas y violentas como en el sistema in-
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glés, se conservé alrededor del 3,3% .y apenas si varié 7 veces
en el término de casi un siglo. El oro no circulaba y sélo servia
de reserva. En 1928 sufrid una reorganizacion importante el
Banco de Francia: fué suprimido el limite maximo de emisién,
pero se le impuso el encaje metilico proporcional del 359, res-
pecto de los billetes y demas obligaciones a la vista; se estatuyd
la convertibilidad por el sistema del “gold bullion standard",
pero la conversion se podia hacer solo en Paris, con el proposito
de hacer converger el oro y defender la estabilidad de Ia mone-
da: y el franco-oro fué definido en 65,5 miligramos de oro y 900
milésimos de fino. La razén de esta reforma fué el trastorno
ocasionado por la guerra mundial, que Ilevé a Francia a una in-
flacion desmedida para financiar el crédito publico interno; al
liquidarse las consecuencias de la guerra en 1923, lis emisiones
contra titulos del Estado ascendian a 37.3 milliardas de francos,
los anticipos de guerra a 29,2 milliardas, y la reserva legal ha-
bia decaido al 159. La reforma de 1928 representé un franco
retorno al patrén oro.

El Banco de Francia se dedica a las siguientes operaciones:
redescuento de la cartera de los bancos de préstamo y depdsito
y descuento de documentos especiales, operaciones de giro sim-
ple y con letras, operaciones pignoraticias con garantia de cfec-
tos de comercio y otras operaciones mercantiles; vigila ademis
la relacién entre la reserva metilica, las reservas bancarias y los
depdsitos, y ejercita operaciones de descuento y anticipos inter-
nacionales. Con ¢l Estado guarda las siguientes relaciones fi-
nancicras: le debe una contribucién directa por ¢l privilegio de
Ia emisién y de la tasa de descuento, una contribucion suplemen-
taria por el producto de las operaciones activas, y la participacion
del Estado en los beneficios que sobrepasen de 240 francos por
accion; concede ademds anticipos al gobicrno: 200 millones per-
manentes y sin interés, y otros anticipos temporales que en 1925
ascendian a 41)5 millones de francos.

Como se ve, el Banco de Francia, ademis de ser banco emi-
sor y servir de banquero del Estado, centralizé las reservas ban-
carias y se convirtié para casos de cmergencia en fuente Gltima
de crédito de los otros bancos; pero, a diferencia del Banco de
Inglaterra, no abandoné los negocios bancarios de caricter co-
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mercial y siguié atendiendo a su numerosa clicntela en descuen-
tos y préstamos con garantia colateral, lo que le resté autori-
dad para poder intervenir con eficacia en cl control del crédito.

EL REICHSBANK DE ALEMANIA

En Alemania el primer banco oficial fué el Banco Real
fundado por Federico ¢l Grande en 1765, el cual ademis de de-
dicarse a operaciones de préstamo y giro, fué autorizado para
emitir billetes. En 1846 este banco fué transformado en el Ban-
co de Prusia, integrado con capital oficial y privado, y autori-
zado para emitir 21 millones de marcos-corona. Funcionaban
simultincamente 33 bancos emisores en los distintos Estados
germanos. Al hacerse Ia Unién Alemana se erigid ¢l Banco de
Prusia en Banco Imperial Alemin, con el nombre de Reichs-
bank, parte de propiedad del Estado, pero en su mayoria inte-
grado con capital funcional privado de 180 millones de marcos;
una suscripcion publica adquirié las acciones de capital y reserva
que tenia en el Banco cl gobicrno de Prusia. Constituido como
institucidn privilegiada con la misidn de emitir y regular la mo-
neda, se admitié no obstante la subsistencia de los 33 bancos emi-
sores primitivos, mediante la fijacién indirecta del contingente
emisor de cada uno, por medio de una reglamentacion estricta que
fijaba el limite de emisién ¢ imponia un impuesto progresivo de
hasta el 59, por las emisiones cxcedentes. El Reichsbank de-
bia funcionar como central de emisién, como banquero del go-
bierno, y practicar la politica de la tasa bancaria, a semejanza del
Banco de Inglaterra, para proteger la reserva de oro y la estruc-
tura crediticia del pais. El gobierno se reservo el derecho de de-
signar ¢l Consejo de Gerentes, y los accionistas elegian un Co-
mité representativo; el gobicrno tenia también participacién en
las utilidades. A causa de las limitaciones impuestas, los ban-
cos particulares fucron entregando sucesivamente al Reichsbank
sus emisiones reducidas, de mancra que para 1893 no quedaban
sino 7 bancos emisores privados, y el Reichsbank asumié ple-
namente su posicién de banco central emisor, de reservas, redes-
cuento y compensacidn. Con el cstallido de la guerra europea
se suspendid la ley, el patrdn oro y los limites de la emision, y
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al final se desaté una inflacidén gigantesca de papel moneda, con
las consccuencias consabidas de la caida vertical de la moneda,
la crizis de divisas, la desarticulacién del crédito y la ruina eco-
némica y financiera de 1a Nacién: la deuda en letras del Tesoro so-
lamente, ascendia a la suma astronémica de 191 trillones de
marcos. En 1923 sc ensayé salir de esta crisis sin precedentes,
con la fundacién del Banco Alemin de Rentas y la creacién del
marco-renta, que fué emitido en cantidad de 3.200 millones, con
respaldo de la agricultura, de la industria, del comercio' y de la
banca: ademas se fundd un Banco de Descuento para impulsar la
cconomia. Todo en vano. Fué preciso la reorganizacién total del
sistema bancario y monctario mediante una nueva ley expedida
en 1924, con intervencién extranjera por ¢l pago de reparacio-
nes de guerra. Se constituyé entonces el Reichsbank, en forma de
sociedad andénima, con personeria juridica independiente y auto-
nomia financiera, téenica y administrativa, duracién de 50 ados
y capital privado de 300 a 400 millones de marcos-oro. Cons-
taban ‘como sus fines “cl reglamentar la circulacién, el facilitar
las compensaciones de pagos y el promover la utilizacion de ca-
pitales disponibles”’. Estaba administrado por un Comité de
Inspeccion del Reich, y por un Consejo General compuesto de
18 miembros designados por la asamblea de accionistas, en re-
presentacion de los bancos, de las sociedades obreras, de las ca-
jas de ahorro y de las cooperativas; ¢ integrado por los siguien-
tes representantes extranjeros: 1 britinico, 1 francés, 1 italiano,
1 belga, 1 norteamericano, 1 holandés y 1 suizo. Se le enco-
mendo 1a tarea de canjear el papel moneda depreciado, a razén
de 1 reichmark-oro por 3.000 millones de marcos papel. Se le
otorgd ¢l monopolio de la emisidn de billetes, la misma que no
podia hacerse sino por descuento de letras y préstamos sobre mer-
cancias, con un cubrimiento minimo de un tercio en oro, moneda
divisionaria y valores del Estado, debiendo el 409, garantizar-
se con reserva metdlica en divisas u oro fisico, y el resto median-
te contrapartida de letras descontadas o cheques. [La emisién
era eldstica, pero las rebajas de garantia por debajo del 409%, se
penaban con las siguientes multas: 39, entre ¢l 40 y 37%, 5%
entre ¢l 37 y 359, 8% ecntre ¢l 35 y 33%, y 1% mis de re-
cargo sobre cada grado de descenso del 33%, no pudiendo nunca
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rebajar del 309, la garantia. Se le autorizé para realizar las si-
gientes inversiones: compra y venta de metales y divisas, compra
y venta de titulos de la deuda publica. Podia emprender en las
siguientes operaciones: compra, venta y descuento de cheques y
letras de plaza, de envio y sobre cl cxterior; anticipos y prés-
tamos con prenda de valores mobiliarios (titulos de la deuda
nacional o extranjera, acciones de ferrocarriles nacionales y ex-
tranjeros, cédulas agricolas e hipotecarias, letras de ceédito in-
dustrial, agricola o comunal. obligaciones estatales o munici-
pales, certificados de depdsito en darsenas, etc.), hasta un monto
equivalente al 509, del capital fundacional. Los depésitos sin
interés para operaciones de giro, llegaron a constituir la opera-
cion preponderante, y dicron lugar a la creacidn de los cheques
blanco y rojo. Sus obligaciones para con el Fisco eran las siguien-
tes: ser agente financiero del gobierno, servir gratuitamente a la
Tesoreria, acordar créditos de explotacion al Reich hasta por 200
millones de marcos y 3 meses de plazo, y hacer participe de sus
beneficios al Estado. No obstante esta centralizacion de fun-
ciones, quedaron autorizados para emitir hasta 194 millones de
marcos, cuatro de los siete bances emisores privados de la ante-
guerra: los de Baviera, Wurtemberg, Sajonia y Baden.

Tal estado de cosas durd hasta la crisis mundial. Los ale-
manes acusaron la responsabilidad de ella al mundo capitalista li-
beral, y pretendicron a pesar de ella prolongar la era de prespe-
ridad anterior, mediante la creacidn del marco-crédito representa-
do por el register-mark y cf spen-mark, y la estabilizacion de los
precios por intervencién directa sobre la oferta y la demanda,
En 1932 ascendi6 el Nacismo al poder y modifico totalmente la
situacion existente, nacionalizé completamente ¢l Banco y sc
dié a la tarea de preparar la guerra totalitaria por medio de la
guerra ccondmica, conquistando los mercados mundiales me-
diante un complcjo sistema de trueque y compensacion y la mul-
tiplicacion de tipos de moneda, entre los cuales adquirieron fa-
ma ¢l sondermark y el askimark destinados al cambio interna-
cional. La circulacién interna, no obstante, se mantuvo den-
tro de los limites de las ‘transacciones, y entre 1932 y 1939 ape-
nas si subidé de 5.700 a 7.200 millones de marcos.
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EL BANCO DE RUSIA

En Rusia se habia fundado en 1786 el Banco de Présta-
mos de la Nobleza, que fué sustituido en 1817 por el Banco
Comercial del Imperio, el cual a su vez fué reemplazado en 1860
por el Banco Imperial de Rusia, tipo éste de banco de Estado, cuyo
capital integro y la administracién toda dependian del Estado;
el gobierno designaba al gobernador y vicegobernador y el Con-
scjo estaba compuesto por funcionarios de la Tesoreria. El pro-
posito expreso de la fundacidén de este Banco fué consolidar la
depreciada circulacidn monetaria y la deuda flotante del Impe-
rio, bastante resentidos por la financiacion de la Guerra de Cri-’
mea, asi como promover el progreso de la agricultura, de la in-
dustria y del comercio, por medio del crédito a corto plazo. Se
le otorgd el monopolio de la emisién fiduciaria, pero la guerra
con Turquia hizo que sus billetes permanccicran 35 afios en es-
tado de inconvertibilidad. Los tkases de 1896 y 1897 implan-
taron el régimen oro dentro de las siguientes condiciones: la nue-
va unidad monetaria seria el rublo-oro de 0,7742 gramos; la
emision de billetes én monopolio debia regirse por ¢l currency
principle, admitiéndose no mds de 300 millones sin cobertura,
equivalentes aproximadamente a los dos tercios de la circulacion
total; los antiguos billetes de crédito debian reintegrarse bajo la
garantia del Estado. El Banco continuaba siendo oficial y giraba
con 50 millones de capital. Para el estallido de la guerra mundial,
Rusia habia atesorado oro por valor de 1.600 millones de rublos
y la circulacién no ascendia a mis de 1.700 millones; los billetes
estaban garantizados, por consiguiente, con una cobertura exce-
siva del 98%. La guerra condujo a Rusia nuevamente a una in-
flacién desenfrenada, para 1917 la emisién fiduciaria alcanzaba
a 18 milliardas de rublos. La Revolucién de Octubre nacionalizé
todos Jos bancos y cred los rublos de la Duna y Kerenski, desapro-
pid los capitales, desprecid el oro y fiscalizé la emisién. En 1919
se fundé el Banco del Pueblo que fué liquidado muy pronto y sus-
tituido por el Comité Central de Descuentos y Préstamos. La emi-
sin de papel se hizo entonces incontenible, para 1921 frisaba en los
17 billones de rublos, y la economia rusa yacia en la mads aguda
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postracién. Con la reforma socialista de Stalin se fundé en 1921 el
Banco de Estado de la Repablica, para arreglar el crédito y retornac
al sistema oro acondicionado. En 1923 tomé ¢l nombre de Banco
de Estado de la Unidén Soviética, con las funciones propias de
banco central y banco oficial, regentado por ¢l Comisario de Fi-
nanzas, 1 gobernador y 2 vicegobernadores. Octuvo éste el privi-
legio de la cmisidon y emitié nuevos billetes, los “tchervonetz”,
cquivalentes a 10 rublos oro, respaldados en un cuarto con oro
y divisas y el resto con documentos comerciales y titulos de la
deuda piblica. El crédito se ha mantenido saneado y la mo-
neda estable, desde entonces hasta cl estallido de la segunda gue-
rra mundial, [a que encontrd a Rusia en pleno y gigantesco esfuer-
zo industrializador, merced a sus famosos planes quinquenales.

EL BANCO NACIONAL HELVETICO

Suiza s, entre los paises australes de Europa, el que ofrece
un desarrollo més regular y sui-géneris de centralizacién banca-
ria, correspondicnte a un desarrollo cconémico holgado.

Hasta 1881 existia en Suiza completa libertad de emisién, en
condiciones andlogas a cualquicra operacién bancaria y como una
mds de éstas. En cste afio se redujo el privilegio a 25 bancos so-
lamente. Entre 1905 y 1907 se constituyd el Banco Nacional
Helvético con monopolio de la emisién. Reorganizado en 1921,
adoptd este banco en definitiva la forma de sociedad andnima, con
un capital de 50 millones de francos suizos enterados asi: un quin-
to por los bancos asociados, dos quintos por los particulares y dos
quintos por los Cantones. El Consejo del Banco se compone de
40 miembros clegidos por la asamblea de accionistas y el Con-
sejo Federal. Sus sucursales en el pais gozan de autonomia. To-
da su organizacion responde a las finalidades propuestas de re-
gular el circulante y facilitar los pagos. Se halla autorizado pa-
ra realizar las siguientes operaciones: descuento de documentos
de cambio, cheques a la orden y obligaciones a 3 meses plazo:
compra-venta de letras, cheques, créditos a la vista y bonos del
Tesoro; concesién de anticipos con caucién de obligaciones. La
emision de billetes no tiene limite predeterminado, ni los bille-
tes tienen curso legal, aunque son de recibo forzoso en el Banco
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y las cajas piblicas; su convertibilidad se hace tanto en moneda
de oro como en escudos de plata; la garantia de la emisién estd
compuesta de monedas de oro y plata, de lingotes de oro dedu-
cida su acufiacién, y de monedas de oro extranjeras, todo hasta
un 40%: y por el resto, letras, cheques, bonos y anticipos a 10
dias plazo. Presta servicios gratuitos a la Tesoreria y a Ia Con-
federacion, pero le estin vedados los préstamos. Las utilidades
se distribuyen asi: dividendo del 5% para los accionistas, con-
tribucion para los Cantones a razén de 80 céntimos por habitan-
te, hasta completar los dos tercios de los beneficios, y el resto
se destina a la Confederacién. El gobierno ejerce la superinten-
dencia del Banco, pero con tal prudencia y mesura, que esta in-
gerencia del poder central ha resultado siempre beneficiosa. La
excepcional posicidn politica y ccondémica de este pais y de este
banco, les ha valido la confianza internacional, habiendo lle-
gado a convertirse después de la guerra y a raiz de la crisis en
uno de los recepticulos mundiales del oro y de los fondos ex-
tranjeros.

EN LOS PAISES ESCANDINAVOS

En los Paiscs Escandinavos la evolucion de los bancos cen-
trales ha sido bastante similar y ha seguido de cerca los linea-
mientos generales del Banco de Inglaterra.

En Suecia, el Riksbank nacié de un banco privado fun-
dado en 1656, mis antiguo ain que el Banco de Inglaterra, y
se organizd como banco de Estado en 1668, convirtiéndose gra-
dualmente en Central. Mantuvo el privilegio de la emision has-
ta 1830 en que se permitié emitir a los nuevos bancos “‘enskilda”,
que en numero de 27 continuaron emitiendo bhasta 1895, afio
en que el derecho tnico de emisidn retorné en definitiva al Riks-
bank. Este se organiz6 nuevamente como propiedad del Estado
‘en 1904, debiendo el Riksdag o Parlamento elegir al presidente
y seis consejeros. Pero actud con independencia y ejercid direc-
cion en el sistema monetario y crediticio succo. Durante la cri-
sis de 1932 ensayé el Riksbank Ia tesis de Cassel sobre patrén
papel-moneda regulado, que no tuvo completo éxito; pero con-
tinta hasta ahora en régimen de inconvertibilidad.
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El Norges Bank o Banco de Noruega, nacié como un banco
mixto en 1817, promovido por capital privado, pere a cuyo pre-
sidente clegia el gobierno, y el Storting o Parlamento a los otros
consejeros. Se le otorgd luego el privilegio de la emision y se le
"hizo banquero del gobicrno, siguiendo en lo demis el ejemplo
del Riksbank de Succia.

De 1736 data la fundacién del Banco de Dinamarca, que
en 1773 fué convertido en Banco de Estado, el cual se declaré en
quicbra y fué sustituido por un banco privado con privilegio de
emision. Este privilegio fué traspasado al Rigs-bank, banco es-
tatal fundado en 1813 para sustituir el papel moneda depre-
ciado con sus propios billetes. Fracaso este banco en su intento
y le reemplazé en 1818 ¢l Banco Nacional de Copenhague, fun-
dado con capital privado, al que se le concedid el privilegio de la
emisién monopolizada por periodos renovables indefinidamen-
te, y el cual reorganizé el sistema monctario, operé como depo-
sitario del Tesoro y se constituyé mids tarde como banco de re-
servas y redescuento. El gobierno se reduce a designar dos de los
cuatro gerentes, y los accionistas cligen el Consejo de Adminis-
tracién de este Banco, que dura hasta la actualidad.

EN LOS PAISES BAJOS

En los Paises Bajos la evolucion de los bancos centrales
recibid en cierto modo la influencia del Banco de Francia.

Desprestigiado el vicjo Banco de Amsterdam, en 1814 se
fundé ¢l Nederlansche-Bank o Banco Holandés que bien pronto
se convirtié en el inico emisor, en banquero del Estado y en ban-
o de reserva y redescuento. Se organizé en.forma de sociedad
andnima con 20 millones de capital privado; ¢l gobicrno desig-
naba al Comisario Regio y al Secretario del Consejo de Geren-
tes, y los accionistas elegian al Consejo de Administracién; el
Gobierno percibia el excedente de utilidades que sobrepasaban del
39 del capital. La emisién no estaba legalmente limitada, pero
necesitaba’ un cubrimiento del 409 en metilico, y el resto en
letras, valores y anticipos sobre mercancias.

Hasta 1848 dominaba en Bélgica la rivalidad de dos ban-
cos emisores, la Societé Générale fundada en 1882 para fomentar
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la industria y el Banque de Belgique fundado en 1835 para nego-
cios comerciales. En 1850 se organizé el Banco Nacional de Bélgi-
ca como una institucidén privada con 25 millones de capital, y
el Estado le otorgd el privilegio de la emision con cargo de ser-
virle como agente financiero y auxiliar de la Tesoreria. El go-
ternador y vicegobernador de este Banco son nombrados por el
rey. No tiene el privilegio exclusivo de la emisién, ya que puede
otorgarse por ley a otros bancos, y el Tesoro se reserva la emi-
sion de moneda divisionaria a razén de 75 millones de piezas de
un franco y 30 millones de piezas de dos francos. Tampoco
existen limitaciones estrictas al volumen de emisién, si no ¢s la
garantia usual del tercio metilico. El Estado participa en la
cuarta parte de las utilidades y en los beneficios derivados de la
elevacion de la tasa de descuento sobre ¢l 314 9. Funciona como
banco de bancos, pero ademids realiza importantes negocios par-
ticulares y opera en cambios extranjeros, a semejanza del Banco
de Francia,

EN LOS PAISES DEL MEDITERRANEO

En los Paises del Mediterrineo la evolucién de los bancos
centrales difiere un tanto de los anteriores, contando con que las
Peninsulas Ibérica e Itilica habian perdido la preponderancia eco-
némica que ostentaron en mejores tiempos, y habian declinado
a segunda categoria en importancia industrial y comercial.

El primer Banco de Estado aparecié en Espafia en 1782
con ¢l nombre de Banco de San Carlos, para reparar los graves
perjuicios ocasionados por la guerra con Inglaterra; pero su ac-
tuacion fué desdichada y hubo de reorganizarse en 1829 bajo el
nombre de Banco Espaiiol de San Fernando. al que se le confirio
por vez primera la facultad exclusiva de emitir billetes por espacio
de 30 afios, al propio tiempo que se dedicaba a sinnimero de
operaciones mercantiles y servia de banquero del gobierno. En
1844 s fundd otro banco emisor y de gobierno, ¢l Banco de
Isabel II, con lo cual quedd derogado el privilegio que disfru-
taba el anterior. Las continuas crisis que soportaba Espafia obli-
saron cn 1847 a refundir los dos bancos ecn un tercero denomi-
nado Nuevo Banco Espafiol de San Fernando, con la exclusiva

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



ORIGEN Y EVOLUCION 131

de emisién en Madrid y pluralidad de emision en las provincias.
En 1856 se volvié a rcorganizar este banco con el nombre de
Banco de Espaiia y ciertas funciones de Central, se le otorgd el
monopolio de la emisién pero se le obligé a mantener sucursa-
les en todo el pais. El Ministro Echegaray lo reorganizé en 1874
‘sobre bases mas técnicas que estabilizaron la situacién econémi-
ca; se ampli6 el privilegbio de la emisién a todo el reino y co-
lonias, pero se lo limité a 30 afios de duracién: y se obligd a la
fusién de todos los bancos provinciales con el de Espana. La
guerra con Estados Unidos desatd la inflacién monetaria, pero
subsistié ¢l Banco de Espafia sobre las mismas bases. En 1921
¢l Ministro Cambé expidié la notable Ordenacién Bancaria que
afianzé la posicidn central del Banco de Espafia y prorrogd su
privilegio de emision hasta 1946. Con motivo de la guerra eu-
ropea el limite de emisién fijado anteriormente en 2.500 mi-
llones de pesctas habia sido sobrepasado hasta 6.000 millones;
la Nueva Ordenacidn recogid esta realidad y organizd asi el sis-
tema: limite miximo de emision 6.000 millones, respaldo del
circulante hasta 4,000 millones con 459 de encaje metilico y
409% en oro, y por mis de 4.000 millones encaje metdlico de
60% con 509, en oro. El capital del banco, integrado por parti-
culares en forma de sociedad anénima, constaba de 177 millones
y podia ser aumentado hasta 250 millones. E1 Gobicrno designaba
al Gobernador del Banco, y junto con los accionistas integraba cl
Consejo de Administracién y el Consejo Superior Bancario. Man-
tenia el Banco con el Fisco las siguientes relaciones: servicio gra-
tuito de Tesoreria, anticipos al Estado por 150 millones de pe-
setas, y crédito a la Tesoreria hasta por 350 millones: partici-
acién en las utilidades en escala ascendente a partir del 109
le dividendo. Esta organizacién y su correcto funcionamicnto
‘ueron garantia suficiente para que Espafia sorteara la crisis cco-
16mica mundial sin mayores trastornos y que su moneda se ade-
uara naturalmente a las tendencias del mercado, de manera que
1 nivel de sus precios y la actividad econdmica gencral se mantu-
ricron sensiblemente estables. Pero el régimen falangista vino a
Iterar completamente este orden de cosas.

Portugal no ofrece particularidades que anotar. En 1821
iabia fundado un banco mixto, el Banco de Lisboa, y mis
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tarde un banco oficioso llamado de la “Confianza Nacional”,
De la fusidn de estos dos surgié en 1846 el Banco de Portugal,
¢l cual asumié cl monopolio de la emisién y las funcnoncs peculia-
res de Central en 1887.

En Italia existian scis bancos emisores independientes hasta
el momento de la Unificacién Italiana: la Banca Nazionale nel
Reyno, fundado en 1850 por fusién de los Bancos de Génova
y Turin: el Banco Pontificio de Roma: los dos Toscanos y los
de Nipoles y Sicilia. Recibieron todos cllos un nuevo estatuto
en 1870, pero las guerras de este afio trajeron la inconvertibili-
dad. En 1874 se formd un Consorcio de los seis bancos, ¢l que
puso a disposicion del gobierno billetes comerciales de curso le-
gal por valor de 1.000 millones de. liras. El agio y la especula-
cién ejercidos por este Consorcio sobre plazas extanjeras, espe-
cialmente sobre Paris, y ¢l empeoramiento de los negocios en cl
pais, obligaron en 1881 a un empréstito a Francia por 640 mi-
llones de liras. En 1893 se organizé por fin el régimen bancario:
se constituyd el Banco de Italia por fusion de la Banca Nacional
y de los dos Toscanos, ¢l Banco Romano fué liquidado, y que-
daron subsistentes los Bancos de Sicilia y Napoles. En adelante
la emisién no podia sobrepasar de los 900 millones, sino me-
diante ¢l pago de un impuesto y pleno cubrimiento de los bille-
tes excedentes; el 409, de cubrimiento metilico podia enterarse
con oro, plata y divisas, y el 60% restante de la emisién debia
cubrirse con garantia de créditos bancarios y bonos del Te-
soro. La guerra del 14 desatd en Italia una inflacion que en 1920
ascendio a 21 milliardas de liras, mientras el pais padecia de una
crénica pobreza de capitales. No poco contribuyd a normalizar
esta situacion el éxito de la Revolucion Fascista, régimen que en
1926 centralizé 1a emision, las reservas, y cl control del créidito,
en el Banco de Italia.

EN LA EUROPA CENTRAL

En la Europa Central la evolucién varia con las circunstan-
cias que rodean a cada pais y con la influencia que reciben de los
otros paiscs. La més caracterizada corresponde a Austria, por
corresponder también a uno de los mayores imperios centrales.
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El primer Banco Nacional de Austria nacié en 1816 para
organizar las finanzas publicas y sanear la circulacién monetaria
llevadas al desbarajuste por las guerras napolednicas, otorgindo-
sele al efecto 1a exclusiva de la emisién. Las guerras de 1895 con
Francia y 1867 con Prusia condujeron nuevamente al curso for-
2050 de los billetes. En 1878, con la formacién del Imperio Aus-
tro-Hiingaro sc erigié igualmente el Banco de Austria-Hungria
dotado del privilegio de la emisidn y del control sobre los demis
bancos. La emision debia garantizarse con 409, de encaje metili-
co ¢n oro y plata, y podia existir una emision fiduciaria de hasta
200 millones de florines con impuesto del 5% y garantia banca-
ria de letras y pignoraciones. La administracién del Banco estaba a
cargo de un gobernador y de un Consejo General designados por
la asamblea de accionistas. Durante la guerra curopea ¢l Banco
pasé a control del Estado y se desaté una nueva y gigantesca in-
flacién monetaria que asold al pais. En 1919 cesaba este Banco
en sus operaciones y en 1920 se liquidaba, para dar lugar a dos
bancos distintos: el de Austria y el de Hungria. En 1922 sc or-
ganizé, bajo los auspicios de la Sociedad de las Naciones, el se-
gundo Banco Nacional de Austria, como banco de emision inde-
pendiente del gobierno, con un capital de 30 millones de coronas-
oro, bajo ¢l régimen de talén oro y con el privilegio de emisién
con respaldo del tercio del total de billetes. Durd hasta 1937 en
que fué hecho el Anchluss y el Banco absorbido por el Reichsbank.

Los Estados nacidos de la post-guerra, siguicndo la insi-
nuacion de la Conferencia de Bruselas y bajo los auspicios de la
Liga de las Naciones, fundaron también bancos centrales, a seme-
janza del de Austria. El Banco Nacional de Hungria se insti-
tuyé en 1924, ¢l de Checoeslovaquia en 1925, el de Yugoesla-
via habia sido establecido en 1920, y en 1924 se establecieron
los Bancos de Polonia y Dantzig. :

EN LOS PAISES BALTICOS

Los bancos centrales de estos paises se organizaron con pers-
pectivas mucho mids amplias y desde luego menos especificas.

El Banco de Estonia fué fundado en:-1919 bajo la direc-
¢ién y el control del Estado, no sélo para regular la circulacién
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monetaria, sino también para facilitar los pagos interiores y ex-
teriores y dar empleo provechoso a los capitales disponibles. En
1924 fué convertido en Central puro.

El Banco de Letonia fué fundado como banco de Esmdo
en 1923, y modificado en 1927 para ejercer las funciones de re-
gulador de la circulacién y estimulador del comercio, de la in-
dustria y de la agricultura, mediante la concesién de créditos a
corto plazo; debia servir también de agente financiero del go-
bierno.

El Banco de Lituania, fué creado en 1922, como una institu-
cién privada formada por acciones de las cuales podian participar
el Estado, las sociedades privadas, las municipalidades e incluso
los extranjeros; tenia el privilegio de la emision y desempefiaba
varias funciones econdmicas.

El Banco de Finlandia, establecido en 1919 y reorganizado
en 1925, cs un banco de Estado bajo el control del Parlamento,
con miltiples objetivos econdmicos.

EN LOS PAISES BALCANICOS

Los paises del Oriente Balcinico siguieron, en materia de
centralizacién bancaria, su propia trayectoria hasta la guerra cu-
roquea, y después de clla, bajo los auspicios del Comité Fi-
nanciero de la Liga de las Naciones, organizaron bancos cen-
trales de tipo internacional.

Grecia habia vivido desde mucho antes bajo el régimen de
pluralidad de emisidn, destacindose tres emisores, ¢l mds antiguo
el Banco Nacional de Grecia fundado en 1841, y los otros dos
cl Jénico y el Epiro-Tesalia: los cuales estaban autorizados pa-
ra emitic billetes del Estado hasta por 88 millones de dracmas.
En 1919 se fusioné el Banco Epiro-Tesalia con el Nacional pa-
ra superar la depresién econdémica y la inflacién monetaria pro-
vocadas por la guerra. ‘En 1927 el Banco Nacional de Grecia
fué reorganizado para desempefiar las funciones de Central con
el monopolio de la emisién otorgado por 50 afios.

Rumania habia establecido su Banco Nacional en 1880,
como entidad mixta con capital suscrito parte por el Estado y par-
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te por los particulares. Este mismo Banco fué convertido en
Central en 1929 con las funciones tipicas de regular el circulante,
controlar el crédito, emitir billetes en monopolio de 30 afios de
duracién y servir a la Tesoreria del Estado.

En idénticas condiciones fué transformado en Central, en
1928, el Banco Nacional de Bulgaria, fundado para emitir bi-
lletes y como banco de Estado en 1885.

EN AMERICA

Y con esto nos trasladamos de la vieja Europa de las ex-
periencias a la joven América de las imitaciones. Pricticamente
hasta el siglo XX no existia en el Nuevo Mundo vestigio de cen-
tralizacién bancaria, pero ni siquiera centralizacién parcial de la
emision. Los problemas y las preocupaciones econdmicas del Vie-
jo Mundo no habian tenido aun repercusién inmediata entre
nosotros. Nuestro problema bisico consistia primordialmente en
estructurar nuestras economias nacionales y en desenvolver nues-
tras formidables reservas naturales. En materia bancaria nues-
tras incipientes instituciones de crédito obedecian a los postu-
lados liberales de la libre concurrencia, y en materia monetaria
seguiamos el régimen tradicional de la emisién plural y del ta-
16n oro clisico. Frecuentemente hubieron de inmiscuirse los go-
biernos y las revucltas en el delicado campo de la moneda y del
crédito, pero casi siempre sus torpes intervenciones resultaron
perniciosas para nuestras endebles economias. Nuestra necesidad
mis sentida constituia la falta de capitales para desenvolver
nuestras fuentes potenciales de riqueza. La organizacion banca-
ria, monetaria y crediticia estaban condicionadas por este desarro-
llo. Y camindbamos, por lo demis, uncidos a la suerte de los
grandes paises industriales.

El desenvolvimiento bancario corre parejas en los paises
americanos con ¢l desenvolvimiento econdmico de cada uno. En
primer plano se destaca la formidable potencia econdmica de Es-
tados Unidos que cuenta con un sistema bancario bien desarro-
llado, en competencia con los mejores de Europa, y que bien
pronto se coloc al frente de las finanzas mundiales.
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EL SISTEMA DE LA RESERVA FEDERAL

La centralizacién bancaria que se operd en los Estados Uni-
dos durante las primeras décadas del presente siglo, guarda ras-
gos tipicos y originales que han cjercido notable influencia no
sélo en los restantes paises americanos, pero adn en la prictica de
los sistemas curopeos.

El primer Banco Federal aparccié en 1791 con el nombre
de Banco de los Estados Unidos, el cual compartia el privilegio de
la emisién con numerosos bancos nacionales repartidos en los dife-
rentes Estados de la Unién; liquidé en 1811. En 1816 se consti-
tuy6 un nuevo Banco Federal con 35 millones de capital, cuyo pri-
vilegio emisor caducé en 1836. Desde entonces se impuso una au-
tonomia irrestricta para los bancos y una libertad ilimitada de
emisién fiduciaria. En 1864, después de la Guerra de Secesion, se
reglamentd en parte la emisién plural, sujetindola a la autoridad
federal del Contralor de la Emisién encargado de imprimir y re-
partir los billetes: todos los bancos sujetos a la ley nacional po-
dian obtener billetes hasta el equivalente de su capital y reser-
vas, pero a cambio de “bonds” o titulos de la deuda publica de
los Estados o de la Federacidn, cotizados al 909, de su valor;
para la conversion de los billetes tenian obligacidn de depositar
5% de su valor en oro, en la Tesoreria de Washington: se exi-
gia un respaldo metilico del 159, al 259, sobre los depdsitos y
no sobre los billetes, y se establecieron ademas varios impuestos
sobre la emisidén. EIl sistema resultdé demasiado rigido, faltaba
clasticidad al circulante, y en los casos de emergencia habia que
recurrir a préstamos del gobierno; habia desmenuzamiento de la
facultad de emitir y una entromisién excesiva del Estado. Tal se
pudo comprobar en las crisis de 1893 y 1907, Aleccionados por
ellas, en 1908 el Aldrich Veeland Act pretendid dar clasticidad
al circulante implantando un sistema de circulacién fiduciaria
con respaldo de valores del Estado, de los municipios, de los ferro-
carriles y de las industrias, y con garantia de letras y efectos co-
merciales, hasta un 759 de su importe; se organizé ademis el
clearing de Nucva York y se emitieron titulos o pélizas de clearing,
denominadas “‘emergency currency”’, y se autorizé al prop’io tiem-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



ORIGEN Y EVOLUCION 37

po fundar asociaciones bancarias. El pinico financiero ocasio-
nado por las crisis anteriores habia puesto al descubierto las de-
bilidades del sistema descentralizado, de modo que se destacé
una comisién para estudiar los sistemas mis antiguos de Euro-
pa y presentar un proyecto de centralizacién. Resultado de esta
gestion fué la creacién del famoso Sistema de la Reserva Fede-
ral que fué llevado a la prictica el 23 de Diciembre de 1913, con
la ascension del Partido Demécrata al poder. Habia para enton-
ces 8.000 bancos nacionales de emisidn.

El Sistema de la Reserva Federal divide el vasto territorio de
la Unién en 12 distritos bancarios, en atencién a su superficie y
poblacién y en consideracién de las peculiaridades econémicas
de cada regién: al frente de cada distrito coloca un
Banco de la Reserva Federal que actia como banco de
bancos con todas las caracteristicas de central regional. Cada
Banco de la Reserva se halla constituido en forma de sociedad
andénima con un capital no menor de 4 millones de ddlares; es-
tin obligados a asociarse a ¢l todos los bancos nacionales del cir-
cuito y pucden suscribir acciones voluntariamente los bancos es-
tatales, los extranjeros y los trusts, aportando cada cual ¢l 69,
de su capital y reservas; subsidiariamente pueden tomar acciones
¢l publico y el gobierno federal hasta completar el capital mini-
mo, pero sin derecho a voz ni voto. Se halla gobernado por un
Directorio, Board of Directors, que preside el Agente del Direc-
torio Federal, Federal Reserve Agent, e integran nueve directo-
res, tres de los cuales son designados por el Directorio Federal y
los otros scis elegidos por los bancos accionistas, Members Banks,
en representacion funcional de los banqueros, de los comercian-
tes, de los agricultores y de los industriales. Los 12 Bancos de
la Reserva se hallan federados y forman un sistema orgdnico y
unitario bajo la direccién del Directorio Federal de la Reserva,
Federal Reserve Board of Washington, compuesto del Contralor
de la Circulacidon, del Secretario del Tesoro y cinco miembros
nombrados por el Presidente de la Repiblica. Existe ademids un
Consejo Consultivo Bancario, Federal Advissin Councill, inte-
grado por representantes de los 12 Bancos de la Reserva, que ase-
sora al Dircctorio Federal y se reline cuatro veces al afio.  +

El Directorio Federal de la Reserva se halla premunido de
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las mis amplias facultades respecto de los Bancos de Reserva y en
materia de gobi¢rno monetario y crediticio: tiene ingerencia en
materia de reservas, de descuentos y redescucntos, en la emision
de billetes, en la tasa de descuento, en la reglamentacion de fun-
ciones y operaciones y en la definicién de los cheques; puede sus-
pender la ley, detener y aun dejar sin efecto ciertas operaciones, y
hasta destituir empleados. El Contralor de la Circulacién se en-
carga de imprimir y distribuir los billetes, guardar las garantias
de la emisién e inspeccionar a los bancos asociados. Los 12 Bancos
de 1a Reserva son los auténticos bancos centrales en su respectiva
jurisdiccion; he aqui sus principales funciones: reciben depésitos
de los members banks, guardan sus reservas metalicas y mone-
tarias, redescuentan sus documentos comerciales, ‘reglamentan la
circulacién de cheques y actian como cimara de compensacién
entre cllos; pueden recibir también depdsitos del gobierno; tie-
nen la obligacién de mantener una reserva metilica del 359 en
oro » moneda legal sobre el monto de los depésitos; pueden des-
contar papeles comerciales de hasta 90 dias plazo y documentos
de crédito agrario de hasta 180 dias, cifié¢ndose a una reglamen-
tacién minuciosa; les estd prohibido operar con el piblico, pero
‘a fin de orientar ¢l mercado monetario estin autorizados para
comprar y vender letras de cambio ordinarias, “‘trade accep-
tances’’, y letras aceptadas por banqueros con dos firmas, las le-
tras deben corresponder estrictamente a operaciones de cardcter
comercial; pueden negociar ademds en oro y plata y efectuar
préstamos sobre estos metales, El Directorio Federal atiende al
clearing entre los 12 Bancos de Reserva.

La emision de billetes se realiza del siguiente modo. Ade-
mis de los viejos billetes emitidos por los antiguos bancos na-
cionales, que van eliminindose ya del mercado, y de los billetes
fiscales emitidos en conformidad con la reforma del afio 64, que
todavia subsisten, los Bancos de Reserva pueden emitir los nue-
vos billetes denominados “federal reserve notes”. La emisién de
estos billetes se halla librada al Directorio Federal por medio de
su Agente en cada Banco de Reserva, éste recibe los billetes tim-
brados por el Contralor de la Circulacién, que es funcionario fis-
cal, y custodia los documentos y valores que depositan los Ban-
cos de Reserva a cambio de los billetes que necesitan; para reci-
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bir billetes los Bancos de Reserva tienen que presentar como con-
trapartida una cantidad a lo menos equivalente de documentos co-
merciales comprados o redescontados por ellos, y deben mantener
una reserva de oro igual al 409, de los billetes que pongan en cir-
culacién: cuando ha habido necesidad de expandir el circulante
este porcentaje se ha rebajado al 359, y cuando ha habido ne-
cesidad de reducir el circulante este porcentaje se ha subido al 459,
y al 50%. Al retirar billetes de la circulacion los Bancos de Re-
serva los remiten al Agente y recaudan la parte correspondiente
de los documentos dados en garantia. La convertibilidad de los
billetes se puede obtener sélo en Washington, sede del Directo-
rio Federal, para lo cual deben los Bancos de Reserva mantener
en dicha ciudad ¢l 5% de sus reservas metilicas en oro o moneda
legal.

Los Bancos de la Reserva realizan, ademas, la importanti-
sima funcidn de esterilizar el oro en sus arcas, todo el oro que
exceda de las necesidades de la circulacién, mediante la adquisi-
cién de obligaciones de Hacienda en mercado libre. Con el Fis-
co mantienen las siguientes relaciones: reciben y realizan depé-
sitos, sirven de agentes de la Tesoreria, venden y compran titu-
los publicos, etc. Las utilidades se reparten asi: los accionistas
tienen derecho al 69 de dividendo sobre el beneficio neto, y el
resto se reparte entre la Reserva y el Fisco.

En Febrero de 1932, con motivo de la aguda crisis mun-
dial, la Ley Glass-Steagall introdujo algunas reformas tendien-
tes a provocar la expansién del crédito, la inflacién monetaria y
¢l alza de los precios: por clla se autorizé a los Bancos de Reserva
descontar pagarés “‘polls” suscritos a lo menos por cinco members
banks, con el recargo de 19, de interés; conceder préstamos con
garantia, “‘lombards loan"; y usar las obligaciones del gobierno
como reserva para emitir billetes, con un 609 de respaldo,
debiendo siquiera el 409, estar constituido por.oro o mo-
neda legal. Sufrié el Sistema otras reformas de detalle en 1935,
de acuerdo con la politica del New Deal del Presidente Roosevelt.

El Sistema de la Reserva Federal ha alcanzado sefialado éxito
en su gestidn, particularmente en lo que se refiere al control del
crédito y a la politica de operaciones en mercado libre, y se ha
mantenido incélume aln a través de circunstancias tan adversas
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como la guerra y la crisis. Su prestigio se ha difundido por todo
¢l mundo y su ¢jemplo ha servido de poderoso acicate para la apa-
ricion de los nuevos bancos centrales.

EL BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL
DEL URUGUAY

Los paises latinoamericanos se hallan comprendidos en este
movimiento de creacion de nuevos bancos centrales que se inicié
a partir de la insinuacién de la Conferencia de Bruselas de 1920
y del ejemplo del Sistema de la Reserva Federal. Pero difieren unos
de otros en tradicién y modos de accion. Ocupa sitial de prefe-
rencia la iniciativa auténoma del Uruguay.

Este pais organizé en 1877 su primer Banco Nacional con
el fin de sustituir al gobierno en la emisién de billetes, de moneda
fraccionaria y de cédulas hipotecarias; pero lo malograron a los
tres afios los empréstitos y las intervenciones del gobierno. En
1896 se fundd el Banco de la Repiblica que, reformado por tres
ocasiones, subsiste hasta ahora en forma de sociedad andnima,
con un capital de 10 millones de pesos suscrito por el Estado y
nominalmente por el publico, y con el privilegio de emitir billetes
convertibles en oro o plata, hasta un 509, del capital, y billctes
mayores de 10 pesos convertibles slo en oro, hasta el duplo del
capital; billetes que en ambos casos necesitaban un respaldo me-
tilico del 409 en oro, cuando menos. En 1911 el Banco de la
Repiiblica quedd convertido en banco de Estado, puesto que no
llegaron a emitirse las acciones privadas. En 1929 se, modificd
el sistema de emision liberindolo de la referencia al capital y se
le ‘autorizé al Banco para emitir 20 millones en billetes de cir-
culacién menor con un 409% de encaje metilico. En 1935 se
creé anexo al Banco, que cumplia varias funciones econémicas,
un Departamento de Emisién nominalmente auténomo, a se-
mejanza del Banco de Inglaterta. Este Departamento tenia una
capacidad de emisién de 116 millones de pesos, que quedaban
reducidos 2 100 millones por deber conservar un 209, de en-
caje monetario sobre los depdsitos: 80 millones se podian emi-
tir contra entrega de oro, 20 millones por equivalente del capi-
tal con garantia del activo liquido del Banco, y 6 millones con-
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tra entrega de plata; podia ademis emitic 10 millpnes de circu-
lacién suplementaria por redescuento de obligaciones de emer-
gencia; toda emision sobre 116 millones de pesos debia hallarse
respaldada por oro equivalente, a razén de 2,20 pesos billetes
por 1 peso oro. El Banco puede esterilizar ¢l oro y en general
los excedentes de reserva que provengan de produccién super-
abundante, de precios excepcionalmente elevados, de aparicidn
brusca de capitales o de empréstitos internacionales,

EL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Lucgo de una ctapa azarosa en la historia monetaria ar-
gentina, se fundd en este pais en 1872 el Banco Nacional con
sus Secciones de Emision y Bancaria, calcadas del Banco de In-
glaterra; pero el afio siguicnte hubo de soportar las consecuen-
cias de la crisis mundial y decretar mis tarde ¢l curso forzoso de
los billetes. En 1881 se reformd el sistema monetario definiendo
¢l peso nacional en 1,6129 gramos de oro y 900 milésimos de
fino. La crisis de 1890 produjo un verdadero crack bancario y
se emiticron en abundancia billetes de la Tesoreria. Préctica-
mente imperaba este afio ¢l régimen multi-emisionista abso-
luto, sin limite del monto de emisidn, sin especificar clase de ga-
rantia y sin convertibilidad. En este mismo afio se fundé la Ca-
ja de Conversién para introducir orden en la circulacién, adop-
tando el sistema rigido inglés de emisidn: se hizo cargo la Caja
de 293 millones de pesos con déficit de garantia metilica, pro-
cedentes de los bancos emisores anteriores, y emitié Iuego billetes
propios, peso a peso contra oro, a razén de 2,27 papel por 1 peso
oro. Al afio siguiente fué fundado ¢l Banco de la Nacién Ar-
gentina, como sucesor del primitivo Banco Nacional, para cum-
plir una seric de funciones econdmicas y fiscales, entre otras la
de mantener el sistema del talén oro, dedicarse a operaciones de
depésito y descuento, mis tarde de circulacién y redescuento, y
servir, mas que de agente, de instrumento financicro del gobierno,
al que concedia préstamos y descontaba letras de Tesoreria libre-
mente. Su actividad llegé a copar por si sola mis de 1a mitad de
la suma de todos los bancos del pais, y toda su actuacidn se ha-
llaba estrechamente ligada a las finanzas de la Nacién. El auto-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



142 ’ C. HURTADO M.

matismo del sistema monetario copiado de Inglaterra resulté per-
judicial para la Argentina, debido a los movimientos de los capi-
tales extranjeros en el mercado y a las oscilaciones de la produccion
de un pais que era monocultor agricola-ganadero y se hallaba, por
tanto, a merced de los mercados extranjeros: cada vez que llegaba
un empréstito o afluian nuevos capitales en esa etapa de fervor in-
migratorio, o cuando habia buenas cosechas y los precios se cle-
vaban en los mercados consumidores del extranjero, fatalmente
tenia que desatarse la inflacién monetaria; si, al contrario, habia
una mala cosecha o abatimiento en los precios exteriores, o fuga
y alejamiento de capitales, era inevitable la deflacién. De este
modo vivia ¢l pais en perpetua tensién monetaria provocada
particularmente por factores extrafios, y las perturbaciones so-
bre la cconomia interna resultaban graves. Varios ensayos se hicie-
ron para remediar esta situacidn. A partir de la guerra europea y
del retorno al talén oro en 1927, se pensod en la creacion de un
banco central, e imbuidos siempre por el ejemplo inglés, llamaron
al Presidente del Banco de Inglaterra, Sir Otto Niemeyer, quien,
inspirandose en el proyecto Uriburu, formuld el proyecto defi-
nitivo del Banco Central de la Repiblica Argentina que fué fun-
dado en Marzo de 1935. Figuraban como finalidades de su
creacién: concentrar las rescrvas de oro y las bancarias, moderar
las fluctuaciones de la actividad econdmica, regular la cantidad
y liquidez de los medios de pago, atender al redescuento banca-
rio, fiscalizar los cambios internacionales y servir de agente fi-
nanciero y consejero del gobierno. La duracién del Banco esta-
ba prevista para 40 afios prorrogables automiticamente. El ca-
pital potencial del Banco era de 30 millones de pesos, pero se sus-
cribi6 solamente 20 millones, Ia mitad por el gobierno y la otra
mitad por los bancos oficiales, nacionales, provinciales y extran-
jeros, siendo obligatoria la suscripcién para los que tuvicran mis
de 1 millén de capital. El Directorio estaba compuesto de un pre-
sidente y un vicepresidente elegidos por el Ejecutivo con autori-
zacién del Senado de ternas presentadas por la asamblea de ac-
cionistas, con un periodo de siete afios y sueldo fijo: y de 12 di-
rectores elegidos asi: 1 por el Ejecutivo, 1 por el Banco de la
Nacién Argentina, 1 por los Bancos de Provincias, 3 por los
Bancos Nacionales, 2 por los Bancos Extranjeros y 1 agricultor,
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1 ganadero, ! industrial y 1 comerciante elegidos por la asam-
blea de bancos a propuesta del Directorio; todos con 3 afios de
duracién y periodos de renovacién parcial. Tiene el Banco Cen-
tral la exclusiva de la emisién de billetes de valor su-
perior a 5 pesos; la moneda fraccionaria y los bille-
tes de valor inferior a 5 pesos los emite el gobierno. a
razéon de 20 pesos por habitante como miximo; la re-
serva minima legal es del 259, por los billetes y obligaciones a
la vista, en oro o cambio extranjero: por la via del redescuento
puede emitir ¢l Banco sobre documentos agricolas o ganaderos
con dos firmas y plazo menor de 180 dias. Se halla autorizado
para realizar las siguientes operaciones: compra-venta de oro y
divisas, anticipos sobre oro amonedado o en lingotes, depésitos
¢n cuenta corriente sin interés, redescuento bancario, anticipos a
los bancos accionistas y compra-venta de bonos consolidados del
Tesoro, que le sirven de instrumento para la open market policy
peculiar del Sistema de la Reserva Federal. Las relaciones con el
gobierno se hallan limitadas por ley. Las utilidades se reparten
de la siguiente manera: 209, para la reserva general, 59, del
resto para abonar dividendos, 109, para acrecentar la reserva, y
el saldo para el Fisco; si el encaje metilico de los billetes ha dis-
minuido del 339 durante 90 dias en el afio o 60 dias conse-
cutivos, no se reparten dividendos a los accionistas,

EL BANCO DE MEXICO

En ¢l Norte, México seguia un proceso apasionante de trans-
formacién econémico-social. La revolucion de los afios 1913 a
1917 acarred un verdadero trastorno de la economia en general
y de los bancos en particular, los cuales hasta entonces habian
venido actuando con entera libertad. En 1917, de acuerdo con
la nueva Constitucion de la Republica, ¢l gobierno se reservé el
derecho de acufiar monedas y se pensd en otorgar la facultad des
emitir billetes a un banco tnico. En 1924 se constituyé una
Comisién Monetaria encargada de todas las operaciones de emi:
sién y circulacién y también de servir al Fisco. En 1925 fué .-
creado ¢l Banco de México, concentrando en ¢l las facultades de
emisién y circulacién monetarias, del mancjo de la tasa de desq, v Aj
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cuento, de la regulacidn de los cambios internacionales, del redes-
cuento bancario, del servicio de la Tesoreria, y también transi-
toriamente de realizar operaciones bancarias ordinarias mientras
se desarrollasen bien en el pais los mercados monetarios y cre-
diticio. En 1931 se restringio el radio de las operaciones ordina-
rias y se obligé a la concentracién de reservas bancarias. En
1936 adquirié el Banco su madurez con todas las caracteristi-
cas de Central. La emision de billetes podia hacerse hasta por el
doble de las existencias de oro en moneda o en barras, y sélo po-
dian salir a la circulacién a cambio de oro, divisas, o docu-
mentos estrictamente mercantiles; no eran los billetes de circula-
cidon forzosa sino voluntaria; la acufiacién de moneda metalica
debia limitarse a 20 pesos por habitante y la impresion de bi-
Iletes a 50 pesos por habitane: debia mantener el Banco una re-
serva minima del 259, sobre los billetes y los depdsitos a la vis-
ta, en oro, divisas o documentos-oro, y la reserva metdlica no
debia rebajar nunca de 100 millones. El Banco es una sociedad
andénima cuyo 519 de capital estd suscrito por el gobierno en
acciones de la serie A, y el 499 restante por los bancos comer-
ciales y el piblico en acciones de la seric B. Al principio fué li-
bre y luego obligatoria la asociacién de los bancos con ¢l 6%
de su capital y reservas. Se halla regido ¢l Banco por un Conse-
jo de Administracién compuesto de 9 miembros, 5 elegidos por
¢l gobierno y 4 por la asamblea de accionistas: el Conscjo elige
de su seno al Director. Sitve de cimara de compensacién de los
otros bancos, redescuenta a éstos papel comercial a 90 dias, in-
dustrial a 180 dias y agricola a 270 dias: les concede anticipos
sobre el valor de letras documentarias; y puede hacer inversio-
nes en bonos y certificados de la Tesoreria. El gobierno tiene
el derecho de veto sobre algunas resoluciones del Consejo, y el
Banco hace ¢l servicio de Tesoreria y sirve de consejero y agente
financiero del gobierno. Las utilidades se reparten asi: 109, pa-
ra reserva general, del resto: 509, para el Fisco, dividendo del
6% para los accionistas, 109 para gratificacién de los emplea-
dos, y 5% para bonificaciones a los consejeros; mis tarde se su-
primi6 el porcentaje correspondiente al Fisco y se constituyé
en su lugar un fondo de prevision y un fondo de estabilizacion.
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EN LOS PAISES DEL PACIFICO

Los paises sudamericanos de la Costa del Pacifico organi-
zaron sus bancos centrales sobre los proyectos similares de ta Mi-
sion Kemmerer, del afio 1925 para adelante. Anteriormente la
organizacion bancaria habia caminado en cada uno de estos pai-
ses por rutas diferentes, conforme al desarrollo politico y econé-
mico de cada cual, predominando en todos ¢l sistema liberal de
la pluralidad de emision. Comenzaremos por el mis importante,
Chile, para seguir de Sur a Norte.

Chile vivié desde 1898 pricticamente un régimen de incon-
version con emisiones desordenadas de billetes fiscales por los
gobiernos y emisiones plurales por los bancos. El poderoso auge
del salitre no fué suficiente para solventar esta situacién; pero
la guerra mundial y la caida del salitre desataron sobre este pais
una de las mas agudas crisis econdmicas y monetarias: la inflacién
y, por consiguicnte, la depreciacién de la moneda y el alza de los
precios, fueron considerables. No basté la Caja de Emisién, fun-
dada a raiz de estos sucesos, para tornar a la normalidad, y se
contratéd a la Misidn Norteamericana de Edwin W. Kemmerer
para organizar un istema bancario solido y definitivo. Obra de
esta Mision fué el Banco Central de Chile constituido en 1925.
Es una sociedad andénima de 50 afios de duracién, con un capi-
tal de 150 millones de pesos, habiendo sido suscrito por
100 millones y pudiendo ser elevado a 200 millones. Hay cuatro
clases de accionistas: clase A, el gobierno, que suscribe 20 mi-
llones; clase B, los bancos nacionales, que suscriben obligatoria-
mente el 109, de su capital rcalizado y reservas: clase C, los
bancos extranjeros, que suscriben en idénticas condicionc\s que los
nacionales; y clase D, cualesquicra persona natural o juridica, que
pueden suscribir acciones hasta completar el total de 150 mil ac-
ciones. Se halla regido por un Directorio de 10 miembros con 3
afios de periodo: 3 clegidos por el Ejecutivo, 2 por los bancos na-
cionales, 1 por los bancos extranjeros, 1 por los tenedores particu-
lares, 1 conjuntamente por la Sociedad Nacional de Agricultura
y la Sociedad de Fomento Fabril, 1 conjuntamente por la So-
ciedad de Productqres ‘de Salitre y la Cimara Central de
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Comercio y 1 por los sindicatos obreros; el Directorio elige de
su seno al presidente y al vicepresidente por periodos anuales;
no hay asamblea de accionistas. Es un banco de emisién, de re-
descuento, de giro y compensaciones; opera con los bancos, con el
gobierno y con el publico; las utilidades se distribuyen asi: 209,
a reserva, 5% a fondo de previsién, dividendo acumulativo del
89, para los accionistas, y del resto la mitad para fondo de esta-
bilizacién de dividendos y la otra mitad como regalia al Fisco.
Fundado el Banco sobre bases técnicas para el funcionamiento
automatico del patrén oro y la estabilidad de los cambios, en su
mas clasica acepcién, funciond bien mientras fué posible el man-
tenimiento de dicho patron, pero con el desate de la crisis mun-
dial toda esa construccion tedrica perfecta se vino al suelo, y
Chile fué el primer pais en suspender ¢l patrén oro, en 1931,
Sobrevino entonces una etapa de loca inflacion monetaria, se-
guida por un periodo peligroso de deflacion. Mais tarde se nor-
malizéd la situacién y siguiendo modernos lineamientos, so-
bre el mismo esqueleto material, construyé Chile su politica mo-
netaria fundada pricticamente en cl patron de papel moneda.
Bolivia habia ensayado la centralizacion con el Banco de la
Nacién Boliviana, ensayo que le resulté oneroso debido al de-
sorden politico, econdémico y financiero reinante en el pais. En
1928 fundé su Banco Central sobre las mismas bases técnicas del
sistema kemmeriano y siguiendo de cerca las hucllas del de Chi-
le, con las siguientes particularidades: capital de 30 millones de
pesos que puede ser aumentado a 40; acciones de Ia clase A que
suscribe ¢l gobierno y representan el 549, del total, acciones de
la clase B de obligatoria suscripcién para los bancos nacionales
y extranjeros por ¢l 159, de su capital y reservas, y acciones de
la clase C que suscribe el publico y subsidiariamente los bancos
asociados hasta un 109, adicional de su capital y reservas. El
Directorio estd compuesto de nueve directores principales y nue-
ve suplentes, 2 nombrados por ¢l gobierno, 2 por los bancos aso-
ciados, 2 por cl publico accionista, 1 por las Cimaras de Comer-
cio, 1 por los industriales mineros y 1 por las sociedades agri-
colas; los directores tienen que prestar fianza de 20.000 boli-
vianos para ejercer el cargo y se preveen incompatibilidades por
razén de parentesco e interés comercial, El gobierno ticne 1a ma-
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yor participacién en las utilidades. La guerra del Chaco alterd
notablemente las condiciones econdmicas y bancarias del pais,
el Banco Central hubo de tomar a su cargo la financiacién de
buena parte de Ia guerra en forma de préstamos de defensa, sin
embargo de lo cual continta ¢l Banco funcionando con regula-
ridad bajo el régimen de papel moneda.

Después de la guerra mundial los bancos comerciales del
Perti fueron autorizados para emitir cheques circulares, especie
de papel moncda que tenia algin respaldo de oro, valores co-
merciales y fondos del Estado, bajo el control de una Junta de
Vigilancia que hacia de caja emisora. En 1922 y para retornar
al patrén oro, se fundd el Banco Central de Emisién del Perii
que se hizo cargo del activo y pasivo de Ia Junta de Vigilancia
y estuvo mancjado por banqueros. Tropezé este banco con se-
rias dificultades de orden politico y econdmico, lo que obligé a
recurrir a la Misién Kemmerer, bajo cuyos auspicios técnicos se
fundd en 1931 el Banco Central de Reservas del Perit, como una
sociedad anénima de 30 afios de duracién, con 30 milloncs no-
minales de capital y tres clases de accionistas: clase A, los ban-
cos nacionales y extranjeros, obligados a asociarse con el 109, de
su capital y reservas; clase B, el piblico suscriptor, y clase C, sub-
sidiariamente ¢l Fisco. En 1932 sc redujo el capital cfectivo a 10
millones de soles, los bancos tuvieron obligacién de suscribirse s6-
lo con el 5% de su capital y reservas, y desaparecieron [as acciones
del gobierno porque éste no supo cumplir con sus compromisos.
En este Banco el publico posee mis acciones que los bancos: la
proporcidn entre ¢l capital autorizado y el suscrito alcanza ape-
nas al 479%; es cl menor capital de todos los bancos centrales
descritos y es al parecer insuficiente, lo cual se debe a las fallas
del gobicrno. El Directorio esta compuesto de 11 miembros: 2
por los bancos nacionales, 1 por los bancos extranjeros, 1 por el
publico accionista, 3 por ¢l gobicrno, uno de ellos representando
nominalmente a los obreros, y 1 por la agricultura, 1 por el co-
mercio y 1 por la industria, designados también bajo la indica-
cién del gobierno: ademis 1 representante de los bancos acreedo-
tes del Pert que son la Compaiiia Seligman y el National City
Bank. Las utilidades se distribuyen asi: 5% para el gobierno,
10% para un fondo de evantualidades, 109 para fondo de re-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



148 C. HURTADO M.

serva, 24 % para bonificar a los empleados, y el resto para re-
artir un dividendo del 6% a los accionistas y para el Fisco.

El Ecuador mantuvo la pluralidad de emision hasta 1927,
con sicte bancos emisores. La crisis del cacao y la necesidad de
dar una organizacién técnica a las finanzas de la Nacién, hicie-
ron que se contratard a la Mision Kemmerer, bajo cuyo con-
sejo se fundé en el afio indicado el Banco Central del Ecuador,
con las caracteristicas propias del sistema, que eran las del cla-
sico patrén-oro. La crisis mundial obligé a este pais a sus-
pender ¢l talén-oro en 1932: y bajo un régimen de incauta-
cién de giros inicié un periodo inflacionista que condujo a la
depreciacion del sucre y a una alza continuada de los precios.
Sc ensayé en 1934 volver al automatismo del patrén-oro con
un control parcial de las importaciones, pero fué tal cl drenaje
de las reservas, que se volvié a la incautacién de giros en 1936
y al control de importaciones de 1937. Con la colaboracion
del técnico mexicano doctor Gémez Morin, se procedié en 1938
a la reorganizacién del Banco para adecuarlo a la nueva situa-
cién y a las nuevas necesidades. Se expidié una nueva ley or-
ginica, y segtn élla el Banco es una sociedad anénima con 20
millones de capital autorizado, a suscribirse en la siguiente for-
ma: acciones de la clase A, de obligatoria suscripcion para los
bancos de depédsito y descuento por el 159, de su capital pa-
gado y reservas, y voluntaria para los demas bancos; acciones
de la clase B, que suscribe voluntariamente el piblico hasta
completar cl capital; y acciones de la clase C, que posce el Go-
bierno por cinco millones fijos. Hay asamblea de accionistas
que se reine cada afio, con facultades limitadas a nombrar un
director y a conocer del balance .anual. Preside un Consejo
Administrativo compuesto de nueve Directores clegidos por dos
afios asi: uno por ¢l Legislativo, uno por ¢l Ejecutivo, uno por
¢} Comercio, uno por la Industria, dos por la Agricultura, uno
por los Accionistas particulares y dos por los Bancos. El Di-
rectorio elige anualmente de su seno al Presidente del Banco,
que carcce de facultades ejecutivas, Tiene el Banco el mono-
polio de la emision de billetes y, por delegacién del Gobier-
no, la facultad de acufiar moneda fraccionaria; ambas emisio-
nes se hallaban limitadas: los billetes a 50 sucres por habitante
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y las divisionarias a 20 sucres por habitante, pero han sido
derogadas estas disposiciones; el encaje metilico contra emi-
sion de billetes debe ser minimo de 309, en oro y divisas. El
Banco tiene la exclusiva en la negociacion de oro y divisas.
Centraliza las reservas bancarias; la reserva minima legal pa-
ra los bancos pueden fluctuar entre 5% y 159, de reserva es-
titica, mis 509 de reserva dinimica sobre el promedio diario
de retiro de depdsitos. Realiza operaciones de descuento y re-
descuento con los bancos asociados, en las siguientes condicio-
nes: documentos comerciales a 90 dias, industriales a 180 y
agricolas a 270 dias: el interés fluctia entre el 79 y el 9.
Al Banco Hipotecario, impropiamente Ilamado asi ya que es
de Crédito Agricola en general, le redescuenta en condiciones
especiales y le concede dos puntos de rebaja en el tipo de inte-
rés, por ser de servicio publico y no obstante no ser asociado.
Opera con cl piblico mids o menos en la misma clase de docu-
mentos que con los bancos, pero con dos puntos de aumento
en cl tipo de interés, a través de una red de sucursales reparti-
das en todo el territorio para suplir la falta de difusién de la
banca publica y privada. Con el Gobierno manticne las si-
guicntes relaciones de crédito: puede otorgar sobregiros cuyo
saldo no exceda del 6% de los ingresos fiscales anuales; des-
contar documentos hasta ¢l 49, de dichos ingresos: tiene un
crédito consolidado que ha fluctuado entre 20 y 40 millones
de sucres, y ha concedido adelantos por mas de 10 millones
de sucres; el Gobierno se ha extralimitado a veces en el uso de
este crédito. Pricticamente el Banco no ha hecho uso de la po-
litica de la tasa, de las operaciones en mercado libre, ni de los
otros métodos de control del crédito, aunque tiene facultad pa-
ra fijar los tipos de interés y descuento y los precios y premios
de los papeles bancarios; pero si ha regulado el porcentaje de
reservas bancarias, No ha fundado el servicio de compensacio-
nes, pero si el de traspaso de fondos, gratuitamente para los
bancos y con un cuarto por ciento de comision para el publico;
y no ha podido organizar un mercado de valores. Las utili-
dades se distribuyen asi: 259, para fondo de reserva, dividen-
do hasta del 129, para las acciones A y B, y del sobrante: 10%
de dividendo para las acciones de la clase C y del residuo mitad
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para el fondo de estabilizacién y la otra mitad se aplica a las
deudas del gobierno. Este Banco serd materia de un estudio es-
pecial en un anexo a este libro,

Tras una etapa de aguda inflacién monetaria, Colombia
contratd una comision de expertos norteamericanos para arreglar
su moneda y sus finanzas interiores. Por iniciativa de esta comi-
sion se fundd en 1923 el Banco de la Republica, especie de ban-
co central destinado a regular la emision, a impulsar la econo-
mia del pais y a presidir la organizacién bancaria. En 1930 este
Banco fué reajustado sobre las bases del sistema kemmeriano,
Es una sociedad andnima con 10 millones de capital en pesos-
oro, siendo notable ¢! caso tinico observado en este Banco de que
al cabo de 4 afos el capital pagado sobrepasara al autorizado.
Se distinguen cuatro clases de acciones: A, para el gobierno, el cual
suscribe 5 millones, es decir la parte mayor del capital; B, para
los bancos nacionales por una cuota equivalente al 15%, de su
capital y reservas; C, para los bancos extranjeros en idénticas
condiciones; y D, para el pablico. El Directorio se compone de
9 miembros: 3 en representacion del gobierno, incluyendo al
Ministro de Hacienda; 2 en representacién de los bancos nacio-
nales, 1 en representacion de los bancos extranjeros, 1 en re-
presentacion del pablico accionista, 1 designado por la Federa-
cién Nacional de Cafeteros y 1 por las Cimaras de Comercio
y Sociedades de Agricultores., Pucde el Banco operar con el
gobierno, con los demds bancos y con el publico. Las utili-
dades se distribuyen asi: 209, para fondo de rescrva, 5% de
bonificacion para los empleados, dividendo a los accionistas has-
ta un 129, y del remanente un tercio para dividendos adicio-
nales y dos tercios para el Fisco. Posce este Banco muchas su-
cursales y agencias.

EN LOS PAISES DEL CARIBE
De los paises del Caribe sélo podemos mencionar que fun-
daron bancos centrales: Guatemala en 1925, El Salvador en
1934, Costa Rica en 1939 y Vanczuela en 1940. Este Gltimo es
el mis importante y reciente y tiene las siguientes caracteristicas:
capital autorizado de 10 millones de bolivares, a suscribirse la
mitad por ¢l gobierno y la mitad por el piblico; los bancos no
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tienen participacién; hay asamblea de accionistas que se reline
cada afio y elige al presidente del Banco de una terna presentada
por el gobierno, y tres directores con sus suplentes por propia
iniciativa; el Ejecutivo nombra 4 directores y 1 el Consejo Ban-
cario Nacional; no hay representacion funcional: sus finalidades
son las especificas de todo banco central; debe operar principal-
mente con los bancos y con el gobierno y en pequeiia escala con el
publico, pero por ahora su fuerte constituye el cambio interna-
cional y la distribucion de divisas; las utilidades se reparten asi:
209, al fondo de reserva, 6% de los sueldos pagados para fon-
do de prevision de los empleados; 7% de dividendo maximo pa-
ra los accionistas, y del remanente la mitad a fondo de estabili-
2zacién de dividendos y la otra mitad a fondo de inmigracién y
colonizacion.

EL BANCO DEL BRASIL

Brasil no ha fundado un banco central propiamente dicho,
pero ¢l Banco del Brasil ha venido adquiriendo dia a dia pre-
ponderancia sobre ¢l sistema bancario del pais, en su categoria de
nacional y de compensaciones, de modo que pricticamente el go-
bierno ejerce por su intermedio el control del crédito y de la mo-
neda. Predominan en ¢l los negocios bancarios, pero desempeiia
algunas funciones de Central, comd las de mantener depésitos de
otros bancos, hacer con cllos redescuentos y actuar como ban-
quero y agente financicro del gobierno. No tiene, en cambio, la
facultad de emitir billetes, funcién que corresponde a la Teso-
reria, ni tampoco es un prestamista de Ultima instancia para los
demis bancos.

EN LOS DEMAS CONTINENTES

Nos resta conocer el movimiento centralizador en los de-
mis Continentes. ;

Japén inicié el movimiento en el Asia, coincidiendo con el
formidable empuje que experimentd su industria en la segunda
mitad del siglo pasado. Primero se desarrollé un poderoso sis-
tema bancario y un activo mercado de dinero, imperando en-
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tonces la pluralidad de emisién. Pero eventos de guerra y otras
circunstancias internas acarrearon un verdadero caos debido a
emisiones excesivas de algunos bancos. Para remediarlo se fundé
en 1882 el Banco del Japén, compafiia ‘por acciones dominada
absolutamente por el gobierno quicn designaba a toda la direc-
tiva. Retuvo el monopolio completo de la emisién en 1898, y en
1922 se reglamentd la cobertura de billetes, dotindosele al Ban-
co de una organizacion moderna de verdadero banco central, Es-
te Banco ha seguido en su actuacion muy de cerca las huellas del
Reichsbank.

China erigié un banco central en 1928 bajo los auspicios
de la Sociedad de las Naciones, pero no ha comenzado a funcio-
nar hasta el presente, debido a los inconvenientes de la guerra con
el Japén.

Turquia elevé en 1931 a la categoria de Central el Banco
de la Republica Turca que fué en un comienzo sélo de emision
y de Estado.

Organizaron también monopolios de emisién Egipto y At-
gelia, en el Africa, y Java en las Indias Holandesas.

EN LOS DOMINIOS BRITANICOS

Aquellos bancos centrales que han logrado posicién mis
significativa son los correspondientes a los Dominios Britinicos,
estimulados como han sido por el ejemplo y el auxilio técnico
y econémico de la Metrépoli.

Australia dispuso en 1817 del primer banco emisor, el Ban-
co de la Nueva Gales del Sud; mais tarde se establecieron nuevos
bancos comerciales con derecho de emision; en 1910 comenzé a
emitir billetes el Estado y a restringir las emisiones privadas por
medio de impuestos; en 1911 se fundé el Banco de Australia
como banco de Estado: en 1920 se anexd a este Banco un De-
partamento auténomo de Emision: y en 1922 se convirtié en
Banco Central con una organizacién semejante al Banco de In-
glaterra.

El primer establecimiento bancario fundado en el territo-
rio de Ia Unién Sudafricana fué ¢l Lombard and Loan Bank,
creado en 1793, al que siguieron otros bancos, todos con facul-
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tad de emitir; en 1921 se constituyé el Banco de la Reserva del
Africa del Sur, en acatamiento a la recomendacion de la Confe-
rencia de Bruselas, con una organizacién copiada del Banco de
Inglaterra y con ¢l monopolio de la emisién por 25 afios.

En 1920 se fundé el Banco Imperial de Ja India por fu-
sion de varios antiguos bancos, sin tener la facultad de emision;
en 1934 se cred el Banco de Reserva de la India, por transforma-
cion del anterior, siguiendo también el ejemplo del de Inglaterra.

El mismo afio de 1934 fué fundado el Banco de Reserva
de Nueva Zelandia.

Finalmente, el Canad4d que hasta 1934 tenia en circulacidn
billetes emitidos por 10 bancos y billetes del Dominio emitidos
por ¢l gobierno, fundé en 1935 el Banco del Canadi inspirado
en el Banco de Inglaterra.

Al presente no existe en el mundo pais medianamente ci-
vilizado ni de mediana importancia econémica que no cuente con
un sistema bancario mis o menos centralizado y de hecho con un
banco central.
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CAPITULO V

FUNCIONES Y OPERACIONES

INTEGRACION DE FUNCIONES — CONCEPTO DE BANCA CEN-
TRAL — DIFERENCIAS Y CARACTERES COMUNES — MISION DE
LOS BANCOS CENTRALES — FUNCIONES DE LOS BANCOS
CENTRALES — OPERACIONES DE LOS BANCOS CENTRALES —
OPERACIONES CON LOS BANCOS — OPERACIONES CON EL
PUBLICO — OPERACIONES CON EL GOBIERNO — OPERACIONES
CON OTROS BANCOS CENTRALES — PROHIBICIONES GENE-
RALES — VENTAJAS Y DESVENTAJAS,

En cl panorama esbozado en el capitulo anterior se puede
ya apreciar las diversas tendencias y matices que distinguen a los
Bancos Centrales establecidos en. los distintos paises del globo,
pero se puede advertir al propio tiempo un concepto general uni-
forme de banca central que preside en todos ellos el movimiento
centralizador y que tiende a traducirse en instituciones, técnicas
y procedimicntos similares, La experiencia y los ensayos han
constituido los guias por excelencia que, al desenvolver tradicio-
nes y pricticas, han contribuido decididamente a construir un
cuerpo de doctrina y un nicleo de técnica especificos de la banca
central. Con razén se puede afirmar en la actualidad que la
banca central es una institucién caracteristica dentro del sistema
bancatio general, que se diferencia sustantivamente de la banca
comercial, agricola e industrial. El progreso alcanzado por la
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técnica y los principios claborados sobre esta técnica justifican
la pretension de algunos autores que admiten ya la existencia de
una verdadera ciencia de banca central. Creemos que no es
el caso todavia, pero no estd lejano el dia en que se consti-
tuird una disciplina propia de los bancos centrales. Entre tanto,
teoria y practica de los bancos centrales progresan a pasos agigan-
tados y se imponen cn todos los paises civilizados como una ne-
cesidad del tiempo y del estado de concentracion econdmica a que
ha llegado el intercambio humano.

INTEGRACION DE FUNCIONES

Ficil es obscrvar, segiin lo advertimos antes, que los ban-
cos centrales nacieron imperfectamente por necesidad de asegurar
el manejo de las emisiones y por el propdsito interesado de los go-
biernos de participar eni sus beneficios. Los primeros bancos cen-
trales fucron poderosos bancos de depdsito y descuento en uso del
privilegio de emitir circulante fiduciario. La primera funcién
que aparecio respecto de los bancos centrales fué, pues, I
funcion emisora. En este terrcno no ha habido casi  términos
medios, se ha ido de lleno en todos los bancos centrales al mo-
nopolio de la emisién. Simultineamente los bancos centrales, sea
que se originaran de instituciones privadas o emanaran directa-
mente de la iniciativa del Estado, asumicron ¢l rol de servidorss
de la Tesoreria y de agentes financieros de los gobiernos, inclu-
yendo la mision de refaccionar al Fisco en contingencias bélicas
o depresiones econdmicas. Reciprocamente la intervencion del Es.
tado se hizo sentir desde las primeras etapas, desgraciadamente no
siempre-en forma atinada que respondiera a las exigencias de la co-
munidad antes que a los desérdenes fiscales. En sus relaciones
con el Estado las diferencias han variado desde ¢l Banco de Ingh-
terra, institucion absolutamente privada y libre de toda particips-
cién gubernamental en su mancjo y vigilancia, hasta el Banco de
Rusia, institucién eminentemente gubernamental, creada por el Es-
tado y gobernada por funcionarios oficiales. En sus comienzos
los bancos centrales no pudieron liberarse del criterio tradicional
de todo banco de operar con el publico; a ello les obligaba por
Jo demis, en los casos de economias poco desarrolladas, el escaso
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desenvolvimiento de la banca privada. Pero alin en los paises
de banca bicn desarrollada, las diferencias en esta materia han
variado desde el Banco de Inglaterra que abandoné definitivamen-
te a fines del siglo pasado todos sus negocios comerciales para en-
tenderse exclusivamente con los operadores del mercado de di-
nero, hasta el Banco de Francia que mantiene todavia, a través
de una profusa red de sucursales, cuantiosos negocios con clien-
tes particulares. Lentamente, con el transcurso del tiempo, la
experiencia y las nuevas exigencias de la cconomia, fueron
apareciendo las demas funciones de los bancos centrales. Todos
cllos, en diversos grados, comenzando por el Banco de Ingla-
terra, llegaron a concentrar las reservas metalicas y los exceden-
tes de las disponibilidades en efectivo de los bancos comerciales,
a hacer operaciones de redescuento con los bancos privados, a
otorgarles anticipos con garantia colateral, a auxiliarlos en épo-
s de emergencia, a realizar la compensacion entre cllos; y asu-
micton, por fin, la responsabilidad de mantener el patrén mo-
netario, de dirigir ¢l crédito y de garantizar la estructura finan-
ciera general.

Puede atribuirse este movimiento universal de integracion, a
cuatro razones principales. Ante todo, a la fuerza de los hechos que
signiendo la concentracién econdmica general desplazd el régimen
bancario desde la mis amplia libertad de accidn hasta una for-
zosa centralizacion: no cra ya posible que cada banco constituido
en potestad econdmica nacional o regional dispusiera con su ac-
cién prudente o temeraria la suerte de la fortuna privada: la ac-
tuacién bancaria anterior, una vez llegada al piniculo del desarro-
llo capitalista, fué cadtica y en veces desconcertante, hubo abuso de
la libertad, especulacion con el crédito, el ahorro de la colecti-
vidad sc encontré con frecuencia en manos de banqueros ines-
crupulosos, se desaté una ambicién desenfrenada de lucro, estu-
vieron a la orden del dia las estafas ingeniosas y elegantes, se
¢jercié el dominio ccondmico de trascendencia en la politica, y
hasta se llegd a especular con la guerra. Después, a la conveniencia,
o mejor necesidad que se sentia, de que en las modernas condicio-
nes comerciales y bancarias era mas ventajoso para los paises,
independientemente de su grado de evolucion econdmica, tener
centralizadas las reservas v confiar el control del crédito y de la
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moneda a un organismo especializado que contara con el apoyo
y la vigilancia del Estado. Luego, al convencimiento cada vez ma-
yor de que un sistema centralizado ofrecia mayores seguridades de
estabilidad econémica y mayores posibilidades de superar las crisis
ccondmicas y financieras. Y, por tltimo, a la circunstancia de ofre-
cer este sistema mejores oportunidades de entendimicnto y colabo-
racion con los sistemas bancarios de otros paises, tal como lo reco-
mendé la Conferencia de Bruselas. En un periodo mas avanzado,
se ha considerado ademas la necesidad de manejar cientificamente
la moneda y el crédito, que son los dos resortes principales de toda
economia, sabiendo que el signo monetario descansa sobre el orde-
namiento del mecanismo crediticio y el crédito reposa sobee la
estructura bancaria. .

El pensamiento fundamental que ha presidido este movi-
miento integrador se ha traducido en una permancnte, progresiva y
mis precisa direceidn y control de los movimientos de la moneda y
del crédito, teniendo como punto de referencia las necesidades eco-
némicas de cada momento y como objetivo prictico inmediato
el hacer seguir a las demds instituciones de crédito la propia po-
litica del Central en el manejo del mercado monetario y credi-
ticio.

CONCEPTO DE BANCA CENTRAL

Se ha venido claborando de esta suerte, poco a poco, el con-
cepto medular de banca central, el cual queda claramente defini-
do, a través de su funcidn general, con la expresién liminar do
este estudio: gobierno del crédito y de la moneda. El gobierno
de 1a moneda es una funcién preponderantemente técnica y has-
ta cierto punto auténoma, es mis bien refleja, y forma parte do
1a funcién econémica general. El gobierno del crédito es una fun-
cidn econémico-social y, como tal, evolutiva. Lo ccondmico no
puede desvincularse de lo social, y lo econémico y lo social tie-
nen que ver directamente con la funcién politica e indirectamen-
te con la funcién internacional. Pues, como bien anota Wage
mann, la politica fiscal y crediticia pueden ser soberanas hasta
cierto punto, pero la politica comercial y monetaria ticnen que
estar regidas forzosamente por una dependencia internacional.
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Moneda y crédito son instituciones econdmicas insepara-
bles, dijimos, y no se puede manejar la una sin intervenir nece-
sariamente en la otra. El fundamento del negocio bancario es el
crédito, pero Ia cuestion estd en que su desplazamiento responda a
fines ttiles para la economia; y lo que hace posible esto es la regu-
lacién de las disponibilidades de caja de los bancos, que represen-
tan la provisién de la cconomia en un momento da-
do, ya que las nccesidades de orden monetario estin
o deben estar determinadas por la produccion y el in-
tercambio. Quien ausculta estas necesidades y actia a manera de
una bomba absorbente e impelente, es el banco ponderador. Pe-
ro es incompatible el gobicrno de la moneda con la actividad ha-
bilitadora y comercial; y las necesidades monctarias dependen de
la estructura, potencialidad y organizacién de cada economia.

DIFERENCIAS Y CARACTERES COMUNES

La constitucién legal y la amplitud de facultades de los
bancos centrales varian de un pais a otro en buena cantidad de
matices, aunque conservando la tendencia a ajustarse a un patrén
upiforme en cuanto a funciones, métodos y operaciones.

Tales variaciones obedecen a distintos factores. Principal-
mente a las condiciones locales del mercado monetario, ya que el
banco central no puede actuar del mismo modo frente a mercados
monetarios tan desarrollados y que sirven de mercados mundia-
Ies, como Londres o Nueva York, que frente a mercados subsi-
diarios, como Paris o Berlin; frente a paises con mercado
elemental de dinero, como los latinoamericanos, o frente a paises
que carecen en absoluto de mercado monetario, como algunos de
Asia y Africa. Varian también en relacién a la categoria econd-
mica internacional de los distintos paiscs, segin que éstos sean
altamente industrializados, semi-industriales o primordialmente
agricolas y productores de materias primas, puesto que la estruc-
tura bancaria y las repercusiones de las crisis obran distintamente
seglin estas condiciones. Sufren también variacién de acuerdo
con el sistema y las costumbres bancarias existentes; asi, con el
sitema de bancos multiples en Inglaterra, y el sistema
de bancos unitarios en los Estados Unidos, donde las grandes
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empresas . de crédito actian y se enlazan por medio de corres-
ponsales; cada uno de los cuales requiere tratamiento distinto.
Sin embargo, y no obstante estas diferencias, la visién sus-
tantiva de todos cllos respecto a las cuestiones bancarias, moneta-
rias y crediticias, es sensiblemente analoga y tiende a volverse uni-
versal. No hay sino que pasar revista a las leyes y constitucio-
nes de los bancos centrales en los paises mis disimiles y aparta-
dos, para percatarse de Ia existencia de una mente comiin que les
inspira y de un idéntico esquema general que les da forma. En
todos ellos se advierte un principio rector univoco: desarrollar
una-politica monetaria técnicamente concebida y aplicada, con
miras al interés publico y al bienestar de la colectividad y des-
ligada de los intercses econdmicos particulares o fiscales. En
todos ellos esta politica se halla definida por tres criterios con-
comitantes: el criterio tedrico, el criterio prictico y el criterio po-
litico. En todos cllos sus caracteristicas se identifican: son una
institucién central para el sistema monetario del pais, encargado
de la administracion de la emision y de las reservas monctarias;
son una institucion central para el sistema bancario del pais, al
que ofrece garantia de redescuento, recursos de ultima ins-
tancia, facilidades de compensacién y vigilancia técnica; son una
institucion centralizadora de los servicios del Estado, en lo que
concierne al manejo de los fondos de Tesoreria, a las operaciones
financieras, al conscjo y asesoria técnica y en épocas de emergen-
cia a la refaccion fiscal; a diferencia de los bancos comerciales,
no persiguen ellos el lucro ni buscan beneficios; y se encuentran
todos, en mayor o menor escala, subordinados a la suprema au-
toridad del Estado. A todos ellos se les ha dotado de medios ani-
logos de accidn: el circulante fiduciario, las reservas monetarias,
la tasa de descuento, las operaciones de mercado abierto; y de
medios similares de intervencién sobre los demds bancos: el en-
tendimiento mutuo, la coordinacién, la adhesion voluntaria o
las medidas punitivas. Sus objetivos mis inmediatos se identifi-
can también: regular el valor interior de la moneda procurando
que el circulante corresponda a las legitimas necesidades del mer-
cado; regular el valor exterior de la moneda mediante ¢l empleo
racional de las reservas, ateniéndose a la comfiguracién de la ba-
lanza de pagos; mantener la estabilidad econémica interna neu-
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tralizando las influencias extrafias por medio de una inteligente
politica de variacién de los tipos de cambio; vigilar y regular el
desarrollo de los créditos bancarios que constituyen cl clemento
vitalizador de toda cconomia: y promover la liquidez y buen
funcionamiento de los bancos. Finalmente, todos ellos tratan de
coordinar la accién bancaria, convencidos, como afirma Sir Otto
Niemeyer, que los bancos reaccionan con mucha sensibilidad a
las variaciones de las demandas de la industria y del comercio,
y que si no hay un control central para amortiguar las fluctua-
ciones, tienden éstas a intensificarse alternativamente por infla-
ciones y contracciones violentas del crédito.

MISION DE LOS BANCOS CENTRALES

Se ha sostenido tradicionalmente, aunque a veces con un
concepto desviado de la realidad, que la misidn esencial de los
bancos centrales consiste en mantener 13 estabilidad de la mone-
da; misién tanto mds importante cuanto que las alteraciones
del valor de Ia moneda resultan de cardcter general ¢ irreparable.
Kemmerer proclamé como divisa de su sistema lo siguiente:
“las fluctuaciones de la moneda son una verdadera calamidad
nacional, se parccen a una gigantesca maquinaria de redistribu-
¢ion de la riqueza, que trabaja noche y dia y trabaja ciegamente,
acarreando consigo el descontento politico y social”’, Hemos
visto, sin embargo, que la aspiracidn a cstabilizar la moneda se
ha desplazado del concepto clisico fundado en el precio del oro,
a un concepto relativista fundado en la estabilidad de los pre-
cios. No ha decaido por esto la importancia de aquella primitiva
mision, todo lo contrario, ha cobrado mayor trascendencia desde
que ¢l oro ha cesado de circular libremente y la moneda se ha des-
ligado de su tirania, para dar lugar a los billetes investidos de
curso legal que son practicamente la Gnica moneda hoy en cir-
culacidn y cuyo poder adquisitivo sirve de base al valor de la
moneda. Esta mision s¢ ha complicado ain mis con el movi-
miento cada vez mads creciente de los capitales internacionales
que no responde a causas estrictamente comerciales ni industria-
les; y sobre todo con ¢l perfeccionamicento de los medios de pago
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representados por los cheques y giros, que restringen el uso hasta
del billete, en virtud de Ia evolucién de los depdsitos de caja.

Se ha dicho por algunos economistas que, implantado en ¢l
mundo el régimen de inconversidn, no tiene ya razon de ser el
postulado de la estabilidad monetaria, y que esta estabilidad se
torna cada vez mas problemitica. Responderemos a esto, con
Mac-Millan, que justamente dentro de este régimen aparece en
primer plano ¢l valor de 1a moneda en sentido de estabilidad cco-
ndémica general, y se hacen imprescindibles los servicios de los
bancos centrales para desarrollar una politica monetaria en do-
ble sentido: en el plano nacional para regular la moneda y e
crédito y defender cl valor de la unidad monetaria, y en el pla-
no internacional para establecer colaboracién con los institutos
similares a fin de atemperar las fluctuaciones del nivel mundial
de actividades y precios.

Hay quienes, exagerando un tanto el papel preponderante
que les corresponde en la vida econdmica de un pais, asignan a
los bancos centrales la misién superior de presidir 1a vida cco-
némica de la Nacion imprimiendo directivas y corrigiendo, ate-
nuando o modificando el curso de los acontecimientos econd-
micos; y que al mantener en estado sano el dinero, por accion
refleja desempefian la importante misién social de vincular el
capital al trabajo y de aumentar cl bienestar general Hay
que precaverse de ilusiones, un banco central es incapaz de mo-
dificar por si solo la faz ccondmica de una Nacidén y ni siquie-
ra estd en su poder el ejercer control directo sobre la situacion
econémica existente. Depende ésta fundamentalmente del tra-
bajo, de la produccion, del capital, de la riqueza en general,
factores que escapan a la accidn directa del Central y que de-
penden més bien de la participacién mds inmediata de las ins-
tituciones de crédito especializadas y de fa politica ccondmica
general. El banco centcal no hace otra cosa que, partiendo de
las condiciones econdmicas existentes, siguiéndolas por asi de-
cirlo, establecer el orden en la situacién monctaria y crediticia
y seatar de este inodo las bases de tan decisivos factores para un
desarrollo mis normal y cquilibrado de la cconomia nacional.
Como dcciamos anteriormente, Ia misidn de un banco central
se limita a climinar de la cconomia de un pais toda perturba-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



FUNCIONES Y OPERACIONES 163

¢ién de caricter monetario o criditicio que provenga del inte-
rior o del exterior y que pueda estorbar su normal desenvol-
vimiento, Y decir esto es mucho, conociendo la tras-
cendencia econdmica de la moneda y del crédito y el rol deci-
sivo que han jugado y desempefian en el progreso econémico de
las naciones.

FUNCIONES DE LOS BANCOS CENTRALES

Son las funciones que le incumben las que definen la na-
turaleza y el concepto peculiares de banco central, las que deter-
minan su verdadero contenido especifico y las que forman el ni-
cleo medular de la institucion. Las funciones de banco cen-
tral, lo hemos visto, sec han ido integrando en virtud de una
lenta elaboracién en que han participado de modo preponde-
rante las necesidades que han venido aparcciendo y las expe-
riencias que se han venido recogiendo; las legislaciones no han
hecho otra cosa que consagrar en el texto lo que habia apareci-
do antes en la realidad.

Sistematizando un tanto, se pucde agrupar asi las funcno'
nes de un Banco Central:

19—Como Banco de Emisién: Regula Ia emision y cir-
culacion monetaria, para lo cual sc le otorga el monopolio o el
privilegio de la emisién de moneda y sobre todo del papel-mo-
neda;

2°—Como Banco de Reservas: Centraliza las reservas me-
tilicas de un pais, actéia como central de divisas y dirige la po-
litica de cambios, a fin de supervigilar ¢l valor exterior de la
moneda: y Centraliza las reservas bancarias de las demis ins-
tituciones de crédito, para vigilar la liquidez y clasticidad de la
circulacion crediticia, en guarda del valor interior de la moneda;

3%—Como Banco de Bancos: Opera a mancra de mayo-
rista del crédito frente a las demds instituciones bancarias, y al
cfecto: realiza operaciones de redescuento y anticipos con’ los
otros bancos, les presta auxilios de ultima instancia, y atiende
al servicio de liquidacién, compensacién y traspaso de fondos
entre Jos mismos;

49—Como Banco de Control: Controla ¢l movimiento del
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crédito valiéndose principalmente de los siguicntes instrumentos:
la tasa de descuento, las operaciones en mercado libre, Ia modifi-
cacién del encaje legal, el racionamiento del crédito, la accién di-
recta, la publicidad, y otros;

59—Como Banco de Estado: Sirve de banquero del Es-
tado, como auxiliar de la Tesoreria, como refaccionador de Iz
misma, y como agente financiero y consejero técnico del Go-
bicrno; y

69—Como Banco General: Realiza algunas operaciones
de banca gencral con el piblico, pero con vista exclusiva a fi-
nalidades de orden puramente monetario y crediticio y no co-
mo habilitador ni fomentador de la riqueza cn si, por lo cual
esta funcién va anexa a las de regulacién de la moneda y con-
trol del crédito.

Dado que las funciones determinan el contenido verdadero
de 1a banca central, cada una de cllas serd materia de un estu-
dio particular en capitulos sucesivos. Por de pronto interes
conocer solamente cudl o cuiles de estas funciones caracterizan
de modo preferente a un banco central, cuestion ésta que ha
preocupado a muchos ecconomistas.

Vera Smith sosticne que la emisién de billetes es la fun-
cién matriz de la cual han nacido las demds. Shaw estima co-
mo unica funcién verdadera que resume a las demids, el con-
trol del crédito, Para Hawtrey la funcion esencial es la de
prestamista de 1ltima instancia para con los demis bancos.
Kaufmann concede valor caracteristico a las operaciones de cré-
dito a corto plazo y a la facultad emisora, con la advertencia
que la primera funcion domina en los paises pobres de ca-
pitales y la segunda en los paises de muchos capitales en los que
la primera ha pasado a poder de los bancos privados. Kisch y
Elkin consideran como funcién tipica ¢l mantenimiento de la
estabilidad del patedn monetario, lo que implica el control del
crédito y de la circulacion. Jauncey llega a conceptuar fun-
cién caracteristica a la compensacion. En la ley constitutiva
del Banco de Pagos Internacionales se hacia constar que los ban-
cos centrales se definen por su funcién de regular el volumen de la
moneda y del crédito. El hecho de llamarse a varios bancos cen-
trales, Bancos de Reserva, ha dado a cntender que la funcién
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caracteristica es la centralizacién de las reservas metalicas y mo-
netarias. Asi como el nombre de Central que han adoptado
generalmente, di para pensar que lo caracteristico de estos ban-
cos es la centralizacién de varias funciones: la de emisién, la
de reservas, la de compensacion. En la prictica resulta dificil
singularizar funciones, porque todas ellas se entrelazan y son
mutuamente complementarias. Histéricamente hemos visto c¢6-
mo han venido integrindose progresivamente. De su impor-
tancia relativa trataremos en los capitulos sigaientes.

Algunos autores consideran como funciones subordinadas
o accesorias de un banco central: el actuar como intermediario
del cambio exterior, como consejero técnico y financiero del
gobierno, como regulador de la importacién y exportacién de
capitales a largo plazo; el controlar 1a oferta de dinero con otros
medios que no sean la tasa de descuento; el modificar el valor
exterior de la moneda para moderar los ingresos de los expor-
tadores; [a manipulacion de los impuestos y la reduccién de los
gastos ‘gubernamentales para moderar la expansion fiscal; el pa-
ralizar la afluencia de capitales que vicnen en épocas de pros-
peridad y exportacion favorable, por medio de la modifica-
cién de los tipos de interés, etc. Todo esto se entiende para ca-
sos de inflacién; las medidas inversas serjan para casos de defla-
cién. La verdad es que todas estas funciones suplementarias
estin incluidas en las principales y comprendidas dentro del
control del crédito y de la moneda, si bien demandan una red
de mecanismos apropiados y de normas espcciales que salven las
dificultades de caricter politico y ccondmico, para llevarlas a la
prictica.

OPERACIONES DE LOS BANCOS CENTRALES

El banco central cumple 1a mayor parte de sus funciones
a través de las operaciones que se halla autorizado para
realizar. Nos corresponde examinar el significado peculiar que
encierran estas operaciones. La mayor parte de las legislaciones re-
glamentan minuciosamente las operaciones, pero inspirindose en
principios y normas de caricter gencral acordes con la naturaleza
especifica del banco central. Casi todas estas operacionces se parecen

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



166 . C. HURTADO M.

en su forma externa a las que realizan los bancos ordinarios, pero
difieren sustancialmente en su fondo; aln las operaciones ordi-
narias que puede realizar con particulares entrafan un signi-
ficado completamente diferente. Y es este sentido peculiar de
sus funciones y operaciones lo que imprime caricter al Central,

Las operaciones del banco central pueden distinguirse, co-
mo las de los bancos ordinarios, en colocaciones e inversiones,
y pueden ser también como cllas activas, pasivas e indiferen-
tes. Pero al operar activamente ¢l banco central emirte billetes
y al operar pasivamente retira billetes de la circulacién, es de-
cir actia directamente sobre ¢l volumen de Ia criculacién mo-
netaria. Esta cs la caracteristica singular y fundamental de las
operaciones de banca central, de la que derivan todas las de-
mids y que explica toda la estructura, condiciones y limitacio-
nes a que estin sometidas dichas operaciones, segin pasamos a
exponer a continuacion.

Precisa ante todo advertic que las operaciones todas de
los bancos centrales representan colocaciones, y colocaciones a
corto plazo, ¥ que sélo por excepcion puede un banco central
realizar inversiones para instalar sus propias oficinas y depen-
dencias o para adquirir valores publicos y valores internacio-
nales a largo plazo en circunstancias bien restringidas. Y lue-
go, que el banco central no opera con su propio capital ni reser-
vas, si no es para dichas inversiones restringidas, ni menos con
los depésitos de cualquiera naturaleza que pueda mantener en
sus cajas; sino que, como queda dicho, al operar emite y re-
tira moneda de la circulacion.

Los bancos centrales pueden operar con ¢l Estado, con los
bancos particulares, con cl piblico y con otros bancos centra-
les, en cada caso con un punto de vista y una finalidad dife-
rentes.,

0

OPERACIONES CON LOS BANCOS

La actuacién principal de un banco central se finca en ope-
raciones con los bancos privados. Entendemos bajo este nom-
Ere de bancos privados particularmente a los bancos comercia-
les que realizan operaciones de banca pura, por lo mismo que
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¢l banco central sélo opera en colocaciones a corto plazo. Pero
bien pueden ser bancos oficiales o de otra indole y atin empre-
sas privadas que no sean bancos, siempre que se trate de esta
clase especifica de operaciones.

Las facultades del banco central a este respecto son muy
amplias, y en principio debe hallarse el Central en capacidad
de satisfacer toda demanda legitima de crédito que provenga de
bancos comerciales. Esto por cuanto a través de los bancos cum-
ple el Central la misidn de emitir moneda y regular el circu-
lante. Mas, por lo mismo, todo crédito que otorgue el Cen-
tral a los bancos debe llenar las siguientes condiciones: debe
responder 3 una necesidad legitima de circulante, es decir corfes-
ponder a auténticas transacciones de cambio ya sea en el sector
de la produccién como de la distribucién de bienes, a fin de
evitar inflaciones y deflaciones monetarias; debe hallarse ple-
namente garantizado para asegurar su cumplida devolucién una
vez satisfecha la necesidad de cambio; debe ser de plazo corto
para mantener la clasticidad del circulante y permitic que éste
se ajuste en todo momento a las variaciones del mercado; y de-
be ser liquidable por si mismo, es decir por su propia natura-
leza. Dentro de estas condiciones fielmente cumplidas, no pue-
de existir limite predeterminado para las operaciones con los
bancos, cualquiera que se quisiera fijarlo seria asaz arbitrario
y atentatorio contra la natural ecxpansiéon del mercado, y no
conduciria a otro resultado que a una peligrosa tension moneta-
ria en cualquier momento, tal como acontecié mis de una vez
dentro del rigido sistema inglés de emision.

Las operaciones predominantes con los bancos son las de ca-
ricter activo. Pucde el banco central realizar las siguientes: a)
redescontar letras o pagarés bancables resultantes de transac-
ciones comerciales, de un plazo no menor de 15 dias ni mayor
de 90, garantizados por lo menos con dos firmas de reconocida
solvencia; b) redescontar letras o pagarés provenientes de la
produccién, elaboracién o negociacidén de productos agricolas,
pecuarios ¢ industriales o relacionados con la explotacion de
productos naturales nacionales, con un plazo hasta de 180 dias
y en veces hasta de 270 y 360, siempre con la garantia de dos
firmas solventes a lo menos; c) redescontar letras de la Teso-
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reria en ¢pocas de tensién monetaria, con un plazo miximo
de 90 dias y con la garantia subsidiaria de un banco; se ha di-
cho del redescuento que ¢s la operacién tipica de los bancos cen-
trales; d) descontar directamente a los bancos los documentos
antériores adquiridos por cllos, con las limitaciones referidas y
en épocas de urgente necesidad de circulante; e) conceder ade-
lantos o anticipos a 90 dias de plazo méximo, sobre letras y
pagarés hasta por ¢l 809, de su valor, sobre valores piiblicos
hasta por el 809 de su cotizacién, sobre cédulas hipotecarias
hasta el 809, de su cotizacién, sobre oro amonedado o en ba-
rras hasta el 90% o 959% de su valor oficial, y sobre obliga-
ciones garantizadas con bonos y acciones de compafiias coti-
zados en el mercado, hasta por el 759, de su valor nominal;
se pueden considerar éstas como operaciones subsidiarias de las
anteriores; f) comprar y vender oro y divisas; g) comprary
vender documentos comerciales; h) comprar y vender fondos
pblicos; i) comprar y descontar giros y letras sobre el exte-
rior a 90 dias plazo, con dos firmas de garantia o una sola fir-
ma, mas documentos de mercancias en proceso de exportacion; se
pueden considerar estas operaciones como extraordinarias y has-
ta como una especie de inversiones pero a corto plazo, en las
cuales sin embargo no- puede el Banco comprometer su propio
capital.

Las operaciones de caricter pasivo se reducen a depdsitos
a la vista que los bancos mantienen voluntaria u obligatoriamente
en el Central, de sus cxcedentes de caja, como parte del encaje
minimo legal o para responder por las liquidaciones del clea-
ring. Tales depdsitos no pueden ganar interés, y por ser extrema-
damente méviles debe el Central vigilar cuidadosamente sus os-
cilaciones. Se comprende que los depdsitos no ganen interds,
porque el Central no va a operar con ellos, ni los bancos co-
merciales los depositan con fines comerciales sino monetarios.

Como operaciones accesorias que no influyen sobre la
liquidez del Central y realiza éste como mero intermediario,
puede efectuar las mis variadas con los bancos: custodiar oro,
divisas y valores, hacer la gestién de los mismos, actuar como
cimara compensadora, etc.

Afectan a los bancos de manera especial las siguientes
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prohibiciones hechas al Central: renovar o prorrogar créditos o
documentos vencidos, a no ser en situaciones verdaderamente
excepcionales, por un lapso no mayor de 30 a 90 dias y por
una sola vez; otorgar anticipos sin garantia o créditos en des-
cubierto; aceptar cfectos de complacencia o cruzados; descon-
tar o redescontar documentos que hayan estipulado un interés
superior al fijado por el Central; hacer inversiones a largo pla-
z0: otorgar créditos en cuenta corriente; otorgar créditos con
garantia hipotecaria; otorgar créditos sobre obligaciones ven-
cidas o prorrogadas; otorgar créditos con garantia de las pro-
pias acciones, y otras. Toda esta serie de prohibiciones se ex-
plican por si mismas y tienen su razén de ser en la naturaleza
del banco central y en la finalidad monetaria que se propone,
pues todas las operaciones prohibidas son contrarias a sus prin-
cipios y constituyen un peligro para la integridad de la moneda.

OPERACIONES CON EL PUBLICO

El campo de accién de un banco central con el publico
s o debe ser muy restringido por principio, porque, como de-
cia Leroy-Beaulicu, "el banco de bancos no puede dedicarse
a operaciones de banco ordinario”. Toda la actuacién de los
bancos centrales debe producirse de preferencia a través de los
bancos porque son éstos los verdaderos operadores del mercado
de dinero, y debe cntenderse principalmente con ellos para poder
desarrollar una politica monetaria perfectamente coordinada y
controlada. De aqui la necesidad en que se encuentra un ban-
co central de contar con un sistema bancario bien desarrollado
y especializado. Ficil es comprender la dificultad, si no la im-
posibilidad, en que se encontraria el Central de llevar a cabo
¢l control monetario y crediticio si hubiera de dispersar su aten-
cién y sus recursos entendiéndose directamente con el piblico
de todo un pais. Por otra parte, es de todo punto inconveniente
que un banco central se dedique a operaciones comerciales ordina-
rias, por el riesgo que representan y a que no puede exponerse -
en mérito a la seguridad de la moneda, y por el conflicto per-
manente en que se hallarian el interés comercial lucrativo y el
interés monetario de orden publico. Ademis, no debe un ban-
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co central entrar a competir con los bancos privados, porque
perderia autoridad y ascendiente sobre ellos para cumplir sus
funciones superiores de control; ésta ha sido una norma uni-
versalmente reconocida ¢ histéricamente comprobada. Y final-
mente, porque las operaciones con cl piblico realizadas en gran-
de escala absorberian los recursos del Central y le incapacita-
rian para hallarse en todo momento en condiciones de atender
a sus operaciones especificas con los bancos y con el gobierno
en casos de emergencia, y podrian llegar a debilitar cl sistema
bancario general al cjercer una competencia ruinosa aguijoneada
por el estimulo de las utilidades.

Empero, ya sea porque el pais no dispone de un sistema
bancario suficientemente desarrollado ni de un mercado mone-
tario suficientemente activo, 0 ya sea precisamente como auxi-
liar para hacer efectiva su politica monetaria, se hace indis-
pensable que un banco central opere con el publico y en el he-
cho todos los bancos centrales realizan esta clase de operacio-
nes. Se proponen con ellas, como finalidades principales, ba-
cer cfectiva su politica de interés frente a los demds bancos,
satisfacer las cxigencias perentorias de una tensidon monetaria
circunstancial, o bien contribuir a desarrollar el mercado del
dinero. Por lo que las operaciones con el publico tienen que
estar restringidas a lo estrictamente necesario, no pudiéndose,
claro estd, fijar limites anticipados y dejando su manejo a la
prudencia y recto criterio del Central; en muchos pases el Di-
rectorio fija de antemano y de tiempo en tiemipo estos limites.

Las operaciones activas que el banco central puede realizar
con el piblico son, a excepcion de los redescuentos, aproxi-
madamente las mismas que puede realizar con los bancos, y
consisten principalmente en el descuento de documentos de es-
tricto cardcter transaccional, con un plazo limite de 90 a 180
dias, la garantia de dos o tres firmas solventes y muchas veces
la garantia adicional de un banco; puede ademis descontar,
comprar y vender letras del Tesoro, y otorgar anticipos sobre
oro amonedado o en barras, y rara vez sobre valores. Pero no
puede otorgar préstamos sobre pagarés ni en cuenta corriente,
para excluir toda posibilidad de adquirir una clientela fija. Ri-
gen para las operaciones con el piblico las mismas prohibi-
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ciones y limitaciones que para las operaciones con los bancos,
con algo mis de severidad. Las operaciones pasivas se redu-
cen a aceptar depdsitos a la vista y sin ningin interés, siendo
recomendable que se excluyan en lo posible estos depésitos y
que no sc mantengan cuentas corrientes con los particulares.
Goza de mayor libertad el Central para realizar con el publi-
co operaciones accesorias de mero intermediario, como las
de custodiar valores y atender a la gestién de titulos y divisas,
particularmente si se trata de titulos piblicos, porque en ellos
no van compromctidas su responsabilidad ni la liquidez de
su activo. Con todo, tampoco son recomendables estas opera-
. ciones, por la competencia que se puede ejercer con ellas a los ban-
cos privados.

OPERACIONES CON EL GOBIERNO

Las operaciones que cl banco central puede realizar con
¢l gobierno se reficren a dos Grdenes diferentes: a la prestacién
de servicios fiscales y financieros, y a fines de control mone-
tario. Las operaciones destinadas a fines de control monetario
son la ultima palabra en materia de bancos centrales, consti-
tuyen la llamada “open market policy” y consisten fundamen-
talmente en la compra y venta que hace el Central a los demis
bancos y a los particulares de titulos o valores publicos, con el ex-
preso objetivo de contrarrestar expansiones o contracciones tem-
porales del circulante, regular la oferta y precio del dinero, y
moderar la tendencia alcista o bajista de los precios y el des-
plazamiento indcbido del crédito. La fuente principal de es-
ta clase de operaciones son los titulos de la deuda piblica que
pagan generalmente intereses superiores a los de plaza y son
de cortisimo vencimiento, de manera que se hacen muy acep-
tables en el mercado; no se admiten por lo regular titulos depre-
ciados ni de vencimiento mayor de un afio, y a lo mis de dos
afios plazo.

Pero el grueso de las operaciones con cl gobierno reside en
los servicios fiscales y financieros que puede prestar el Central
en su calidad tradicional de banquero del Estado, auxiliar de
la Tesoreria y agente financiero del Gobierno. Por este concep-
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to el Central rcaliza de preferencia operaciones de caricter ac-
cesorio, de simple intermediario gratuito: maneja los fondos de
la Tesoreria, emite titulos del Estado, verifica la gestion de los
mismos, atiende al servicio de la deuda piblica, efectia pagos
por cuenta del Estado, le provee de divisas, recibe en custodia
valores oficiales, le ayuda a contratar empréstitos internos y ex-
ternos, a colocarlos, convertirlos y redimirlos, ctc. En ca-
lidad de operaciones pasivas pueden figurar cl manteni-
miento en depdsito de fondos gubernamentales y de las re-
servas de oro que posea ¢l Fisco. Pero se halla estrictamente
prohibido, en principio, de realizar con el gobierno opera-
ciones de caricter activo que pueden traducirse y han sido casi
siempre el origen de peligrosas inflaciones monetarias, porque
las obligaciones del gobierno no significan transacciones de
cambio ni representan legitimo derecho de circulante. No pue-
de, por tanto, ¢! Central conceder préstamos al gobierno cn
cualquiera forma que fuere, de descuentos, redescuentos, antici-
pos, créditos en descubierto, ni adquisicién directa de letras de
1a Tesoreria; tampoco puede garantizar ni endosar letras del
Fisco, peor garantizar créditos, pero ni siquiera garantizar la
colocacién de titulos u obligaciones oficiales. Sin embargo, co-
mo auxiliar de la Tesoreria que es, se le ha facultado en casi
todos los paises al Central para otorgar adclantos sobre las
recaudaciones fiscales, por un periodo que no puede exceder
nunca del ejercicio fiscal de un afio. Ademds, indirectamente
se pueden considerar créditos al Estado las operaciones que el
Central puede verificar con los otros bancos y el publico, re-
lacionadas con la compra y venta de titulos publicos, el re-
descuento de letras del Tesoro y las aceptaciones en garantia de
los mismos titulos y obligaciones; mas, en este caso pueden
coincidir, y gencralmente coinciden, con necesidades de circulante
en el mercado.

A pesar de todo lo dicho, en la prictica se ha hecho im-
posible evitar que el Central en su caricter de banquero del Es-
tado se vea en la necesidad de refaccionar al Tesoro en épocas
de graves aprietos y emergencias extraordinarias, tales como de
grandes crisis financieras y de conflictos armados. Con fun-
damento en esta realidad ineludible, algunos bancos centrales
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han sido autorizados para otorgar préstamos muy limitados al
Estado, generalmente en forma indirecta y con el capital del
Banco, a plazo lo mis reducido posible y sujetos a una severa
reglamentacion.

Todo lo dicho respecto del Estado tiene idéntica aplica-
cién a las demas entidades de derecho piblico, como las muni-
cipalidades, gobicrnos regionales y reparticiones administrati-
vas. Pero bien puede ¢l Central operar libremente con las em-
presas bancarias e institutos de crédito oficiales, siempre que
sean auténomos, actien en su calidad de bancos y guarden las
operaciones las calidades exigidas.

OPERACIONES CON OTROS BANCOS CENTRALES

Un banco central puede realizar operaciones con otros ban-
cos centrales, naturalmente del exterior, pero aln internos cuan-
do sc tiene el sistema plural como el de la Reserva Federal de
los Estados Unidos, caso por lo demis tnico y exclusivo.

Con los colegas del exterior, con el Banco de Ajustes In-
ternacionales  y  con el proyectado Banco Central Inter-
amcricano, pueden los bancos centrales prestarse servicios mu-
tuos de corresponsatia, de giro, de cobranzas, de depdsitos, de
cuenta corriente y alin excepcionalmente de anticipos o prés-
tamos sin garantia especial, segin convenios reciprocos. En to-
dos estos casos obran simplemente como intermediarios y cum-
plen la importante misién de vincularse y prestarse colabora-
cion para facilitar los pagos internacionales y favorecer el de-
senvolvimiento de las relaciones comerciales, econdmicas y fi-
nancieras en general. Y en el caso especial de los anticipos o arés-
tamos por convenio reciproco, -pueden los bancos centrales encon-
trar en ellos un valioso instrumento para regular el valor exte-
rior de la moneda afecto a las oscilaciones de la balanza de
pagos#

Pueden también Igs bancos centrales entablar relaciones
con otros bancos del exterior que no sean los centrales, pero esto
ya no se encuentra dentro del dmbito propio de sus operacio-
nes, y todo hace recomendable que preficran siempre a los ban-
cos centrales,
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PROHIBICIONES GENERALES

Existen ciertas prohibiciones de caricter general impuestas
usualmente a los bancos centrales, que merecen un breve comen-
tario aparte.

Con el objeto de mantener la liquidez y la clasticidad per-
manentes de su activo, se le prohibe al Central realizar inversio-
nes a largo plazo, otorgar préstamos sobre bienes raices, otor-
gar préstamos con garantia hipotecaria, comprar inmuebles a no
ser edificios propios para sus oficinas y dependencias y poscer in-
mucbles a no ser que se trate de bienes recibidos transitoriamente en
cancelacion de créditos, en cuyo caso estd en la obligacidn de cnaje-
narlos dentro del término maximo de cinco afios; tampoco puede
comprar mercaderias o valores a largo plazo, salvo los recibidos en
pago de deudas con la obligacién de revenderlos en la primera
oportunidad. Por razones de honestidad administrativa se le pro-
hibe al Central otorgar créditos al personal directivo o subalterno
del Banco, ni a las entidades en las cuales pueden tener éstos inte-
reses personales; pero esta prohibicidn es inocua, porque por propia
naturaleza ¢l Banco no se encontrardi jamds cn estas circuns-
tancias. Por la misma razén cnunciada, tampoco puede ¢l Cen-
tral otorga crédito con la garantia de sus propias acciones. La
prohibicién mas importante es la que impide al Central parti-
cipar directa ni indirectamente en empresas agricolas, industria-
les ni comerciales de ninguna clase y de cualquicra naturaleza
que fueren, y desde luego otorgar crédito a tales empresas. Mucha
gente se hace la ilusion de que el Central debe por medio del crédi-
to fomentar la produccién nacional y acrecentar la riqueza del
pais. Error garrafal. El banco central no forma ni crea capitales de
inversién y reproduccion, no fomenta por si mismo dircctamente
la produccién y la riqueza, sélo agilita su cambio y disteibu-
cién, y por tanto las sigue. La misién del banco central cs esen-
cial y exclusivamente la de emitir circulante y cuidar de la mo-
neda, como instrumento que influye poderosamente en la pro-
duccion y distribucién de la riqueza. Cualquier crédito otorga-
do a la produccién misma no significaria otra cosa que infla-
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cion v su resultado no seria otro que el de atacar a la propia
produccién con las oscilaciones monetarias.

Sin perjuicio de lo dicho, existe una interesante teoria que
sustenta la posibilidad de otorgar crédito directo por el Central en
anticipacién de una nueva cosecha o produccién cualquiera, siem-
pre naturalmente que sea a plazo corto y exista la seguridad evi-
dente de que la cosecha o produccidn se realizard en el plazo y
en cl valor anticipados, cosas dificiles de calcular. Esta especie
de crédito reproductivo asi concebido, no significaria efectiva-
mente inflacién sino circulante anticipado, pero su manejo se-
ria tan delicado y estaria expuesto a tales contingencias, que la
prudencia del Central deberia ser extrema y dependeria dema-
siado del criterio humano. Es de esperar que el progreso de la
técnica de los bancos centrales resuclva satisfactoriamente este
problema, sin duda repleto de interdés y de provechosas pers-
pectivas. Al parccer, Alemania en Europa y Chile en América
han ensayado con resultados satisfactorios este nuevo rol de ope-
raciones de banco central.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Para concluic el capitulo nos toca examinar, a titulo sim-
plemente ilustrativo, 1a catalogacidn que se ha hecho de las ven-
tajas y desventajas que ofrecen los bancos centrales en punto
a cumplir su mision reguladora del cquilibrio econémico. Toda
institucién trac consigo ventajas y desventajas, por propia na-
turaleza o derivadas de las condiciones del medio, o motivadas
por las circunstancias de su aparicion. Asi ha sucedido tam-
bién con los bancos centrales. Mas, la experiencia y la técnica
han venido depurando la institucién y ésta ha llegado a consa-
grarse definitivamente como un imperativo de la época y un
jalén en la organizacién econémica moderna. En consecuen-
cia, toda discusion en torno a ventajas y desventajas tiene un
valor mis bien histérico y académico que prictico. Conviene
sin embargo conocerlas, para discernirlas mejor y salvar los es-
collos, aunque lo que importe por ahora sea mds bien afinar
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el instrumento regulador para que cumpla a mayor satisfac-
cién su trascendental misién de equilibrio.

Siguiendo al profesor Muratti, las ventajas se pueden es-
tablecer asi: .

12 En relacién con la politica monetaria: El uso del
billete de banco ofrece la ventaja de la comodidad y la seguri-
dad de su empleo. La exclusividad en la emisién de billetes
evita la competencia natural del sistema plural que era propicia
al exceso por el negocio que representaba, ya que el billete era, co-
mo afirma el Profesor Kemmerer, una promesa que hacia el
banco de pagar una suma sin intereses, a cambio de la promesa
del cliente de pagar esa misma suma con intereses. El banco
central estd en mejor capacidad de medir las necesidades verda-
deras del circulante que reclame el mercado y dar a éste la elas-
ticidad necesaria, ajeno a todo interés comercial. La experien-
cia de las crisis anteriores puso al descubierto las fallas del sis-
tema descentralizado, pues cada banco pugnaba por sus inte-
reses locales sin coordinacién con los otros, haciéndose sentir
la falta de una direccién Winica que abarcara el problema en sen-
tido nacional y no local. La concentracion de las reservas ofrece
mayor seguridad y se presta para nivelarlas de acuerdo con las
necesidades locales y estacionales, sobre todo en épocas de de-
presidn en que los bancos compiten por aumentar sus reservas
liquidando operaciones, realizando créditos y restringiendo la
concesién de otros nuevos, de manera que la alarma cunde pro-
duciéndose la reduccion y paralizacidn de las actividades y adn
la liquidacién de algunas empresas menos provistas. El des-
menuzamiento de las reservas metilicas en poder de distintos
bancos aumenta los riesgos y gastos de conservacion y entor-
pece su rapida movilizacién en momentos de emergencia cn que
se requiere su ficil manejo. Kisch y Elkin refiriéndose a la eri-
sis de Estados Unidos ascguran que este pais poscia para
entonces mds oro que cualquicr otro pais del mundo, pero co-
mo cada banco se aferraba celosamente a sus propias reservas,
el oro, por hallarse diseminado y no poder movilizarse facil-
mente, no tuvo entonces influencia alguna.

2° En relacién con la politica crediticia: Indudablemente
que Ia politica de crédito estd mejor orientada donde hay uni-
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dad de comando, unidad de accién y unidad de direccién. Di-
recciones opuestas o desorganizadas en el mancjo del crédito
pueden chocar o anularse mutuamente y tienen en todo caso
una visién restringida al ambiente local, sin poder explayarse
al nacional ni internacional. Los bancos centrales, por otra par-
te, han contribuido a mejorar y abaratar el mercado del crédi-
to. El Banco de Inglaterra inicié en 1932 la politica de aba-
ratamiento del crédito, con tan buenos resultados que pronto le
siguicron Alemania, Italia, Japdn y otros. Los bancos centra-
les han conseguido también la reduccidn de las deudas a corto
plazo congeladas, lo que, en opinién del Banco de Ajustes In-
ternacionales, ha permitido descongestionar estas deudas que em-
barazaban la reanudacion normal de las relaciones econdmico-
financieras entre las naciones, procurando una reduccién en mis
de la mitad del monto que existia para 1930. Y los bancos cen-
trales en muchos paises han contribuido a reducir considerable-
mente los servicios de la deuda piblica facilitando su conversion.

3% En relacién con los servicios a los demis bancos: La
accion de los bancos centrales en este sentido se ha hecho sentir
de manera especial en las grandes crisis ccondémicas, al facili-
tar recursos con seguridad y al atender las demandas de redes-
cuentos de los otros bancos en interés de la seguridad general.
Como dice Wagner, las ensefianzas de la historia bancaria de
Inglaterra, Alemania y Francia, que han dispuesto de sistemas
centralizados, confrontadas con la historia de los bancos de
Escocia, de los pequeios bancos alemanes anteriores a 1870 y
de Estados Unidos antes del Sistema de la Reserva Federal, que
han dispuesto de sistemas descentralizados, son muy clocuen-
tes en favor de la centralizacion.

49 En relacién con los servicios al Estado: Ademis de ser-
virle de agente gratuitamente y facilitarle crédito en determi-
nadas circunstancias, los bancos centrales han apoyado ia po-
litica ccondémica general de los Estados, les han asesorado fi-
nancieramente, les han advertido de peligros y les han prevenido
de crisis, y sobre todo les han auxiliado poderosamente en las
grandes crisis politicas y bélicas. Segin lo hemos anotado ya,
los bancos centrales han facilitado la conversion de las deudas
publicas. En las grandes crisis politicas la capacidad de apoyo

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



178 C. HURTADO M.

de un banco central al Estado, ha dicho Wagner, constituye
un alto interés politico y econémico para retornar mas rapida-
mente a las condiciones normales. Lo contrario quedé demos-
trado con los bancos descentralizados en la Francia del 70 v
en la Guerra de Secesion de los Estados Unidos. Esta ventaja
ha subido de punto, aunque en forma peligrosa, con la ncce-
sidad suprema de financiar la defensa nacional, como la ex-
periencia de la guerra y post-guerra de 1914 y la miés tragica
atin de los tiempos que vivimos lo ha probado hasta la sa-
ciedad. La misma Sociedad de las Naciones reconocié en docu-
mento oficial, refiriéndose a la primera guerra mundial. que
las exigencias financicras de la guerra fueron atendidas por los
bancos centrales merced a medidas de emergencia que am-
pliaron considerablemente sus funciones monetarias y de cré-
dito, pese a que la inflacién de post-guerra se debid precisa-
mente al crecido aume..to de préstamos y créditos otorgados por
esos institutos a lcs gobiernos en forma directa o indirecta.

59 Por las relaciones que pueden entablar con el exterior:
Los bancos centrales estin en mejor capacidad de ejercitar una
politica de cooperacion y coordinacion internacional para re-
solver el problema de cquilibrar las relaciones y el funciona-
miento de las distintas cconomias nacionales auténomas aun-
que interdependientes; de seguir las fluctuaciones del mercado
internacional de precios y capitales; de observar los movimicn-
tos de los cambios; de contratar créditos; de desarrollar una
politica comercial adecuada celebrando acuerdos internacionales
sobre moneda, intercambio, ajuste de cuentas, ctc.; de actuar co-
mo cimaras compensadoras del comercio mundial; de servir de
corresponsales de los demds bancos centrales y de mantener cuen-
tas abiertas y reciprocas con ellos. Producto de esta colabora-
cion ha sido la creacién del Banco de Ajustes Internacionales
en Basilea. Kisch y Elkin hacen una cnumeracién suscinta de
los hechos en que se ha puesto de manifiesto este espiritu de
cooperacion internacional: los bancos centrales controlaron las
demandas de crédito producidas en la post-guerra en algunos
paises beligerantes, para evitar la caida de los respectivos patro-
nes monetarios y el resquebrajamiento del sistema crediticio de
los paises deudores, que habria afectado la confianza en los
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grandes centros capitalistas: contribuyeron a la  restauracién
post-bélica del patrén oro: regularon la oferta y demanda mo-
netarias del oro sin forzar ¢l nivel de los precios. cubricron sus
reservas con monedas extranjeras, principalmente la libra y el
dollar; facilitaron las reformas monetarias cn algunos paises
mediante la concesién de empréstitos para sancar la moneda: y
contribuyeron a rehabilitar las finanzas de algunos paises, tal
como Jo hicieron con Bélgica conjuntamente los bancos centra-
les de Inglaterra, Francia, Alemania, Suiza y Japén.

Las ventajas que hemos examinado se desprenden de la
actuacion de los bancos centrales. Las desventajas que se van a ca-
talogar derivan principalmente del hecho mismo de la centra-
lizacién y resultan por lo mismo perfectamente circunstanciales
y controlables. Podemos citar las siguientes, con el mismo Pro-
fesor Muratti: 19 Responsabilidad diluida, ya que en posesién
de su situacion monopolista pueden los bancos centrales obrar
con cierta arbitrariedad o negligencia: 2% Confusién aparente o
formal de las finanzas del Estado con los medios del Banco.
que puede conducir y de hecho ha conducido en repetidos casos
3 una in(lacion monetaria inmoderada: 3¢ Influencia politica
preponderante, ya que la intervencién de los gobiernos se hace
sentir mas directamente sobre los bancos centrales constituidos
en servicio publico; 49 Inadaptabilidad de la politica crediticia
a las nccesidades locales y regionales, pues la accion centraliza-
da de los bancos centrales no alcanza muchas veces a cubrit to-
da la extensidn del territorio nacional: 59 Imposicién mono-
polista de las tasas de interés, talvez en contradiccion a las na-
turales condiciones del mercado, que puede provocar el desate
de crisis cconémicas con mayor rapidez o agudeza: 6% Dismi-
nucion de los depdsitos, porque cl banco central no los necesita ya
que dispone de otros medios mds comodos y menos costosos de ope-
rar, y no paga intereses, y 79 Posibilidad mayor de una sola enti-
dad de incurrir en error irreparable de criterio, y de prestarse a
mancjos perniciosos de grupos encaramados en ¢l gobicrno del
crédito y de la moneda.

Si sc hace un balance entre ventajas y desventajas, el sal-
do favorece decididamente a las primeras. Aunque, repetimos,
no interesa mds establecer saldos, sino buscar la forma de apro-
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vechar al maximum las ventajas y reducir al minimum las des.
ventajas,
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CAPITULO VI

CONSTITUCION Y ADMINISTRACION

EETATUTO LEGAL — SERVICIO PUBLICO —~ FORMAS DE PRES.
TACION — AUTONOMIA ‘E INTERVENCIONISMO -~ CONSTITU.
CION DE LOS BANCOS CENTRALES — CAPITAL — CUANTIA DEL
CAPITAL — SUSCRIPCION — ACCIONES — UTILIDADES Y SU
DISTRIBUCION ~— ADMINISTRACION DE LOS BANCOS CENTRA-
LES — REPRESENTACION — DIGNATARIOS — EL DIRECTORIO —
EL FUNCIONARIO EJECUTIVO — LA ASAMBLEA DE ACCIONIS-
TAS — LOS COMITES EJECUTIVOS — FISCALIZACION Y VIiGI-
LANCIA — ESTADOS Y BALANCES — SUCURSALES
Y AGENCIAS — DURACION.

La constitucién orginica de las bancos centrales
se ha formado en gran parte, en los bancos mis an-
tiguos, como resultado de wuna larga tradicion y ex-
periencia: pero en los nuevos ha sido adoptada en virtud de
una legislacién. Muchas de estas legislaciones circunscriben la
organizacién y las funciones de los bancos centrales en forma
normativa de lo que pueden y deben hacer; y algunas delinean
inclusive, a manera de preimbulo, la politica general que de-
ben seguir, Tal es el caso del Banco del Canadi que en la intro-
duccidn a su ley consagra haber sido creado “para que regule
¢l ceédito y la moneda, controle y proteja el valor de la uni-
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dad monetaria nacional, y mitigue con su influencia las fluc-
tuaciones en el nivel gencral de la produccidn, del comercio,
de los precios y de la ocupacién, en cuanto es posible dentro
del campo de la accién monetaria’”, La constitucién legal de
los bancos centrales tiene que ajustarse a la constitucién econdémi-
ca, politica, social y juridica de los distintos paises, pero existe a
través de todas las legislaciones la tendencia palpable a definir un
tipo mis o menos uniforme y caracteristico de banco central, que
es lo que nos proponemos destacar.

ESTATUTO LEGAL

Al tratar de una ley de banco central, lo primero que salta

a la consideracion son los requisitos o cualidades basicas que

debe llenar dicha ley para que facilite al Banco una ripida asi-

milacién al medio y ¢l cumplimicnto eficaz de su misién. Ta-

les cualidades pueden sintetizarse en los siguientes postulados.

Primero y ante todo, debe la ley ajustarse a las condiciones cco-

némicas y bancarias existentes, pues con razon se ha observa-

do que ¢l rendimiento de un banco central varia con la orga-

nizacién bancaria, con las costumbres del comercio, con las os-

cilaciones monetarias, con ¢l movimiento internacional de ca-

pitales motivado por razones de produccidn, industriales o me-

. ramente cspeculativas, y con el sistema mismo de la produc-
cién, sabiendo que la produccion industrial estd sujeta princi-

palmente al perfeccionamiento téenico y a la conquista de mer-

cados extranjeros, la produccién agricola a las condiciones cli-

matéricas, y la produccion pecuaria a los mercados consumi-

dores, En segundo lugar, debe ajustarse a las condiciones ju-

ridicas y politicas de la Nacidn, toda vez que las leyes econd-

micas y monectarias no pueden colidir con Ia estructura legal

dominante, ni pueden cludir el pensamicnto politico directivo

de la politica ccondmica general. En tercer lugar, ha de basarse
en un concepto claro de los fines que se persigue con la creacion
de un banco central, lo cual depende tanto de las necesidades
especificas de cada pais como de las experiencias recogidas en
otros, a fin de asimilar a las condiciones peculiares de cada uno
los principios universalmente recomocidos. En cuarto lugar, ha
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de hallarse dotada de suficiente elasticidad que le permita al
Banco amoldarse por si mismo a las circunstancias cambiantes
de la cconomia y afrontar con agilidad cualquiera emergencia,
sin tener que recurrir cada vez a reformas ni autorizaciones que
pueden resultar extemporineas. En quinto lugar, ha de procu-
rar suficiente autonomia, otorgando al Banco amplia libertad
de iniciativa y de accién y las facultades nezesarias para que pue-
da desarrollar su propia politica orientada siempre en interés
de la economia nacional e igualmente equidistante de los inte-
reses particulares y fiscales. En sexto lugar, ha de regular las
forzosas relaciones con ¢! poder publico, a fin de recibir de éste
¢l respaldo de su autoridad y compartir con él la responsabili-
dad de un servicio publico trascendental, cual es el manejo de
la politica monectaria y crediticia. Finalmente, y como condi-
cién paralcla, ba de fundarse cobre un sistema monetario y
crediticio adecuado, para que pueda tener efectividad la poli-
tica del Central, razén por la cual toda ley de banco central de-
de ir indecfectiblemente vinculada a leyes concordantes de mo-
neda, de crédito y de bancos.

SERVICIO PUBLICO

Se presenta luego la cuestidn acerca de la forma de pres-
tacion del scrvicio de banco central. Y como problemas a re-
solver, Ia dilucidacién de si las funciones de un banco central
son las de un servicio publico, y cl grado de intervencion que
incumbe al Estadc sobre los bancos centrales.

Por servicio publico se entiende la actividad directa o in-
directa que desarrolla ¢l Estado para satisfacer concretamente
necesidades de orden colectivo. Corresponde al mismo Estado
definir para una actividad determinada la categoria de servicio pa-
blico, cinéndose naturalmente al concepto dominante acerca del
fin del Estado, como reflejo de la situacién social existente. Ca-
racteriza al servicio piblico el hallarse sujeto al poder piblico y
cl prestarse en interés piblico. La prestacién del servicio pablico
puede hacerse bien por gestién administrativa directa, bien por
concesion a individuos o empresas particulares, o bien por
mediacion de entidades auténomas semipiblicas. En cualquicra
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de cstos casos, como afirma Possada, el tratamiento de la mne-
cesidad social es funciéon general de gobierno, y, en un sentido
amplio, es primordialmente obra politica. Ha sido fenémeno
histérico constante, mucho mis acentuado en los ultimos tiem-
pos, el que la esfera de los servicios publicos se venga expan-
diendo con la incorporacion progresiva de actividades que an-
tes se consideraban de orden netamente privado; cllo obedece
a que en la vida de los pueblos las necesidades de caricter ge-
neral aumentan incesantemente con la complicacién de las re-
laciones, y a que las necesidades particulares se transforman en
sociales en cuanto afectan caricter gencral: por otra parte, cudn-
do la importancia de una actividad privada lo exige, en mérito
de situaciones de emergencia, puede el Estado someterla al ré-
gimen de servicio publico.

Nadie sabrd poner en duda que las funciones encomen-
dadas a un banco central comprometen a todo el sistema econo-
mico de un pais, y satisfacen, por tanto, necesidades publicas
y generales. Hemos apuntado que el postulado rector de la po-
litica de los bancos centrales se basa en ¢l desarrollo de una po-
litica monetaria inspirada en los intereses generales de la co-
lectividad, equidistante de los intereses parciales scan éstos par-
ticulares o fiscales; y hemos senalado la forzosa intervencién
de la autoridad del Estado para darle consistencia y efectivi-
dad. No falta, pues, ningiin clemento para determinar a ha
funcién de los bancos centrales como incluida en la categoria de
servicio publico. La acufiacién de moneda fué siempre consi-
derada como una facultad privativa del Estado; modernamen-
te, segiin afirma Terry, al otorgarse al billete las caracteristi-
cas de curso legal ilimitado y pleno poder liberatorio, se le ha
equiparado a la moneda, y la emisién de billetes ha caido de
hecho en la esfera de los servicios publicos. Esto para no refe-
rirnos més que a la primera funcion de los bancos centrales; que
si a clla agregamos las demds funciones, tan trascendentales
como las de regular el circulante, controlar el crédito y centra-
lizar las reservas, todo cn beneficio de la estabilidad interior y
exterior de J]a moneda y por consiguiente de la estabilidad eco-
ndmica general, y a sabiendas de que el equilibrio econémico s
garantia de paz social y de prosperidad material, salta a la vis-
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ta que los bancos centrales, segin expresién de Sanctis di Jus-
ti, cjercen funciones propias del Estado. De esto no queda
13 menor duda, Lo que importa saber y se presta a discusion,
es cudl de los sistemas o formas de prestacion del servicio pi-
blico conviene mas a los bancos centrales.

FORMAS DE PRESTACION

Este problema se plantea en el terreno doctrinario y en el
de la prictica. Comenzaremos por la prictica.

Hemos dicho que el servicio publico se puede prestar por
gestion directa, por concesién a~particulares o por medio de en-
tidades autdénomas semipublicas. Igual para los bancos centrar
fes. Tenemos ejemplos de los tres casos. El Banco de Ingla-
terra se puede considerar un concesionario privado al cual el
Estado ha dejado libertad de accién, habiendo, sin embargo,
tomado ingerencia sobre ¢l en repetidas ocasiones. El Banco
de Rusia ¢s el tipo de los bancos servidos directamente por el
Estado, y a esta categoria pertenccen también los bancos centra-
les de los paises totalitarios de ultima data. Casi todos los ban-
cos centrales fundados recientemente, con particularidad los del
sistema kemmeriano, corresponden a la categoria mixta de pres-
tacion por medio de institutos auténomos.

La forma directa de prestaciéon hace del banco central un
banco del Estado. En principio todo servicio piblico, y en este
caso el banco central, corresponde prestarlo al Estado, y a ello
inducen también los supuestos necesarios de todo servicio publi-
co: la continuidad, la regularidad y la uniformidad, que, al pa-
recer, debieran estar mejor garantizados por el Estado. Mas, en
la prictica, existen poderosos argumentos cn pro y en contra de
esta forma directa de prestacién. Militan en favor las siguientes
consideraciones: la accidn directa del Estado cquilibra las in-
fluencias y evita la preponderancia de grupos parciales; garanti-
za mejor ¢l interés general en oposicién al interés de los poste-
dores del capital: cumple con mayor eficacia y regularidad la po-
litica de la- tasa de descuento, desligada como se encuentra ‘de
todo interés comercial; se halla investida de mayor autoridad e
imparcialidad para ejercitar el control del ctédito y de los ban-
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cos; y en los periodos de emergencia, como de crisis y guerras,
1a accion del Estado no sélo que se ha mostrado mis eficaz si-
no que se ha tornado imperiosa ¢ imprescindible. Pero mili-
tan en contra otras tantas y tan poderosas razones como las
anteriores: la accién directa del Estado no garantiza la conti-
nuidad de la politica monetaria, sujeta como se halla a las vi-
cisitudes y cambios de gobicrnos; no asegura una administra-
cién libre de preocupaciones politicas, las que gencralmente se
hallan subordinadas més a la conveniencia de los partidos que
al interés de la economia y a las exigencias de la técnica; au-
menta el riesgo de inflacién monetaria, tentado como se encuen-
tra permanentemente ¢l gobierno de apelar al cémodo arbitrio
de las emisiones cada vez que ticne que hacer [rente a dificul-
"tades y estrecheces fiscales; existe el peligro de la promiscuidad
entre las finanzas del Estado y las del Banco en épocas de cri-
sis, al confundir lo que ticnen ambas de interés general pero en
sentido diferente; existe la posibilidad de un conflicto de cri-
terios y conductas al tener que decidirse en un momento dado por
la politica fiscal o la politica monetaria; sc hace mas factble
la absorcién del Banco por cl Estado siendo como es éste ¢l mis
grande cliente del mercado monctario local: la atencién y res-
ponsabilidad se diluyen entre los complicados engranajes de la
administracién publica; es mis proclive al favoritismo en la
realizacién de las operaciones: y, en caso de guerra, finalmente,
puede el Banco ser ocupado como una cosa publica.
La forma indirecta de prestacién, por concesidn expresa
o ticita del Estado a un banco particular, otorga a éste un pri-
- vilegio que le coloca sobre los demds bancos, sin perder por csto su
cardcter privado. Obedece en doctrina al postulado liberal, pero
en todo caso se reserva el Estado el poder de policia sobre la pres-
tacion del servicio. Si la concesion es expresa queda limitada en el
tiempo y en la amplitud; si es ticita no tiene cstas limitaciones y
se halla regida por la libre concurrencia. Se podria pensar que
este sistema indirecto obvia los inconvenientes y peligros del
sistema directo; sin embargo, la experiencia ha demostra-
do que no ha sucedido asi en una buena porcién de casos. La
presién, a veces funesta, del Estado se ha hecho sentir ain bajo
el régimen de bancos centrales privados. Durante la guerra
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y después de ella, el Banco de Inglaterra tuvo que hacerse car-
go de los billetes de emergencia emitidos por el Estado, hasta
aumentar la emisién fiduciaria libre de respaldo metilico de 19
.2 260 millones de libras. A fines del siglo pasado ¢l Banco de
Espafia se vié seriamente afectado por las obligaciones que le
impuso el Estado. Desde 1920 a 1925 el Banco de Francia
sc excedié en anticipos al Tesoro en mis de 3.000 millones de
francos y la circulacién de billetes traspasé el limite maiximo
legal en mis de 2.000 millones, con la agravante que se tratd
de disimular el "abuso con balances ad-hoc. Pero el régimen
privado de banco central tiene ademas sus propios inconvenien-
tes, y son cllos: permite fincar un monopolio en determinadas
clases o grupos sociales, caso de las célebres 200 familias de
Francia: permite enscfiorearse al gremio de banqueros, finan-
cistas y especuladores, como ocurrid también en Francia, segiin
revelacion del célebre affaire Stavinsky; permite influir en los
derroteros de la politica a los particulares premunidos del po-
der ccondmico; permite escapar o escamotear la responsabilidad
y 1a vigilancia, y alin sabotear la politica cconémica del gobier-
no. Pero ¢l principal inconveniente reside en que un banco
particular dificilmente puede modificar el criterio comercial con
que maneja sus negocios particulares, para sustituirlo con el
criterio imparcial y desinteresado que debe presidic las funcio-
nes de un banco central, lo que llevo a decic al Profesor Kem-
merer que si tuviera otra oportunidad de fundar un banco
central lo haria con exclusién total de los banqueros.

Para salvar los inconvenientes de uno y otro sistema, se
ha ideado ¢l sistema mixto de prestacién, por medio de insti-
tutos auténomos semipiblicos que participan de los caracteres
de piblico y privado, en los cuales se cquilibran influencias y
criterios, donde se hallan representados los intereses de los dis-
tintos sectores economicos del pais, y que tienen en su favor a
lo menos la ventaja de compensar los diferentes riesgos. Este
es el sistema que ha llegado a imponerse en los ultimos afios,
de preferencia en los paises de factura democritica. El grado
de independencia de estos organismos depende de maltiples fac-
tores: del medio, de las circunstancias, de la tradicion, etc.
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AUTONOMIA E INTERVENCIONISMO

En el terreno doctrinario la discusién se ha trabado entre las
dos corrientes antagdnicas que se disputan en la actualidad ¢
campo de la economia: la autonomia liberal y el intervencio-
nismo del Estado.

Los sostenedores de la teoria liberal repiten los manidos
argumentos que condenan la ingerencia gubernamental, y lo
hacen de modo unilateral. EI gobierno, dicen, abusa de su au-
toridad para procurarse fondos por medio de la inflacién, e
lugar de hacer economias en el presupuesto, ajustar sus gastos
a los ingresos, crear nuevos impuestos- 0 aumentar los existen-
tes. La periodicidad de los gobiernos y el cambio continuo de
rumbos en la politica impiden la continuidad en la gestion mo-
netaria, causan desorientacidn y acarrean el retraimiento de los
capitales y la disminucién y ain la paralizacién de las activi-
dades. Acusan a los manejos desatinados de los gobiernos [
inconversion de la moneda y de los billetes en épocas de crisis
y de guerras. Argumentan, con notoria verdad, que siendo lis
relaciones comerciales tan intrincadas y siendo desigual la re-
percusiébn de las medidas monetarias en los diferentes grupos
econémicos, Ia iniciativa general y uniforme del gobicrno no
hace muchas veces mis que complicar y agudizar las dificul-
tades. Destacan el conflicto en que se pueden encontrar ¢l in-
terés fiscal y el nacional. Y se fundan en la condenacidn de ls
ingerencia politica proclamada por las Conferencias Econdmi-
cas de Bruselas en 1920, de Génova en 1922 y de Lima en 1931

Los propugnadores del intervencionismo basan sus argu-
mentaciones en las siguientes realidades de la vida econdmica
actual: el billete ha llegado a confundirse con la moneda, el r&
gimen de inconvertibilidad se ha propagado por todo el mun-
do, se ha modificado el concepto del valor de la moneda y dt
sus funciones y se han hecho evidentes Ia repercusion social de b
politica monetaria, la dependencia econémica internacional y Ib
extension e intensidad de las crisis periédicas. La humanidid
toda ha sufrido una evolucién econémico-social de vastos al-
cances, ¥ se ha producido la expansién de los servicios pibli
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cos con una marcada tendencia de orden colectivista. El billete
con sus caracteristicas de curso legal, poder liberatorio ilimita-
do ¢ inconvertibilidad, ha llegado a ser moneda auténtica, y
su gestion, por tanto, una concesidn. Las reservas metalicas no
pertenecen de ordinario a los bancos sino al piblico y gravitan
sobre la economia nacional y el cambio internacional. No tie-
nen ya importancia decisiva en el valor de la moneda Ia can-
tidad' de metal que representa ni el respaldo material que la ga-
rantiza, lo importante en ella ha llegado a ser su valor funcio-
nal como instrumento representativo de un derecho de adqui-
sicidon de bicnes. Los trastornos cconémicos han cambiado el
panorama y el sentido de la politica monetaria. La moneda
dirigida trata de manejar los precios en uno u otro sentido. La
in¢stabilidad monetaria estd ligada como causa o efecto a las
tarifas aduaneras, al sistema de cupos, a las sobretasas de cam-
bios, a las moratorias de pagos, y otra seric de medidas econd-
micas que se hallan a la orden del dia. Y todos estos proble-
mas s6lo pucden ser resueltos por la accién del gobierno en el
interior y por acuerdos internacionales en el exterior. Las re-
servas bancarias representan la provisién de una economia en
cada momento y ejercen notable influencia en las fluctuacio-
nes del crédito, La tasa de descuento es un recurso bancario
pica mantener Ia proporcion adecuada entre la masa del cré-
dito, la emisidn de billetes y las reservas de oro. Son todas éstas
categorias de servicios piiblicos. Finalmente, cl gobierno debe
disponer de los resortes necesarios para cumplir el plan econd-
mico que le compete, y la politica monetaria ¢s uno de estos
resortes; lo contrario seria entrabar la accién del gobierno. Las
funciones de banco central, en suma, rebasan cl interés y la ca-
pacidad privada. Con razén el propio Ricardo, uno de los pi-
lares de la teoria clisica liberal, barrunté el problema y rene-
gaba ya del individualismo en lo que atafic a la esfera moneta-
ria. Por otra parte, existen intereses opucstos entre las diferen-
tes fuerzas vivas de la Nacidn, como los que s suscitan entre
la agricultura, la industria y el comercio, que corresponde al go-
bierno neutralizar. Que ¢l Estado sea mal administrador o que la
influencia del gobicrno resulte perniciosa, s un argumento de po-
¢o valor; se le confian al Estado sin cscriipulos otras funciones
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tanto o mas delicadas, como la defensa nacional y la educacién
plblica: y ¢l éxito o el fracaso de una gestion no depende tan-
to del sistema ni de las leyes cuanto de la actuacion de los hom-
bres. El peligro de abusos y de falta de honestidad esta en am-
bos bandos, ¢l gobicrno y los particulares; y resulta en todo ca-
so un peligro mucho mis serio que la explotacion politica, Ia
explotacién por un grupo de particulares en persccucion de lu-
cro personal.

Después de la primera guerra mundial y de la dltima ai-
sis mundial, sc produjo una cvolucion general de todos los paiss
hacia el intervencionismo ccondmico por el Estado, movimiento
que tuvo su includible repercusién en la politica monetaria y en
la politica de los bancos centrales. El Banco de Inglaterra que
ha sido mirado como el baluarte de la teoria liberal y que fué
fundado bajo ¢l imperio del liberalismo politico-econdmico en
¢! mundo, ha tenido sin embargo con el correr del tiempo que ha-
cer concesiones a la rigidez de sus principios, segiin lo hemos po-
dido comprobar, cada vez que se ha producido una tensién mo-
netaria; y durante la guerra y la crisis, su politica monetaria
dependi6 en gran parte de las decisiones del gobicrno, y el go-
bicrno ha llegado hasta a embargar el oro. derogar los cfectos
del pago en metilico, suspender el patrén oro y emitir billetes
del Tesoro. Las creaciones y rcorganizaciones de bancos cen-
trales hechas por la Sociedad de las Naciones en la Europa Cen-
tral, sc inspiraron en gran parte en la teoria liberal; sin em-
bargo, consagraron todas cf derecho de vigilancia y de inter-
vencion reglamentada por parte del Estado. EI Reichsbank fué
fundado con independencia del gobierno, pero se convirtié lue-
go en todo lo contrario. También el Sistema de la Reserva Fe-
deral alienta una inspiracién liberal; con todo sc balla estricta-
mente reglamentado y es mucha la participacion que tiene ¢l go-
bierno, sobre todo después de las reformas de 1932, Los ban-
cos centrales fundados por la Misién Kemmerer pretendicron
también salvar el postulado liberal, aunque reconociendo la in-
tervencion indirecta del Estado, que con la crisis se hizo directa.

Sean cuales fueren ¢l origen y el fundamento tedrico, el
hecho historico es que el mundo camina a pasos ciertos en pos
de un régimen economico de indole colectivista, bajo la direc-
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cion del Estado. La colectividad y sus intereses subordinan ca-
da dia mis a los individuos aislados y a los intereses de éstos.
El momento critico que vivimos impone soluciones que supe-
ran las previsiones de la teoria. Se puede asegurar por esto,
sin visos de dogmatizar, que el Estado como mero espectador
de la cconomia y el individualismo absoluto, han pasado defi-
nitivamente a la historia. Es imposible pretender ahora cludir la
influencia de la politica y la accidén del poder, y se hace dificit
evitar las influencias malignas de los politicos y las actuaciones
crradas de los gobiernos. Pero la intervencion se impone aunque
sea a nuestro pesar y pese a sus defectos.

Es precisamente por aceptacién de esta realidad y para
conciliar intereses, que se ha ideado la forma mixta de presta-
¢iéon para algunos servicios de caracter preponderantemente téce
nico. Y es ésta la formula que ha triunfado modernamente en
los bancos centrales. Casi todos los existentes en la actualidad
han adoptado una posicion intermedia, o bien de bancos par-
ticulares intervenidos por cl gobierno, o bicn de institutos se-
mi-piiblicos dotados de relativa autonomia. Pero asimismo el
reconocimiento de la independencia de los bancos centrales res-
pecto del poder publico, se ha hecho sentir como necesario y se ha
consagrado como norma fundamental de su gestion. Muchas ve-
ces la consccucion de esta independencia ha costado verdaderas
luchas a algunos bancos centrales. Tenemos el ejemplo vivido
del Banco de Francia que fué el primero en oponer resisten-
cia airosa a la presion de los gobicrnos de la Tercera Repiiblica;
habia ¢l Banco an-icipado al Imperio 1.470 millones de francos
cuando estallo la guerra Franco-Prusiana, y se pretendié que con-
tinuase luego cl desastrozo sistema de los anticipos inflatorios al
gobicrno; pero el Banco se negd a concederlos y Gambetta Ilegd
a decir: “'romperemos al Banco pero emitiremos papel moneda™;
consiguié a duras penas sélo 415 millones de francos, sin lograr
doblegar la resistencia del Banco: y mis tarde pudo afirmar
Thiers: “el Banco salvé a la Francia porque no era del go-
bicrno.”
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CONSTITUCION DE LOS BANCOS CENTRALES

La forma usual que han adoptado los bancos centrales es
la de sociedad andénima, la misma forma que es obligatoria pa-
ra los bancos comerciales privados. Se recordard que el Banco
de Inglaterra, el primer banco central, fué también la primera
sociedad andénima fundada en Inglaterra. Desde entonces se ha
vuelto tradicién el que los bancos comerciales, y luego los cen-
trales, se constituyan en forma de sociedades andnimas.

La socicdad andnima’es esencialmente una sociedad de ca-
pitales, en que la consideracion de las personas pasa a segundo
plano: lo importante en clla reside en los capitales mismos con-
vertidos en acciones de participacién, ya nominales, ya al portador.
No hay para qué insistir aqui sobre las sefialadas ventajas que se
derivan de esta organizacion para las empresas particulares en
general y para los bancos en particular. Baste con indicar que
de este modo se logra la participacién del mayor nimero de in-
dividuos y hasta de los mids pequefios capitales que aislados y
dispersos serian incapaces de acometer empresas de gran aliento,
y que se obticne asi la unidad de direccion colocando ésta en
manos expertas capaces de hacer fructificar los capitales.

Pero la adopcién de esta forma constitutiva por parte de
los bancos centrales entrafia un significado muy especial. Se tra-
ta mediante clla: en primer término de garantizar la nccesaria
y suficiente autonomia del Banco frente al poder piblico y de
mantener una prudente scparacion de los intereses fiscales:
en segundo término, se persigue con la suscripcion de acciones
atraer la colaboracion de los sectores mis representativos de la
vida econémica del pais y de sus fucrzas vivas; en tercer término,
se quicre colocar al banco central en el mismo plano de accién
que los bancos particulares dotindole de instrumentos similares
de intervencion; y se pretende, finalmente, contempori-
zar un tanto con el tradicional y persistente principio liberal de
organizacién, salvando asi el periodo de transicion a la nueva’
ctapa de intervencionismo que hemos sciialado. Dificil seria
hallar una férmula constitutiva que, llenando a cabalidad los
postulados enunciados, fuera capaz de sustituir en meiores con-
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diciones al sistema de sociedad anénima. Es una forma que se
compagina perfectamente con la naturaleza especifica del banco
central y cumple a satisfaccién la férmula mixta de prestacion
y el postulado de posicién equidistante entre los intercses fisca-
les y particulares. Pero existe una gran diferencia entre los dis-
tintos bancos centrales respecto a la cuantia y modo de enterar
el capital, a la manera de distribuir las acciones y al grado
de participacion de los accionistas en la administracion y en las
utilidades del Banco.

CAPITAL

El capital de un banco central tiene un significado com-
pletamente diferente del que representa para un banco comer-
cal. No cs la garantia natural de sus operaciones, pues-
to que refiriéndose éstas a emision de moneda, llevan cn su co-
frecto manejo su propia garantia y se hallan respaldadas por Ia
antoridad suprema del Estado, ademis de que Ia emision de bi-
llites tiene el respaldo del oro y de los documentos redescon-
tados. Hubo un tiempo en que la emisién de billetes cstaba
relacionada con ¢l monto del capital, autorizindose para emi-
tir solo hasta cl doble o triple de éste: pero en la actualidad, con-
centrada que ha sido la emisién, ha perdido significado esta
vinculacion, ya que las nccesidades variables de circulante no
pueden técnicamente permanccer atadas a la rigidez de un ca-
pital. Para los bancos comerciales si que ticne importancia de-
cisiva el capital como garantia dec sus operaciones, razén por
la cual en las legislaciones modernas se establece que las obli-
- gaciones exigibles de los bancos no pueden exceder del quintuplo
o séxtuplo de su capital y reservas. Tampoco ¢l capital de un
banco central le sirve para realizar inversiones, pues hemos vis-
to que por principio le estd vedado verificar inversiones, si no
s en limitadisima escala para adquirir edificio propio e insta-
lar sus oficinas, porque esta clase de operaciones se oponen al
principio de liquidez del activo que es su postulado esencial.
Sin embargo, para que no permanezca ocioso ¢l capital, se le auto-
riza, segiin vimos, para realizar una especie de inversiones en ad-
quirir valores del Estado y bonos de la Tesoreria, pero fijando
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una relacién del tercio a la mitad del capital y reservas como
limite de esta clase de operaciones.

Entonces, se preguntara, ;qué funcién desempedia ol ca-
pital de un banco central? Tedricamente un banco central po-
dria funcionar sin necesidad de capital, porgue éste no es ¢n
modo alguno elemento esencial a su constitucion. En el hecho,
varias Cajas de Emisién y Conversion que sirvieron de ante-
cedente a algunos de los bancos centrales actuales y que desempe-
fiaron funciones de Central en materia de emision. funciona-
ron sin capital determinado, a expensas del Fisco. Mas, pric-
ticamente se hace necesario y conveniente asignar un capital
fijo a los bancos centrales, por varias razomes: ante todo
para justificar su constitucién en forma de sociedad anénima
que no se podria concebir sin la existencia de un capital; lue-
go, para vincular econémicamente el interés de los distintos
sectores del pais a las funciones publicas del Central; después,
para satisfacer la exigoncia psicolégica de las personas acos-
tumbradas a juzgar del poderio econdémico de un banco por «l
monto de su capital y crear, en consecuencia, en su derredor un
ambiente de confianza, una garantia de solvencia, una prenda
de bucna fe y un signo de responsabilidad; y, finalmente, pa-
ra que sirva de base a las relaciones financieras que el banco
central puede entablar con los bancos del exterior, caso en el cual
si ticne importancia ¢l capital para juzgar del grado de solven-
cia y responsabilidad del Banco. En la prictica, pues, el capital
del banco central se reduce a servir como fondo inicial de operacion
para atender a su organizacién, establecimicento y primeras acti-
vidades financieras, y sirve para responsabilizar los compromi-
s0s que pueda contraer el Banco con el exterior.

CUANTIA DEL CAPITAL

Punto de discusion ha constituido el determinar la cuantia
apropiada de capital que necesita un banco central. Si el capital ¢s
demasiado grande, como éste no puede permanccer ocioso y debe
redituar a los accionistes, existe el peligro de que el Banco se
dadique a operaciones imprudentes o préstamos poco garantiza-
dos, en el afin de acumular beneficios para poder repartir di-
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videndos; siendo asi que el banco central por tener un objetivo
desinteresado debe evitar ganancias excesivas y muchas veces
hasta esterilizar sus fondos. Este riesgo, sin embargo. no
es inmediato si se toma en cuenta que apenas fundado
el Banco afluirdin a ¢l espontineamente fondos de las
mis variadas procedencias: depdsitos oficiales, parte del efectivo
de los bancos y atin depésitos del piblico, con los cuales estard
generalmente en capacidad de operar con holgura y realizar uti-
lidades prudenciales. Si el capital es demasiado pequedio, exis-
ten los riesgos circunstanciales de ofrecer una garantia deficien-
te sobre todo en la validez que tiene para el exterior. de no
cubrir talvez las necesidades indispensables del servicio de sus
oficinas, sucursales y agencias, de hallarse en situacién restrin-
gida cuando se trate de operar con valores piiblicos en propor-
cion al capital, de no poder intervenir satisfactoriamente en los
cambios cuando haya que hacer provision de divisas, y de restar
celo e interds en los accionistas que se sentirin poco compro-
metidos. El peligro de estas limitaciones circunstanciales y la
prevision de necesidades crecientes, han inducido a la mayoria
de los bancos centrales a adoptar tres procedimientos en precau-
cién: 1® proveerse de un capital minimo efectivamente sus-
crito y de un capital autorizado mucho mayor que pueda ha-
cerse efectivo en casos de necesidad generalmente con la sola dis-
posicion del Directorio, o dicho en otras palabras, a enterar
s6lo una parte indispensable del capital autorizado: 2° preve-
nir la posibilidad de aumentar el capital emitiendo nuevas ac-
ciones mediante resolucion del Directorio, de la Junta de Ac-
cionistas y a veces del propio gobierno; y 3¢ acumular reser-
vas de capital, método éste el mis usual y eficaz,

La conclusion a que se arriba de lo dicho, es que el capital
de un banco central no debe ser ni demasiado grande ni dema-
siado pequefio, sino mediano, suficiente, compuesto de una su-
ma intermedia que reparta dividendos razonables. Mas, este
criterio de suficiencia y mediania estd sujeto a las mis varia-
das apreciaciones y depende desde luego de las peculiares con-
diciones ccondémicas y bancarias de cada pais. A manera de ilus-
tracién insertamos una lista comparativa de los capitales redu-
cidos a francos de distintos bancos centrales, para que se vea
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cémo varios de ellos no guardan relacién ni siquiera aproxima-
da con la categoria econémica de los respectivos paises: Inglaterra
1.813 millones, Estados Unidos 973 millones, Espaiia 871 millo-
nes, Japon 763 millones, Bélgica 709 millones, Italia 671 millo-
nes, Polonia 572 millones, Chile 465 millones, Sueccia 342
milldnes, Argentina 325 millones, Colombia 290 milloncs,
Suiza 246 millones, Norucga 239 millones, Holanda 205 mi-
llones, Dinamarca 187 millones, Francia 182 millones, Ecua-
dor 30 millones.

SUSCRIPCION

Punto de capital importancia es el que se relaciona con
la suscripcion del capital, es decir con la propiedad de éste.
Siendo la sociedad andénima esencialmente una sociedad de ca-
pitales, resulta indiferente quicnes puedan ser sus propietarios;
cualquier ciudadano puede libremente suscribir acciones, y mien-
tras mayor sea ¢l nimero de personas que las suscriban tanto me-
jor, por cuanto se impersonaliza mas la propiedad, si bien carece
de consistencia por falta de un interés cconémico mis inmedato
y preciso de parte de los accionistas. El caso para ¢l banco
central es completamente diferente, como diferente es la fun-
cion que desempena su capital. No interesa aqui el capital en
si, tampoco interesan las perfonas por si mismas: interesa so-
bremanera que ese capital y esas personas pertenczean a los see-
tores mas representativos de las fuerzas vivas del pais y que
tengan una preocupacion mds cercana por los problemas mo-
netarios y crediticios. Interesa también “equilibrar las influen-
cias de estos distintos sectores para evitar el choque o la pre-
ponderancia perjudicial de alguno de cllos, sabiendo que el in-
terés nacional no es mis que la resultante de los intereses par-
ciales equilibrados.

La suscripcidn del capital de un banco central persigue estos
objetivos especiales, y en esto se diferencia sustancialmente de la
suscripcién de una sociedad andénima ordinaria. La ley debe
determinar claramente quiénes pueden y deben suscribir accio-
nes de banco central y la cvantia en que pueden y deben ha-
cerlo. Varia esto, naturalmente, del concepto y condiciones
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que primen en cada pais. Pero es ficil advertir, por lo dicho,
que deben participar en la suscripcion: ¢l gobierno, por el in-
terés publico que representa: los bancos, por la vinculacién mas
directa que tienen con el crédito y la moneda: el pablico en
general, por la colaboracién que debe prestar a las trascenden-
tales decisiones de la politica monetaria: y particularmente los
sectores  especializados en las actividades productivas del co-
mercio, de la industria, de la agricultura, sobre quienes refluyen
directa o indirectamente las medidas de la politica monetaria; y
existe en los ultimos afios la tendencia a dar participacion es-
pecial a los sectores del trabajo organizado y de los consumi-
dores asociados en cooperativas, por el interés pasivo que re-
presentan.  Ya veremos en qué forma se cumple esta represen-
tacion. ’

Generalmente el capital del, banco central suele provenir
del gobierno, de los bancos y del piiblico; de todos éstos con-
juntamente, de uno solo, o combinados entre ellos en las mis
variadas proporciones.

Poscen capital suscrito exclusivamente por el Estado los
bancos centrales de Rusia, Suecia, Finlandia, Dinamarca, Leto-
nia, Bulgaria, Canadi, Australia, Nueva Zelandia, China, Pa-
raguay, Uruguay y Costa Rica. Son verdaderos bancos de Es-
tado que gozan de autonomia técnica y administrativa; algu-
nos de cllos fueron primitivamente particulares y se convirtie-
ron en bancos de Estado por la adquisicion de las acciones por
¢l gobierno.

Poscen capital de accionistas privados exclusivamente, los
bancos centrales de Inglaterra, Francia, Paises Bajos, Alemania,
Noruega, Espafia, Portugal, Suiza, Japén, India; en la Amé-
rica no sc da ninglin banco de esta condicién. Son verda-
deros bancos privados mis o menos intervenidos por el go-
bicrno, de cuyas acciones pueden participar los otros bancos,
pero en la simple categoria de cualquier particular,

El inico ejemplo de banco central con capital suscrito
exclusivamente por los bancos, es el Sistema de la Reserva Fe-
deral de los Estados Unidos, al cual estin obligados a asociarse
los bancos nacionales y es voluntaria la asociacion de los ban-
¢os estaduales, en ambos casos con el 6% de su respectivo ca-
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pital y reservas; para 1937 estaban asociados 6.341 bancos na-
cionales y 1.081 bancos estaduales; el capital del Sistema es
de consiguiente variable, seglin que aumenten o disminuyan los
asociados y el capital y reservas de cada uno de ellos. Es uma
forma tipica de banco central fuertemente intervenido por el
gobierno a través de una reglamentacién rigurosa y de los miem-
bros del Directorio Federal que son clegidos por el gobierno.
Puede asimilarse a esta categoria el Banco de Italia cuyo capi-
tal particular fué sustituido en 1936 con capital de las insti-
tuciones de crédito, de ahorro, companias de seguros y socic-
dades mutualistas, en su mayor parte controladas por el go-
bierno, con una forma tipica de intervencion totalitaria.

Poseen capital suscrito a la vez por el Estado y los parti-
cularcs, los bancos centrales de Polonia, Yugoeslavia, Checoes-
lovaquia, Grecia, Rumania y Estonia, en Europa, y Venezue-
la en América; también aqui pueden participar los otros ban-
cos pero como simples particulares. Varia la proporcidn cs-
tablecida para la participacién del Estado, entre el 109 en Gre-
cia y Rumania, el 339 en Checocslovaquia, y el 509, en Ve-
nezuela, lo que significa que ¢l grado de preponderancia del
gobierno es diverso, pero existiendo siempre preponderancia so-
bre los accionistas privados.

Sélo dos casos se han dado de bancos centrales con capi-
tal suscrito sélo por los bancos comerciales y el piblico, los
bancos de Sudifrica y El Salvador, siendo obligatoria la sus-
cripcién de los bancos y subsidiaria la del publico: los bancos
de Sudifrica fueron relevados de esta obligacion pero siempre
conservaron acciones voluntariamente.

Posee capital suscrito sélo por el Estado y los bancos pri-
vados el Banco Central de Argentina, cn proporcion de la mi-
tad por cada parte, pues aunque originariamente se admitié la
suscripcion del piblico no llegé a hacerse efectiva y el tercio co-
rrespondiente al publico se reservé para aumentar el capital con-
forme se establecieran nuevos bancos o aumentaran su capital
los antiguos, ya que la suscripcién es obligatoria para los ban-
cos que tienen mds de un millén de capital.

Poseen bancos centrales con capital suscrito conjuntamen-
te por el Estado, los bancos privados y el piblico, en propor-
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ciones diferentes, los paises de la Costa del Pacifico de la Amé-
rica del Sur, es decir Chile, Pert, Bolivia, Ecuador y Colom-
bia, y dltimamente México, con la advertencia de que tales ban-
¢cos centrales fueron fundados todos por la Misién Kemmerer,
excepto el de México. La suscripeion por el Estado tiende a ser
preponderante, llegando al 509, en Colombia, al 519, en Mé-
xico y al 549 en Bolivia: en Chile suscribe la cantidad fija de
20 millones de los 150 que forman el capital del Banco, en el
Ecuador suscribe la cuarta parte y en el Perd fallé la suscrip-
cién del gobierno. La suscripcién de los bancos es obligatoria
y variable, entre el 6% de su capital y reservas en México, el
109% en Chile y ¢l 15% en Ecuador, Colombia y Bolivia.
La suscripcion del publico generalmente se reduce sélo a com-
pletar el capital.

En los casos de participacién directa de los bancos hay que
hacer la distincién entre bancos nacionales y extranjeros. Las
disposicianes rigen invariablemente para los nacionales en la
mayoria de los casos, si bien algunas legislaciones establecen
distingos entre bancos capitalinos y provinciales, como en Ar-
gentina, o entre federales y regionales como en Estados Uni-
dos. Con respecto a los bancos extranjeros, ya sean princi-
pales o sucursales, algunas leyes los excluyen de la organizacién
central, otros los admiten en forma restringida, voluntaria u
obligatoria, y otras los acogen cn pie de igualdad con los ban-
cos nacionales en cuanto a aporte de capital y demis obliga-
ciones se refiere. La tendencia moderna es en el sentido de
igual tratamiento a nacionales y extranjeros, puesto que unos
y otros intervienen por igual en la organizacién monetaria y
crediticia del pais; pero con la condicidn para los extranjeros
de sujetarse a las leyes nacionales, de seguir la politica del Cen-
tral y de aceptar la vigilancia del Estado.

ACCIONES

Las acciones de capital de los bancos centrales no difieren
gran cosa del régimen de acciones ordinarias de las sociedades
andnimas en general. Representan valores pequefios y redon-
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dos para facilitar su adquisicion y manejo; las acciones de los
bancos centrales de Argentina y Chile, por ejemplo, represen-
tan un valor nominal de 1.000 pesos cada una, las de los ban-
cos centrales de Ecuador, Colombia y Venezuela, 100 unida-
des de las respectivas monedas. Las acciones de los Bancos de
Inglaterra y Francia son valores ordinarios que se cotizan en
las bolsas como los demds valores y estin sujetas a las fluctua-
ciones del mercado. En los otros paises son acciones especia-
Ies que no se cotizan en las bolsas. Generalmente son nomina-
tivas y transferibles, transferencia que esti sometida usualmente
a registro y a la autorizacién del Directorio, a fin de poder lle-
var un control permanente de los tenedores, Por excepcion las
acciones de los bancos del Sistema de la Reserva Federal son
instranferibles por hallarse directamente vinculadas al capital
de los bancos. La transferencia de las acciones se hace por in-
termedio del mismo banco central, tomando como base ya sea
su precio medio en el mercado, ya sea el promedio resultante
del balancg del Banco en consideracion a su capital y reservas.

Cuando participan simultancamente ¢l Estado, los bancos
y el publico con caricter diferente, se emiten acciones en series
también diferentes para cada participante; entonces no se pucde
convertir acciones de una clase por las de otra, si no cs por ¢l
propio Banco cifiéndose a las proporciones establecidas por la
ley. En tal caso, ¢l Estado y los bancos no pueden vender li-
bremente sus propias acciones por hallarse vinculadas en tér-
minos fijos al capital, pero bien pueden hacerlo por mediacion
del mismo banco central para ajustar sus proporciones. El
ajuste puede ser periddico o intermitente, generalmente se hace
por periodos anuales o semestrales. Las acciones del publico son
por naturaleza libremente transferibles, se prohibe sin embargo
transferir estas acciones a gobiernos o entidades extranjeras, por
el peligro de intervencién extrafia que podria existir. Esta pro-
hibicién no reza con las acciones del Banco de Inglaterra.

Las acciones de banco central no confieren generalmente
a sus tenedores sino el derecho de propiedad sobre cllas con su
consecuente participacion fija en las utilidades del Banco, y solo
en términos muy restringidos conficren derecho a participar en
la. administracién del Banco. Ya veremos cémo la designacion
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de representantes no se halla sujeta a la consideracién estricta
de propiedad de las acciones y que en muchos casos ni siquicra
existe asamblea de accionistas. Caso de existir asamblea, cada
accion, representa un voto en la eleccidn de representantes y una
misma persona no puede generalmente representar mas de un dé-
cimo del capital. La suscripcion de acciones por el piblico esta
limitada a determinado niumero por persona, 100 por lo regu-
lar, a fin de evitar monopolios. Rara vez se permite, como en
los casos de Argentina y Colombia, emitir acciones por divi-
dendos.

UTILIDADES Y SU DISTRIBUCION |

Ocupa lugar preferente en la organizacion financiera de los
bancos centrales 1a consideracién de las utilidades y la forma de
su distribucién. Hemos insistido en que ¢l banco central presta
un servicio de orden publico, por tanto desinteresado y ajeno
a toda especic de lucro. En teoria, pues, el banco central de-
berfa rehuir las ganancias. Mas, en la prictica, necesita hacer
beneficios, por varias razones: porque sicndo una entidad eco-
némica debe financiarse por si misma y hacer frente a sus gas-
tos; porque debe abonar dividendos a los accionistas del . capi-
tal, ya que se trata de una inversion que no puede permanecer
estéril; porque las operaciones que realiza, particularmente con
los demds bancos, son comerciales y parten de una base lucra-
tiva: y porque necesita hallarse a cubierto de posibles riesgos y
pérdidas cventuales. No es aceptable la teorfa segin la cual,
por tratarse de un servicio piblico, su costo deberia ser subve-
nido por ¢l Fisco; es un servicio publico si, pero de caricter
auténomo, perfectamente divisible y concreto en cuanto a las
operaciones en que se traduce, cuyo provecho redunda prime-
ramente en favor de los clientes directos, y se realiza en su ma-
yor parte a través del Srgano de los bancos privados que son
instituciones de lucro. Podria suceder que las utilidades exa-
geradas incidieran un momento dado sobre el publico a ma-
nera de un impuesto indirecto: por csto precisamente se  res-
tringe ¢l estimulo de las utilidades, y estd en la prudencia del
Central el operar sin apartarse de las condiciones naturales del
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mercado, de manera que los beneficios no sobrepasen los li-
mites de la oferta y demanda de dinero y no se conviertan en
un gravamen.

La consideracién primordial de un banco central debe ser
¢l interés publico, y las utilidades consideracion secundaria. En
todo caso deben ser éstas moderadas, las suficientes para cum-
plir el objetivo de pagar dividendos, hacer reservas prudencia-
les en refuerzo del capital, gratificar a los empleados, satisfa-
cer las contribuciones y cubrir todos los gastos. Una utilidad
exagerada o una deficiente, resultan siempre perjudiciales. Al-
guien sostuvo, no sin razoén, que utilidades subidas son indi-
cio seguro de irregularidad en un banco central. Un banco
central deberia estar dispuesto atin a realizar pérdidas, si asi
lo exigiera el interés monctario y criditicio. Es muy problemi-
tico, sin embargo, que un banco central pucda soportar pérdi-
das: sus operaciones deben ser plenamente seguras y por este
respecto no pueden darse sino por excepcion casos de castigo por
deudas incobrables; lo contrario seria atentar contra la segu-
ridad de la moneda. Podrian ocurrir pérdidas por devalua-
cién de la moneda o del oro; para responder por cllas estin los
fondos de estabilizacién y de reserva, y en altimo término de-
biera hacerse cargo de ellas el gobierno, conforme lo previene
la ley del Banco Central de Sudifrica. Lo normal serd que el
Banco haga utilidades, y para restar todo estimulo a cxagerar-
las, s¢ previenen en las legislaciones varias limitaciones: los di-
videndos no pueden exceder de un limite determinado, los ex-
cedentes son absorbidos por ¢l Estado y al Estado corresponden
también los beneficios de la emision, del cambio, de la revalua-
cién y a veces hasta de la elevacion de la tasa de descuento; reser-
vas y gratificaciones estin también limitadas; y en algunas legis-
laciones, como la de la Argentina, se prohibe repartir dividendos
si las reservas de la emisién disminuyen del 339, clisico durante
90 dias en el afio o 60 dias consecutivos,

La participacién del Estado, de los bancos y de los accio-
nistas particulares en las utilidades, es diferente. El Estado par-
ticipa ordinariamente como accionista, participa en los benefi-
cios de la emisidn por el privilegio que otorga, participa en los
excesos de las tasas legales de descuento por el respaldo que
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presta con su autoridad y para precaver toda perspectiva de ne-
gocio en el mancjo de la politica de descuento, participa en las
utilidades de los cambios y de la revaluacion del oro por las
mismas consideraciones anteriores y porque cllas corresponden a
la colectividad, participa por medio de ciertos impuestos pre-
valido de su derecho. fiscal soberano, y absorbe los excedentes
para quitar todo dnimo de lucro. Existe el riesgo de que el
Estado con su influencia fuerce al Central a verificar utilida-
des para participar en ellas en mayor escala, o que determine
una politica de descuento, de cambio o de revaluacién en inte-
rés fiscal, pero aparte de que las utilidades por estos concep-
tos serdn casi siempre exiguas para el presupuesto, a no ser las
de revaluacidn, es precisamente para prevenir esto que se le
premune al Banco de autonomia y se bace en ¢l Directorio el
equilibrio de influencias. Respecto a los impuestos con que
puede gravar el gobierno a las operaciones del Central, es acon-
sejable que no lo haga sobre las operaciones mismas para evi-
tar la incidencia y traslacion del impuesto, y si los quiere im-
poner que lo haga sobre los beneficios; y en cuanto al tiempo
de percepcidn, se recomienda que ¢l Estado aguarde el final de
cada cjercicio en obedecimiento a los principios fiscales del me-
nor esfuerzo y mayor utilidad final. Los bancos y los accio-
nistas particulares participan de las utilidades como meros in-
versionistas de capital, por el derecho de propiedad que osten-
tan y porque csos capitales no pueden permanccer estériles. La
ventaja de esta inversién no estd tanto en los dividendos cuan-
to en la seguridad y durabilidad. Para los particulares existe
ademas la ventaja de la libre transferencia. Para los bancos la
inversién representa ademis una garantia de las operaciones que
en propio beneficio pueden realizar con el Central, y les con-
cede opcidn a intervenir en las decisiones de la politica mone-
taria. Pero todas estas acciones no ticnen sino una ventaja muy
relativa de rentabilidad, porque los dividendos que pagan es-
tin limitados en interés de la colectividad y de acuerdo con la
indole desinteresada del Banco. Los dividendos a pagarse se cal-
culan en relacién con el interés corriente del mercado, pero se
fija generalmente un méiximum para evitar excesos y la pre-
ponderancia de un afan lucrativo. Es ilustrativo el observar que
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los dividendos senalados en las distintas legislaciones no son
nunca menores del 314 9, caso de los Paises Bajos, ni exceden
del 129, caso de Colombia, manteniéndose de ordinario en
un nivel del 5%, 6% y 7%. Mas, para dar alguna clastici-
dad al dividendo y acomodarlo a las variaciones de la tasa de in-
terés corriente, se admite en muchas de ellas repartir dividen-
dos adicionales con el sobrante de utilidades, teniendo siem-
pre un limite miximo. Ha sido considerada una regla de bue-
na politica que ¢} porcentaje del dividendo nunca rebaje, ni fluc-
tie demasiado, para infundir confianza en los tenedores y en
¢l piiblico en general, sino que permanezca estable y sean las
acciones valores de rédito fijo; para garantizar esta estabilidad
la Conferencia de Bancos Centrales Sudamericanos celebrada
en Lima en 1931 recomendd la constitucion de una reserva es-
pecial para dividendos. El reparto de dividendos suele ha-
cerse por periodos semestrales o anuales, siguiendo las costum-
bres establecidas. En gencral. estos dividendos tienen el caric-
ter acumulativo. Desde la crisis mundial se ha notado una ten-
dencia marcada a reducir los porcentajes de dividendos.
Veamos ahora cémo se verifica en la prictica la distri-
bucién de las utilidades brutas. Estas provienen de los inte-
reses de las colocaciones, del producto de las inversiones, de los
beneficios del cambio y del oro, de la conversidn, de las comi-
siones, de los reintegros, ctc. A estas utilidades brutas se ha-
cen las siguientes deducciones previas: gastos gencrales, amor-
tizacién de edificios y mobiliario, castigos, deudas incobrables,
contribuciones, impresion de billetes, regalias de acudacion, in-
tereses pagados, primas de oro, etc. Y quedan las utilidades ne-
tas. Son éstas las que se distribuyen en las siguicntes partidas
resumidas: fondo gencral de reserva, entre un 109 y un 259
de las utilidades netas, hasta igualar cl capital y en adelante na-
da o un porcentaje mucho menor: abono de dividendos entre
un 5% y un 129, fondos especiales de reserva para eventualida-
des, castigos, amortizacidn, estabilizacidn y dividendos, entre
un 5% y un 109, del resto, hasta completar una suma pru-
dencial: fondo de remuneracién a los dignatarios y de gratifi-
cacién a los empleados, entre un 2}5 9% y un 59 del residno,
siguiendo normas reglamentarias; fondo de prevision para los
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empleados, entre un 2Y4 % y un 5%, sin limitacién; y el sobran-
te, si o hay, a veces se dedica a dividendos adicionales, y ordi-
nariamente para participacién o regalia del Fisco. Muchas veces
esta participacion del Estado no pasa directamente al Fisco sino
que se aplica a fines especiales de orden publico, como por ejem-
plo a pagar deudas del Estado al Banco, como en México: a su-
plementar las reservas de oro o reducir la deuda en bonos del Te-
soro, como en los Estados Unidos: a redimir la deuda interna-
cional, como en Austria, o al fomento de la inmigracién y co-
lonizacion, como en Venezuela.

Los sistemas de distribucion varian segin la composicién
del capital del Banco. Si el capital es del Estado exclusivamente,
una vez hechas las deducciones previas y los apartes necesarios pa-
rara las distintas reservas, todo el resto de utilidades pasa a po-
der del gobierno. Si el capital es dnicamente de pertenencia pri-
vada, cl aparte de dividendos es principal pero el Estado participa
siempre por razon de los privilegios que otorga: asi por ejemplo,
las utilidades del Departamento de Emisién del Banco de In-
glaterra corresponden integramente al Estado. Si el capital es
mixto, se combinan estos elementos.

Dos métodos principales de reparticion de las utilidades
netas se emplean en la mayoria de los Bancos, en consideracion
a los dividendos y a las reservas: en el uno se pagan en primer
término los dividendos y cl resto se divide entre las reservas y el
Estado: siguen este método Estados Unidos, los Paises Ba-
jos. Norucega, Canadi, México, Sudifrica, etc.; en el otro,
se apartan en primer lugar las reservas, y el resto se divide entre
los accionistas y cl Estado: siguen este método Alemania, Suiza,
Portugal, Rumania, Argentina, Chile, Colombia, Ecuador, Ve-
nezuela y otros.

ADMINISTRACION DE LOS BANCOS CENTRALES

La administracién de los bancos centrales se efectia por
medio de organismos y funcionarios similares a los de cualquie-
ra sociedad anénima, siguiendo muy de cerca la tradicion ban-
caria; pero que difieren notablemente en su composicién y sig-
nificado, dado el caricter peculiar de los bancos centrales. Las
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sociedades andnimas organizan sus cuerpos directivos de acuer-
do con las normas establecidas en los Cddigos de Comercio,
las que se han tornado internacionales y se inspira-
ron cn ¢l régimen liberal democritico de la pasada centuria.
Se componen: de la asamblea de accionistas, especic de cuerpo
legislativo deliberante que reticne la autoridad suprema de la
sociedad; de un cuerpo directivo con su presidente, que
es el organo ejecutivo de la asamblea y responde-del mancjo de
la sociedad: de un gestor técnico-administrativo llamado gerente,
que es el organo realizador de la politica del Directorio; y de
un organismo vigilante y controlador, compuesto de uno o mis
comisarios, que fiscalizan las actuaciones del directorio y el des-
arrolla econémico de la empresa, Esta organizacién esquemiti-
ca vuelta ya tradicional, se respeta también esquemdticamente en
la organizacion administrativa de los bancos centrales, pero su-
fre notables alteraciones en la composicion y significado de cada
uno de los organismos.

La asamblea de accionistas deja de ser una entidad legisla-
tiva deliberante, puesto que la ley que da fuerza y forma esencial
a los bancos centrales procede directamente de la soberania del
Estado, y aunque la asamblea puede dictar sus propios Estatu-
tos y Reglamento General, no puede apartarse en su factura del
modelo trazado por la ley constitutiva. La asamblea de accionis-
tas sc convierte en la prictica en un mero organismo formal que
conoce de las memorias y cuentas anuales del Banco y cuya fun-
cién se reduce a elegir los representantes del publico ante ¢l Di-
rectorio. Con lo cual queda restringida al minimo la interven-
cién de los accionistas en la administracion del Banco; y es na-
tural que asi suceda, puesto que no se trata de una empresa de
negocios ¢n que el interés econémico de los socios vaya directa-
mente asociado al capital que aportan. Se dan casos en que la
asamblea ha llegado a desaparecer por completo, toda vez que
Ia representacién del pablico se integra por otros procedimicntos
mis expeditos: es la tendencia observada por el sistema kemme-
riano, El Directorio sigue siendo el responsable de la politica y
administracién general del Banco, pero asume en la realidad la
autoridad suprema de Ia institucién: no es el rgano ejecutivo de
1a asamblea sino de la ley misma, ni procede de la asamblea si-
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no de los variados sectores econdmicos del pais; y es que su poli-
tica supera en amplitud y trascendencia al interés circunscrito de
los accionistas. Dentro del Directorio, o parte de ¢l en ciertos ca-
s0s, se destaca con nitidos contornos en los bancos centrales la fi-
gura central y prominente del dignatario o dignatarios superiores,
1limense presidentes o gobernadores, quienes se constituyen en los
depositarios de la tradicién del Banco, en personeros de su poli-
tica y en 6rganos relacionadores entre el poder publico y la ins-
titucién, por lo cual en la generalidad de los casos su designacion
procede directa o indircctamente del poder publico. Subsiste el
gerente o cuerpo de gerentes encargados de la gestién técnica del
Banco y de llevar a cabo la politica del Directorio .Subsiste igual-
mente el cuerpo de vigilancia y de control en que estin represen-
tados ¢l Estado, los accionistas y ¢l mismo Directorio.

A cstos organismos principales, dada la complejidad de
funciones de un banco central, suelen sumarse frecuentemente
otros accesorios, tales como diversas comisiones ejecutivas que se
entienden particularmente de algunas de las funciones y se hallan
constituidas generalmente por miembros del propio directorio; y
juntas asesoras del dircctorio, de procedencia ordinariamente ex-
trafa y cardcter técnico, para la mds segura orientacidn de la po-
litica monetaria y crediticia.

REPRESENTACION

Segiin se echa de ver, la integracidén del capital poco o na-
da tiene que ver en la formacidn de la entidad administrativa
de los bancos centrales, sino en la medida en que dicha integra-
¢ién corresponde a los intereses de la politica monetaria. En los ca-
g0s en que el capital pertenece integramente al Estado, se da no
obstante siempre representaciéon a los demas sectores de la eco-
nomia. En los casos en que el capital pertenece sélo a particulares,
siempre ha tenido representacién el Estado. Y en los casos en
que el capital es de formacién mixta, con mayor razén la repre-
sentacién ha correspondido a los diversos sectores de la econo-
mia y al Estado. Con todo, segin vercmos luego, la integracidn
del capital ejerce todavia influencia notable en la composicion dal
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Directorio, por fuerza de la tradicién y por respeto a la propic-
dad privada.

Pero el criterio moderno que inspira la constitucién ad-
ministrativa de los bancos centrales y que ha venido imponién-
dose en la mayor parte de paises, es la consideracion de los
distintos sectores econémicos mas directamente vinculados al
gobierno del crédito y de la moneda, pues si bien este gobierno
interesa a la economia toda, afecta en distinto grado a los dife-
rentes grupos econdmicos. La determinacién de estos intereses
y sectores corresponde o debe corresponder a la realidad econé-
mica de cada pais, pero es posible distinguir sectores universal-
mente diferenciados por su naturaleza. Tenemos los siguientes;
en primer lugar el Estado como representante de la colecti-
vidad y de los intereses fiscales que ocupan una buena porcion,
talvez la mayor, de la cconomia nacional: en segundo lugar el
grupo bancario, ligado mis directamente al mancjo del crédito
y de la moneda; en tercer lugar el grupo comercial repartidor de
la riqueza, que representa un interés librecambista, en cuarto
lugar, ¢l grupo industrial que representa un interés proteccio-
nista; en quinto lugar, ¢l grupo agro-pecuario que represcata
un interés eminentemente productivo; en sexto lugar, ¢l grupo
minero que representa un interés primordialmente capitalista;
en séptimo lugar el grupo de trabajadores que representa un in-
terés preponderantemente consumidor; y en ultimo término
también cl grupo del capital extranjero que representa un inte-
rés particularmente inversionista y reproductivo. En cada uno
de estos sectores repercute distintamente la  politica mone-
taria y crediticia, y sus intereses en el mancjo del Central
son por consiguiente difercntes; de ahi que-convenga se hallen
representados todos en su administracién, para que se neutrali-
cen Jas influencias, ninguno de ecllos prevalezca en forma domi-
nante y se haga el equilibrio natural de intereses y tendencias.
Es este el fundamento poderoso de la representacion mixta en
el Central. Este convencimiento ha inducido a que el propio
Banco de Ajustes Internacionales adopte aunque sea tedrica-
mente la forma de representacién funcional. En la prictica,
sin embargo, esta aspiracion al equilibrio de tendencias no se
realizard nunca perfectamente, siempre prevalecers alguna de
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ellas, pero el mérito y la ventaja de esta férmula consiste en
que las demds le sirven de freno y contrapeso. De
cudl sea el método mas adecuado para llegar a este resultado,
si la representacidn funcional directa o la representacién fun-
cional indirecta, es cuestién de tictica que en nada perjudica al
postulado fundamental.

Dos criticas principales se le han dirigido a este sistema:
que introduce intercses seccionales en la politica monetaria, y
que priva al Directorio de eclementos técnicos especialistas en
cuestiones monetarias y crediticias. Kisch y Elkin, sin negar el
principio, critican acerbamente ¢l sistema al asegurar “que in-
duce a los representantes de intercses Seccionales a considerar
las cuestiones de politica de crédito desde el punto de vista de
sus efectos en los intereses especiales que representan, mds bien
que desde el punto de vista del pais en su totalidad”: recono-
cen sin embargo “‘el valor real” que tiene para ¢l Banco “el
conocimicnto especial” que se presume en dichos representan-
tes, y postulan su ecleccién indirecta por los accionistas. Gré-
gory indica que ¢l banco central dcbe hallarse libre de toda
clase de presion seccional y que bay una gran diferencia entre
nombrar individuos porque tengan experiencia en una rama
particular de la actividad, que designarlos como representantes
de ese grupo cconémico especial. La critica, como se ve, ataca
la eleccién  pero no el postulado. Quizd, cfectivamen-
te, sea preferible una eleccidn indirecta, siempre que en es-
ta eleccion no vaya a prevalecer alguno de los interescs en jue-
go. En Francia es ¢l gobierno quien designa a los representan-
tes de las distintas actividades cconémicas. En Estados Uni-
dos y Argentina los designan los bancos asociados. En Bélgica
los designan los accionistas particulares. En Chile son elegidos
directamente por los grupos interesados: igual acontece en cl
Ecuador. La representacién del Estado y de los bancos, claro
estd, se hace siempre directamente. Todo lo cual es cuestion de
tictica que depende de multiples circunstancias.
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. DIGNATARIOS

Como quiera que se hiciera Ia cleccidn, lo importante es sa-
ber que la formacién de la directiva y la eleccién de los dirigentes,
son cuestiones decisivas para la orientacion y buena marcha de un
banco central. Por esto que desde las legislaciones mas antiguas
y por tradicién se haya puesto especial empefio en su seleccién.
procurando que haya en ellos capacidad probada y rodeindo-
les de determinadas garantias.

Dos cuestiones principales se han planteado con respecto
a los dignatarios:. el periodo y las condiciones personales.

Respecto al periodo de funciones, se ha postulado la esta-
bilidad para los dirigentes ejecutivos, tales como los presiden-
tes, vicepresidentes y gerentes; y la alternabilidad para los di-
rectores. La alternabihdad de estos dltimos tiene su razén de
ser en la conveniencia que puede haber de cambiar los rumbos o
remozar la politica del Banco, para lo cual cuenta gencral-
mente con periodos mis o menos cortos, pudiendo ser reclegi-
dos si asi conviene a la continuidad de la misma politica. Pe-
ro a fin de garantizar la continuidad cn la tradicién del Ban-
co, que ¢s otro de los postulados recomendados. es aconscja-
ble hacer Ia renovacién de los directores por parcialidades y es-
tablecer a rotacidn de los mismos. La estabilidad de los pri-
meros se justifica porque son cllos los depositarios de la tra-
dicién y los personeros de la administracion del Banco., por lo
que, aunque tengan periodo definido, convieme sean indstini-
damente reelegibles.

En cuanto a las condxcmnes personales, hay que conside-
rar los conocimientos, 1a edad, la residencia, la nacionalidad
la probidad, y otras. De los conocimientos se ha dicho que
Jos directores, y con particularidad el presidente, deben hallar-
se familiarizados con las cuestiones bancarias y ser de recono-
cida experiencia financiera: ello es obvio si la politica del Cen-
tral debe desarrollarse en un plano bancario, sin que esto
quiera decir que deben ser banqueros de profesién pues es bien sa-
bido que el interés de ¢stos es unilateral, ni significa que deban
ser técnicos en la cxtensién de la palabra, ya que Ia técnica es
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cuestién aparte que debe servir de auxiliar indispensable para la
politica del Banco, sean cuales fueren los directores; de hecho
al correr del tiempo y merced al estudio y la experiencia los di-
rigentes mis estables podran llegar a ser verdaderos técnicos en
¢l ramo. Con relacién a la edad, se han sefialado limites infe-
rior y superior infranqueables para los directores, entre los 30 y
Jos 70 afios, y un éptimo de edad entre los 40 y 50, conside-
rando que fuera de cstos limites los individuos sufrea deficien-
cias en su capacidad y experiencia; esto es cuestion mds bien
del medio y de la constitucidn personal, pero incuestionablemen-
te que se justifica un limite de edad no tanto infranqueable
cuanto como recurso para renovar clementos y evitar la impro-
visacion. Los dignatarios deben ser nacionales, no cabe duda,
pero alguno o algunos de los directores pueden ser extranjeros
cuando representan intereses inversionistas o funcionales, de-
biendo esto si limitarse su intervencidn para evitar posibles y
peligrosas influencias extrafias. Se ha considerado también la
residencia de la persona, estableciendo que un director no po-
dra residir 2 mids de 50 o 60 kilometros de la sede del Banco,
distancia prudencial para, por los medios ordinarios de trans-
porte, peder responder el mismo dia a cualquiera citacion o con-
currencia.  Ademds, deben los directores ser personas conoci-
das y solventes, condiciones éstas que se justifican por si mis-
mas. Pero la condicién mas importante es la que se relaciona con
la probidad, independencia ¢ imparcialidad de los dirigentes, pa-
fa garantizar lo cual se disponc en muchas legislaciones que no
deben ser funcionarios o empleados publicos dependientes di-
rectamente del Ejecutivo, ni miembros de las Cimaras Legis-
lativas, ni dirigentes o clientes regulares de los bancos comercia-
les, a cxcepcion naturalmente de los representantes funciona-
les; no deben tampoco militar activamente en las directivas de
los partidos politicos, ni deben guardar entre si ni con el titu-
lar Ejecutivo parentesco cercano; ha llegado a tanto la escru-
pulosidad cn este aspecto, que hay legislaciones como las de
Bolivia y Perii que imponen a los directores rendir fianza pe-
cuniaria para garantizar su actuacion,
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EL DIRECTORIO

Veamos ahora suscintamente cdmo se hallan organizadas
en los distintos paises las directivas de los bancos centrales. Y
comenzaremos por el Directorio que constituye el érgano central,

Toma el Directorio distintos nombres: Junta de Geren-
tes en Alemania y Finlandia; Consejo de Administracién en
Bélgica y México; Consejo General en Francia, Japén y Sui-
za; Consejo Superior en Noruega; Junta de Comisarios en Ho-
landa; Junta de Directores en los Estados Unidos; Corte, en
Inglaterra; y usualmente Directorio, en los demis paises. El
nimero de directores varia desde 6 en Lituania, 7 en Suecia y
10 en Chile, hasta 20 en Francia, 24 en Inglaterra y 40 en Sui-
za. La forma de eleccidn varia con la composicidn del capital.
En los Bancos de pertenencia del Estado todos los directores
son clegidos por el gobierno a través de distintos organismos:
en Succia, Noruega y Dinamarca intervienen en la eleccion los
Parlamentos; en Bulgaria intervienen ademds la Cimara de Co-
mercio, la Bolsa y las Juntas Agricolas: en varios casos, aun-
que no intervengan dircctamente en la eleccion, estin represen.
tados en el Directorio los distintos sectores econdmicos del pais
por designacién del propio gobierno. En los Bancos de exclu-
siva pertenencia particular, los dircctores son clegidos por la
asamblea general de accionistas, y ¢l Estado se reserva general-
mente tan sélo la eleccidn del presidente y vicepresidente; tal
acontece en Inglaterra, Bélgica, Holanda y otros; empero en la
cleccién de directores la asamblea toma generalmente en consi-
deracidon la representacion de los diferentes sectores econdmi-
cos. En los Bancos formados exclusivamente por los bancos
asociados, designan solo éstos a una parte de los directores, procu-
rando que estén representados los distintos sectores ccondmicos,
y la otra parte los designa ¢l Estado directamente o por medio
de un organismo mediador; tal acontece en los Estados Uni-
dos, donde 6 miembros son clegidos por los bances, 3 de ellos
en representacion de los sectores econdmicos, y 3 por la Junta
de Gobernadores del Sistema Federal; otro tanto ocurre en la
Argentina. En los Bancos de capital mixto, la composiciéa
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del Directorio se hace también en forms mixta: parte los elige
el Estado, parte los bancos y parte ya seca los accionistas reuni-
dos en asamblea, ya directamente los scctores econdmicos in-
teresados, sin observar proporcién con la parte de capital sus-
crito y sin que tenga mayoria ninguno de los grupos representados.

Dos cjemplos tipicos encontramos en los bancos centrales de
Argentina y Chile, el primero inspirado en Ia experiencia cu-
ropea, y el segundo exponente del sistema kemmeriano. El Di-
rectorio del Banco Central de Argentina se compone de 12 di-
rectores designados: 1 directamente por el Ejecutivo, 1 por el
Banco oficial de la Nacién Argentina, 3 por los bancos nacio-
nales, 2 por los bancos extranjeros, 1 por los bancos de pro-
vincia, y 1 agricultor, 1 ganadero, 1 comerciante y 1 indus-
trial clegidos por la asamblea de los bancos a propuesta del mis-
ma Directorio y previa consulta a los sectores interesados. El
Directorio del Banco Central de Chile se compone de 10 direc-
tores clegidos: 3 por el Ejecutivo, 2 por los bancos naciona-
les, 1 por los bancos extranjeros, 1 por los tenedores de accio-
nes sin reunirse en asamblea, 1 conjuntamente por la Corpo-
racion de Salitre y Yodo y la Cimara Central de Comercio, 1 ele-
gido conjuntamente por la Sociedad Nacional de Agricultura
y la Sociedad de Fomento Fabril, y | directamente por
las organizaciones obreras. El caso de Francia es muy ti-
pico por la mixtura de clementos que lo integran: banco de
capital privado pertencciente en su mayor parte a las célebres
200 familias de Francia y que opera en fuerte escala con el pd-
blico, su Directorio se halla compuesto de 20 directores elegi-
dos: 9 por el Estado, en los que estin incluidos representantes
de los Ministerios de Finanzas, de Economia Nacional y de
Colonias: 5 por diversas instituciones financieras del Estado,
entre ellas ¢l Consejo Econdmico Nacional; 6 escogidos por el
Ministerio de Finanzas de ternas presentadas por organizacio-
nes comerciales, industriales, agricolas y de trabajadores: 1 por
¢l Comité Central de Bancos de Ahorro, 1 por los funciona-
tios del propio Banco de Francia, y los restantes por los accio-
nistas; y dispone ademds de un Conscjo de Descuento forma-
do por hombres de negocios elegidos por los accionistas mds
influyentes,
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Es inferesante anotar algunas peculiaridades. La parti-
cipacién del Estado se hace sentir en mayor o menor grado en
todos los Directorios, ¢l tnico caso de exclusién completa se
da en el Banco de Inglaterra, y el tinico caso de inclusién to-
tal, en el Banco de Rusia. La legislatura participa por excep-
cién en los Paises Cscandinavos, Dinamarca, Suecia, Noruega,
y pucde participar también en Suiza. La participacién de los
bancos tiene lugar cuando contribuyen a formar cl capital, ya
sea como meros accionistas o como asociados, generalmente se
hallan excluidos en los Bancos de propiedad del - Estado, pero
alin sin estar asociados ticnen representacion especial en el ca-
so de Venezuela. La participacidon de los accionistas es inte-
gra sélo en ¢l Banco de Inglaterra, en los demis Bancos tiende
a restringirse mds y mas. La representacién funcional, en cam-
bio, tiende a ganar terreno, pero es directa sélo en los casos
de Francia, Espafia y los paises del sistema kemmeriano.
La representacion obrera tiene efectividad practica solo en Fran-
cia y en Chile; en el Peri la designa el gobierno y es, por tan-
to, dudosa y problemitica. Los intereses fiscales de la Teso-
reria cstan representados directamente cn Australia, Nueva Ze-
landia, Canadi, India, Francia y Estados Unidos. Por excep-
cién tienen una representacion territorial de tipo geogrifi-
co-administrativa, Dinamarca y la India,

EL FUNCIONARIO EJECUTIVO

Segiin habiamos hecho notar antes, en los bancos centra-
les se destaca con caracteres propios, independicntes del Direce
torio, ¢l funcionario o funcionarios cjecutivos que desempeian
la primera magistratura de la institucién. Indicamos las razo-
nes que habia para ello. La tendencia actual trata de distinguir
cada vez con mayor nitidez ecstos dos organismos: el directo-
rio y el presidente del banco. Primitivamente no habia uma
separacién sustancial entre ellos, el presidente era nada mis que
un miembro del propio Directorio constituido en  dignidad
jerarquica. Esto quiere decir que la evolucién se ha producido
en cl sentido de entregar la responsabilidad del gobierno mone-
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tario y crediticio mds bien que a un cuerpo colegiado 2 un indi-
viduo responsable.

Tal ¢s la importancia que se le ha dado a este funciona-
rio ¢jecutivo y a tal punto se le ha considerado vinculado al
servicio piblico, qué en la gran mayoria de los casos es el go-
bierno quien lo designa, muchas veces previa consulta con la
Legislatura. Lo designa el gobierno directamente y por su pro-
pia cuenta, en Francia, Alemania, Japén, Bélgica, Suiza, Sud-
ifrica, Australia, Nueva Zclandia. Lo designa el gobierno
oyendo al Directorio del Barco, en Holanda, Noruega, Grecia,
India. El gobierno consulta con la Legislatura para esta de-
signacién, en Argentina y Finlandia. Raro es el caso de elec-
cién por los accionistas, sin embargo se da tn El Salvador,
sujeto a la aprobacion del gobicrno, y en Venezuela, de una
terna formada por el gobierno. Es mas frecuente el caso de
cleccion en el seno del propio Directorio, siguiendo el sistema
tradicional y liberal. como sucede estrictamente en Inglaterra,
en algunos paises del sistema kemmeriano, en Suecia, en el Ca-
nadi con la aprobacién del gobicrno, y en México previa con-
sulta al gobierno.

Generalmente ¢l presidente del Banco lo es también por
derecho del Directorio y de la Asamblea; no sucede asi, sin
embargo, en Australia, México, Suecia y el Sistema de la Re-
serva Federal, donde el Presidente del Consejo es persona y
funcionario distinto del Presidente del Banco.

En los casos de procedencia del seno del Directorio, dura
¢l presidente generalmente 1 afio o a lo mis ¢! periodo regu-
lar del Dircctorio; pero en los demis casos el periodo del pre-
sidente varia desde 3 anos en Succia y 5 en Bélgica, hasta 7 en
Holanda, Argentina y-Canada, y 14 afos para los gobernado-
res del Sistema Federal; en Francia los gobernadores no tienen
periodo fijo, duran lo que la confianza del gobiecrno que los
clige. Casi siempre son reelegibles, lo cual indica la tendencia
a su estabilidad.

Frecuentemente se acostumbra crear un organismo asexo
a la presidencia, llamado Junta Administrativa, Junta de Ge-
rentes o Comité Ejecutivo, compucsto de pocos directores con cl
encargo de asesorar al presidente en la direccion y manejo cuo-
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tidianos de los intereses del Banco, entre las pausas de sesiones
del directorio.

El funcionario cjecutivo cs usualmente uno solo, Ilimese
presidente o gobernador, pero se halla asistido de uno o dos au-
xiliares y sustitutos de igual origen, Ilamados vicepresidentes o
subgobernadores.

LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS

Como puede desprenderse de la anterior relacién, ha venido
en mengua la importancia de la asamblea de accionistas en la
administracion de los bancos centrales. En los Bancos de pro-
piedad del Estado no puede existir asamblea, puesto que no
hay accionistas. En los Bancos de suscripciéon privada subsiste
y ¢s en donde tiene todavia alguna significacion, pero con fa-
cultades bastante limitadas; quizd conserva su antigua impor-
tancia tan sélo en el Banco de Inglaterra. En los Bancos de cons-
titucién mixta subsiste en algunos casos con facultades muy
restringidas que gencralmente se reducen a la eleccion de unos
cuantos representantes; y en otros casos, como en los paises
del sistema kemmeriano, ha desaparecido por completo por no
tener ningln objetivo prictico, ya que la eleccidon de repre-
sentantes del pablico se hace por otros expedientes mis adecua-
dos. Esta ¢s la diferencia mds notable de esteuctura entre los ban-
cos centrales y las sociedades anénimas ordinarias.

LOS COMITES EJECUTIVOS

Ademis de los organismos csenciales descritos, algunas le-
gislaciones establecen otros adicionales para facilitar la labor del
directorio y del presidente. Ya hemos hablado del Comité Eje-
cutivo o Junta Administrativa de asesoramicnto al presidente.
Siguiendo la prictica parlamentaria, se sucle a veces dividir el
personal del directorio en varias comisiones encargadas de ad-
ministrar particularmente algunas de las funciones mas impor-
tantes del Banco, pero csta prictica no ha prosperado gran co-
sa. México que la adoptd en un principio ha tenido que de-
sistir posteriormente de clla, porque no se avenia perfectamen-
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te 2 la unidad de la politica monectaria. Es mas frecuente en-
contrar comisiones especiales de caricter técnico extrafias al Di-
rectorio. Pertenecen a esta categoria el Consejo Consultivo del
Sistema Federal, el Comité Consultivo de Holanda, el Comité
de Descuento de Francia, Argentina, Bélgica, Japdn, Rusia, El
Salvador y otros, y la Comisién de Cambios y Valores de Mé-
xico. Los miembros de cstas Comisiones proceden gencralmen-
te de designacion del directorio, a veces mediante consulta a
organismos especiales; de eleccidon de los accionistas a nom-
bramiento del gobierno.

FISCALIZACION Y VIGILANCIA

La vigilancia y fiscalizacién de los bancos centrales se
efectia a través de distintos organismos. El Estado fiscaliza
por medio de la Superintendencia o Inspectoria de Bancos, de
cuya vigilancia son raros los bancos centrales que logran escapar;
o por medio de un delegado o cuerpo de delegados especialmente
designados para el efecto; ¢l gobierno puede ejercitar otra forma de
control mediante ¢l derecho de veto sobre algunas resoluciones del
directorio, como acontece en México. Los otros bancos y los
accionistas particulares designan también generalmente sus de-
legados para fiscalizar al Central. Estos y los anteriores dele-
gados constituyen por lo regular un cuerpo de vigilancia y de
control que toma distintos nombres: Junta de Censores en
Bélgica, Comité de Control en Francia, Comité de Auditoria
en Rusia, Junta de Comisarios en Holanda, Comité Supervisor
en Yugoceslavia, o simplemente Comisarios o Inspectores en los
demis paises. EI Banco se fiscaliza a si mismo, su contabilidad,
empleados, sccciones y departamentos, por medio de revisores y
supervisores. La opinion piblica ejerce control a través de Ia
publicacion de cstados y balanices periddicos.

ESTADOS Y BALANCES

Como las actuaciones del banco central interesan 3 toda
1a Nacién y ésta se halla orientada por la opinién piblica, se ha
hecho extensivo el control al publico mediante la adecuada dis-
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posicion de dar a la publicidad periddicamente cstados, balan-
ces e informes.

Esta medida de la publicidad se origind como obligacién
de los bancos privados para poner a la faz del puiblico su es-
tado financiero y las condiciones del crédito, y ha obrado be-
néficamente para mantener sancados a los bancos. Comenzd a
practicarse en Inglaterra hacia 1833 y en Francia hacia
1848. Para los bancos centrales esta obligacion se vuelve
mais necesaria y mis estricta; mas neccesaria, por cuanto los in-
formes que suministran son de capital importancia para comer-
ciantes ¢ industriales, productores y consumidores, y porque
reflejan con mayor fidelidad la situacion econdmica en cada uno
de los momentos de su evolucidon: y mas estricta, porque se le
exigen publicaciones mas frecuentes y mas explicitas. De mo-
do general los bancos centrales publican estados semanales en
los periddicos oficiales y en los diarios de mayor circulacion,
envian estados mensuales a la Superintendencia de Bancos, pu-
blican balances semestrales y anuales, editan boletines men-
suales para el servicio del publico con anilisis estadisticos com-
pletos acerca de los distintos [actores econdmicos en desarrollo,
y presentan informes anuales de la actuacion correspondiente a
cada ejercicio. De esta manera el piblico puede hallarse cons-
tantemente al corriente de lo que ocurre en ¢l banco central, y
a través de ¢l puede seguir ¢l desarrollo evolutivo de las activi-
dades econdmicas.

De las publicaciones enunciadas, la mdis importante para
los efectos de control constituye la de los estados semanales,
pues por ellos se pueden seguir las oscilaciones del crédito y del
circulante que afectan directamente a la vida de los negocios.
Han servido de modclo en la factura, por su sencillez y conci-
sién, los estados que publica el Banco de Inglaterra, que com-
prenden la situacion de los dos ‘departamentos independientes,
el de Emisién y el Bancario. En el Departamento de Emision
el pasivo estia constituido tnicamente por los billetes emitidos.
y el activo por el respaldo de csos billetes, a saber la deuda per-
manente del gobierno, otras seguridades del gobierno y ¢l oro
en barras o monedas. En el Departamento Bancario, el pasi-
vo estéd representado por el capital del Banco, por las reservas,
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por los depdsitos del gobicrno, por otros depdsitos y otras obli-
gaciones; y el activo esta compuesto por los bonos del gobier-
no que posce ¢l Banco, las colocaciones diversas que ha hecho y
los billetes y monedas de oro y plata que conserva. Los Ban-
cos de la Reserva Federal de los Estados Unidos presentan es-
tados de factura diferente y mas detallada, debido a su diferente
organizacién, y han servido de modelo para las publicaciones de
muchos bancos centrales americanos. Su activo estd constituido
por el encaje de oro: oro en poder del agente federal, oro del
fondo de conversion en poder del Tesoro, ambos en garantia
exclusiva de los billetes, oro y certificados de oro en boveda y
fondo para los movimientos de pagos entre los Bancos de Re-
serva, otro encaje que no sea oro y otras clases de moneda, do-
cumentos descontados ordinarios y con garantia de obligacio-
nes del gobierno, letras compradas en el mercado, valores del
gobicrno, bonos, vales y pagarés de la Tesoreria. otros valo-
res, deudas de bancos extranjeros, cheques en cobro de otros
bancos, bienes raices poseidos, y otros recursos. Su pasivo estd
formado por los® billetes del Banco en circulacion, por los de-
positos  de los bancos accionistas, del gobierno, de los bancos
extranjeros y otros depésitos, por abonos diferidos, por el ca-
pital pagado, por las reservas, y por otras responsabilidades. La
Liga de las Naciones condensé un estudio sobre los bancos cen-
trales en la siguicnte hoja de balance: Activo: encaje metilico
en ¢l pais, oro, monedas de plata y fiduciarias, otras partidas
consideradas como encaje: encaje en el exterior, depdsitos oro
en el extranjero, saldos a favor y créditos en el extranjero; do-
cumentos comerciales en el interior y en el exterior; valores e
inversiones en obligaciones del gobierno y otros; préstamos y
avances al gobiernos sobre valores del gobicrno y otros; y va-
rios. Pasivo: capital, fondos de reserva, ganancias, pérdidas y
dividendos, billetes en circulacién, billetes postales, cheques, etc.,
en circulacion, cuentas corrientes con el gobierno y con otros, cier-
tos depdsitos del gobierno y de otros, y varios. Asi quedan balan-
ceadas las partidas y se puede cstablecer ficilmente el estado de
la circulacion y la proporcidén entre todo el encaje legal y to-
das las exigibilidades a la vista, y entre el cnca;c metalico y los
billetes en circulacién,
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La factura de los estados semanales varia con las necesi-
dades y costumbres de cada pais, pero en el fondo coinciden cn
la misma finalidad. La forma no es indiferente y generalmente
se halla controlada por la Superintendencia de Bancos para evi-
tar formulaciones disimuladas, falsas, erréneas o acomodaticias,
como acontecié en Francia después de la guerra del 70. Estados
Unidos y Alemania son los paises que han hecho uso mis pro-
fuso de la publicidad como medida de control. Hay, sin embar-
g0, que ser precavidos y discretos en la interpretacion de los ba-
lances y en general de los datos contabilisticos.

SUCURSALES Y AGENCIAS

Materia interesante relacionada con el estudio de los bancos
centrales, es la que se refiere al alcance de su actuacion en el espa-
cio y en el tiempo. Por lo que se refiere al espacio, es evidente que
la sede de un banco central debe coincidir con la sede del gobier-
no y de los bancos, por razén de la centralizacion de sus fun-
ciones y por las estrechas y permanentes relaciones que debe man-
tener con estas dos clases de entidades. .o que se presta a discu-
sion es la conveniencia o inconveniencia de mantener buen nu-
mero de sucursales y agencias.

Es curiosa, a este respecto, la diferencia de opiniones en-
tre dos autoridades en materia de bancos centrales. Mientras el
Profesro Kemmerer atribuia como una de las causas del fracaso
del primitivo Banco de la Reserva del Perit a la carencia de sufi-
ciente nimero de sucursales y agencias que estuvieran distribui-
das en sectores estratégicos de todo el pais, ‘como medio de res-
paldar los intereses de los grupos financieros y contrarrestar la
accién negativa de los directores; Sir Otto "Niemeyer en su in-
forme sobre el Banco Central de la Repiiblica Argentina mani-
festaba que la facultad de establecer sucursales debe utilizarse
con mucha parsimonia, porque un banco central no va a compe-
tir con los bancos comerciales y debe evitar hasta las apariencias
de roda competencia, y aconsejaba que no es menester, ni siquie-
ra deseable, multiplicar el niimero de sucursales, si bien pueden
ser necesarias en uno o dos centros bancarios. Esta oposicién
aparente de opiniones se resuclve al considerar que el profesor
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Kemmerer miraba cl asunto desde ¢l punto de vista de un pais de
insuficiente desarrollo bancario y casi nulo mercado monetario,
que estaba en el caso de estimular el Central por medio de las
sucursales; y el Presidente del Banco de Inglaterra miraba al
Central como banco de reservas y banco de bancos, sobre la me-
dida- de Inglaterra, que no debia competir con los comerciales en
un pais de relativo desarrollo bancario y monetario.

La cuestidn deberia plantearse de otro modo, partiendo de
las funciones del Central. El banco central sirve a la Tesoreria
y ¢s agente financiero del gobierno, y como este servicio abarca
a todo el pais, nccesita para ello contar con sucursales. El banco
central atiende a los bancos comerciales y les sirve de camara de
compensacion: necesita para ello tener sucursales en los princi-
pales centros financieros y bancarios. El banco central debe ope-
rar frecuentemente con cl piblico en interés de la politica mone-
taria, y estas operaciones para su efectividad practica deben ha-
cerse extensivas a todo el territorio de la Nacidn o a una porcion
determinada de clla, para lo cual necesita también de sucursa-
les. El banco central, finalmente, debe regular el circulante en to-
do ¢l pais, descongestionando los sectores que lo tengan en ex-
ceso y trasladindolo a los scctores que se encuentren en escasez,
y esto lo podrd hacer ¢l Central sin costosos y tardios traslados
de fondos, si dispone de sucursales provistas de suficiente stock
de billetes. Si rige ¢l patrén metilico, por otra parte, ¢l Central
debe hallarse pronto y accesible para convertir los billetes y ad-
quirir oro, para lo cual conviene también que mantenga sucur-
sales siquiera en los centros principalcs.

Tales consideraciones inducen a sostener en principio la
convenicncia y hasta la necesidad de crear sucursales y agen-
cias del Central. Adviértase, sin embargo, que todas o casi todas
estas funciones las puede realizar perfectamente el Central a tra-
vés de bancos corresponsales privados u oficiales, siempre natu-
ralmente que disponga cl pais de una red bancaria bien provis-
ta y de ccleridad en cl sistema de comunicaciones, caso por ejem-
plo el de Inglaterra. Diferente ¢s el caso de los paises que, como
los latinoamericanos, tienen deficiente organizacion bancaria y di-
ficultad en las comunicaciones, donde ¢l Central para desarrollar
su politica necesita establecer sucursales y agencias propias, no
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solo por el interés limitado de sus funciones especificas, sino, co-
mo deciamos antes, para fomentar el desarrollo del mercado mo-
netario y la difusién crediticia. Esto ocurrié con el Banco Cen-
tral de México, el cual en un principio fundé varias sucursales y
agencias y las fué luego retirando paulatinamente conforme se
desenvolvia y solidificaba la banca publica y privada. No se pue-
de, pues, dar una regla determinada y genérica sobre este respecto,
que depende ante todo de las condiciones financieras peculiares
de cada pais. Debe cuidarse si de dos aspectos interesantes: de
que las sucursales y agencias no representen una carga onerosa
para los gastos generales del Banco, y de que no se vaya a abu-
sar de ellas para competir con los bancos privados o emprender
en operaciones de garantia dudosa. Toda sucursal o agencia debe
corresponder estrictamente a una necesidad sentida, y debe ha-
Ilarse sometida a estricto control y a una sujecidn cstricta a la
politica de la Casa Matriz.

© T DURACION

Por lo que respecta al alcance de los bancos centrales en el
tiempo, por seguir las normas tradicionales de las socicdades
anénimas y desde luego llenar una exigencia del Cédigo de Co-
mercio, se ha acostumbrado fijar un término de duracién a los
bancos centrales, sea a la institucién e¢n si o al privi-
legio de emision que le da cardcter, lo que en buenas cuentas
viene a resultar lo mismo. Esta duracién fluctia entre los 20 y
los 50 aiios, siendo raros los casos que exceda de estos limites
inferior y superior. Pero su valor ¢s meramente formal, pucs los
periodos pueden ser indefinidamente prorrogados, ya sca auto-
maticamente por el hecho de continuar funcionando, ya por me-
dio de decreto legislativo o cjecutivo, ya por resolucidn del Di-
rectorio o de la asamblea, si la hay. En la doctrina y en la pric-
tica, empero, un banco central debe durar tanto tiempo cuinto
resulte necesario y 1til para la economia de un pais, y debe ce-
sar en cualquier tiempo en que resulte initil o innccesario.
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CAPITULO VII.—Banco de Emisién.
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CAPITULO VII
BANCO DE EMISION

DERECHO INMANENTE DEL ESTADO — EMISION BANCARIA —
CIRCULACION MONETARIA — CONCENTRACION DE LA EMI-
SION — MONOPOLIO DE LA EMISION — REGLAMENTACION DE
LA EMISION — ORGANO EMISOR — EMISION DE MONEDA ME.
TAUCA — EMISION DE MONEDA FRACCIONARIA — EMISION
DE PAPEL MONEDA — EMISION DE BILLETES — MEDIO CIRCU-
LANTE Y LIMITE DE EMISION — EL CURRENCY PRINCIPLE — EL
BANKING PRINCIPLE — EL PRINCIPIO DE UTILIDAD MARGI-
NAL — EL PRINCIPIO ORGANICO DE EMISION — REGIMEN DE
CONVERSION — EL PATRON ORO MODIFICADO — SISTEMAS
DE ENCAJE — ENCAJE DE DEPOSITO SIMPLE — ENCAJE LU-
BRE — ENCAJE DE VALORES — ENCAJE PROPORCIONAL — EN-
CASE MINIMO LEGAL — SIGNIFICADO MODERNO DEL
ENCAJE — UTILIDADES DE LA EMISION.

Hemos visto que en su evolucién los bancos centrales co-
menzaron siendo Bancos de Emision, reconocidos con este nom-
bre y con monopolio total o parcial de la emision fiduciaria.
El privilegio de la emisién fué, pues, la primera de las funcio-
nes que enteraron la banca central. Nos toca conocer la forma
cémo desempefian esta funcidn los bancos centrales.
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DERECHO INMANENTE DEL ESTADO

Desde tiempo bastante remoto, cuando la economia fea-
dal de la Edad Media llegd a transformarse en economia del
Estado con el advenimiento de las modernas nacionalidades,
se ha reconocido sin discusion la emisién de moneda como un
derecho inmanente del Estado, inherente a.su soberania. Ain
antes de la Edad Media, cuando llegaron a constituirse rudi-
mentos de verdaderos Estados entre los pueblos del clasisismo
antiguo, ya el Estado emitia moneda o por lo menos autori-
zaba con su sello la legitimidad de las primitivas monedas me-
talicas. El por qué desde tan antiguo sc reconocid este dete-
cho del Estado, es cosa que se explica por una razén econd-
mica y una razén politica. La razén ccondmica esti en que
la garantia del Estado ofrecia mayor seguridad en la acufia-
cin de las monedas y éstas se hacian de aceptacién mis general
por la confianza que infundian en el publico. Y la razén po-
litica, en que antiguamente convenia al pueblo conquistador
imponer su moneda a los pueblos conquistados, y en la edad
moderna en que era necesario vincular al poder politico el po-
der ccondmico que la moneda representa, para integrar la ver-
dadera soberania.

EMISION BANCARIA

No hubo dificultad en esta materia hasta el punto en que
las tnicas monecdas que circulan fueron las metilicas de cuiio
del Estado. Pero simultineamente, a partir del Renacimien:
to, comenzaron a circular los billetes de banco originados en
los resguardos de oro de los bancos italianos, en los resguar
dos de depésito de los Bancos de Amsterdam y de Inglaterra y en
los billetes de los aurifices de Londres. El desarrollo y difu-
sién del billete fué obra de los bancos y representd al comien-
zo més bien un medio de crédito. Nadie osé discutir a los ban-
cos este hecho convertido luego en derecho que. contribuyé tan
eficazmente al desarrollo de la economia de cridito. Hasta en-
tonces el billete no era considerado progiamente moneda sino
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un sustitutivo fiduciario de la moneda verdadera que era la
metilica; por esto que el Estado no se preocupara por ¢l y de-
jara que los bancos lo manejaran siguiendo las normas banca-
rias; a lo mas se reducia a reglamentar y vigilar a los bancos.
El primer intento de mancjar el billete por.cl Estado convir-
tiendolo en moneda verdadera, el ensayo de Law, fracasd es-
trepitosamente.  El Estado, no obstante, perurgido por déficits
presupucstarios, por crisis econdmicas o requerimientos de la
guerra, emitid frecuentemente papel moneda por su cuenta, ge-
neralmente en forma tan intemperante que llegdé a desatar te-
rribles inflaciones y a causar el desprestigio total del papel mo-
neda. Se asegura que la primera inflacién monetaria en ¢l mun-
do ocurrié en Roma, 218 afios a. de J. C., con motivo de la
segunda Guerra Punica.

Pero el billete fué desalojando ripidamente a la moneda
metilica de Ia circulacién, por las indiscutibles ventajas que
ofrecia sobre ésta, y fué adquiriendo progresivamente ciertas
funciones de moneda verdadera. Data de entonces la primera re-
.glamentacion de la emisién hecha por la Ley Peel de 1844 que
organizé al Banco de Inglaterra bajo el régimen del patrén
oro y del sistema de emisién conocido con el nombre de
“currency principle’’. La Escucla Liberal encontrd las co-
sas en cste estado y consagré ¢l principio de la libertad
de emision, si bien no hubo acuerdo respecto al érgano emisor ni a
la forma de cmitir, pues unos sustentaron con mis ldgica la
pluralidad de la emisién y otros con sentido mis prictico, el
monopolio; y micentras unos influenciados por el metcantilis-
mo auspiciaron la estricta dependencia del billete al oro, otros
con visién mds certera de la realidad dejaron la emision a las
exigencias bancarias, es decir al mercado, segin el sistema lla-
mado desde entonces "'banking principle’”. Los liberales se en-
frascaron en una discusion interminable acerca de la libertad ab-
soluta o la libertad reglamentada de la emision.

CIRCULACION MONETARIA

De hecho, pues, se encontraron en presencia dos formas
de moneda en el campo de la circulacién: la moneda metilica y
Biblioteca Nacional Eugenio Espejo
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la moneda de papel. La moneda metilica era emitida por el
Estado y se veia cada vez mas circunscrita a la moneda divisio-
naria, La moneda de papel era emitida por los bancos e iba
cubriendo progresivamente la mayor parte de la circulacién.
Coexistia una tercera forma, y cra el papel moneda emitido por
el Estado con garantia mas o menos dudosa y a veces sin otra
garantia que el crédito del Estado.

Pero los billetes fueron adquiriendo también en parte e
caracter de papel moneda en virtud del descubrimiento de que
bastaba un respaldo metalico parcial de la emision; entonces
los billetes garantizados a la par por metdlico eran moneda de
papel representativa de la metalica, pero los billetes no garan-
tizados a la par por metilico resultaban papel moneda funda-
do en el crédito de los bancos. Se recordard que el Banco de
Inglaterra, observando el fendmeno de la circulacidn, descubrio
que bastaba un tercio de garantia metdlica para la emision de
billetes, norma que se difundio luego por el mundo y llegs a
constituir 1a base de la emision de billetes; lo que quiere de-
cir que apenas un tercio de los billetes constituia verdadera mo.,
neda fiduciaria, y los dos tercios restantes eran papel moneda au-
téntico. Mas todavia, la experiencia demostré mas tarde que en
épocas de emergencia se hacia forzoso franquear el limite de
esta proporcion y las emisiones sin garantia metalica excedie-
ron frecuentemente este limite. La emision excedente sobre ol
respaldo metilico no es que no tuviera garantia alguna, estab
garantizada por documentos comerciales que representaban de-
manda legitima de circulante. La realidad de los hechos se o
taba encargando de precisar ¢l verdadero concepto inmaternl
del dinero, despojindolo insensiblemente de su corporeizacion
metalica.

CONCENTRACION DE LA EMISION

Entonces surgié la preocupacién del Estado por esta nue-
va forma de dinero; se hacia preciso reglamentar su emision
porque siendo mds sutil se prestaba més ficilmente para equi-
vocos, abusos o especulacién que podian perturbar el desarrollo
normal de la vida econémica, Ademds, como papel moneda, cia
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bajo el rol de verdadera moneda y por tanto dentro del dmbito
de las atribuciones del Estado.

Desde entonces se observa un proceso claro de concen-
tracién de la emisién en concordancia con el proceso general de
concentracién  econémica. Esta concentracion fué, pues, ante
todo consccuencia de un fenémeno econémico, pero sélo pos-
teriormente se llegd al convencimiento de que la concentracién
cra una necesidad cconémica; asi como la pluralidad de la emisién
habia correspondido a la descentralizacion econdémica, una vez
en proceso la concentracién econdmica debia corresponderle
por neccesidad también una concentracién de la funcidn
emisora. Empero los motivos circunstanciales variaron. En
algunos casos el privilegio de la emisién se otorgd como recom-
pensa a préstamos otargados al Estado, tal el caso del Banco
de Inglaterra. En otros, movié al Estado a otorgar este privi-
legio la consideracion interesada a participar en las utilidades
que de la emisidn se podian derivar. En otros, indujo a optar
por esta concesion la fuerte depreciacién ocurrida en los bille-
tes emitidos por ¢l Estado, tal el caso de Francia. En los mis,
la consideracién de que la emision de billetes la haria en for-
ma mis ordenada un banco, que el Estado o muchos bancos.
En algunos, fué la reaccién a abusos cometidos por los ban-
cos emisores privados. Vinieron despuds las consideraciones téc-
nicas acerca de la conveniencia de uniformar la emisién, vigi-
lar el papel monceda y regular la circulacién. '

Para entonces el billete habia adquirido ya todas las ca-
lidades para reemplazar plenamente a la moneda metilica: era
pagadero a la vista y al portador en moneda talén, no tenia
interés, representaba fracciones uniformes de moneda en su-
mas redondas, y su trasmisibilidad no estaba sujeta a forma-
lidades ni reclamos de ninguna especie. Ademis, cuando cons-
tituia papel moneda, el billete representaba moneda auténtica
por si mismo, teniendo como tenia curso legal y pleno poder li-
beratorio. Otro tipo de moneda habia aparecido eritre tanto y
logrado ripido desarrollo, al amparo de la misma reglamen-
tacién restrictiva de los billetes y movida por el poderoso mo-
tor del crédito: era la moneda escriptural o de cuenta que se
movilizaba mediante el uso del cheque bancario; y aunque la in-
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tervencién del Estado sobre esta clase de moneda ha sido hasta aho-
ra poco menos que nula, dada su categoria crediticia, el proceso
de concentracién tenia que afectarla necesariamente y a ella se
ha llegado mediante la concentracion de las reservas bancarias
de que tendremos oportunidad de hablar en el capitulo siguien-
te. La atencién se fijo por de pronto en los billetes,

MONOPOLIO DE LA EMISION

Esta etapa de concentracién culminé en el curso del siglo
XIX y en los comienzos del presente siglo. Paulatinamente los
diferentes paises fueron otorgando el monopolio total o par-
cial, excedente como lo llama Vera Smith, de la emision de bi-
lletes, a un banco determinado, sea que éste fuera un banco
particular existente como el de Inglaterra, u oficial como el de
Francia, o que se creara inter-alia con este objetivo, como en
los paises latinoamericanos.

De la pluralidad de emisién pasaron al monopolio: Ho-
landa en 1814, Inglaterra que tenia el privilegio parcial desde
1694 pasé al monopolio legal en 1844, Francia en 1848, Ale-
mania en 1875, Japén en 1886, Succia en 1897, Suiza en 1907,
Estados Unidos en 1913, México en 1917, Colombia en 1923,
Ghile en 1925, Ecuador en 1927, Canadi en 1935 y Venezue-
Ia en 1940; y por este orden los demds paises. En la actuali-
dad no queda un solo pais en el mundo con el sistema plural
perfecto de emisidn. Pero subsisten todavia casos aislados de
monopolio excedente, como el Canadi que mantiene las emi-
siones de los antiguos bancos pero limitadas al 259, de su -
pital pagado; y Estados Unidos que, una vez caducadas las an-
tiguas emisiones de los bancos nacionales en 1936, conserva no
obstante los viejos greenbacks y certificados de plata del go-
bierno, en un cuarto de la circulacién total.

La transicion de la pluralidad al monopolio de la emi-
sion se realizé a veces mediante un organismo estatal interme-
dio, como en los Estados Unidos en que la emisién pasé en
1863 al Contralor de la Moneda, y la Argentina que fundd
en 1897 una Caja de Emisién y Conversién antes de llegar al
monopolio completo en 1935,
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En el traspaso de las emisiones plurales al monopolio se
observaron tres métodos principales. En la mayor parte de los
paises s¢ dispuso llanamente que los antiguos bancos emisores
retitaran o redimieran sus propios billetes a medida que les
fueran presentados por el piblico o dentro de un periodo de-
terminado, como sucedi en Succia, Suiza, Chile, Ecuador, Co-
lombia, etc. En otros paises, tales como Francia, Espaiia, Ja-
pon y ultimamente Venezuela, el banco central absorbié las
antiguas cmisiones y se encargé de redimirlas por cuenta de los
otros bancos. En otros, se limitd Ia facultad de emitir a pocos
bancos y a cantidades reducidas, de manera que el Central fue-
ra haciendo efectivo el monopolio paulatinamente con el trans-
curso del tiempo, tal sucedié en Inglaterra. Hubo casos parti-
culares, En Alemania el monopolio se hizo por renuncia de
su derecho por parte de 28 de los 33 antiguos bancos emiso-
res, debido a las restricciones que les fueron impuestas. En Es-
tados Unidos las antiguas emisiones de los bancos nacionales
desaparecicron por redencién paulatina de los bonos del Esta-
do que les servian de cobertura. En todos los casos, por cierto,
las reservas metdlicas monetarias fucron a parar directa o in-
directamente a las bévedas del Central, y en todos los casos
también los bancos monopolizadores fueron los bancos cen-
trales o se transformaron en centrales.

REGLAMENTACION DE LA EMISION

Examinando la cuestién desde el punto de vista de la
teoria, encontramos que la cvolucién se ha realizado en tres
ctapas sucesivas: libre concurrencia con ausencia de reglamen-
tacion, libre concurrencia con reglamentacién minuciosa, y mono-
polio absoluto con estricta reglamentacion. Aunque csta evolu-
cidén, segin dijimos, ha sido obra primordial de la experiencia, los
tratadistas la han dilucidado en la teoria.

David Ricardo, uno de los pilares miximos de la Econo-
mia Liberal, propicié ya ¢l monopolio por el Estado, fundado
en ¢l interés de la colectividad, en que los billetes son moneda,
y en que el comercio es insaciable en las demandas de dinero,
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Juan Bautista Say, cldsico francés, defendié la emisién plural
en consideracién a los beneficios que reporta la competencia.
Joseph Garnier fué pluralista en razén de ser la emision de bi-
lletes un acto de comercio anilogo a emitir letras de cambio o
documentos a la orden. Courcelle-Seneuil aseguraba que la li-
bertad absoluta resulta la mejor y mis segura de las reglamen-
taciones de la emisién. Quizd el mis sefialado expositor de la
teoria liberal de emision fué Leroy-Beaulieu, quien afirmé
dogmaticamente que existe un sistema natural de bancos y que
‘la emisién de billetes se regula espontineamente, habiendo in-
tervenido los gobiernos sélo por el deseo de procurarse fondos
ilegitimamente o por una lamentable confusién del billete con
la moneda; indicando esto si que el sistema natural se funda
mis que en la libertad y ausencia de reglamentacién, en la ab-
soluta igualdad y ausencia de privilegios. Pero micntras los
tedricos liberales se empefaban inutilmente en apelar a la doc-
trina, los hechos con su fuerza incontrastable se encargaban de
refutarlos categéricamente: la concentracidn de la emisién se
operd en pleno régimen liberal y sin que tuviera un verdadero
leader doctrinario Ia teoria monopolista.

Los liberales no advirtieron o no quisicron advertir que
los billetes habian adquirido ya categoria de verdadera moneda
desde que tenian curso legal y pleno poder liberatorio; y con-
fundieron el concepto de moneda con el hecho de la circula-
cion, pues si bien la moneda nace siempre del mercado, la cir-
culacién muchas veces no corresponde a las legitimas necesida-
des del mercado. El monopolio no iba a destruir o alterar ese
orden natural de la moneda, sino mis bien a garantizarclo den-
tro de un nuevo orden del mercado impuesto por las nuevas
condiciones econémicas. En efecto, se hacia sentir cada vez mis
la necesidad de dotar a la emisién de mayor unidad, seguridad y
elasticidad, cualidades éstas que podian hallarse mejor garanti-
zadas por el sistema del monopolio; y cada vez se hacia sentir
mids la necesidad de estabilizar el valor interior y exterior de la
moneda mediante la regulacién del circulante y de los cambios,
funcién ésta que reclamaba un organismo centralizador.
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ORGANO EMISOR

En relacién con el 6rgano emisor, las emisiones de bille-
. tes y papel moneda en general pueden proceder: del Estado di-
rectamente, del Estado indirectamente por medio de Cajas de
Emisién, de los bancos comerciales en libre concurrencia, y
ahora del banco central exclusivamente. Hay paises que con-
servan por excepcion dos y hasta tres clases simultincas de emi-
sién, pero la casi totalidad de paises han evolucionado hacia
la exclusividad de la emision. Veamos las ventajas y desven-
tajas de cada sistema.

La emisién de papel moneda por el Estado se ha mirado
siempre con desconfianza y ha caido en desprestigio, porque se
considera que obedece mds a la presién politica o a las exigen-
cias fiscales que a las verdaderas necesidades del mercado, por-
que existe riesgo inmediato de inflacién y por tanto de depre-
ciacion de la moneda, y porque carece esta emisién de elastici-
dad suficiente para amoldarse a las variaciones del mercado.
Ciertamente que por derecho le corresponde al Estado emitir to-
das las formas de moneda, pero en cuanto al ejercicio de esta
facultad ¢l mismo Estado se ha sentido incompetente y la ha
entregado a los bancos centrales. Sin embargo, quedan toda-
via algunos utdpicos que creen que el Estado es el dnico capaz
de emitir buena moneda de papel y que debiera usarse al ban-
co central tan sélo para distribuir esos billetes, tal como se ha-
cc con la moneda metilica. Shaw es uno de ellos cuando afir-
ma: “un papel moneda verdadero e ideal es el emitido por el
Estado, de un valor nominal completo, garantizado integra-
mente por un fondo de redencién compuesto de valores, emi-
tido y retirado automaticamente, autorregulado, jamis redun-
dante ni deficiente, neutral en sus ecfectos sobre los precios, as-
cendiendo al compis de toda tension monetaria, garantizados
contra envilecimientos por el mismo Estado que lo emite e
incapaz de envilecimiento por la comunidad que lo compra y
usa”. Las opiniones y argumentos en contrario abundan y son
al parecer definitivos. Baste con sefialar dos de ellos. Lewinsky
advierte que los billetes de banco se emiten por demanda de las
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partes que los reciben, en tanto que el papel gubernamental
puede ponerse en circulacién a cambio de servicios y mercan-
cias sin ser precedidos por ninguna demanda de ellos. Kisch y
Elkin indican que el peligro del control estatal del dinero re-
side en la tentacién de creer que las dificultades politicas y fis-
cales justifican una conducta sélo permisible en una emergen-
cia de naturaleza enteramente distinta. Y en ultima instan-
cia, asi fuera conveniente que ¢! Estado emitiera el papel mo-
neda por si mismo, decididamente es ésta una funcién técnica
tan especifica que no podria ser prestada sino por un organis-
mo también técnico aunque sea de orden publico: este organis-
mo ¢s precisamente ¢l banco central de orden semipiblico.

La emision de billetes por multiples bancos comerciales
en competencia, presenta los siguientes inconvenientes: desme-
nuza las reservas que cubren los billetes y amengua su eficacia,
aumenta los gastos de administracién, entorpece la ripida mo-
vilizacién de los recursos, la competencia es propicia al exceso
de emision, el criterio que los guia es un criterio mercantil uti-
litario, la responsabilidad de los bancos se inclina mis hacia
los accionistas que hacia el pais, la emision para ecllos e
un simple negocio, carecen los bancos de recursos para afron-
tar las crisis, y no existe una dircccién uniforme en la politica
monetaria. Hay que reconer, empero, que la emisién plural por
los bancos fué en su oportunidad un factor de progreso en la
economia y ha funcionado sicmpre mejor que las emisiones fis-
cales de los gobiernos.

La emisién de billetes por Cajas de Emision que funcio-
pan mecanicamente, apenas si puede considerarse un paso
transitorio hacia la centralizacién. Un organismo de esta la-
ya es incapaz de organizar una verdadera politica monetaria.

_El sistema actualmente en boga es la emisioSn monopoli-
zada por los bancos centrales. Mediante él se logra eludir los
inconvenientes de los anteriores sistemas, y en el aspecto posi-
tivo se consigue dar a la emisién las cualidades requeridas: de
uniformidad, puesto que emana de un solo instituto; de se-
guridad, puesto que a la garantia material metilica se afiade la
garantia técnica del Banco y la garantia superior de la auto-
ridad del Estado; y de elasticidad, porque se halla en mayor
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capacidad de expandirse o contraerse de acuerdo con las exi-
gencias del mercado, sin temor a pérdidas de oro ni a pérdidas
en los negocios. Ademds, como dice Dumbar, adquieren de es-
te modo los billetes una suerte especial de prestigio muy util en
casos de emergencia, la emisidn deja de ser fuente de utilidades,
se balla en mejores condiciones de afrontar emergencias previs-
tas o imprevistas al acudir el Central en auxilio de los otros
bancos o del gobicrno, puede el Central ejercer por este medio
un control sobre el crédito y puede sobre todo claborar y desa-
rrollar una inteligente politica monetaria orientada con una
sola mentalidad. Se necesita, en frase de Kemmerer, un banco
emisor cimentado sobre la mas amplia responsabilidad, dota-
do de los medios de accién proporcionados a esa responsabili-
dad, que regule el mercado monetario del pais; y para el cum-
plimiento de esta mision necesita el monopolio de la emisién de
billetes que da a tal Banco el poder que necesita para hacer fren-
te a su responsabilidad. Kisch y Elkin manifiestan que sien-
do Ia funcién esencial de un banco central ¢l mantenimiento
de la estabilidad de la unidad monetaria, implica esto el con-
trol del circulante y debe dirsele de preferencia el derecho ex-
clusivo de emision. La Comision Bancaria de Irlanda hizo ecs-
ta categorica declaracidn: definitivamente el manejo de la emi-
si6n debe ponerse en manos de un cuerpo apolitico e indepen-
diente que pueda regular las condiciones de la emisién y tener
el control y custodia completos de los valores que posea. Los
técnicos, sin excepcion, opinan que no puede haber control del
crédito sin control de la moneda. Y por si quedara todavia al-
guna duda, la Conferencia de Brusclas concluyé por recomen-
dar la fundacién de bancos centrales de emision en los paises
que aiin no los tenian. Los inconvenientes que puede presentar este
sistema monopolista son los inherentes a toda centralizacion,
y que vimos antes eran perfectamente circunstanciales y controla-
bles. Una advertencia se hace necesaria, y es que el nombre de
monopolio no le cuadra perfectamente a la emision, pues si bien lo
parece frente a los demds bancos, en derecho no lo es, porque
no se trata de un negocio privado que se monopoliza, sino de
la cesién por el Estado de un servicio piblico que se tecnifica,
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EMISION DE MONEDA METALICA

Veamos a continuacién la forma cémo se realiza la emi-
sién de los diferentes instrumentos monetarios.

El primero que se presta a consideracién es la moneda de
oro, que en concepto del sistema de patrdn-oro era la tnica
moneda verdadera, y sigue siéndolo nominalmente en virtud de
las definiciones clisicas de la unidad monetaria que se conservan
aun en la mayor parte de las legislaciones. A salvo del error que
este concepto entrafia, el derecho de emisidn de las monedas de
oro se fincaba legalmente en todos los ciudadanos y este era
uno de los fundamentos del clisico patrdn-oro: cualquiera per-
sona natural o juridica que poseyese oro en especic podia acer-
carse a los bancos o banco emisor y exigir que se lo acufien en
moneda o se le entreguen billetes equivalentes, deducidos natu-
ralmente los gastos de acufiacién. Este sistema de emision de-
saparecid bien pronto para ser sustituido completamente por la
emision de billetes garantizados por oro. Al presente no queda
pais en el mundo que mantenga monedas de oro en circulacion,
esta especic de moneda acufiada ha desaparccido definitivamente
del sistema monetario, y el retornar a ella representaria casi un
absurdo econdmico, ya que las monedas desaparecerian en el ac-
to de presentarse a la circulacion y en vez de servir de medios
de cambio y de pago se convertirian en medios de atesoramiento
y de especulacién. Asi pues, esta clase de moneda no interesa mis
a la emisién. Es curioso anotar ¢l caso ocurrido en Suiza en
1925; a pesar de los esfuerzos que se hicieron para entregar al
publico monedas de oro, éste rehusd recibirlas y prefirié los bi-
Lletes.

EMISION DE MONEDA FRACCIONARIA

Luego aparecen las otras monedas metilicas, de plata,
niquel, cobre, que forman en conjunto lo que se llama
moneda fraccionaria, subsidiaria o divisionaria. No nos referi-
remos a la emision de monedas de plata dentro del sistema ca-
duco de patrén bimetalista, que guardaba estrecha analogia con
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Ja emisién de monedas de oro, puesto que ambas funcionaban
como patrén. o

La acufiacion de las monedas divisionarias se hace por el
Estado, derecho del cual no ha querido despojarse por dos ra-
zones: porque representan un valor nominal superior al valor
real y esta diferencia le corresponde en calidad de seioreaje: y
porque sirviendo esta moneda para las transacciones ordinarias
y menudas y para completar las fracciones, se hallan perma-
nentemente cn circulacién y no requicren por tanto de garantia
alguna. Pero- obsérvese que la moneda divisionaria ¢s moneda
verdadera con poder liberatorio limitado, generalmente hasta
concurrencia de 50 a 100 unidades patrdn, y que el acicate del
sefioreaje puede inducir y ha inducido a los gobiérnos a hacer
emisiones exageradas que van en perjuicio directo del valor de
la moneda. De aqui que se haya entregado la emisién de esta
clase de monedas también a los bancos centrales, fos cuales las
emite siguicndo las mismas normas de la emisidn de billetes, es
decir segiin las nccesidades legitimas del mercado y a requeri-
miento de éste. Cuando el Estado se ha reservado, ademis de la
acufiacion, la emisidn de esta clase de monedas, se ha procura-
do limitarla en cantidad, calculando aproximadamente la nece-
sidad que de cllas tenga el pais; en Argentina, por cjemplo, cl
Estado acufia y emite la moneda divisionaria pero sélo puede
emitir hasta una suma equivalente a 20 pesos por habitante,
con la circunstancia que en el concepto de moneda divisionaria
estin comprendidos también los billetes de denominacion infe-
rior a 5 pesos, que los hubo hasta de 1 peso y 50 céntimos.

Calcular la cantidad de moneda divisionaria que necesita
un pais es cuestion dificil, pero se puede establecer un indice
aproximado estimando la circulacion efectiva que ha tenido en
ol curso de varios afios, consideracion hecha del aumento de la
poblacién y de la intensidad de las transacciones. La moneda
divisionaria es indispensable en la circulacion menor; y es con-
veniente que su valor nominal sea superior a su valor real por-
que de otra manera el piblico la acapararia. La limitacion de
su poder liberatorio es residuo del sistema de patron oro, que en
Ia actualidad no tiene mayor trascendencia.

En vista de las razones cxpuestas, las modernas leyes de
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bancos centrales previenen que tanto la acufacién como le emi-
si6n de monedas divisionarias deben hacerse directamente o por
intermedio del Central, reconociéndose desde luego el sefioreaje
a favor del mismo Estado. El banco central las pone y retira de
1a’ circulacidn en la misma forma que los billetes, con la diferen-
cia que al volver al Banco siguen figurando en el activo como
reservas que resultan ser del gobierno, en tanto que los bille-
tes retirados de la circulacion desaparecen por el mismo hecho del
balance del Banco.

EMISION DE PAPEL MONEDA

Mencionaremos apenas la moneda de papel emitida por el
Estado que puede existir en circulacién. Generalmente las emi-
siones del Estado se refieren a obligaciones de la Tesoreria y del
Estado, y ésta en su forma mas adecuada. Pero en eventos ex-
traordinarios, como de guerras y crisis, llega a emitir también
billetes o bonos fiscales, especie de papel moneda que constituye
caso tipico de emisidn inorginica, porque a su nacimiento no
han precedido ni actos de cambio ni demanda del mercado. A ve-
ces estas emisiones han servido de base para la politica de la
"“open market policy', pero en Ja mayoria de las veces han ser-
vido para subsanar conflictos presupuestarios. Son, pues, mo-
neda ilegitima que deben desaparccer cuanto antes de la circula-
cion para evitar trastornos en la moneda y en la economia toda,
salvada que haya sido la necesidad extrema y estricta que les
haya dado origen. No se puede formular otra regla a este res-
pecto,

EMISION DE BILLETES

El centro de interés de la emisidn radica, entonces, en la
emision de billetes que constituyen pricticamente los tnicos
instrumentos monetarios que, con ayuda de la moneda subsi-
diaria, dominan actualmente el circulante cn todos los paises.
Por esto que la funcién del Central se denomine “‘exclusividad
en la emisién de billetes” y que vaya adscrita a ella la regu-
lacién del medio circulante. Hemos indicado ya por qué los
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billetes se han impuesto en la circulacién desalojando a las mo-
nedas metdlicas e invadiendo adn el campo de la moneda di-
visionaria,

Los billetes, en el momento actual, representan la verda-
dera y Gnica moneda nacional en todos o casi todos los paises
civilizados; por tanto, se hallan dotados de las caractetisticas
de moneda legal, a saber, curso legal y poder liberatorio ilimi-
tado. Los billetes circulan sin rescrvas y redimen toda clase de
obligaciones, sean publicas o privadas, a la par, dentro del te-
rritorio nacional. Se ha consagrado, no obstante, en todas las
legislaciones dos excepciones a esta regla, por lo que respecta:
a ciertas obligaciones pagaderas cn moneda cxtranjera o en es-
pecie por disposicion de leyes especiales, y a la libertad de es-
tipular entre particulares un pago en moneda determinada que
no sca el billete. Sin embargo, la libertad de contratacidn
en este ultimo aspecto  ha sufrido considerables restriccio-
nes consagradas por la ley o la jurisprudencia, siguiendo la doc-
trina moderna del abuso del derecho, para evitar el evento hi-
potético de una conspiracién de particulares para cludir los bi-
lletes estipulando cn todos los contratos ¢l pago en otra clase
de moneda o en especie metilica, lo que ocasionaria un verda-
dero trastorno en la ordenacién monetaria y significaria un
franco repudio del billete, casi imposible de suceder, a no ser en
esfera muy limitada y con fines especulativos.

La denominacién de los billetes representa siempre canti-
dades redondas y varia mucho de pais a pais en cuanto a li-
mites, en general oscilan entre 5 y 1.000 unidades. No con-
viene billetes de fracciones pequeias pues para ello se prestan
mejor, por razones de durabilidad y hasta de higiene, las mo-
nedas divisionarias. Ni hacen falta billetes de denominaciones
superiores, pues que servirian talvez sélo para fines de ateso-
ramiento, toda vez que para el ecfecto de las transacciones y

liquidaciones superiores a mil, existe el cdmodo ‘recurso de Jos

cheques. .

La impresién de billetes, asi como la acufiacién de mo-.
nedas divisionarias, es indiferente que sc hallen en poder del Es-
tado o del Banco Central. En varios paises todo ello corre 2
cargo de la Casa de la Moneda que generalmente es una em-
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presa fiscal. Por tradicién y por el sefioreaje, la acufacién de
moneda divisionaria suele hacerse por cuenta del Estado; pero
los gastos de impresion de los billetes se cargan generalmente
a la cuenta de ganancias y pérdidas del banco central o a la
cuenta especial de emisién del mismo Banco.

Lo trascendental en esta materia reside en la forma como
el banco central puede emitir billetes. Principio universalmente
reconocido es que los bancos centrales pueden emitir y retirar
billetes de la circulacién sélo a través de las operaciones que se
hallan autorizados para realizar, que sintetizando comprenden:
compra y venta de oro amonedado o en barras, compra y
venta de divisas, concesién y pago de créditos. La garantia de
esta clase de emisiones estd dada por si misma, en la siguiente
forma: la compra del oro, por el oro mismo en un 1007 de
su valor, .deducidos los gastos de verificacion, acufacion y tras-
lado: la compra de divisas, por estos mismos valores en oro,
deducida una minima comisién de su valor nominal; y la con-
cesion de créditos, por la llamada garantia bancaria de los pro-
pios documentos de descuento, redescuento, anticipos, etc., en
el porcentaje y condiciones especificados por la ley. Hay que
hacer, empero y de una vez, algunas observaciones a este respecto.
Las emisiones por compra de oro no pueden ser indefinidas
porque significarian Ilanamente inflacién, ya que solo en es-
casa medida representan actos de cambio; por esto que Estados
Unidos haya optado por el recurso de esterilizar el oro que se le
ofrece en venta y que excede de las necesidades monetarias, ne-
cesidades que dependen de las condiciones ccondmicas de
cada pais. Las cmisiones por adquisicién de divisas tam-
poco pueden 3er indefinidas, sino en la medida de cquili-
brar la balanza de pagos y hacer una prudente provisién para
futuras eventualidades, pues las divisas pueden representar no
siempre actos de cambio sino_inmigraciones de capital que al
convertirse el billetes vendrian a causar efectos inflacionistas
en el mercado. Las emisiones por operaciones de crédito con el Es-
tado ticnen que estar estrictamente limitadas a nccesidades de
indole monetaria, pues gencralmente no representan actos de
cambio y casi siempre se traducen en inflaciones imprudentes.
‘Las emisiones por operaciones con el publico deben quedar re-
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ducidas al estrecho margen de suplementarias de la politica
monetaria, aunque representen actos de cambio. Las opera-
ciones de crédito con los bancos son las que representan por
excelencia emisiones orgdnicas de billetes y dinero legitimo, por-
que representan auténticos actos de cambio, y pueden, por tan-
to, ser indefinidas. De esto nos ocuparemos con mayor dete-
nimiento de seguido.

MEDIO CIRCULANTE Y LIMITE DE EMISION

Toda economia requiere una cantidad determinada de mo-
neda para atender a sus transacciones de bienes y servicios. Es lo
que constituye el medio circulante de un pais, circulante que,
como hemos visto, cstd compuesto en su gran mayoria por bi-
Hletes y en pequefia minoria por moneda divisionaria. Este cir-
culante estd representado en la prictica por las monedas y los bi-
lletes en libre circulacion en poder del publico, de los depésitos
constituidos ¢n poder de los bancos y de los depdsitos consti-
tuidos en ¢l banco central, pues todos ellos representan emision
previa de billetes o monedas. No lo serdn, claro esta, el oro en
custodia ni las monedas divisionarias en poder del Central, porque
no significan cmisién anticipada de moneda y porque las mo-
nedas  divisionarias significan emisidn retirada. Del circulan-
te en poder de los bancos hay una parte que se mantiene en ac-
tividad para transacciones y otra parte proporcional que perma-
nece pasiva como reserva minima legal para atender a los retiros
diarios y a las posibles corridas del publico. Del circulante en po-
der del publico hay una porcién que permancce siempre en cir-
culacion y no retorna nunca a los bancos porque representa la
cantidad indispensable para las transacciones diarias, y otra que
entra y sale de los bancos y del Central siguiendo las oscilacio-
nes del mercado. Es esta tltima parte de circulante la que mis
importa para los efectos de la regulacién, porque refleja mas di-
rectamente las variaciones del mercado y las necesidades efectivas
de moneda.

La cantidad de medio circulante de todas las especies descri-
tas varia incesantemente. Estas variaciones obedecen a distintos
factores, segtin observa Burgess: fluctia dentro de una misma
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semana por pago de jornales y elscomercio al menudeo, fluctia
dentro del mes por pago de sueldos y el comercio al por mayor,
fluctda en las cstaciones por el cambio de sistema de vida, fluc-
tia en las temporadas de vacaciones y festividades publicas por
los gastos a que dan lugar, fluctda con las cosechas y las siem-
bras, fluctda con la produccién en general, fluctia con la inten-
sidad de los negocios y fluctiia con las etapas de expansion, re-
ceso y depresion de los ciclos econdmicos. El banco central no
ticne en realidad la iniciativa en la emisién de circulante, no
hace mas que responder a la demanda que le hacen los bancos
comerciales, los cuales a su vez atienden a la demanda ‘de su
clientela; y los bancos lo devuelven al Central a medida que
depositan sus clientes y deposita el gobierno sus recaudaciones.
La cantidad de circulante no es tampoco arbitraria; se determi-
na por las cantidades y precios de los productos y de los servicios
productores, en expresion del profesor Gondra. La emision resul-
ta asi cspontinea, automitica y autorregulada. La politica de
libre cambio de los bancos ha procurado cstablecer un equilibrio
natural, compensando la falta de circulante, en un ciclo ascenden-
te, con la velocidad de la circulacién y la moneda escriptural
basada en el movimiento de las cuentas corrientes; y compen-
sando el exceso de circulante, en una etapa de depresion, con el
aumento de la exportacion, la desmonetizacion del oro y el ate-
soramiento del dinero. Estas medidas sélo parcialmente pueden
compensar la demanda o restriccién de circulante, ya que ¢l fon-
do de la cuestion radica en las condiciones del crédito, segiin se ve-
rd mas adelante.

El medio circulante siendo por naturaleza variable necesita
como cualidad esencial ser elastico. El banco central debe disponer
de medios para satisfacer las necesidades y hallarse siempre en facul-
tad y condicionces de responder a los legitimos requerimientos del
mercado. El problema estd en saber como se puede medir estas ne-
cesidades. Varias soluciones se han propuesto. Hubo quicnes sus-
tentaron Ja tesis de que el circulante debia medirse en relacion
al nimero de habituntes de un pais con respecto a otro, supo-
niendo empiricamente que las necesidades de circulante se esta-
blecen por cabeza y son las mismas para cualquier p'ais. Salta
a la vista lo crrénco de semgjante apreciacidon. Otros opinaron
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que debia relacionarse el circulante con el volumen del presu-
puesto fiscal, suponiendo también erréneamente que por do-
minar en el mercado de dinero las finanzas piblicas, éstas de-
bian ser su mejor medida. Otros se atuvieron, con criterio mas
claborado pero errado también, a la renta global de la nacién,
como resultado de la actividad productora de la colectividad y
servidora del fisco. Otros, en fin, creyeron con extravio que la
medida del circulante debia ser la existencia de oro monctario
en cl pais, como que éste se hallara en relacién con la activi-
dad ccondémica general y confundiendo lametablemente el con-
cepto de elasticidad del circulante con el de seguridad de los ins-
trumentos monetarios en circulacion.

EL CURRENCY PRINCIPLE

La prictica bancaria se dividié en el siglo pasado en dos
grandes principios de emision: el currency principle puesto en
prictica por Inglaterra, y el banking principle puesto en pric-
tica por Francia. .

Segiin cl currency principle, la emisién respaldada por mo-
neda metilica podia ser indefinida guardando estricta relacion
con ¢l oro: pero la emisién no respaldada por oro sino por va-
lores comerciales no podia exceder de limites bien definidos cal-
culados por el circulante que permanecia constantemente en ma-
nos del piblico. Las fluctuaciones del circulante, segiin esto, se-
guian las {luctuaciones de la moneda metalica. Walker habia
dicho que todo cxceso de ‘numerario sobre ¢l dinero metilico es-
timulaba el crédito, 1a especulacién y la depreciacion de la mo-
neda. Jevons llegd a decir que las emisiones ilimitadas de bi-
lletes son intervenciones artificiales en el dominio natural de la
moneda metilica, donde juegan las fuerzas naturales de la
oferta y la demanda porque es mercaderia, Sabemos que este
principio resulté demasiado rigido y que Inglaterra desde el co-
mienzo del sistema tuvo que hacer frente a las exigencias del
mercado suspendiendo temporalmente el pago cn especie, ape-
lando a las autorizaciones del gobierno para exceder los limi-
tes fijados, y acudiendo al empréstito del oro de Francia para
cubrir nuevas emisiones. Aln  mds, como consecuencia de la
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rigidez del sistema, las reservas de metal declinaron en la crisis
de 1847 de 15 a 9 millones de libras, en tanto que la circula-
cién habia aumentado sélo de 19% a 20 millones; se creyé
que ¢l aumento de los billetes habia estimulado la especulacion,
pero no era asi, el oro emigraba por medio de cheques y letras
porque no sélo la moneda actda sobre el metal sino también
las otras formas de crédito. ‘De ahi que el mismo Banco de
Inglaterra exigiera mas tarde no ya un respaldo completo
del circulante, sino sélo un respaldo proporcional. Por otra
parte, las emisiones sin respaldo aumentaron, pues si Inglaterra
comenzd en 1844 con 14 millones de emisidn en descubicrto,
llegd en 1920 a 260 millones y sobrepasé atin esta suma.

El principio rigido de la circulacién habia surgido de la
observacién de que la oferta de dinero depende de los depésitos
bancarios, que la oferta de depositos depende de la oferta de
efectivo, y la oferta de cfectivo depende de la oferta de bille-
tes; por consiguiente, para atar la oferta de depdsitos, se até
la creacién de cfectivo atando los billetes al oro. Sin embar-
go, una observacion mas atenta de la realidad demuestra que

“las fluctuaciones de la moneda resultan menos de la cantidad
cuanto de la calidad de la circulacién, o sea de las expansio-
nes y contracciones del crédito. Ya John Stuart Mill habia dis-
tinguido entre valor permanente y temporal de la moneda me-
talica, y habia afirmado que la circulacidon de billetes debia
conformarse al valor permanente y no al temporal, y ¢l valor
permanente era aquél en que las variaciones del crédito resul-
tan menos frecuentes y menos extremas.

EL BANKING PRINCIPLE

Recogiendo sin duda estas observaciones, el Banco de Fran-
cia se decidio por ¢l banking principle, segin ¢l cual la emi-
sion de billetes podia ser indefinida, dependiendo todo de la
demanda de circulante por el mercado, manifestada a través de
la cartera del Banco. Ningiin limite predeterminado podia te-
ner, pero por motivos de scguridad se le fijé un limite miximo
muy elevado que fué liberadamente aumentado o extralimita-
do en repetidas ocasiones. No existia ligamen directo con el
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oro y servia éste simplemente como garantia de seguridad de la emi-
sion. Esta circulacion resultd, por supuesto, mucho mis elds-
tica’y atn mds segura, pues no tuvo Francia emigraciones nota-
bles de oro ni por consiguiente alzas violentas de la tasa de des-
cuento, y ¢l respaldo metdlico llegd a cubrir el 709, el 809
y hasta ¢l 1009, de la emisién, no habiendo descendido nun-
ca en épocas normales ni siquiera al 339, preconizado por el
sistema inglés.

Leroy-Beaulicu, uno de los propugnadores del sistema, ha-
bia dicho que cada mercado tiene una cantidad de cambios que
realizar y necesita la correspondiente cantidad de instrumentos
de cambio. Los billetes constituyen la cantidad de circulante que
sc proporciona a la demanda de la colectividad. Los billetes no
provocan demandas de préstamos, son los prestamistas quicnes los
reclaman, y es el caricter de los préstamos lo que determina la
especulacion y el grado de seguridad de los billetes. Atn si la
emision fuera excesiva, como asegura Vignes, y no intervinien-
do los préstamos especulatvios, los particulares se encargarian
de devolver esos billetes a los bancos en forma de depdsitos o
raembolsos metdlicos. Segin afirma Price, la circulacion obe-
dece a las necesidades del mercado y nace de los actos de cambio,
son sus factores determinantes las necesidades y las convenien-
cias del publico, su disposicion a guardar los billetes, el nidme-
to y montante de los pagos, el aprovisionamiento de una reser-
va, etc. La eliminacién de los metales preciosos y la regula-
cion del crédito, segin esto, contribuirian a que la circulacién
se mantenga al nivel de las necesidades, porque entonces las emi-
siones solo podrian provenir de legitimas operationes comercia-
les. Finalmente, segiin apunta Dumbar, la elasticidad es cua-
lidad fundamental de la circulacién, y la clasticidad implica
accion de fuerzas opuestas. Y la libertad y la clasticidad de la
emision son elementos necesarios para paises en desarrollo, se-
gun demuestra la experiencia.

EL PRINCIPIO DE LA UTILIDAD MARGINAL

Pero entonces, se preguntaron los economistas, jcudl es la
ley segin la cual los billetes actian sobre el crédito y el mo-
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vimiento de los metales preciosos? La ley de la utilidad mar-
ginal, dedujeron los austriacos y' alemanes, en beneficio del mun-
do de los negocios. Si una economia no tiene capacidad de reu-
nir capital sino por 100 millones, por ejemplo, puede emitir
300 milones en billetes con un respaldo metilico del 339 cli-
sico, con lo cual indudablemente se benefician y estimulan las
actividades. El billete, por consiguiente, actda donde el margen
de utilidad de la moncda metilica no puede actuar. La mone-
da metilica se halla sujeta a las fluctuaciones de la reserva, y
ésta, a las operaciones de cambio que no representan siempre
transacciones de productos, ya que el oro emigra por distintas
causas y cauces. La emision de billetes viene a salvar este in-
conveniente al independizar el circulante interno de los facto-
res externos y al darle mayor elasticidad para afrontar las fluc-
tuaciones del mercado. De aqui la gran extension del-uso de la
circulacién de billetes y su ventaja decisiva para los paises po-
bres en metalico. La utilidad seria, pues, el limite de la emi-
sidn, pero éste es un concepto abstracto.

EL PRINCIPIO ORGANICO DE EMISION

Vencidos los ultimos reductos del oro que tanta influen-
cia ejerciera en el campo de la moneda hasta la Wltima crisis
mundial, estamos ahora en capacidad de definir sin trabas ni
prejuicios la Unica verdadera medida del circulante, que fuera ya
entrevista por los anteriores principios. Diremos entonces, con
¢l profesor Max, que cl inico medio de medir las legitimas ne-
cesidades de circulante en un mercado es la oferta espontinca
de documentos de crédito para su descuento o redescuento en el
banco central. En la moderna economia de crédito toda varia-
cién estacional o coyuntural en el ritmo de los negocios se re-
fleja inmediatamente en las operaciones de crédito, las que a su
vez se traducen cn demanda o restriccidn del circulante. El ban-
co debe hallarse presto a responder a estas variaciones del met-
cado emitiendo o absorbicndo circulante, y ha de hallarse vigi-
lante para cvitar operaciones especulativas y demandas artifi-
ciales de dinero que no provengan de verdaderos actos de cam-
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bio (letras) o se relacionen directamente con la produccién y
negociacién de bienes (pagarés). Es toda la actitud que debe
observar el banco central frente a la emisién. De esta manera
el circulante cobra el miximum de elasticidad y no ticne limite
rosible, pues cualquiera que se quisiera fijarlo de antemano seria
arbitrario y no haria otra cosa que perjudicar el normal desen-
volvimicnto del mercado. Es lo que se llama modernamente el
principio orgdnico de emisidn. ;

Mientras la emisién sea orgdnica, no existe el menor pe-
ligro de inflacién ni deflacién, sean cualesquiera los limites a
que alcance. Las condiciones rigurosas impuestas a las opera-
ciones por las cuales el Central emite moneda tienden precisa-
mente a garantizar este principio. En cambio, cualquiera emi-
sion inorganica que no proceda de transacciones —como créditos
adicionales al fisco, suplir capitales a la produccién, exceso de
moneda divisionaria, compra y venta de oro, divisas y valores
en exceso sobre el equilibrio de la oferta y la demanda, reali-
zar operaciones a largo plazo, etc.— excederd las necesidades
legitimas del mercado, scrd dinero ilegitimo y producird cfec-
tos inflacionistas. Pueden, sin embargo, los bancos centrales
cfcctuar emisiones inorgdnicas por medio de las operaciones 1la-
madas de mercado abicerto, con fines especificos de politica mo-
netaria; pero ademds de que cstas emisiones deben ser limita-
das y transitorias, se las hard a conciencia de los efectos que
van a producir y estardn, por tanto, perfectamente controladas.
Este sistema evita toda relacion directa de la ¢misién con ¢l oro,
a tal punto gue bien pucde la emisidn hallarse respaldada 1009,
por metalico, que serd inflacionista si no corresponde a autén-
ticos actos de cambio, y viceversa. Quedard de este modo ga-
rantizada la estabilidad interna relativa de la moneda y por
consiguicnte de los precios. Pero hay que hacer de paso la sal-
vedad de que, sobre todo en los paises de mercado monetario
y crediticio todavia escaso, la dependencia del mercado interior
al exterior es mayor y las fluctuaciones del circulante actian si-
multineamente sobre los precios internos y sobre ¢l cambio: el
aumento de la circulacién facilita los negocios pero hace subic
¢l cambio, la restriccién del circulante combate el alza de los
precios pero hace bajar el cambio. Se impone, por lo mismo,
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vigilar simultineamente el valor exterior de la moneda, lo que
dice relacién con el oro, divisas y balanza de pagos, conforme
tendremos oportunidad de apreciar en el capitulo siguiente.

REGIMEN DE CONVERSION

Al mismo tiempo que se garantizaba la clasticidad del
circulante, se hacia preciso garantizar la seguridad de los bille-
tes, porque siendo éstos instrumentos de valor ideal, moneda
signo, necesitaban para ante los ojos del piblico que se mate-
rializaran en algin valor concreto. Esta concrecion de valor se
hacia de facto en ¢l momento de cambiar los billetes con bienes
de consumo, es decir al cumplirse la segunda fase del acto de
cambio. Pero subsistia la aberracion metalista de que la verda-
dera moneda era tan sélo la metilica de valor intrinseco, mo-
neda mercancia, y que los billetes cran apenas signos represen-
tativos de aquélla. Por esto, cuando inicialmente sobrevenian
pinicos, ¢l publico se apresuraba a convertir los billetes y ate-
soraba la moneda metéilica: la confianza del publico no habia
otorgado todavia el caricter de moneda al billete. Dos hechos
vinieron a resolver esta situacién al correr del tiempo: la con-
fianza del publico que Ilegd a conceder al billete un valor mo-
netario igual al de la moneda metilica en todos los créditos
transferibles, y la creacion de otros instrumentos negociables
como el cheque y la letra que podian reemplazar con ventaja al
oro y a los billetes para la liquidacién de pagos y el otorga-
miento de crédito.

Depurado el concepto del billete y perfeccionada su for-
ma de emisién, el oro no pasaba a servir en la prictica mis que
de garantia de las emisiones. Primitivamente Ia solvencia
del banco o bancos emisores se probaba diariamente por el
reembolso de los billetes; este recembolso lo hacian originalmen-
te los particulares, pero después lo hicieron los bancos entre si
por medio de las cimaras de compensacién, y sélo excepcional-
mente por los particulares. El interés que podia tener un ban-
co en rcembolsar ripidamente los billetes de los .otros bancos
tendia a mantener la circulacién al nivel de las necesidades. Pe-
ro en Estados Unidos ‘specialmente, los bancos procuraban
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mantener la-totalidad de los billetes ¢n circulacién para evitar
asi tener que reembolsar los billetes de sus rivales, ademids de
que el reembolso se efectuaba exclusivamente en Washington.
La Tesoreria de los Estados Unidos tuvo entonces que hacerse
-cargo, a partir de 1863, de la conversidn de los billetes, hacién-
dose cargo también de las correspondientes reservas metilicas y
garantizando las emisiones con los propios valores del Estado.
Escocia fué la primera en dar ¢l cjemplo de reglamentacién del
reembolso, disponiendo que lo hicieran los bancos por lo menos
20 veces al afio ¢ imponiendo la pena de suspensidén de pagos
para los bancos que no pudicran hacerlo. El patrén oro vino
3 establecer orden y sistema en el régimen de conversion. La
norma de reembolso universalmente aceptada fué: que los bi-
lletes debian convertirse en oro a la par, al portador y a la vis-
ta, con lo cual el derecho de emitir quedaba automiticamente
limitado por las condiciones establecidas para el rescate de los
billetes. Pero el patrén oro sufrié modificaciones sustanciales
con la cvolucién general de la moneda, segin expusimos al tra-
tar de la Teoria de la Moneda. El gold standard clisico, im-
plantado en Inglaterra por el Act Peel de 1844, preveia la con-
version de los billetes en monedas acufiadas de oro; este patrén
perduré en el mundo pricticamente hasta la guerra mundial del
14. Pero las moncedas de oro fueron siendo paulatinamente de-
salojadas de la circulacion por los billetes, y habia serios in-
convenientes para retornar a cllas. Por estos motivos y por Ia es-
casez de oro, Inglaterra se decidié a modificar el patrén clisico
¢ implantar en 1925 ¢l gold bullion standard, que es la con-
version de los billetes no ya en moneda acufiada sino en barras
de oro fisico, y no en cualquicra cantidad sino sélo a cambio
de barras de un peso standard de 400 onzas troy, equivalentes
aproximadamente a 12,441 kilogramos. Con cllo quedaba cli-
minada la circulacién interna del oro y éste pasaba a servir ex-
clusivamente para los fines del ajuste internacional de pagos.
Casi todos los paises lo adoptaron radicalmente, aunque la mis-
ma Inglaterra y los Estados Unidos, por ser los acaparadores
internacionales del oro y ser las sedes de las compensaciones mun-
diales de pagos, conservaron un pequefio margen del clisico pa-
tron oro. Pero este nuevo patrén presentd aidn sus inconve-
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nientes, puesto que ¢l oro en barras podia retirarse para ateso-
ramiento o para fines especulativos, ya que la paridad legal de
la unidad monetaria con el oro podia diferir notablemente de la
paridad real dada por el mercado. Para obviar estas dificulta-
des y para cconomizar el oro, se instauré poco después en el
mundo el gold exchange standard, segin el cual los billetes eran
convertibles sélo en divisas-oro extranjeras o en oro depositado
en el exterior; es decir que cl oro quedaba recluido definitiva-
mente a su verdadera misién de cubrir los saldos permanentes de
la balanza de pagos. Este régimen de divisas entrd en vigen-
cia después de la guerra y de la crisis, cuando el patrén oro ha-
bia dejado de funcionar automidticamente o habia sido suspen-
dido. Se estimé que los ajustes internacionales de cuentas po-
dian realizarse con mayor, facilidad por intermedio de divisas
y ain por medio de simples compensaciones entre los bancos
centrales, que por transferencias efectivas de oro: y que la con-
version en divisas equivalia a la conversion en oro acuiado o
en barras, con mas las ventajas que presentaba. Por esto que
se creycra. en un principio que el patrén de cambio-oro fuese
tan sélo un sistema de transiciéon para el retorno al patrén oro
automitico. Con este tltimo patrén se han conseguido induda-
bles ventajas, como las de economizar el oro y agilitar los cam-
bios; pero ofrece también ciertos inconvenientes como aquellos
de hacer depender demasiado la estabilidad monetaria inter-
na de las relaciones con los paises extranjeros, y de provo-
car emisiones de billetes tanto en el pais depositante de divisas
como en el pais depositario, La consideracién maés detenida de
estos tépicos se hard en el capitulo siguiente.

EL PATRON ORO MODIFICADO

En el hecho, 1a mayor parte de los paises adoptaron un
patrén mixto compuesto parte del gold bullion standard y par-
te del gold exchange standard. Mas, pese a las precauciones
tomadas, la crisis mundial vino a dar al traste con estos siste-
mas. Ya examinamos las causas del derrumbe espectacular del
patrén oro en la ultima crisis. La crisis, sin embargo, no eli-
mind por completo el patrén oro sino que introdujo en ¢l mo-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



BANCO DE EMISION 251

dificaciones sustanciales, razon por la cual se le ha dado en lla-
mar patrén oro modificado.

En este moderno sistema, la mayoria de los paises han
conservado la paridad legal de la unidad monctaria con el oro,
como definicién, pero esta paridad sirve Ginicamente como uni-
‘dad de cuenta, ya que la compra de oro y divisas se efectiia a
los precios impuestos por el mercado. Se conserva también el
respaldo durco de los billetes como cencaje, pero este encaje no
sitve para convertir los billetes, ni afecta el valor de la mone-
da, ni funciona como medida del circulante; apenas si
sirve para infundir cierta confianza en el piblico imbuido de
la tradicién metilica, de la cual ha logrado liberarse Chile des-
ligando completamente su circulante del oro hasta en la figura
legal. Los billetes no son libremente convertibles en oro, sino
a opcidn del banco central en barras standard, lo cual es pro-
blemitico, o en divisas, que es lo regular; en ambos casos sélo
con el fin de saldar las diferencias finiles de la balanza de pa-
gos. La moneda de oro ha perdido de hecho el poder libera-
torio en cl interior, ya que ni siquicra se le acuia, y en su lu-
gar han adquirido pleno poder liberatorio los billetes que son
la tnica y verdadera moneda nacional. Las reservas de oro, por
tanto, han quedado relegadas a la funcién de servir de medio
de pago internacional y esto tan sdlo para equilibrar la balan-
za de pagos cquilibrando la oferta y la demanda de divisas, co-
mo reservas méviles, La conversién de billetes en divisas y de
divisas en billetes no queda al arbitrio de los particulares, sino
que se hace por intermedio del banco central previa compro-
bacién de efectivas necesidades de cambio internacional. Si el
monto de divisas excede las necesidades del mercado de cam-
bios, el banco central procederi a absorberlas pero no emitien-
do billetes sino esterilizando el excedente con fondos pibli-
cos o particulares, para prevenir una inflacién monetaria. Si
hay escasez de divisas en relacién a las necesidades del merca-
do, el banco central procederd a desesterilizar el oro y vender
las divisas, pero no restando billetes al circulante sino abo-
nando los créditos con que fuera esterilizado, para prevenir una
deflacion monetaria. Si las alternativas de los cambios proce-
den de causas exteriores, el banco central intervendrd para ha-
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cer cfectiva la ley de la oferta y la demanda de divisas y evitar
repercusiones indeseables en los precios internos. Si se trata de un
aumento de divisas por inflacion internacional de precios, el
banco central revaluard la moneda, es decir rebajard cl precio de
las divisas, para corresponder al aumento de la oferta. Si se tra-
ta de una escasez de divisas por causa de una deflacién inter-
nacional de los precios, el banco central devaluard la moneda,
es decir aumentara ¢l precio de las divisas, para corresponder al
~aumento de la demanda. De este modo quedard a salvo la es-
tabilidad monetaria y econémica interna y asegurada la emi-
sion y circulacién de billetes. Este es el verdadero papel que
desempefia actualmente la reserva metdlica en relacién con la
moneda, régimen que tieno mucho que ver con el patrén de pa-
pel moneda regulado o “managed currency’ de que tratamos
en un capitulo precedente.

SISTEMAS DE ENCAJE

Uno de los problemas monctarios mds interesantes y de-
batidos en la dltima centuria, ba sido cl relativo a armonizar
los dos postulados de la elasticidad y de Ia seguridad de la cir-
culacién de billetes, lo que ha dado lugar a los distintos siste-
mas de encajes y coberturas. Alguien definié a las coberturas
como una reserva reguladora que tiene por funcidn garantizar
¢l medio circulante y ajustarlo al propio tiempo a las exigen-
cias variables de las actividades ccondmicas. *Este problema se
halla intimamente ligado al anterior del régimen de conversion
y reembolso de los billetes, de manera que lo dicho precedente-
mente servird de base para explicar lo que viene a continuacién,

Connant, mirando el encaje por ¢l lado de la emision, ha
distinguido tres sistemas fundamentales de encaje: limitacién
fija de la emisién en relacion con la cifra del encaje. cuyo tipo
es Inglaterra; limitacién eldstica de la emisién en relacién al en-
caje, cuyo tipo es Alemania; y limitacidn libre en relacién
al mercado, cuyo tipo es Francia. Stanley Jevons distinguié
cinco sistemas en relacién principal con el encaje dureo: 19 ¢l
sistema de depésito simple, tantos billetes emitidos cuanto enca-
je haya, es el currency principle de Inglaterra; 29 el sistema de
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depésito parcial, con la obligacién de guardar una parte del en-
caje en oro y el resto en fondos publicos y valores seguros, prac-
ticado principalmente por Estados Unidos; 3? el sistema de
encaje minimo, con la obligacién legal de mantener una reser-
va minima en oro amonedado o en barras, practicado especial-
mente por Holanda; 49 el sistema de limite maximo, por el
cual Ja emisién de billetes no puede sobrepasar de una cifra de-
terminada pero sin establecer encaje definido, adoptado por
Francia; 59 el sistema de limite elistico, en que se fija un en-
caje minimo legal que puede ser sobrepasado mediante ¢l pago
de un impuesto progresivo, propiciado por Alemania; 69 el sis-
tema de encaje proporcional, e¢n que la reserva metilica debe
constar de una fraccidn constante de la emisidn, lo que es una
variante del sistema de depdsito simple; y 79 el sistema de en-
caje compuesto de lingotes y valores comerciales, con la facul-
tad de conservar en cartera fondos piblicos, obligaciones del
Tesoro y papeles de comercio, estrictamente reglamentados, que
¢s una combinacién de los dos primeros sistemas. A los cua-
les deberiamos agregar ahora el sistema moderno de permitic
completar ¢l encaje legal con divisas, es decir ¢l gold exchange
standard, en cuanto funciona como encaje de los billetes.
Nosotros preferimos seguir la evolucién de los sistemas de en-
caje en los distintos paises, puesto que han tenido mutuas in-
fluencias entre ¢llos y se han sucedido en forma progresiva,

ENCAJE DE DEPOSITO SIMPLE

El primero y mas simple de los sistemas de encaje adopta-
dos, fué el que lama Jevons de depdsito simple, aparecido en su
forma clemental en los primeros bancos del Renacimicnto, los
de Génova, Venecia, Amsterdam, Hamburg@, ecte., y mediante
¢l cual eran emitidos tantos billetes por los bancos como canti-
dad cn especie metdlica poscian: los billetes cran entonces to-
davia certificados de depésito oro. Estos mismos bancos descubric-
ron muy luego el sistema de encaje proporcional simple, cuando los
.billetes pasaron a servir de instrumentos de crédito. La éxpe-
riencia recogida por estos bancos y sus sucesores, indujo a re-
glamentar ¢l encaje cuando los billetes alcanzaron la categoria

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



254 C. HURTADO M.

de instrumentos monetarios. Inglaterra recogidé esta cxperien-
cia y did el ejemplo de la reglamentacion, en 1848, consagran-
do el encaje de depésito simple pero modificado y perfecciona-
do. La modificacién consistia en introducir una parte fija de
circulante compuesta de emision  fiduciaria respaldada tnica-
mente con encaje de valores gubernamentales, que se fijo pri-
meramente en 14 millones y luego en 1814 millones de libras;
en tanto que todo el circulante sobre esta base debia tener un
encaje absoluto de oro. Debe advertirse que el circulante fijo
representaba en aquel entonces los dos tercios del circulante to-
tal de Inglaterra; y cs que la experiencia habia demostrado que
esta fraccion mayoritaria del circulante se mantenia cons-
tantemente en manos del piablico sin riesgo de que fuera
presentado al reembolso, de manera que pricticamente sdlo el
tercio del circulante estaba absolutamente respaldado por oro, de
donde nacié la clsica regla del tercio de cobertura metilica.
De este sistema se ha dicho que tiene la ventaja de frenar
la expansion monetaria y crediticia en épocas de euforia ccond-
mica. Pero la cxperiencia demostré también su falta de clasti-
cidad suficicnte en épocas de tensidén monetaria, que provoca-
ron frecuentes drenajes del oro y la consiguiente contraccion del
crédito y del circulante. Cada vez que esto ocurrié el Banco de
Inglaterra tuvo que cchar mano de recursos extraordinarios que
significaron suspension de la rigidez del sistema y alzas violentas
de la tasa de descucnto. El volumen del circulante fiduciario fue
aumentado naturalmente a 19 millones a fines del siglo pasado,
y después de la guerra fué fijado en 260 millones de libras. En
1928 fué introducido un elemento de elasticidad al permitir que se
aumentase la emisién fiduciaria en épocas de tensidn, por un tér-
mino no mayor de cuatro semestres consecutivos. El Banco de In-
glaterra ha hecho uso de esta facultad desde entonces en repetidas
acasiones, habiendo llegado el circulante fiduciario durante la cri-
sis de inflacion a 275 millones, a2 200 millones en la crisis de de-
flacién, a 400 millones en encro de 1939 para facilitar el tras-
paso del oro al fondo de igualacién de cambios, y a 300 millo-
nes en febrero del mismo afio como consecuencia de la revalua--
cién del oro.
Inglaterra ha mantenido este sistema mas bien en fuerza de
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Ja tradicién y por el interés que le representa para mantener in-
célume su prestigio de sede mundial de los cambios. Suecia, No-
ruega, Japdn, Italia, Polonia, se adhirieron a cste sistema con
mod:ficaciones de detalle.  Succia, por c¢jemplo, autorizé la emi-
sion de billetes hasia por el duplo de las existencias de oro, ade-
mis 125 millones de emisidn fiduciaria y 250 millones como
factor potencial de elasticidad para épocas de crisis. Polonia es-
tablecié una emision fiduciaria fija de 100 millones y una emi-
sion variable cubierta con un encaje minimo del 309 en oro.
Todos ellos hicieron uso del fa:tor elasticidad, particularmente
durante la ultima crisis.

ENCAJE LIBRE

A consccuencia de los incidentes de suspension de pagos en
especie que ocurrian con alguna frecuencia en Inglaterra, Fran-
cia se decidié por un sistema diametralmente opucsto al inglés.
En cl sistema francés de encaje libre, la circulacion de billetes no
tuvo ningin cncaje definido ni una limitacién matematica, su
emision dependia esencialmente de las necesidades y demandas
variables del mercado, y sc hallaba entregada a la prudencia
del banco emisor, el que podia alin suspender ¢l reembolso de
los billetes; solo se impuso un limite maximo legal del que
no podia sobrepasar la emisidn, Sin embargo, sc impuso un
encaje metilico del 359, cn oro o lingotes sobre ¢l monto to-
tal de los compromisos a la vista, pero este encaje funciond
tan s6lo como medio de atender al reembolso ordinario de los
billetes mis bicn que como una garantia propiamente dicha de
la emisién. La frontera mixima de la emision fué ascendien-
do ripidamente: en 1848 se habia fijado en 350 millones de
francos, para 1870 subié bruscamente a 2.400 millones, para
1893 a 4.000 millones, para 1897 a 5.000 millones y para 1911
2 6.800 millones. Con la guerra el sistema sufrid serios que-
brantos inflacionistas. En 1928 fué reemplazado por el sis-
tema de encaje proporcional y el gold bullion standard; el
359 de reserva dedicada al reembolso pasé a figurar como en-
caje global y limite automatico de la emisién.

Se ha dicho del sistema francés, en contraposicién al in-
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glés, que si bien ofrece la mixima clasticidad al circulante, man-
tiene en insolvencia la emision. No obstante, como dejamos
apuntado, por mucho tiempo la moneda francesa ha tenido un
respaldo de oro muy elevado. Cosa curiosa, mientras Francia
derogaba su sistema libre y clistico, Inglaterra y Australia por
medio de comisiones técnicas lo recomendaban a sus respecti-
vos gobiernos, Este sistema no tuvo tanta influencia como
inglés, pero sirvié de contrapeso a la rigidez de este Gltimo y
contribuyd a modificar sn planteamicnto.

Holanda se aparté del sistema inglés y siguié el ejemplo
liberal de Francia, pero en sentido inverso. La emisidn no tenia
un limite superior sino una reserva minima legal del 309, al
40% en oro, cubriendo el resto de la emision con toda suerte
de disponibilidades, sean valores piiblicos o privados, y dejan-
do al banco libertad de accion. La clasticidad se impuso tam-
bién aqui sobre la seguridad, y es que encontraron que era
erréneo insistir en la seguridad de la moneda de papel, siendo
asi que la moncda-depésito resultaba mucho mds importante,
y que las restricciones legales en cuanto al tipo de valores que
podian clegirse como encaje, resultaban gravosas en ¢pocas de
tension monetaria, La Unién Sudafricana adoptd este sistema
en 1930.

ENCAJE DE VALORES

Micntras esto ocurria ¢n Europa, Lstados Unidos desa-
rrollaba un tipo original de encaje para los billetes, a partir de
la ordenacién del863. Los bancos nacionales no podian emi-
tir billetes sino por ¢l monto de su capital pagado y reservas,
y estas emisiones debian estar cubicrtas totalmente por valores
gubernamentales. Burgess dijo que ceste método garantizaba
una moneda segura pero demasiado fija. Kemmerer lo calificé
de clasticidad de chicle. Resultd, en efecto, poco satisfactorio y
quedé aislado, pero introdujo los valores gubernamentales en el
sistema de encajes. Sacrifico la clasticidad a la seguridad. Fué
abandonado en 1913 al fundarse ¢l Sistema de Ia Reserva Fe-
deral y sustituido por el sistema de encaje proporcional.
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ENCAJE PROPORCIONAL

Como resultado de las experiencias recogidas de los ante-
riores sistemas, Alemania implantd en 1875 el sistema de en-
je proporcional, que es una sintesis racional de los anterio-
rs, o mejor dicho un sistema ecléctico, con las siguientes carac-
wristicas: Se impuso un encaje metilico minimo absoluto del
339, clisico de los ingleses sobre los billetes en circulacién, y
se fijo otro encaje del 409, sobre la emisién de billetes, que
podia ser sobrepasado mediante el pago de un impuesto del 5%
anual sobre los billetes redundantes; el resto de la proporcion
de billetes debia hallarse cubierto con papel redescontado de
vencimiento no mayor de tres meses. De esta manera se com-
binaban arménicamente los requisitos de eclasticidad y seguri-
dad del circulante, pues sc mantenia una proporcion constante
del circulante con el encaje, y si habia necesidad de expandir el
circulante en épocas de tension, sc lo podia conseguir automa-
ticamente, pero restando el incentivo de las utilidades por me-
dio del impuesto. El ripido progreso ccondmico de Alemania
hizo que ¢l impuesto se aplicara con demasiada frecuencia: pa-
ra remover este escollo se amplié la base de emision de 250 a
450 millones de marcos en 1900, y més tarde se rebajo el encaje
minimo hasta ¢l 259, mediante ¢l pago de un impuesto pro-
gresivo inversamente proporcignal.  Este sistema logré ripida
difusion en el mundo por las innegables ventajas que ofrecia.

ENCAJE MINIMO LEGAL

Estados Unidos al fundar el Sistema de la Reserva Fede-
ral adopté y perfecciond el sistema alemin del encaje. En 1913
se descartd la idea de una cantidad fija de circulante fiduciario
y s¢ tendié a la consccucién de una moneda de “disponibili-
dad pura”. Sc impuso llanamente un cncaje minimo legal de
oro del 409, contra los billetes en circulacion y de 35% con-
tra los depdsitos en los bancos de reserva, para cfecto de reem-
bolso y seguridad; debicndo la cmision, sin perjuicio de lo
anterior, cubrirse integramente con letras comerciales a 90 dias
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y agricolas a 180 dias redescontadas a los bancos asociados;
con lo cual se garantizaba una elasticidad natural por el mer.
cado. En 1916 se amplié la base de la emision admitiendo la
cobertura de anticipos con garantia colateral a los aso-
ciados y de letras descontadas directamente a los mis-
mos. En 1917 se admitié al oro como cobertura directa, mien-
tras los descuentos, redescuentos .y anticipos cubrian el resto
de la emisi6n, que por cierto era la mayor parte. En 1932 fueron
admitidos los valores gubernamentales como cobertura adicional.
Mis tarde fueron admitidas las divisas igualmente como co-
bertura adicional, en pequefia proporcion respecto del oro fisi-
co. Para casos de emergencia se facultd, todavia mds, suspen-
der por 30 dias las condiciones de la reserva, pudiendo reno-
varse la suspensién po. periodos quincenales, mediante el pago
de un impuesto gradual sobre las emisiones no cubiertas con el
minimo legal, y con la obiigacidon de elevar progresi-
vamente la tasa de descuento de acuerdo con la magnitud de
discrepancia entre la reserva real y la legal. De esta mancra
triunfaban definitivamente la elasticidad del circulante y el prin-
cipio orgénico de emision, el circulante quedaba a cubierto de to-
das las emergencias, y la consideracion de las reservas como ga-
rantia de seguridad de las emisiones pasaba a segundo plano.
Este sistema se¢ ha impuesto en el mundo después de la
guerra europea, con contadas excepciones, y ha sido el adoptado
por los nucvos bancos centrales que se fundaron cn esta tem-
porada. Italia lo adoptd en 1926, Francia en 1928, y la mis-
ma Alemania acogié las reformas introducidas por Norteamé-
rica a su propio sistema. Es el que sigue rigiendo todavia, con
ligeras variantes, en todos los paises. El monto del en-
caje minimo legal varia en los distintos paises del 25 al
40%, rara vez disminuye al 15% o alcanza al 509,. Vara
también la escala de impuestos con que se grava los excedentes
de emision, generalmente entre 15 % y 5%:; muchos paiscs han
desechado este impuesto porque consideran con razén que pue-
de repercutic en la cconomia a manera de un impuesto indi-
recto y contribuir asi a encarecer el crédito. Todas las legislacio-
nes preveen el alza de los tipos de de'cuento en épocas de ex-
pansién para frenar la demanda de circulante y evitar el dre-
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naje de las reservas; el alza debe ser tenue y proporcional. Los
tipos de redescuento varian entre el 3%, y el 79, y rara vez ex-
ceden de este porcentaje, aunque ello depende de la tasa comer-
cial que domina en cada mercado. Las diferencias entre los tipos
de descuento de los bancos y los tipos de redescuento del banco
central difieren en fracciones de porcentaje entre 14 y 114. La ta-
sa de descuento no ha surtido todo el efecto que de ella se espera-
ba, seglin veremos en su oportunidad, de manera que su apli-
cacion se ha desplazado en su mayor parte hacia el control del cré-
dito. La composicién del encaje minimo legal es generalmen-
te la siguiente: oro amoncdado nacional o extranjero, oro en
barras, divisas-oro convertibles en el exterior y monedas de
plata divisionarias. Las divisas deben ser libres y no controla-
das ni de compensacién, porque étas no son liquidas: y la pro-
porcién de divisas con respecto al oro fisico debe mantencrse en pe-
queiia escala, generalmente del 109, al 259%,. Es conveniente man-
tener parte del encaje en bancos extranjeros que funcionan
como sedes mundiales de cambios, puesto que ¢l oro no sirve
mis que para saldar las cuentas internacionales; ordinariamente
basta con poscer un 509, del encaje en el exterior, parte en
forma de oro en custodia, “earmarked gold", y parte, la me-
nor, en forma de depésitos pagaderos a la vista, scan giros o
billetés. Tendremos oportunidad de apreciar las ventajas de
oste sistema en el capitulo dedicado a las reservas metilicas.
Por ahora baste con adelantar que la proporcidon que deben
guardar entre si los diferentes componentes de las rescrvas de-
be quedar a la decisidén del Directorio, para que puedan amol-
darse mejor a las circunstancias.

SIGNIFICADO MODERNO DEL ENCAJE

Lo que interesa aqui cspecialmente, cs conocer cl
significado que tiene actualmente el encaje minimo frente a la
circulacion monetaria. El concepto tradicional fué que servia
para garantizar todas las. obligaciones a la vista, que compren-
den los billetes en libre circulacién, los depésitos en los ban-
cos, los depésitos en el Central que no scan oro en custodia, y
otras obligaciones similares, todas las cuales representan en una
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u otra forma emisién previa de moneda. Tal garantia se tradujo
en un principio en la conversién de los billetes, luego en ofrecer-
les seguridad para confianza del piblico, después en limitar el
volumen de la emision en guarda del valor de la moneda, y
por fin en scfialar la capacidad de emision de billetes. El
concepto primitivo de la convertibilidad de los billetes ha pa-
sado ya a la historia, en la actualidad ningtin pais realiza en
la prictica la convertibilidad de sus billetes aunque conserve
tedricamente este requisito; vimos los inconvenientes que ha-
bria de retornar a semejante prictica. El principio de la eclas-
ticidad del circulante ha venido abriéndose paso e imponi¢n-
dose decisivamente sobre ¢l principio de seguridad. El valor de la
moneda no sc siente afectado directamente por razén del encaje,
sino por las condiciones de la emisidn, las influencias extranas y
las fluctuaciones del mercado; prueba de ello que el dollar ameri-
cano que es la moneda que tiene el mayor respaldo de oro en el
mundo tuvo que devaluarse, y que cl colén de Costa Rica que no
tiene ningdn respaldo de oro es, no obstante, una de las mone-
das mis firmes. El encaje no puede servir de medida para limi-
tar ¢l volumen de la emisién, ya que éste lo determina directa-
mente el mercado; bien puede darse una inflacion con el mai-
ximo de encaje y una deflacion con el minimo de en-
caje; Venezuela, por ejemplo, sufre de inflacion con un
encaje clevadisimo que se acerca al 1009, ¢ Inglaterra
se vi6 en deflacion repetidas veces con un encaje minimo del
33%. Tampoco el encaje minimo puede sefialar la capacidad
de emision de billetes, porque no determina por si mismo una
emision orginica ni una moneda sana; constituye apenas un indi-
ce de relacion y una medida de seguridad; la aberracién en contra-
tio sirvi6 de motivo para desatar la inflacién monetaria en varios
paises durante la crisis mundial, y ha servido de muletilla a los go-
biernos para exigir emisiones inorginicas adicionales. Las ne-
cesidades monetarias de una economia no pueden regirse por el
monto del encaje, ni el encaje puede amoldarse por si mismo
y automaéticamente al desenvolvimiento de una economia. Ra-
zones son éstas que abonan poderosamente para suprimir la
fijacién de cncajes minimos; esta es la tendencia moderna y
las cosas marchan hacia esta solucion. Por de pronto pa-
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rece haber tomado Chile la iniciativa de esta supresién.
Se temera sin duda que puedan quedar con esto al des-
cubierto la seguridad de los billetes y la confianza del publi-
co. De ninguna manera, esta seguridad y confianza ‘queda-
ran mejor fundadas en la garantia técnica de una emisidn or-
gdnica, en la garantia superior de la autoridad del Estado, en
la garantia legal del privilegio que gozan los billetes sobre cual-
quier otro crédito del Banco, y en la garantia practica de un
equilibrio monetario beneficioso. Ya lo dijo Burgess: “los bi-
llctes serdn tan dignos de confianza como elasticos, si consti-
tuyen obligaciones del banco central sin garantia especifica
pero con el respaldo de todas sus disponibilidades, justamente
como los depdsitos’’.

Empero, las reservas metilicas que forman el encaje
desempefian otras funciones importantes. Ante todo sirven pa-
ra establecer proporcidn entre los diferentes elementos del ba-
lance, y desde este punto de vista ejercen una funcién de control,
por lo cual todas las legislaciones disponen la publicacién perid-
dica de los porcentajes de reserva, a fin de que el piblico los co-
nozca y aprecic. Ademds y principalmente, los encajes se han he-
cho para usarlos y no para tenerlos inméviles como mera ga-
rantia, y en este sentido cumplen la doble funcién de regu-
lar los cambios internacionales y de ajustar el crédito, por lo
cual las reservas deben adecuarse a la estructura del crédito y
de la balanza de pagos y no a la emisién de billetes como se
ha venido creyendo errdneamente.

UTILIDADES DE LA EMISION

Finalmente, consideraremos la participacién del Estado en
las utilidades provenientes de la emisién. Derivada de los ban-
cos comerciales, subsistié en un comienzo la idea de qie la emi-
sion de billetes rendia pingiies utilidades, razén por la cual el Es-
tado reclamd participacién  en ellas, toda vez que era quien
cedia el privilegio de la emisidn. Los bancos de emisién de-
bian abonar anualmente al gobierno una determinada canti-
dad de dinero por concepto de participacion en los beneficios de
la emisién. Este procedimiento resultaba demasiado arbitrario y
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obligaba a los bancos a realizar los mayores beneficios posi-
bles con la emision. En otros casos ¢l gobierno hacia efectiva
esta participacion por medio de impuestos especiales sobre la
cantidad de billetes emitidos. Este procedimiento tenia el gra-
ve inconveniente de actuar como un impuesto indirecto que el
banco hacia trasladar a sus clientes encareciendo el crédito.
Nitti atribuy6 los desastres del Banco de Italia al impuesto de
1,449, que gravaba a la emision, y en cambio atribuia el pro-
greso del Banco de Inglaterra al hecho de no haber tenido im-
puesto su emision. En 1846 se implanté en el Banco de Pru-
sia el sistema mis racional y conveniente de hacer participar al Es-
tado en las utilidades generales del Banco, sin distinguir uti-
lidades especiales de la emision. Posteriormente se generalizé
este sistema, pues aunque la emision ha dejado de ser fuente de uti-
lidades para los bancos centrales ni para el gobicrno, su ma-
nejo suele dejar siempre utilidades y la participacién del Es-
tado en ellas se hace indispensable. Esta participacion es dis-
tinta segin que el Banco sea de! Estado, de los particulares o
mixto, pero siempre participa ¢l Estado. En unos casos se de-
duce de las utilidades primeramente el dividendo de los accio-
nistas, y el resto se reparte entre las reservas y el Estado. En
otros casos se deduce primeramente los fondos de reserva, y en
el resto participan los accionistas y el Estado. Segun la for-
ma actual en mayor boga, se deducen primeramente las reser-
vas y los dividendos, y en el remanente coparticipan el Estado
y los accionistas, En el caso del Banco de Inglaterra, el Es-
tado absorbe todas las utilidades del Departamento de Emisién,
El moderno sistema de participacion del Estado en las
utilidades generales del banco central, resulta el mas adecuado,
porque deja al Central en libertad de accién y le resta todo
estimulo de hacer utilidades, a fin de que pueda dedicarse con
mayor desinterés a sus altas funciones de servicio publico.
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CAPITULO VIII ’
BANCO DE RESERVAS

RESERYAS BANCARIAS — SIGNIFICACION ECONOMICA DE LOS
DEPOSITOS — SIGNIFICACION BANCARIA DE LOS DEPOSITOS —
EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS — CONCENTRACION DE LAS
RESERVAS — RESERVA MINIMA LEGAL — VENTAJAS DE LA
CENTRALIZACION — FUNCION DE LAS RERSERVAS — LAS RESER-
VAS COMO INSTRUMENTO DE CONTROL — MODIFICACION DE
LAS RESERVAS — RESERVAS METALICAS — RESERVA VS. BILLE.
TES — RESERVA VS, DEPOSITOS — RESERVA VS. CAMBIOS —
POLITICA DE DIVISAS — REDUCCION Y SUSPENSION DE LA
RESERVA — POLITICA DE CAMBIOS — FUNCION MODERNA DE
LA RESERVA — PATRON PAPEL INTERNACIONAL.

Aparcjada forzosamente al fenémeno de la centralizacién
de la emision v como nexo relacionador con el control del cré-
dito, aparece la centralizacién de las reservas monetarias de un
pais en el banco central. Tanta importancia se ha asignado a
esta funcidn, que varios tratadistas la consideran la mds carac-
teristica de los bancos centrales, y que muchos bancos centra-
les han adoptado la denominacién que conservan algunos has-
ta la actualidad, de Bancos de Reserva.

Las reservas monectarias se refieren a las reservas banca-
tias en efectivo y a las reservas metalicas, Estudiaremos cada
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una de ellas por separado en el papel preponderante que les
corresponde dentro de la politica monetaria general.

RESERVAS BANCARIAS

Las reservas bancarias en efectivo recaen sobre los depo-
sitos en los bancos comerciales. Conviene, de consiguiente, exa-
minar previamente el sighificado que tienen los depdsitos ban-
_carios en la vida econémica de un pais y su significacién par-
ticular en la esfera monetaria.

Sayers ha afirmado con razén que los bancos son los
hacedores y proveedores del dinero, en el sentido especial de Iy
facnltad que tiene el dinero para cancelar toda clase de deu-
das. En principio la creacién auténtica del dinero correspon-
de al mercado, pero los érganos de esta creacidn de dinero son
el Estado y los bancos, el Estado al emitir billetes fiscales y
moneda fraccionaria, y los bancos al emitir cheques y bille-
tes. El banco central, aunque tenga el privilegio®de la emisién
de billetes, ¢s apenas ¢l 6rgano proveedor de tales billetes en
forma orginica, pues la creacién del derecho a emitirlos pro-
viene del mercado a través de los bancos. Sélo en circunstan-
cias excepcionales puede alguna otra institucién crear dinero.
Los depésitos de los bancos son dinero, porque estas deudas
bancarias sirven para cancelar las deudas de los particulares en-
tre si, y representan ademds los saldos del poder adquisitivo de la
comunidad. Esto llevé a decir a Gustavo Cassel que los de-
positos se naturalizan como moneda, cntran en concurrencia
con la moneda y disminuyen la rareza de la moneda, Y a con-
cluir al Doctor Pinedo diciendo que la concentracidn de las re-
servas monctarias se ha vuelto una arma indispensable para
restringir el poder de crear dinero que tienen los bancos pri-
vados por medio de los depésitos y los cheques, pues “por lo
que se ve, los bancos centrales tienen cada dia menos la fun-
cién emisora y los bancos de depésito son cada dia mis ban-
cos de emisién, porque crean medios de pago en forma de de-
positos”. Toda la cuestion de las reservas bancarias cstriba
en cste concepto y en esta realidad de los depésitos.
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SIGNIFICACION ECONOMICA DE LOS DEPOSITOS

El billete o dinero fiduciario y ¢l cheque o dinero ban-
cario, han sido los instrumentos poderosos para el desarrollo
de los depdsitos bancarios. Recordemos lo que decia Bagehot
respecto de los billetes: no se puede arribar a un sistema desa-
rrollado de depésitos sin pasar por la etapa preparatoria de la
emision de billetes. Y recordemos respecto de los cheques el he-
cho de que en los grandes paises industriales, como Inglaterra
y Estados Unidos, mas del 809, de todos los pagos se efec-
tian por medio de cheques. Hemos examinado las ventajas que
ofrece el billete de banco sobre el papel del Estado: éste esta
mis expuesto a la depreciacién y el Estado puede rehusar uni-
lateralmente el pago de sus obligaciones, cn tanto que los ban-
cos no pueden hacerlo por si mismos: el activo de los bancos es
mas liquidable; los bancos tienen obligacién de guardar re-
servas en garantia; y existe ademis el precedente funesto de las
inflaciones provocadas por los gobiernos, que han hechoj del
papel del Estado un instrumento menospreciado. Hemos vjs-
to también las ventajas que ofrece ¢l cheque en relacion al bi-
Hete: es mds scguro, puede representar cualquiera suma adn’ en
[racciones y evita el empleo directo de las monedas, pero no es-
ti garantizado por ¢l banco ni tiene curso legal; los billetes,
en tanto, estin expuestos al robo y deterioro y son indivisibles,
pero gozan de la garantia privilegiada del banco y ticnen cur-
so legal.

Se ha hecho notar el fenémeno de la contraccidn secular
de la demanda de préstamos bancarios, Si esto fuera verdad,
las causas sc cncontrarian en la integracién industeial, en el
desarrollo del mercado de capitales y en cl aumento de pagos
en cfectivo en el comercio al detal; pero tal contraccidn es solo
aparente, lo que sucede es que la enorme difusion del cheque y
de la letra de cambio ha ofrecido un sustituto cémodo al em-
pleo del crédito directo. Lo que si es verdad, es el fendmeno
secular de un notable aumento de los depésitos bancarios en
relacién al capital de fos bancos; asi entre 1850 y 1900 en
Inglaterra, que se hallaba a la vanguardia de la economia raun-
dial, aumentaron los depdsitos en un 75% y el capital apenas
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en un 159%: y en Alemania, que iniciaba recién un periodo de
resurgimiento econémico, en cambio, el capital en el mismo
periodo aumenté en un 75% vy los depésitos sélo en un 25%.
Este fenémeno se explica por la concentracién de fuerzas y ca-
pitales en un movimiento sinérgico con la concentracién in-
dustrial, fenémeno que condujo a fines del siglo XIX a la
centralizacién de los bancos particulares, 2 la divisidn del tra-
bajo, y al desenvolvimicento especializado del sistema de depé-
sitos por los bancos comerciales. Favorecié este proceso el de-
senvolvimiento correlativo del mercado monetario que permi-
tia a los bancos emplear provechosa y liquidamente sus exce-
dentes de cfectivo. En Londres, por ejemplo, la letra de cam-
bio comercial alcanzé un auge extraordinario y se multiplica-
ron las Casas Descontatarias de Letras que se proveian de re-
cursos por medio de redescuentos a corto plazo en los bancos
tomerciales; vino después el desarrcilo creciente de las opera-
ciones bursitiles, En Nueva York, a su vez, alcanzaron gran
desarrollo las operaciones de bolsa favorecidas por su liquida-
cién diaria en Wall Street; y siguicron a continuacién las le-
tras de cambio, el papel comercial y los certificados de la Te-
soreria; todos los cuales ofrecian campo propicio para la co-
locacién de las disponibilidades excedentes a corto plazo de los
bancos.

Ahora bien, una alteracién en ¢l flujo del dinero signi-
fica una alteracién precedente en cl flujo de bicnes y servicios
finales, usando la expresion del mismo Sayers. De ahi su in-
fluencia sobre los precios. Dinero y precios se hallan en inti-
ma relacién. El valer del dinero varia inversamente y el nivel
general de los precios directamente, en proporcion a los flujos
y reflujos de la oferta de dinero, como lo comprucba la teoria
cuantitativa de la moneda. Se puede afirmar, ceteris paribus,
que se da un nivel general de precios apropiado para cada ni-
vel de saldos monetarios u oferta de dinero, sea que se dedi-
que ¢ste a consumos o inversiones. Porque con las variaciones en la
oferta de dinero se producen redistribuciones de la renta real y
se altera la inflexibilidad de los costos de produccién. Y sa-
bemos que en los paises civilizados los depdsitos bancarios re-
presentan la mayor parte de la oferta de dinero. Resulta, pues,
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fundamental para la cconomia el concepto de la oferta de di-
nero y necesario el control de los depésitos por el Estado.

Para cerciorarse de la importancia que tienen los depésitos
dentro de la oferta general de dinero, basta con reproducir las si-
guicntes cifras del balance de Inglaterra para 1936: depésitos
bancarios 2.700 millones, billetes en circulacién 490 millones,
moncedas de plata y cobre 80 millones; de un total, pues, de
3.270 millones de libras en dinero, ¢l 809, cstaba compuesto
por depésitos bancarios, lo que representa una formidable re-
serva en potencia que puede ingresar cualquier momento al tri-
fico activo de los negocios.

Los depésitos bancarios predominan en el circulante de
casi todos los paises. Son una especie de préstamo conseguido por
los bancos de los depositantes, para ser invertido. El proceso
creador de depdsitos consiste en un interéambio de titulos o de-
rechos:  los particulares entregan moncdas, Dbilletes, bonos o
simplemente promesas de pago, a cambio de la deuda que con-
trae ¢l banco en sus libros por la misma cantidad. El signifi-
cado trascendental de esta operacion estd en que tal deuda del ban-
o o crédito del depositante puede usarse por los particulares como
titulo de poder adquisitivo general. Este intercambio de titulos
estd en continuo movimiento.

La oferta de dinero no se modifica por las
transferencias  de  fondos entre los bancos sino con el
piblico, pero si se modifica con la aceptacién del dinero del
Estado y de las obligaciones del banco central, por ser éstos
érganos emisores de dinero. Los depésitos que mantienen el
Fisco, el publico o los bancos en el Central constituyen tam-
bién otra forma de cfectivo y engrosan el volumen de depési-
tos, ya que pueden ser retirados y empleados en cualquier momen-
to. Todo lo cual significa endeudarse mis por parte de los
bancos, y la necesidad que tienen éstos, para resarcirse, de crear
deudas a favor de otros, es decir crear poder adquisitivo. Pe-
1o este dinero no lo colocan los bancos en manos de todo el
mundo, ni lo distribuyen por igual ni a un mismo tiempo,
crean y distribuyen el dinero por causas diversas y siguien-
do cauces diferentes, lo que repercute en la distribucion de la
renta general de los habitantes, '
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SIGNIFICACION BANCARIA DE LOS DEPOSITOS

La operacion fundamental del negocio bancario consiste
en el cambio de efectivo o valores por depésitos bancarios, y
de éstos por aquéllos: es decir en una transferencia continua
de los depésitos. Condicidn indispensable para csto es el man-
tenimiento constante de un estado de liquidez por los bancos,
o sea la capacidad de éstos- para pagar en efectivo Jos
depésitos. Lo que en la prictica bancaria se traduce en que los
activos productores sean mis facilmente traspasables. Los ban-
cos buscan ¢l activo productor: descuentos, anticipos, etc.,
pero su limite estd en la liquidez, y lo mis liquido que existe
son el efectivo y los documentos. Se considera papel autoliqui-
do a la letra de cambio, porque de ella tiene que manar dincro
forzosamente al término de la transaccin.

Se han seialado como normas de liquidez bancaria, los dos
siguientes: la razén de efectivo en relacion con los depdsitos de-
be ser alrededor del 9%: y el activo liquido, documentos a
la vista o a corto plazo, alrededor del 309, respecto del total
de los depésitos. Podria darse una cuantia de depésitos mixi-
ma y apropiada para mantener inalterable la razén de efectivo,
si la cuantia de las reservas en efectivo de los bancos fuera ab-
solura: si las reservas ascendieran, por ejemplo, a 90 millones
fijos y la razén fuera del 9%, los depdsitos podrian ascender
libremente a 1.000 millones. No sucediendo asi en la reali-
dad, por cambiar frecuentemente el monto de las reservas, y
conociendo por otra parte las repercusiones que sobre la econo-
mia en general ejercen los flujos y reflujos de la oferta mone-
taria, corresponde al banco central determinar en cada época
el volumen apropiado de los depésitos por medio de la fija-
cién e la razén de cfectivo, Y esto no sélo por razones de se-
guridad, sino principalmente como medio de controlar
y sanear el crédito. Si fuera por razonmes de seguridad
simplemente, bastaria con la garantia que ofrece el capital de
los bancos, el cual sirve a manera de “‘colchén protector” de
los depésitos contra las operaciones riesgosas que pueden
realizar: ce calcula en los Estados Unidos que un capi-
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tal que represente el 109, de los depésitos resuita necesario y
suficiente como garantia.

Hay que distinguir dos clases de depésitos: los depésitos
en cuenta corriente que corresponden a los depdsitos de caja, y
los depésitos a plazo o cuentas de depdsito que corresponden
a los ahorros. Cada una tienc su significado peculiar. El ni-
vel de los precios y el estado del comercio determinan el nivel
de los depésitos de caja. Los depésitos de ahorro significan
adelantos ticitos de capital que hacen los portadores de bille-
tes y cuyo aprovechamicnto persiguen los bancos.

Los bancos determinan el total de depdsitos por medio
de las operaciones que realizan para la adquisicion de activos y
mediante el pago de réditos por los pasivos. Debe haber, natural-
mente, proporcion entre las operaciones activas y pasivas que rea-
lice un banco. La restitucién de los depdsitos permite un margen
apreciable de aprovechamiento, ya que tiene sus limites. El flujo
de Ia restitucion normal determina la cantidad que deben man-
tener en caja los bancos como recurso liquido. Cuando hay ex-
cedente de circulante ¢l publico lo devuelve a los bancos en for-
ma de depdsitos, y aunque pretendan los bancos o el Central
inflar el circulante comprando titulos o aceptaciones banca-
rias, cl piiblico devolverd ese numerario en forma de depésitos
nuevos o en pago de descuentos y redescuentos. De ahi que uno
de los indices seguros de la mayor o menor necesidad de circu-
lante en un pais, sea ¢l movimiento de depdsitos bancarios, por
constituir la disponibilidad visible de la cconomia de la co-
lectividad en cada momento.

La corriente de ahorro monetario afluye a los bancos en
ciertos tiempos mds que cn otros. A un aumento de los prés-
tamos documentarios o en descubierto corresponde un aumen-
to proporcional de los depdsitos. De este modo los depdsitos
transforman el ahorro futuro o eventual en ahorro presente,
los bancos descuentan este ahorro futuro o eventual de la cla-
se activa y el alza consiguicnte de precios fuerza el ahorro de
la clase inactiva. El sistema bancario tiene asi poder de in-
fluir sobre los rentistas y empresarios, sobre las clases activas
¢ inactivas, sobre el nivel general de los precios y sobre la dis-
tribucién de la renta; lo que quicre decir que tiene poder de
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orientar la actividad industrial y la misma moneda. Por me-
dio de los depésitos sc contrac o ensancha la masa de ahorro
que pasa a ser moneda o capital circulante. Si el alza de los
precios permitiera realizar todo el ahorro futuro, no sufririan
pérdidas los bancos y la expansion podria ser indefinida, pe-
ro el fendmeno natural de la disminucién progresiva de los
beneficios previstos y la baja posterior de los precios destru-
yen las empresas marginales y perjudican a los mismos ban-
cos, por lo cual se hace preciso limitar esa expansién del ahorro.

Corolario de lo dicho es que la magnitud de las reservas
cn efectivo influye sobre las operaciones mis importantes de
los bancos comerciales, de donde les viene su importancia tras-
cendental en la economia del crédito. El peligro de la plétora
del crédito a base de los depésitos estd en que habiendo recur-
sos ficiles, los bancos y los particulares pueden dedicarlos a
aplicaciones improductivas, gastos supérfluos o Ia especulacién,
Con todo, la seguridad de-los créditos bancarios ha aumenta-
do cn tal forma que en los tiempos de crisis aumentan en lu-
gar de disminuir los depdsitos.

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS

Los depésitos de caja han pasado en su evolucion por dis-
tintas fases. La primera seria la centralizacion de las cajas pri-
vadas en los bancos, lo que representaba para éstos una obligacién
a la vista; pero entre los depdsitos y retiros quedaba diariamen-
te un saldo inmovil que fué el origen de las operaciones de prés-
tamo y también de la reserva o existencia permancnte en -
ja. La segunda fasc estaria representada por el uso del cheque,
que s papel a la vista sobre . depdsitos efectivos o depdsitos-
crédito, y que ha evolucionado desde el cheque contra reembol-
so que se utiliza una sola vez y no ahorra ningiin pago, al
cheque cancelable por pase de cuenta en ¢l mismo banco me-
diante un simple asiento de contabilidad por transferencia de
cuentas  corrientes. La tercera  fase estaria  representada
por ¢l procedimiento de compensacion entre cheques de
distintos bancos, con lo que se ahorran los abonos
individuales y sdlo se pagan los saldos por medio
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de cheques interbancarios. La cuarta fase estaria repre-
sentaca por la centralizacidn de las reservas de los bancos en
el Central para fines de compensacion y clearing y para garan-
tia de las operaciones con el mismo. La quinta fase, finalmen-
te, estaria representada por el manejo de las reservas bancarias
con fines de control del crédito.

El sentido y significado de esta evolucidn es claro: los de-
positos bancarios crean medios de pago sustitutivos de la mo-
neda distintos de la emisién, y se bace, por tanto, necsario
regularlos.

Hemos hecho mencién de las tres primeras fases de la
evolucion de los depésitos y con ello basta. Importa para
nuestro estudio detenernos en la cuarta y quinta fases.

CONCENTRACION DE LAS RESERVAS

La concentracion de las reservas monetarias en efectivo
se produjo originariamente en forma espontinea y correspon-
dié a los bancos de Inglaterra ser los iniciadores, Fundado cl
Banco de Inglaterra y vencidos los primeros celos de los otros
bancos, cncontraron éstos que les resultaba ventajoso y has-
ta neccsario mantener cuentas corrientes con el Banco de In-
glaterra, principalmente porque teniendo éste el privilegio de
la emision, sus billetes llegaron a ser los de mds amplia acep-
tacion; ademds porque siendo éste el banquero del gobicrno,
las transacciones con ¢l Fisco tenian que realizaclas forzosamente
a través de él; porque el Banco de Inglaterra se hallaba en capaci-
dad de auxiliarlos en épocas de tension y dificultades: y porque les
resultaba mds cdmodo y seguro guardar sus rescrvas en ¢l Ban-
co de Inglaterra que no en sus propias cajas, anto para fines
de transferencia como de respaldo. Para fines del siglo XVIII

+ los bancos comerciales ya no conservaban en sus cajas mis que
¢l dinero indispensable para sus transacciones diarias, todo lo
demis lo tenian depositado en el Banco de Inglaterra. Esta
costumbre se volvié tradicién de manera que los nuevos ban-
cos fundados como sociedades anénimas a raiz de la autori-
zacién de 1826, comenzaron de hecho manteniendo saldos
enantinenc an ol Ranco de Inglaterra. Este sc consagrd enton-
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ces como guardidn de las reservas en efectivo de los bancos co-
merciales,

Esta prictica se difundié muy pronto por los otros paises
donde habia un banco de emisién que servia al mismo tiempo
de banquero del gobierno. Pero no fué sino a partir de 1913,
con la fundacion del Sistema Federal de los Estados Unidos,
que se impuso a los bancos comerciales la obligacion legal de
mantener un porcentaje minimo de reservas contra sus respon-
sabilidades por depdsitos. De entonces para acid todos los nue-
vos bancos centrales y atn algunos antiguos han adoptado es-
ta disposicién legal en sus respectivos sistemas, requisito que
se ha dado en llamar “reserva minima legal”.

RESERVA MINIMA LEGAL

Nos encontramos, pues, en presencia de dos sistemas de
reserva minima: el consuetudinario y el legal. El consuetudi-
nario subsiste en los antiguos bancos centrales del Viejo Mun-
do y, segin él, queda a la tradicidon y discrecidn de los bancos
el porcentaje de reserva minima que deben conservar y la par-
te de 6l que deben guardar en el Central. En Inglaterra, por
cjemplo, la tradicidn ha fijado una reserva de 414 @ sobre los
depdsitos y demds obligaciones a la vista. Con seguridad cs-
te sistema evolucionard hacia la reserva legal cuando las cir-
cunstancias lo exijan; por de pronto la misma tradicién obra
como fuerza de resistencia. El sistema del minimo legal ha
sido implantado por los nuevos bancos centrales, particular-
mente del Nuevo Mundo, y talvez obedezca precisamente a la
ausencia de tradicién y a la necesidad de una fuerte estructuta
central. Did el ejemplo Estados Unidos en 1913, y fué seguido
por los otros bancos centrales con variantes de detalle,

El sistema americano tiene dos formas. El sistema origi-
nal implantado con la Reserva Federal fué el siguiente: los
bancos comerciales debian mantener una reserva minima cn
efectivo de 5% para los depésitos a plazo, mayores de 30 dias:
y de 12, 15 6 189, sobre los depdsitos a la vista, menores de 30
dias, scgiin que se tratara respectivamente de bancos rurales, ur-
banos o urbamo-centrales de la Reserva, De estas reservas mi-
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nimas solo una tercera parte tenian obligacion de guardar en
¢l Central, y el resto a opcidn de los bancos en sus propias ca-
jas o en las del Central: pero de las reservas guardadas obliga-
toriamente cn el Central solo la mitad podia contarse como
reserva legal. En 1917 se reformé este sistema en la siguiente
forma: se fijo tan sdlo el porcentaje minimo de reservas que
debian guardar los bancos en el Central, 39, para los depési-
tos a plazo y 7, 10 o 13%, segin los bancos, para los depé-
sitos a la vista, dejando en lo demis a voluntad de los bancos
la cantidad total de reservas que podian conservar y el sitio en
que preferian guardar sus excedentes, sea en el Central o en
sus propias cajas. Este ultimo sistema es ¢l que ha tenido ma-
yor difusién.

Sc acogicron al primer sistema norteamericano Dinamar-
ca, Portugal, Rumania, México, Suiza, Grecia, Canadi, Chile,
Ecuador y otros; con una distincién, que los ‘cnatro primeros
establecicron la reserva minima solo para los depésitos a la vis-
ta, y los demds también para los depdsitos  a plazo; pero en
ambos casos no habia obligacion legal de guardar una porcién
determinada en ¢l Central, aunque la prictica haya sido guardar
la mayor parte en dste. Los porcentajes minimos variaban:
en Chile eran, por cjemplo, de 8% y 20% para los depdsitos a
plazo y a la vista respectivamente, en Colombia y Venezuela de
5% y 15%. en Canada de 5¢, general sin hacer distincion entre
depdsitos a la vista y a plazo. La tendencia de estos bancos ha si-
do evolucionar hacia ¢l segundo sistema, de manera que en la
actualidad casi todos cllos determinan, ademds de la reserva mi-
nima legal, la parte de ella que debe guardarse en el Central, con-
tindose como reservas los saldos totales conservados en este Ban-
co. Ejemplo la Argentina, en la cual los bancos deben mantener
rescrvas totales en efectivo del 8% y 16% y de cllas los dos
tercios deben ser guardados en ¢l banco central. Las reservas
totales sc componen gencralmente de billetes, de moneda me-
talica y de los saldos en el banco central. La medida de las re-
servas en efectivo se [ija en cada pais por ¢l margen de restitu-
cién de los depdsitos, lo cual depende de muchos factores pero
principalmente del desarrollo del crédito y de las costumbres
bancarias y monectarias cxistentes.
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Se acogieron dircctamente al segundo sistema norteameri-
cano Australia, Nueva Zelandia, 1a India y Sudéifrica; con una
diferencia para la India, que los depdsitos a la vista se consi-
deran alli literalmente los que deben cubrirse en 24 horas, y no
en el plazo de 30 dias como en los Estados Unidos, para los
efectos de la imposicion de las reservas.

Caso aparte constituyen Suecia, Noruega y Finlandia en
donde la ley ha establecido un encaje minimo legal en reservas
liquidas en vez de¢ imponcrlo en efectivo; estas reservas liqui-
das pueden componerse de papel a corto plazo, valores redes-
contables, disponibilidades a la vista en bancos nacionales o ex-
tranjeros, dinero en caja y saldos en el banco central.

VENTAJAS DE LA CENTRALIZACION

La centralizacidon de las reservas en efectivo ofrece muchas
ventajas y cumple varias finalidades. Constituye una base
mucho mis amplia y mucho mas eldstica del crédito que las re-
servas dispersas. Se acomoda mejor a las variaciones del cré-
dito en casos de emergencia y de tension estacional. Procura
una econoinia de las reservas, de manera que los bancos comer-
ciales pueden ampliar y reducir sus bases crediticias mis facil-
mente sin riesgo de afectar su liquidez y seguridad. Ofrece mayor
facilidad y amplitud para ¢l redescuento de los bancos co-,
merciales. Pueden los bancos aumentar ¢l volumen de sus ne-
gocios con la misma reserva o sostener el mismo volumen de
negocios con una reserva menor. Y pueden las reservas ser mo-
vilizadas y utilizadas mds eficientemente, pues, como afirma
Burgess, no significa la centralizacion un simple cambio de lo-
calizacion fisica sino que entrafia un cambio en cl cardcter y
efectividad de las reservas, de manera que si sélo unos cuan-
tos bancos necesitan fondos adicionales pueden transferirse las
reservas en cualquier tiempo y en cualquier direccion al pun-
to en que la necesidad es mayor, y si la necesidad s general
pucden usarse para aumentar la suma total de fondos dispo-
nibles, :
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FUNCION DE LAS RESERVAS

En un principio se tuvo principalmente en mira, al im-
poner las reservas minimas, preservar la liquidez de los bancos
para procurar su mayor scguridad y solvencia ante el pablico.
Pero csta mayor liquidez de los bancos depende mis bien de
las facilidades de redescuento que del hecho de mantener re-
servas minimas, y en este sentido la centralizacion de las reser-
vas, como hemos visto, aumenta ¢l alcance y extensién del re-
descuento, con lo cual contribuye indirectamente a procurar csa
mayor liquidez.

Sc ha dicho despucés, y con alguna razén, que la imposi-
c16n de reservas minimas en los nuevos bancos centrales, a di-
ferencia de la centralizacidn voluntaria en los antiguos, ha te-
nido por objeto dotar a los nuevos bancos de recursos mini-
mos con que pucdan operar para hacer [rente a sus primeras ne-
cesidades, y fortalecer su  posicion financiera otorgindoles
fuerza y poder adicionales con las reservas. Esto puede ser ver-
dad sélo hasta cicrto punto, pues los nucvos bancos centrales
ni pueden gencralmente competir con los bancos privados en
negocios ordinarios con el publico, y ¢l poder de competencia
se halla automdticamente limitado con las prohibiciones y con
la obligacién estricta que tienen los bancos centrales de man-
tener an coeficiente mucho mas alto de reservas que los ban-
cos comerciales, generalmente el doble, contra las obligacio-
nes y compromisos que contraigan. Ademds, la sobre-expan-
sion del crédito por los bancos centrales y el aumento consi-
guicnte de sus responsabilidades, tracria consigo coptra ellos
un aumento de las demandas potenciales de oro bajo el patrén
oro, o de divisas bajo cl patrén de cambio, lo que podria afec-
tar seriamente la estructura misma de las rescrvas, Bajo el pa-
trén oro los bancos particulares tenian esta defensa contra la
competencia injusta del Central: la de atacar las reservas de
éste retirando en oro o divisas el cxcedente de sus depdsitos.
Abandonado ¢l patrén oro tal defensa ha desaparecido pricti-
camente, pues los retiros solo pueden bacerse en billetes, y la
adquisicién de oro o divisas estd sometida cn todas partes a

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



276 ' * C. HURTADO: .

condiciones estrictas y limitadas. Pero la precaucién toma
la ley, y bhacen su defensa el Estado y los mismos bancos por
medio de sus representantes en cl seno del Directorio. Los ban-
cos centrales, por lo demds, tendran buen cuidado en no ex-
pandir el crédito “ por su cuenta, para hallarse en condiciones
de controlar ¢l que otorgan los bancos comerciales por la su-
ya, puesto que ¢l objetivo de las reservas en efectivo se ha des-
plazado actualmente hacia ¢l control del crédito, en la quin-
ta y Gltima fase de su evolucion. Pero es bueno advertir que
la confianza de los bancos privados ¢n la seriedad y puleritud
de los bancos centrales-se ha hecho patente en el hecho de que,
por lo regular, guardan cn el Central todas sus reservas en efec-
tivo, no contentandose con observar el minimo legal, lo cual
demuestra también las ventajas. que les reporta.

LAS RESERVAS COMO INSTRUMENTO DE CONTROL

En la actualidad ya no se puede mirar la imposicion de
las reservas minimas simplemente desde el punto de vista de la
liquidez de los bancos ni de la dotacion de recursos prelimi-
nares a los nuevos bancos centrales para fortalecer su posicion
financiera; sino principalmente como un valioso instrumento
de control de la situacion bancaria y crediticia en general. De
ahi que la imposicion de reservas minimas se haya hecho ex-
tensiva no sélo a los bancos asociados al Centrdl, sino
también a las demds instituciones de crédito que manejan depo-
sitos del publico, como las Cajas de Ahorro.

Los testimonios a cste respecto abundan.  Grégory habia
llamado ya la atencion acerca de Ia facilidad con que el banco cen-
tral podia afectar la situacién del mercado monctario en un
momento dado, facilidad. que variaba con ‘los requisitos de la
reserva que la ley o la costumbre imponian a los otros bancos.
El Comité MacMillan de Inglaterra informaba en 1931 que
el requisito de la reserva ya no persigue, como en otros tiem-
pos, la solvencia de los bancos, sino que su importancia reside
en proveer a la institucion central de recursos adecuados.con que
poder dirigir cl sistema monctario, y proporcionar a los bancos
asociados precisamente aquellas facilidades que necesitan para li-
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quidar- ripidamente: las operaciones cn que basan la determina-
cién-de sus reservas. ElI Comité de la Reserva Federal de los
Estados Unidos declaraba explicitamente, mis tarde, que las
dos funciones principales que han asumido en la moderna es-
tructura - bancaria los requisitos de la reserva, son: primero,
operar cn direccion de sdlidas condiciones de crédito controlan-
do sus variaciones; y lucgo, proveer a los bancos centrales de re-
cursos  suficientes para capacitarlos a proscguir una politica
bancaria y de crédito efectiva. Silenzi de Itaqui es el que me-
jor ha desarrollado esta idea, expresindose asi: para que los ban-
cos centrales puedan llenar su funcién reguladora del equili-
brio cconémico, deben controlar, regular y centralizar las re-
servas bancarias de los establecimicntos de crédito: esta centra-
lizacién les permite conocer diariamente las necesidades del mer-
cado y les capacita para desarrollar una politica de crédito de
acuerdo con el desarrollo efectivo de las actividades econdmicas;
en ¢l caso de la descentralizacidn la tdnica disponibilidad como
reserva era ¢l dinero puro, el cual sc allegaba cobran-
do la cartera o realizando valores, entonces el dinero que ha-
bia que mantener ocioso ¢ improductivo era mucho mayor que
cuando se tiene letras redescontables. y abierta una cucnta en
el banco central; la necesidad de robustecer las reservas provie-
nen de causas independientes de los bancos: sequias, guerras,
crisis, etc., en el propio pais o en otro cualquiera, y, en cuanto co-
mienza un banco a restringir el crédito la desconfianza cunde
en ¢l mercado, los demis bancos toman también precauciones
y la crisis s desata: el proceso inverso ocurre en periodos de
auge o ““boom’ natural o artificial de los negacios; ¢l banco
central estd cn el deber y en la situacién, concluye, de preve-
nir y remediar estas fluctuaciones violentas del crédito, y el
movimiento de las reservas constituye el termémetro mis cla-
ro de'la situacion, mediante cuya centralizacion puede el Cen-
tral ‘tener el dato exacto o a lo menos aproximado de las ne-
cesidades monetarias en cada momento, y puede calcular atn
las'demandas venidvras. Ahora bien, como dicen Kisch y El-
kin, representando los saldos de las reservas el crédito potencial
de:la economia en cada momento, si fueran ellos retenidos por
los mismos bancos comerciales podrian éstos {icilmente eludir,
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escamotear y aun contrarrestar y contrariar la politica de cré-
dito que el Central se proponga seguir y que las necesidades genera-
les de la economia exijan. De consiguiente, segin los mismos
autores, la verdadera idea de un banco central presupone la cen-
tralizacién de las reservas en efectivo, para que se pueda esta-
blecer un sistema orginico de crédito.

Estas consideraciones indujeron al Profesor Gondra a ase-
gurar que la funcidn propia de un banco central debe ser la de
vigilar la demanda de crédito del mercado para conservar asi
intacto el valor de la moneda, ya que, como dijimos antes, los de-
pésitos se naturalizan como moneda. Por esto que el crédito, co-
mo la moneda, no pueda expandirse al arbitrio de los bancos;
una expansién excesiva e inorgdnica de los créditos producird
anilogos efectos inflacionistas que una cmisién excesiva ¢ inor-
ganica de billetes; la expansion del crédito debe tener sus limi-
tes, limites que no pucden ser determinados tedricamente sino
que deben ser dados por el mercado mismo en su incesante oscila-
cién, Toda expansién del crédito que corresponda a un au-
mento correlativo de la produceidn y del comercio, serd crédito
legitimo, y toda expansién del crédito que no corresponda a
estas necesidades sino que se dedique a fines puramente consun-
tivos, especulativos o arriesgados, serd crédito ilegitimo. El ban-
co central tiene por esto la misidn de supervigilar el crédito pa-
1a defender la moneda y la estabilidad econdmica. Y uno de
los medios de conseguirlo constituye precisaente la centraliza-
cion de las reservas bancarias,

MODIFICACION DE LAS RESERVAS

En interés de esta funcién de control que cumplen las re-
servas en efectivo, varios paises se han dado a la tarea de explo-
rar métodos para mejorar y hacer mds efectivo el control del
crédito por medio de las reservas. Las investigaciones mds avan-
zadas corresponden a los Estados Unidos.

En 1929 ¢! Comité de la Reserva Federal designado para
el efecto, llegaba a las siguientes conclusiones: ¢l sistema de re-
servas existente no ha obrado sino en muy pequefia escala pa-
ra relacionar la expansion del crédito con las necesidades del co-
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mercio y de la industria, no ha reflejado adecuadamente los
camoios en el volumen vy actividad del crédito en los bancos
asociados, ni ha tomado en cuenta la velocidad de rotacién de
los dep:isitos: una simple transferencia de dcpésito§ a la vista
a depésitos a plazo podia permitir una considerable expansién
en el volumen total del crédito bancario sin un aumento corre-
lativo de las reservas en efectivo; la experiencia ha demostrado
que a partit de 1914 la proporcién inicial de las reservas ha
venido declinando en relacién con el volumen de depdsitos de los
bancos asociados y con la actividad de éstos. En_consecuencia, el
Comité propuso una férmula enteramente nueva de reservas:
basar éstas tanto en el volumen como en la velocidad de las
cuentas de depdsito, eliminando Ia distincién de plazos y
la locacién de los bancos; los porcentajes propuestos fueron del
5% sobre ¢l total de los depdsitos y del 509 sobre el prome-
dio diario de retiros efectivos de las cuentas de depésito, que
debian mantener obligatoriamente los bancos asociados en el
Central respectivo. De este sistema proyectado aseguré el go-
bernador Black, de la misma Reserva Federal, que presentaria
las siguientes ventajas: las resetvas se amoldarian automitica-
mente a las condiciones de auge y depresion de los negocios; el
aumento de las reservas se aplicaria no a todos los ban-
cos de la misma manera y en todos los sitios, sino automdtica-
mente sélo a aquellos bancos y en esos determinados sitios don-
de se manifestara un exceso o una actitud especulativa; el con-
trol del Central sobre las condiciones del crédito seria mis
cficaz porque aumentaria automiticamente el saldo de reservas
al aumentar el cozficiente de rotacion de los depdsitos en tem-
poradas de expansidén y especulacion crecientes, y, desde luego,
la transferencia de depésitos a la vista a depésitos a plazo no
tendria incentivq alguno porque no aumentaria la capacidad
de crear crédito.

Sin embargo de argumentos tan poderosos y convincentes,
cediendo al peso de la tradicién y al respeto de los principios
liberales, el Banking Act de 1933 autorizé a la Reserva tan
sélo para variar los porcentajes de la reserva minima legal, en-
tre un limite inferior igual a los tipos establecidos en 1917, es
decit 39 para los depdsitos a plazo y 7,10 0 13% para los
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depésitos a la vista, hasta un limite superior equivalente al do-
ble .de estos tipos, “para- impedir la expansidn o contraccion
perjudiciales del crédito”, conforme rezaban los considerandos
de la ley. Se hizo uso efectivamente de esta autorizacion en re-
petidas ocasiones: en 1936 se clevaron los porcentajes en un
509 a causa de las fuertes importaciones de oro; en 1937 se
duplicaron, es decir llegaron al limite §upcrior, por la misma
causa y para contener una cspeculacién exagerada; y en 1938
descendieron de nuevo en un 1214 @, del limite superior, para
animar la rccuperacidon de los negocios. Después de esto han
permanccido inméviles, pero con cl estallido de la segunda gue-
rra mundial y con el gigantesco programa armamentista en que se
halla empefiado Estados Unidos, parece que los requisitos de la
reserva tocarin de nuevo al limite superior.

Atrajo mucho la atencion del mundo esta iniciativa no-
vedosa de Norteamérica, y siguiecron su ejemplo  varios
paises con bancos centrales nucvos, entre ellos Australia y Nue-
va Zelandia en 1936; y particularmente Suecia, en 1937, no
obstante tener uno de los bancos centrales mds antiguos, lo que
daba especial significacion al hecho. Y para que se vea hasta
qué punto gand terreno la iniciativa, transcribiremos cstos pa-
rrafos dedicados por ¢l Comité Mac-Millan al Banco de Ingla-
terra, ¢l mas antiguo y ¢l mas tradicional de los bancos centra-
les: no puede dejarse al interés individual propio de los bancos ¢l
determinar-la suma .apropiada dec reservas, sino que ésta debe
ser determinada por los requisitos propios del sistema; y puesto
que. hay ventajas en el procedimiento tradicional de Inglaterra
por ¢l cual nuestros bancos no estin sujetos a una legislacion
especial, ‘seria preferible que estas recomendaciones se Ilevaran
a efecto por convenio entre ¢l Banco de Inglaterra y los bancos
afectados.

Con todo, como afirma con acierto el Profesor Max, no
debe cxagerarse en demasia la efectividad y prontitud de esta
medida de control del crédito, pues no es facil influir en cl de-
sarrollo del. crédito con medios mecinicos, ya que éste depende
esencialmente de factores econdmicos provenientes del merca-
do y de factores psicoldgicos determinantes de la confianza,
Asi, si bien ¢s posible hasta cierto punto moderar una expansion
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violenta de los créditos bloqueando los excedentes de caja de
los bancos por medio del aumento del encaje. podrian no obs-
tante seguir expandiéndose a merced del crédito privado y co-
mercial, si la tension fuera extrema. A la inversa, cs casi imposi-
ble pretender conseguir una ampliacién del crédito por el solo he-
cho de desesterilizar el dinero bloqueado reduciendo el encaje mi-
nimo. pues la demanda de crédito no se rige sélo por el enca-
je ni depende solo de la voluntad de los bancos, sino que obe-
dece principalmente-a las condiciones del mercado y al retorno
de la confianza publica, sin lo cual todos los esfuerzos expan-
sionistas resultardn inttiles. La variacion de los porcentajes de
reserva se puede considerar, entonces, como una medida de con-
trol meramente adicional, que obra en sentido restrictivo mis
bien que activo, y cuya aplicacidn exige mucho tino y pruden-
cia para acertar en el tiempo, oportunidad y modo de cjecucién.
Para compartir criterios y responsabilidades, se ha sugerido la
conveniencia de adoptarla en acuerdo y colaboracion con los pro-
pios bancos interesados.

RESERVAS METALICAS

La centralizacion de las reservas metdlicas se ha impuesto
como un colorario obligado de 1a centralizacién de la emision y
de la centralizacion de las reservas bancarias, Constituye, por
asi decirlo, el reverso de la emision de billete y de la moneda-
depésito, y dice relacion directa con el mantenimicnto del va-
lor exterior de la moneda, conforme pasamos a exponer.

Seglin tuvimos ocasion de cxponer anteriormente, las re-
servas metilicas se originaron del- concepto primitivo de mone-
da-mercancia y han seguido una trayectoria paralela a la evolu-
cién del sistema monetario y de la emisién de billetes. Circuns-
cribicndo un poco mas su campo de aplicacion, observamos que.
estas reservas han seguido el curso del patrén oro, aunque para ha-
blar con mayor propiedad debe decitse que de mgdo general se
han identificado con el mantenimiento del patrén monctario, sea
cual fuere éste.

Habiendo sido considerada en un principio como verdadera
moneda tnicamente la moneda metalica, era natural que el metal
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monetario, oro o plata, se encontrara acufiado o en especie, bien
sea circulando disperso en manos del piublico, o absorbido por
¢l Estado para los mismos fines de acufiacién y emisiéon, Con-
forme los bancos fueron sustituyendo eficazmente la circula-
cién metilica con la circulacién de billetes, debieron ldgicamen-
te mantener reservas metalicas al principio iguales y luego so-
lo proporcionales a la cantidad de billetes fiduciarios emitidos,
para responder por su conversion a la vista y a la par. Pero en-
tonces se operd espontineamente el fenémeno de la centraliza-
cion natural en los bancos del metal monetario que antes per-
manecia disperso en manos del piblico o en poder del gobier-
no, porque sirviendo el oro tan sélo para redimir los billetes
y siendo los bancos quienes emitian y reembolsaban los bille-
tes, correspondia a cllos guardar y atesorar las reservas. Con
este estado de cosas nos encontramos ya en el siglo XIX. El
sistema del patron oro no vino sino a ratificar legalmente esta
situacién que ya se habia producido en el hecho, pero erigien-
do a un solo metal como moneda legal. Nada de extrafio tie-
ne, entonces, que habiendo llegado a centralizarse la emision
de billetes en un solo banco privilegiado o monopolizador, ha-
cia ¢l afluyeran también naturalmente las reservas metilicas pa-
ra responder por los billetes que emitia. Este proceso centra-
lizador se efectué espontincamente en los bancos centrales anti-
guos; pero en los nuevos fué objeto en muchos casos de una dis-
posicion legal conminatoria que obligaba a los bancos privados
a entregar sus reservas metalicas monctarias al Central, ¢l que a
su vez se hacia cargo de las emisiones fiduciarias de aquéllos; esto
con ¢l objeto de salvar ripidamente la ctaps evolutiva espon-
tinea de centralizacion ¢ impedir las cvasiones del oro. En uno
y otro caso la significacion era, no obstante, la misma: al cen-
tralizarse la emisin, el billete alcanzaba la categoria de moneda le-
gal y nacional, y comenzaron entonces las reservas metalicas a se-
guir el mismo proceso centralizador, siguiendo el curso del pa-
trén oro que se desarrolla en los siglos XIX y XX. Se les atri-
buyé entonces a los bancos centrales la responsabilidad de man-
tener el valor de la moneda, pero confundiéndose esta misién
con la de mantener el patrén monetario,
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RESERVA VS. BILLETES

Para imponer las reservas metalicas, la atencién se fijo pri-
meramente sélo en la circulacion de billetes. Cuando la emi-
sion plural de billetes bancarios, en el siglo XVIII, la cobertu-
ra metilica de éstos quedaba a la prudencia y discrecién de cada
banco emisor, en competencia de garantia con los demis. Co-
mo las reservas metilicas servian para convertir los billetes en
verdadera moneda, oro o plata, la experiencia demostrd que bas-
taba tener a la orden un tercio de reservas, puesto que los dos
tercios de billetes emitidos perduraban constantemente en circu-
lacién y no retornaban a las ventanitas de los bancos para su
conversion. La Ley Peel de 1844, que fué la primera en regla-
mentar las reservas del Banco de Inglaterra, recogid esta expe-
ricncia y la consagrd, al disponer que la cobertura en metilico
fuera integra contra cada billete a partir de una cantidad fija
de emisidn fiduciaria; esta cantidad fija no cubierta con meti-
lico representaba entonces, y ha representado despuds, los dos
tercios del circulante inglés, con la desventaja que permanecia
invariable. Noruega, Japdn, Italia, adbirieron directamente a
este sistema rigido de reservas. Holanda, Bélgica, Dinamarca,
adoptaron el sistema de reserva proporcional, cuyo porcentaje
oscilaba entre la mitad y el tercio clisico, con la ventaja de ser
mis elastico. Alemania y Succia adoptaron una combinacién de
ambos métodos para dar mayor elasticidad al sistema; se im-
puso un minimo legal de reservas metilicas, el que podia ser dis-
minuido mediante el pago de un impuesto. Una importante
innovacidn significaba este método intermedio: anteriormente
las reservas habian sido limites y minimas, bien podian ser y lo
eran en realidad mucho mayores, y servian para la conversion
unicamente; en lo sucesivo las reservas adoptaron la significa-
cion de recurso de emergencia para ampliar el circulante, y co-
mo recurso que eran, podian y debian ser empleadas en los ca-
sos de emergencia, pero solo durante la emergencia, para lo cual
actuaba ¢l freno del impuesto. En Francia no se llegd a fijar,
hasta muy avanzado el siglo actual, porcentaje alguno de reser-
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vas, siguiendo la tradicidn bancaria antigua, aungue segiin esa
misma tradicién en la prictica sus reservas metilicas fueron muy
elevadas. Todas estas reservas estaban formadas, desde luego,
de monedas y barras de oro; pero ademds, de monedas y barras
de plata en proporcion de valor legal y generalmente también
en proporcion de cantidad con ¢l oro: en Alemania se admitig,
ain mas, los billetes de la Tesoreria que eran una especie de
certificados de oro: y en Dinamarca se permitié incluir por afa-
didura los saldos netos que poseia el Central con los bancos cen-
trales de Suecia; Noruega y Alemania, lo cual fué el primer in-
dicio del patrén de cambio,

RESERVA VS. DEPOSITOS

Sélo. en las primeras décadas del presente siglo se genera-
lizé la imposicion de reservas. metilicas también para los depo-
sitos. Esta disposicion se justificaba por la importancia cada
vez mayor que la- moneda-depdsito venia adquiriendo en la vi-
da econdmica de los paises, y por cl hecho de que los depdsitos
y demids obligaciones a la vista representaban, tanto como los
billetes, emisién anterior de moneda y podian cualquier mo-
mento convertirse en billetes y salir a la circulacion. Pero asi
como no todos los billetes se presentaban a la conversion meti-
lica de-una vez, tampoco todos los depdsitos podian convertirse a
la vez en billetes, de modo que bastaba con guardar una reserva
metilica proporcional y desde luego inferior a la reserva por
billetes en circulacion.

Bélgica y Holanda habian tomado la iniciativa prelimi-
nar al-obligar a sus bancos ‘centrales-a guardar respectivamente
el 309% y el 409 de reservas metdlicas contra todas sus res-
ponsabilidades a la vista; es decir contra depdsitos y billetes,
con la - circunstancia que los depdsitos representaban enton-
ces una cantidad:pequefia en comparacién de los billetes. Fué .
el- Sistema de la Reserva Federal el que introdujo propiamente
esta- norma en-1913,'al considerar por separado las dos parti-
das: por una parte se impuso.cl 409, de reserva contra emision
de billetes, y por otra ¢l 35% contra los depédsitos en el Cen-
tral; con-una diferencia importante, que mientras-la reserva por
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billetes debia componerse . exclusivamente de oro, en moneda,
en barras o cn certificados-oro, la rescrva por depésitos podia
componerse ademds. de moneda legal, a saber monedas de pla-
ta, greenbacks y-billetes de los antiguos bancos nacionales; sin
embargo, en 1934 sc admitid también a la plata como reserva
de-los billetes, en proporcién de un tercio en relacién con la
reserva de oro. La Rescrva Federal fué autorizada para rebasar
el coeficiente minimo de reservas en épocas de emergencia, po-
dia suspender los porcentajes por treinta dias y renovar la sus-
pensién por periodos quincenales, con la abligacion simulta-
nea de pagar un impuesto progresivo por ¢l descenso de las re-
servas y de elevar progresivamente también las tasas de descuen-
to. La intencidon de los requisitos de la reserva, como se pue-
de advertir, no era ya solamente atender a la conversidén de los
billetes y depdsitos, sino procurar un freno de control al circu-
lante y al crédito en ellos reflejados; por esto también la obli-
gacion impuesta de publicar periddicamente estos cocficientes
indicadores de las tendencias del crédito. Bastaba con impo-
ner la reserva metilica a los depdsitos en el banco central, por-
que habiéndose centralizado en él por ley o por costumbre las
reservas en efectivo de los bancos, éstas reflejaban aproxima-
damente las disponibilidades del sistema bancario en su con--
junto.

Estas normas del Sistema de la Reserva Federal relacio-
nadas con las reservas metilicas, adquiriendo ripida y cxtensa
difusién en el sistema gencral de bancos centrales, fueron adop-
tadas con mas o menos variantes por los nuevos bancos cen-
trales fundados con posterioridad al Sistema de la Reserva Fe-
deral, y acogidos también por varios de los antiguos bancos
centrales. Los bancos centrales del sistema kemmeriano, por
¢jemplo, adoptaron un cocficiente tinico de reservas contra bi-
lletes y depésitos, entre ¢l 309 y el 60%. Alemania, Italia
y Grecia las adoptaron también con ligeras variaciones. Francia
impuso ¢l 35% de reservas contra depdsitos y billetes, pero
exclusivamente ¢n oro y sin facultad de suspensién,  Canmada
impuso ¢l 25% de reservas en oro, con facultad de suspensién
pero sin obligacion de pagar impuestos ni elevar las tasas de
descuento. En Argentina y El Salvador la reserva. minima fué
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fijada en 25% para los billetes y depdsitos. pero los bancos
asociados no percibian dividendos: en El Salvador si la reser-
va caia debajo del 309 y en Argentina si caia debajo del 339,
Al presente, solo Inglaterra, los Paises Escandinavos, Suiza,
Japén, Letonia y Lituania, carecen de obligacion legal de guar-
dar reservas minimas contra billetes en circulacién y depésitos
en ¢l banco central, pero en el hecho las han mantenido bas-
tante crecidas en refacion a la emisién de billetes.

La imposicién legal de un minimo de reservas tiene por obje-
to salvaguardar desde luego la confianza piblica en Ja seguridad
de la moneda, pero ahora principalmente establecer alguna restric-
cién a las tendencias expansionistas del banco central, e indi-
rectamente a las tendencias expansionistas de la estructura ban-
caria en gencral. Todo ello en guarda de la estabilidad del
crédito y de la moneda.

RESERVA VS. CAMBIOS

Segtin se ha podido apreciar, las reservas metalicas que en
un principio servian para responder por la convertibilidad de
los billetes, han pasado a cjercer en la actualidad una funcién
teguladora del medio circulante e indirectamente del crédito
bancario. En el fondo lo que se pretendia con ello era defen-
der el valor de la moneda, pero en concepto del patrén oro, e
decir por medio de la estabilidad de los tipos de cambio, si-
guicndo la teoria de la balanza de pagos. Los bancos centra-
les cjercian influencia en los tipos de cambio regulando ol cir-
culante y cl crédito por medio de la tasa de descuento y a tra-
vés de la conversion de los billetes en oro, no sc habian atre-
vido a tomar ingerencia directa en las operaciones de cambio,
con lo cual las condiciones monetarias internas quedaban ,al
arbitrio de las influencias externas.

Las reservas metalicas, entre tanto, ya no servian en la
realidad de los hechos sino en pequefia escala para regir la cir-
culacién interna y menos la emision de billetes; cada vez que
las circunstancias lo exigian, y éstas se hacian cada vez mas nu-
merosas y frecuentes, se recurria a la modificacién o suspen-
sién de los requisitos de la reserva; su funcidn se iba, pues, cir-
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cunscribiendo naturalmente a servir de medio de pago inter-
nacional, o mejor dicho a regular el cambio internacional. Se
perfilé entonces mas claramente la diferencia entre los dos as-
pectos del valor interior y el valor exterior de la moneda, y
las reservas entraron a jugar un papel cada vez mas decisivo en el
segundo aspecto.  El primer paso en este sentido constituyé la
introduccion de las divisas en la formacidn de las reserva  ba-
jo el mismo sistema del patrén oro.

A fines del siglo XIX Dinamarca habia permitido incluir
en las reservas sus saldos liquidos con los bancos centrales de
Succia, Noruega y Alemania. Alemania, Bélgica y Holanda
habian adoptado la costumbre de acumular divisas para la de-
fensa exterior de sus monedas. sin incluirlas cn las reservas, para
. compensar su carestia de oro. Los primeros ensayos formales
se hizo con las Colonias: Filipinas, comenzé en 1903 a re-
dimir su moneda por medio de giros sobre Nueva York con-
tra saldos o inversiones que conservaba como reserva en esta
plaza; y la India convertia sus billetes en oro o en giros sobre’
Londres. Después de la primera guerra mundial se hizo pa-
tente Ja escasez de oro y la necesidad de cconomizar su uso, asi
como de dar mayor elasticidad al circulante y al cambio. Si el
oro no servia para la circulacion sino para saldar la balanza de
pagos, era cvidente que recultaba preferible la transferencia del
oro en harras standacd, y se introdujo el gold bullion standard.
Lucgo .se podia afirmar con la misma evidencia que cra prefe-
rible saldar las balanzas con documentos expresivos de oro que
con importacidon o exportacion efectiva de oro fisico, aunque
fuere en forma de barras, con lo cual sc obtenia mayor seguri-
dad y menos gastos; y se establecio ¢l gold exchange
standard. Para el banco central significaba este pro-
cedimiento un control de la politica de cambios, para el pais
una mejor regulacion de :u moneda, para los particulares una
transferencia mas ripida y menos onerosa de fondos del inte-
rior hacia ¢l exterior y viceversa, y para las reservas una mayor
cstabilidad, puesto que se evitaban importaciones y exporta-
ciones innecesarias del oro, y en casos de necesidad se podia has-
ta apelar a los préstamos y anticipos que no a la cxportacion
del oro, como ha practicado la misma Inglaterra, la cual llegéd
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a regular su cambio por medio de créditos en los Estados Uni-
dos. Estas y otras consideraciones indujeron a introducir ¢|
gold exchange standard en Inglaterra, ejemplo que fué seguido
inmediatamente por los ‘demis paises casi sin excepcidn. A I3
ctapa de la post-guerra se le podria calificar, por este hecho, co- .
mo ¢l ciclo de la politica de divisas.

POLITICA DE DIVISAS

.~ La mayor parte de los paises incluyeron a las divisas en cl
monto de las reservas, gencralmente en una proporcion de un
cuarto, o dejando a.la discrecién de los bancos centrales ol fi-
jar la proporcién. Los que no incluyeron las divisas en las re-
servas mantuvieron, no obstante, saldos y cuentas apreciables
de divisas con el exterior ¢ intervinicron de hecho en la politi-
ca de cambios. Para el éxito de esta politica era indispensable
mantener fondos en el exterior, claro estd que en las sedes mun-
diales de cambios, principalmente Londres y Nucva York, o
cualquicra otras que ofrecicran iguales seguridades o ventajas,
El porcentaje de reservas que conviene mantener en ¢l exte-
rior debe quedar a la determinacién del banco central en a-
da caso, pero de manera general se dispone que puede ser hasta
el 509 del total de las reservas. No es indiferente la forma
cdmo estos fondos estén constituidos cn el exterior. Al prin-
cipio se los mantenia cn calidad de cuenta corriente y a veces
en bancos privados para disfrutar de intereses, pero en cuan-
to sobrevino la suspension -de los pagos en especie y la deva-
luacién de la libra, con la consiguiente pérdida para los depo-
sitantes, se convino en mantener la mayor parte de los fondos
en forma de oro en custodia o carmarked y sélo una minima par-
te, el 109, o 209%, en forma de depdsitos a la vista en- bille-
tes o divisas, sacrificando asi el rédito por la seguridad, de mane-
ra que cualquier cxcedente de este porcentaje en billetes o divi-
sas debia ser inmediatamente canjeado por oro y depositado
en custodia. Era entendido que los billctes debian ser conver-
tibles y las divisas libres y liquidas.

Este sistema de patron de cambio ofrecia las siguientes
ventajas: cconomizaba ¢l oro evitando las remesas en efectivo y
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manteniendo el sistema monetario con poco stock de metal, los
fondos en cl exterior devengaban intereses y permitian utilizar
el recurso del crédito en épocas de tension de cambios o de ten-
sion monetaria, neutralizaba en gran parte las avidas deman-
das de oro, limitaba los movimicntos estacionales del oro, y fa-
cilitaba la corriente de crédito internacional a largo plazo, que
llevd a decir a Sir George Paisch: merced a este sistema los Es-
tados Unidos han conscguido prestar al resto del mundo tan-
to en dicz afios como Inglaterra en ciento. Pero temia también
sus inconvenientes: la estabilidad monetaria venia a depender
en mayor grado de los mercados monetarios extranjeros; los
fondos liquidos en cl exterior servian para emitir billetes simul-
tincamente en el pais depositante y en ¢l pais depositario, lo
cual si era ventajoso para la cconomia del oro podia ser una
desventaja para la circulacidén: se provocaba la  acumu-
lacion de una gran masa flotante de capitales ficilmente movi-
lizables que amenazaban constantemente a la estabilidad de los
mercados  financieros; y complicaba un tanto ¢l movimiento
de los cambios y la regulacién del mercado monetario. Para re-
solver en parte estos inconvenientes se propusieron las siguien-
tes soluciones: que las reservas constituidas por divisas se con-
centren Unicamente en los bancos centrales o en ¢l Banco de
Ajustes Internacionales, que los bancos centrales depositarios
de estas reservas garanticen su reembolso en oro, que ¢l retiro
de oro por cstas divisas sc haga solo respondiendo a auténticas
operaciones de cambio, que en lugar de transformar las divisas
en crédito en el exterior se transformen en billetes carmarket, y
que estos billetes sean convertibles en cualquier momento en
oro. Mlynarski publicd en 1920 un luminoso estudio sobre
esta materia, que conserva todavia actualidad puesto que en las
relaciones internacionales de pagos sigue aln rigiendo ¢l patron
de cambio oro, no obstante las profundas transformaciones ope-
radas por la gran crisis mundial.

REDUCCION Y SUSPENSION DE LA RESERVA

Se discutia acaloradamente sobre la forma de estabilizar
este sistema de cambios, cuando sobrevino la gran crisis mundial
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y la caida del patrén oro, que trajo como consecuencia la pérdida
de oro y divisas en fuertes cantidades para los paises empednados
inttilmente en defender hasta el Gltimo reducto al patrén oro, ain
a costa de sus reservas, de la deflacion monetaria y del alza des-
medida de las tasas de descuento. La primera medida tomada
frente a esta catdstrofe monetaria mundial, fué la reduccién in-
ternacional de las reservas metdlicas a un coeficiente del 259,
porcentaje que fuera aconsejado por la Conferencia Econémica
Mundial reunida en Londres en 1933. Casi todos los paises si-
guieron esta insinuacion para librarse de la asfixia monetaria pro-
vocada por la crisis y para dar mayor elasticidad a la estructura
monetaria y a Ja politica crediticia. Algunos paises rebajaron los
requisitos de la reserva sélo al 309, y otros, como el Ecua-
dor, luego de descender al 259, volvieron a ascender mas tar-
de al primitivo coeficiente del 40%,. Otros, en fin, los que se
encontraban en mayores aprietos, se decidieron francamente por la
suspension formal de los requisitos de la reserva y de la obli-
gacién de pagar impuestos y elevar las tasas de descuento, o
hicieron caso omiso de ellos: en tal caso se cncontron Ale-
mania ¢ Italia en Europa, Pertt y Bolivia en América. En la
mayor parte de los paises se procedié también a la revaluacion del
oro, ¢s decir a la devaluacién de las monedas.

El sistema de reservas sufrio, pues, una profunda conmo-
cién. Quedé desde entonces consagrado en todos los paises
principio de la suspension de los requisitos de la reserva por el
banco central, con el consentimiento del gobierno o sin él, y la
circulacién de billetes y el movimiento de los depésitos en cl
Central comenzaron a seguir un curso auténomo en cada pais.

POLITICA DE CAMBIOS

La crisis habia dejado una gran leccién a la cconomia:
no eran equivalentes el valor_interior y el valor exterior de la
moneda, ni era aceptable regular el uno a expensas del otro.
El valor interior de la moneda tiene que ver con el volumen
y calidad del circulante, pero el valor exterior de la mone-
da tiene que hacer con fa estructura de la balanza de pa-
gos. Si se queria arribar a una solucién adecuada  del pro-
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Elcmn monetario asi planteado, no habia més remedio que in-
dependizar estos dos aspectos de la moneda para aplicar a cada
uno sus propios métodos.

Por lo que sc relaciona con el valor exterior de la moneda,
la variacion de los tipos de cambio obedece en la prictica a la
oferta y demanda de divisas, es decir estid ligada a la configu-
racion de la balanza de pagos. Esta configuracién varia de pais
a pais, segin las caracteristicas y la evolucién econémica de ca-
da cual, y sus saldos representan los indices de la vida econd-
mica de cada uno. En los paiscs industriales la balanza comer-
cial ordinariamente e¢s desfavorable pero se halla ampliamente
compensada con la inversion de capitales y 1a prestacién de ser-
vicios internacionales: al contrario, ¢n los paises productores de
materias primas su situacién internacional depende principal-
mente de Ia suerte de la balanza comercial y de la inmigracién
de capitales cextranjeros, por lo que estos paises dependen en
grado decisivo de los mercados consumidores de sus productos
y resuftan mds bien espectadores que gestores de su propia eco-
nomia. Por otra parte, algunos paises reultan particularmen-
te vulnerables en ¢l aspecto del cambio debido a circunstancias
especiales: a la poca diversidad de la produccién como en la ma-
yoria de los paises latinoamericanos, a la inestabilidad politica
intermitente y la consiguiente desconfianza como en Francia, o
a la existencia de un gran mercado monetario internacional a
corto plazo eminentemente inestable como en Inglaterra y los
Estados Unidos. Ademas, varian para cada pais las costumbres
bancarias y comerciales, las condiciones politico-sociales y el
temperamento de las gentes, todo lo cual repercute también en la
politica de cambios. Varian, por lo demds, en un mismo pais,
las necesidades de cambio en tiempos diferentes.

Todos estos factores llevaban de la mano a la conclusién
de que Ja politica de cambios debia orientarse en interés de ca-
da pais y conducirse de acuerdo con las necesidades peculiares
de cada uno. Es decir que la politica de cambios debia tornar-
se auténoma y los bancos centrales debian tomar sobre si la
responsabilidad de dirigirla, disponiendo de cierta libertad de ac-
cion especialmente para fijar de acwerdo con las distintas cic-
cunstancias ¢l monto de reservas cn oro y divisas que podian y
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debian mantener para dicho efecto en sus propias arcas o en el
exterior. Desde entonces la politica de los bancos centrales se ha
enderezado a conseguir el equilibrio de la balanza de pagos equi-
librando la oferta y la demanda de divisas. Para conseguir es-
te cquilibrio absorben los excedentes de la oferta y proveena
los excedentes de la demanda; y para hallarse en condiciones
de regular en cualquier tiempo el mercado de cambios, hacen
reservas adecuadas de divisas en los tiempos de abundancia para
emplearfas en los tiempos de escasez. Llegan en algunos casos
a monopolizar ¢! comercio de oro y divisas, aunque este mo-
nopolio no sea indispensable ni caracteristico del nuevo siste-
ma; perfectamente puede continuar la libertad de cambios con
tal que ¢l banco central esté dispuesto a suministrar el margen
de divisas que los compradores no encuentren en cl mercado cn
cantidad suficiente y a precios adecuados.

Corresponde 2 esta etapa la formacion de grandes reservas
de oro, la constitucién de fondos de igualacién de cambios, la
implantacién de los controles de cambios, los convenios bilate-
rales de compensacién, y la politica de devaluacidon y revalua-
cién monetaria. Cada pais ha obrado en interés de su propia cco-
nomia y s¢ ha hecho dificil implantar un sistema uniforme; sin em-
bargo de lo cual el comercio internacional se ha desenvuelto no
s6lo con regularidad sino hasta con holgura y apuntaba indices
optimistas en visperas de estallar ¢l segundo conflicto mundial.

El Banco de Inglaterra solia antes mantener reservas rela-
tivamente pequeias en comparacion con el volumen cuantioso de
sus operaciones financieras tanto nacionales como internaciona-
fes, y para defender estas reservas tenia que modificar con de-
masiada frecuencia sus tasas de descuento. Pero desde 1932, se
di6 a la tarca de acumular existencias de oro a través del Fon-
do de Igualacion de Cambios, que se cred en ese afio como un
departamento anexo a la Tesoreria pero manejado por el Ban-
co, con un fondo inicial de 173 millones de libras que fué au-
mentado luego a 575 millones, y cuyo fin especifico consistia
en eliminar las alzas y bajas temporales de los tipos de cambio
debidas a especulacién, inflacidn monetaria, retiros anormales
de fondos, alza del nivel de los precios, etc.: pudiendo para cllo
negociar en oro y divisas, sin interferir las tendencias natuta-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



JANCO DE RESERVAS 293

les a largo plazo del mercado, y operando’ con letras de la Te-
soreria para no afectar al circulante. Estados Unidos y Fran-
cia constituyeron a su vez Fondos Estadales de Estabilizacidn
del Cambio, observando idénticos principios y normas simila-
res a los de Inglaterra. Estos paises se esforzaban por sostener
¢l patrén oro, aunque fuese restringido, porque se hallaban eri-
gidos cn sedes mundiales de los cambios, y convenia para ellos
.que el equilibrio del mercado de cambios fuera realizado por un
organismo distinto del banco central para no tener que divul-
gar sus resultados. En otros paises, como los Escandinavos,
Australia, Nueva Zelandia, fa India, etc., los bancos centrales
tomaron a su cargo el control del mercado de cambios, pero lo
llevaron a cabo por medio de convenios de cooperacién con
los bancos comerciales.

El control de cambios con medidas directas o indirectas,
ejercido ya directamente por los bancos centrales o indirecta-
mente por organismos especiales, se originé como una necesidad
y como una consecuencia de la guerra mundial del 14; en el
periodo de la estabilidad de las monecdas que siguid a la gue-
ma hasta la crisis, fueron eliminindose paulatinamente los dis-
tintos controles, siguiendo diversos procedimientos, pero sin lle-
gar a desaparccer por completo; desatada la crisis mundial, el
control se impuso en todos los paises adoptando diversas for-
mas: en Inglaterra tomd la forma de tarifas proteccionistas; en
Alemania, de moratoria de pagos primeramente, luego de blo-
queo de cuentas y por ultimo de un sistema complicado de mo-
nedas diferenciales; en [talia se cjercid en forma de represalias
contra los paises que limitaban sus exportaciones; en Estados
Unidos, en forma de depreciacion del délar y elevacion artifi-
cial del precio del oro; en Francia por el sistema de cuotas de
importacion; y en la mayoria de los paises latinoamericanos
en forma de control de importaciones.

Prosperé luego un nuevo método destinado a eliminar la
necesidad hasta de cambios extranjeros, el "exchange clearing”’,
que fuera antes de la crisis repudiado por el Banco de Ajustes
Internacionales por revolucionario, y que fué implantado por
varios paises después de la crisis en forma de convenios bilate-
rales o multilaterales en virtud de los cuales la [iquidacion del co-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



294 C. HURTADO M,

mercio internacionalese  hacia por simples compensaciones di-
rectas entre cuentas comerciales reciprocas. Alemania, los Estados
Danubianos, Suiza, basta cierto punto Francia, Iralia y Bélg-
ca, en Europa, y Estados Unidos y algunos paises latinoameri-
canos, en América, acogieron este novedoso sistema, que fu
ganando gradualmente terreno hasta el estallido de la segunda
guerra mundial.

Por fin, resultd inherente a la politica de cambios la fa-,

_cultad otorgada a los bancos centrales de poder variar libre-

mente los tipos de cambio, cuando las circunstancias asi lo re-
quiriesen, para neutralizar las repercusiones que ¢n los precios
internos podian acarrear una inflacién o una deflacién interna-
cionales; lo que se traducia en una revaluacion de la moneda en
el primer caso y en una devaluacién de la moneda en el segun-
do, a fin de reajustar cl valor con el precio exterior de la mone-
da y evitar de cste modo perturbaciones en el equilibrio monetario
interno,

FUNCION MODERNA DE LA RESERVA

Decididamente el patrén oro en su antigua forma de equi-
librio automdtico de la balanza de pagos por medio de la cs-
tabilidad de los tipos de cambio, habia fracasado. Y por su-
puesto, las reservas metilicas no iban en lo sucesivo a defender
este patrén monetario regulando el circulante y los depdsitos
y unciendo la suerte del valor interior de la moneda a los aza-
res del precio exterior de la misma. En adelante la estabilidad
monetaria interna se desenvolveria con autonomia, y las reser-
vas metilicas intervendrian en mayor grado para regular
valor exterior de la moneda, pero ahora para impedir que las
influencias extrafias vengan a alterar el normal desenvolvimien-
to interno de la economia. El oro circunscribiria su funcién mo-
netaria 2 los estrechos limites de ajustar solamente los saldos rea-
les, durables y definitivos de la balanza de pagos, ya que toda
la gran masa del movimiento ordinario de la balanza se liqui-
daria normalmente por medio de divisas o cuentas de compen-
sacion; con lo cual, y la facultad de devaliar o revaluar la mo-
neda, quedaba la estabilidad monetaria interna preservada tam-
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bitn de las influencias perturbadoras del oro. No amengué
esto, sino  por el contrario intensificd, la concentracién del
oro en grandes reservas, pero bajo la vigilancia y ¢l mancjo del
Central o de la Tesoreria; y a fin de que esta acumulacién no
fuera a perjudicar a Ia moneda se llegé a esterilizar el oro, que-
dando convertido éste en una reserva de emergencia, no por ser
tal menos importante.

No significaba todo esto abandono total del oro como
base del sistema monetario, sino simplemente de la organiza-
cién defectuosa del patrén oro; en lo sucesivo se le daria al sis-
tema una nueva forma basada también en el oro, pero cifién-
dole a éste a su propia funcién de saldar las balanzas de pa-
gos. No significaba tampoco abandono completo de las reser-
vas contra billetes y depésitos; ciertamente que éstos se regirian
ante todo por la cmisién orgdnica y las fluctuaciones del cré-
dito, pero las reservas servirian de indice revelador de las ten-
dencias del mercado; en cuyo aspecto no seria aconsejable que el
Central viera descender las reservas debajo del minimo legal
sin adoptar de seguido los correctivos necesarios, pero sin ha-
llarse atado por rigideces de ninguna clase, con lo cual el mer-
cado monctario interno quedaria liberado de las presiones ex-
ternas.  Menos atn podia significar cste sistema la consagracion
oficial de la inestabilidad del cambio, pues, como bien lo afir-
ma Guillermo Subercasseaux, micentras las condiciones internas
y externas lo permitan, un banco central debe seguir una poli-
tica de estabilidad de hecho de la moneda en relacién con el oro
y con las monedas de circulacién internacional, ya que Ia es-
tabilidad cambiaria, mientras no sca incompatible con ¢l man-
tenimiento de la normalidad econdmica interna, es sin duda
un ideal.

PATRON PAPEL INTERNACIONAL

Los tipos de cambio, en tltimo término, representan los
precios de las monedas en funcion reciproca unas de otras; y la
oferta y demanda de divisas tienc por objeto pagar las deudas
que se originan en las transacciones corrientes de rentas y capi-
tales y en las importaciones y exportaciones visibles e invisibles.
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En consecuencia, como dice Gaston Lestard, el precio de
una moneda en términos oro o su relacién de valor con las di-
visas, depende en forma permanente de la potencialidad produc-
tiva de cada pais, y solo transitoriamente puede compenzarse con
exportaciones de oro la falta de exportacion de productos o
la caida de los precios. Por otra parte, la importacion e inver-
sion de capitales extranjeros estimula a los bancos a ensanchar
innecesariamente el crédito, y se vuelve nccesario no compro-
meter las reservas en el crecimiento innecesario del medio cir-
culante, pues el comprimir o dilatar los medios de pago e¢s una
funcién que debe realizarse conforme se expande o se contrae
¢l volumen de mercaderias que ellos tienen que movilizar. To-
do exceso de medios de pago promueve el crecimiento exagera-
do de las importaciones; se produce el desequilibrio en las cuen-
tas de pagos, que debe ser colmado con embarques de oro, salida
de oro que es generalmente sintoma de que los medios de pago son
excesivos; y el aumento del crédito y de los medios de pago pro-
voca nuevas exportaciones de oro que repercuten a la larga so-
bre la estabilidad de la moneda. Forzoso se hace, entonces,
por una parte independizar el crédito y la circulacion internos
de aquellas presiones externas, y, por otra parte, que ¢l ban-
co central tome a su cargo la regulacién del cambio para pre-
servar en la medida de lo posible Ia estabilidad econdmica in-
terna,

Esta es la gran revolucién econdmico-monetaria que se ha
operado en los Gltimos afios. Y con ella ha surgido el postulado
del papel moneda como patrdn internacional, en sustitucion del
patrén oro fracasado, Gustavo Cassel se expresa asi a este pro-
posito: La idea de un patrén oro internacional, como indispen-
sable, nace de la suposicion erronea de que es indispensable pa-
gar con oro el saldo de las balanzas; en la practica, sin embar-
go, no ha sucedido asi: en primer lugar, las rescrvas de oro de
los bancos centrales han sido inadecuadas para equilibrar las
balanzas, y se ha apelado para suplirlas a empréstitos, a movi-
mientos de valores internacionales y en ultimo caso al ajuste
directo del comercio entre las naciones; en segundo lugar, si en
teoria han sido aceptadas las transferencias de oro, en la pric-
tica los bancos centrales han mostrado siempre repugnancia en
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deshacerse de sus reservas; en tercer lugar, ha cundido el afin
de acumular el oro y se han acentuado las desventajas de tener
que transportarlo. Cuando ocurre un desnivel de la balanza lo
que se defiende son las reservas, se suspende el patrén oro si
esto viene al caso, y se deja a la balanza que corra por su cuen-
ta. Ahora bicn, si se suspende la convertibilidad se produce la
depreciacién de la moneda en el valor internacional del patrén
monetario, pero si no obstante esto el poder adquisitivo de la
moneda se mantiene intacto, la depreciacién ‘pasa a ser una
cvaluacidn a la baja que resulta un factor beneficioso para el ajus-
te de la balanza de pagos. No es, por consiguiente, el patrén
oro el que mantiene la estabilidad fundamental de los tipos de
cambio, sino que a la inversa ecsta estabilidad de los tipos de
cambio hace posible ¢l mantenimicento del patrén oro. Atin den-
tro del patrén oro es posible mantener esta estabilidad siempre
que sc mantenga un apropiado poder adquisitivo interior de la
moneda, pero la abolicion del patrén oro eliminaria muchos,
factores inquietantes de cste campo de la economia. En con-
clusion, es esto wltimo precisamente lo que pretende realizar el
patrén monetario internacional de papel, basado en la paridad
de poderes adquisitivos de las monedas.

Se hace dificil precedir el rumbo que tomarin los cambios
internacionales liquidado que sea el actual conflicto mundial.
Lo que si se puede adelantar como seguro, por la experiencia
de las consecuencias dejadas por la anterior guerra mundial, cs
que no serd posible retornar al antiguo y ya caduco patrén oro,
y que se intensificarin y multiplicaran los controles de cam-
bios. Sea de ello lo que fuere, la realidad es que los bancos cen-
trales han asumido ya definitivamente la funcién de bancos cen-
trales de cambios.
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CAPITULO IX

BANCO DE BANCOS

LA FUNCION DE REDESCUENTO — PRESTAMISTA DE ULTIMA INS-
TANCIA — EVOLUCION DEL REDESCUENTO — MODIFICACIONES
AL REDESCUENTO — MOVIMIENTO DE REDESCUENTOS — PRO-
CEDIMIENTOS DE REDESCUENTO — TASA DE REDESCUENTO —
SIGNIFICADO DEL REDESCUENTO — ALCANCE DEL REDES-
CUENTO — LA FUNCION DE LAS COMPENSACIONES — SER-
VICIO DE TRASPASOS — CAMARAS DE COMPENSACION — CEN.
TRALIZACION DE LAS COMPENSACIONES — PROCEDIMIENTOS
DE COMPENSACION — SIGNIFICADO DE LA COMPENSACION —
COMPENSACION  INTERNACIONAL.

Hawtrey afirmé que la funcién caracteristica de un ban-
co central es la de prestamista de ultima instancia para los de-
mis bancos, entendiendo por prestamista ltimo la  funcién
general de proveer de recursos a los bancos. Esta funcién
importante de los bancos centrales les ha valido la denominacién
que se les da de Banco de Bancos, aunque, como lo veremos
luego, tal funcién no la cjercen en interés directo de los propios
bancos sino de la situacién monctaria y crediticia general del pais
reflejada en la situacion particular de cada uno de los bancos.

En la practica, la funcién del Central de servir de Banco
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de Bancos comprende tres funciones distintas: la funcidén de
redescuento, la funcién de prestamista de ultima instancia y
la funcién centralizadora de las compensaciones. Trataremos
de distinguirlas por lo menos en su origen, pero advertimos
desde ahora que si bien Ia tercera ¢s completamente indepen-
~diente, las dos primeras se confunden en una sola en su evolu-
cién, de manera que la provisién de recursos de ultima instan-
cia ha venido a convertirse ‘en la actualidad en un mero apén-
dice de la funcién de redescuento.

También queremos observar desde el comienzo que la de-
nominacién de Banco de Bancos no corresponde estrictamente
al alcance de estas funciones, ya que en ¢l cumplimiento de cllas
el Central no sélo atiende a los bancos, sino que, por ser 6rga-
no de emisién y regulador del circulante y del crédito, hace ex-
tensiva su atencidn también a otras instituciones financieras y
al publico, en las condiciones que luego veremos; y, como ban-
quero del gobierno que ha llegado a ser, también se halla com-
prometido a proveer de recursos de emergencia al Estado. Pero
indiscutiblemente que la funcién neta la cumple el Central pri-
mordialmente y en mayor escala con los otros bancos y entre
éstos principalmente con los bancos comerciales,

LA FUNCION DE REDESCUENTO

Habiamos dicho anteriormente que la mayor parte de sus
funciones las cumplia ¢l Central por medio de las operaciones
que realiza o se halla autorizado para realizar con los otros
bancos, y en particular que la emisién orginica de circulante
la verificaba por medio del redescuento de documentos a los
bancos privados. La emisién, en cfecto, no puede realizarla
el Central arbitrariamente sino de acuerdo con las transaccio-
nes en el mercado, y los documentos comerciales son los mis
legitimos personeros de dichas transacciones. En consecuencia,
el descuento de ellos seria la operacién més legitima de emi-
sién. En este sentido la funcién de redescuento del banco cen-
tral aparccia como connatural a la funcién emisora y para-
lela a ella, Pero a la constitucion de los bancos centrales habia
precedido histéricamente la emisién de moneda por los bancos
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comerciales, es decir que aquéllos se encontraron con un circu-
lante ya cstablecido en el mercado y mancjado principalmente
por los bancos comerciales. EI Central, por tanto, vino a cncar-
garse tan solo de regular este circulante preexistente, sea am-
plidndolo, sea reduciéndolo o sea activindolo. De hecho la fun-
cién de descuento de los documentos comerciales correspondia
a los bancos privados, quicnes operaban con bastante: libertad
de accién con el volumen de disponibilidades existentes en el |
mercado y con sus propios recursos. Solo en casos excepciona-
les de expansion de los negocios y del cridito o de retiro vio-
lento de los depdsitos se veian los bancos privados en el ca-
so de apelar al redescuento de su cartera en el banco central. En-
tonces, ¢l redescuento pasaba a figurar en la prictica como un
recurso de emergencia y a confundirse con la funcién de pres-
tamista de ltima instancia. Mas, andando el tiempo y ha-
biendo ¢! formidable desarrollo de los negocios saturado el mer-
cado y copado el circulante y disponibilidades existentes, en la
actualidad se puede decir que el redescuento se ha vuelto
una operacién normal y ordinaria tanto por parte de los ban-
cos como del Central, porque se ha convertido en la manera
mis usual y orginica de cmitir moneda y ha pasado a repre-
sentar ademds un  excelente bardmetro de las variaciones del
mercado y de las tendencias del crédito.
La funcidon de redescuento surgi
como un recurso de emergencia. Antes atn que se fundaran los
bancos centrales, e¢n algunos paises ¢l redescuento fué practi-
cado por los Bancos de Estado, como en Australia y Argen-
tina, por la Tesoreria en Canadi, o por los bancos urbanos
respecto de los rurales en los Estados Unidos; en todos los ca-
sos, con ¢l fin de cvitar los cracks bancarios que sembraban la
desconfianza cn cl piblico y alteraban la marcha ascendente de
los negocios. A manera de un sistema de cooperacién banca-
ria fué también usual que los bancos sc prestaran entre si, de
mottu propio, en virtud de convenios laterales o en razén de
los nexos crediticios que guardaban, auxilio reciproco en
épocas de dificultad para algunos de cllos. Pero es facil
comprender que cuando las dificultades s generalizaban,
lo que ocurria durante las crisis, este auxilio reciproco de los

pues, primitivamente
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bancos no pudicra funcionar cficazmente, porque cada cual tra-
taba de ponerse a salvo de las dificultades y de defender sus reser-
vas. El pinico cundia entonces, los bancos mas fucrtes podian
resistir el embate, pero los mis débiles fracasaban en su intento
y muchas veces tenian que liquidarse. En un principio se cre-
y6 que este poder de resistencia de los bancos residia en las con-
diciones internas de cada uno, pero mds tarde se observd que
.en la mayor parte de los casos se debia principalmente a las con-
diciones externas del mercado. Para la Escuela Liberal estas
fluctuaciones del mercado llegaron inclusive a ser consideradas
“como beneficiosas, porque procuraban la seleccién natural de
las instituciones de crédito. En sentido moderno, sin embargo,
ya no se puede aceptar este principio como absoluto, porque la
fortaleza de un banco no depende exclusivamente de si mismo
y porque ¢l fracaso de uno contribuye a debilitar la posicion
de los demis y repercute extensamente en el desarrollo  general
del crédito.  De aqui que todos los bancos centrales hayan re-
conocido como una de sus funciones sustantivas, intimamente
ligada a la regulacidn del crédito, la de redescontar la cartera
de los bancos privados y de constituirse en prestamista de l-
tima instancia de los mismos en épocas de emergencia.

PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA

El Banco de Inglaterra, que en esta materia como en las
demids ha sido la fuente de experiencia, en un principio solo
aceptaba el redescuento ordinario dentro de los estrechos limi-
tes de la emisién fiduciaria, y no fué sino muy tarde, en 1867,
después de las experiencias adquiridas en las crisis de los afios
1847, 1857 y 1866 que aceptd definitivamente y no sin re-
pugnancia la responsabilidad de prestamista de Gltima instan-
cia para con los demis bancos, cuando asumié la misién de ve-
lar por el sistema monetario y crediticio del pais. La diferen-
cia de esta misidn con la de redescuento estribaba en que median-
te el redescuento ordinario el Banco atendia tan sélo a la fun-
cién emisora fija y a su propia liquidez, y mediante Ia respon-
sabilidad de prestamista de (ltima instancia ¢l Banco garanti-
zaba ademis la liquidez de la estructura entera del crédito. Fué
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Bagehot en su libro “Lombard Street” quien acufié la expre-
sion de “prestamista ultimo”’.

Asi, pues, si bien el redescuento por el Central nacié con la
centralizacién de la emisidn, la funcidén de prestamista Gltimo sut-
gi6 como una evolucién del redescuento. El Banco de Inglaterra
entonces, cuando se agotaban los documentos eligibles para el re-
descuento de los bancos y el publico scguia reclamando crédito,
principid a hacer anticipos sobre valores del gobicrno, sobre paga-
tés de la Tesoreria y hasta sobre mercancias, adn a riesgo de com-
prometer sus reservas de oro. Sabemos que més de una ocasién tu-
vo que sobrepasar el limite de la emisidn fija para atender a los
redescuentos y anticipos en épocas de tensidn.

El ejemplo de Inglaterra fué seguido por los antiguos ban-
cos centrales, y los nuevos que han venido fundindose con pos-
terioridad han acogido el sistema ya evolucionado como un
principio natural de la banca central.

EVOLUCION DEL REDESCUENTO

El redescuento, como su nombre lo expresa, significa la
operacion de descuento que hace el banco central de documen-
tos previamente descontados por los bancos privados. Es, pues,
una operacion de crédito sobre crédito, ya que el descuento cs
la operacion principal de crédito que realizan los bancos de de-
pésito.  El origen de ambas clases de operaciones es el mismo:
la demanda de crédito por el mercado. Pero su significacion
es muy diferente para cada clase: mientras los bancos particu-
lares operan con dincro recolectado del publico, ‘es decir con
instrumentos previamente emitidos, ¢l redescuento por el ban-
co central significa una nueva cmision de moneda, Partiendo
de este principio, los redescuentos sélo podrian recacr sobre do-
cumentos que representaran auténticas transacciones de cambio
de productos o servicios productores, ya que la moneda sélo
puede nacer de estas transacciones. Pero veamos la evolucion
de este concepto en la prictica, :

El tipico negocio de cambio estd representado por las tran-
sacciones de estricto cardcter comercial y se realiza principal-
mente por medio de letras de cambio y pagarés a corto plazo
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que los comerciantes descuentan en los bancos de depdsito. Son
sus dos caracteristicas principales: el corto plazo, suficiente para
que se complete la transaccion o acto de cambio que la prictica
ha ido fijando sucesivamente en 30, en 60 y ahora en 90 dias por
término medio; y la perfecta liquidez, tomando para ello to-
das las precauciones necesarias a fin de que el dinero retorne al
banco con seguridad al cumplirse el plazo. La letra de cam-
bio ha sido considerada con razén como el papel autoliquide
por excelencia. El banco central podia redescontar con entera [i-
bertad esta clase de papel comercial conceptuado de primera
clase, lo que Willis ha llamado “negociar en crédito puro’’, por-
que con cllo la emisidn resultaba absolutamente orgdnica y el
circulante legitimo correspondia cxactamente a las auténticas
necesidades del mercado. Demds estd decir que con este procedi-
miento no hacia falta cefiirse a los términos fijos de emision se-
fialados por el patrén oro. .

 Luego se observé que no sélo las operaciones dimanadas
dircctamente de las transacciones comerciales, es decir de la cr-
culacidon de bienes, representaban actos de cambio, sino con
igual legitimidad las operaciones de cambio provenientes de la
produccién y elaboracion de los bicnes, es decir de la actividad
agricola ¢ industrial, las cvales podian también documentarse
con igual derecho en forma de letras de cambio y de pagarés a
corto plazo. Naturalmente que los plazos en este caso debian
ser mis amplios para dar lugar a que se complete el proceso
productor o claborador, la misma prictica fué ensefiando que
bastaba un lapso de 120, 180 y ahora 270 dias por término
medio: garantizando csto si su perfecta liquidez. El banco cen-
tral podia redescontar también esta otra clase de papel sin te-
mor a alterar el caricter orginico de la emision, pues aunque no
sicmpre ha sido considerado de primera clase este papel no deja
por esto de representar también “‘crédito puro”.

Con este aditamento el redescuento adquiria pleno signi-
ficado monetario y se constituia indirectamente en poderoso
auxiliar del comercio, de la agricultura, de la industria y de los
mismos bancos. En adelante ya no iban a regir ni las limita-
ciones rigidas del sistema de reservas metalicas, ni las restric-
ciones provenientes-de la escasez de fondos en los bancos. To-
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da transaccién sélida y genuinamente transaccional sobre bie-
nes en distintos estados de produccidn, elaboracién o distribu-
cion, podia ser realizada con confianza por los bancos, en la
seguridad de que si les llegaba a faltar recursos propios acudi-
rian al redescuento en el banco central. Sélo se requerian limi-
taciones de cardcter técnico: que los documentos tuvieran una
madurez correspondiente al proceso de que se tratase y que se
hallara suficientemente garantizada su liquidez. Es de advertir
que la liquidez no se afianza tanto con las garantias reales sino
mas bien con las personales, y se funda sobre todo en la escru-
pulosa seleccidn de Ia clientela. Si esto era necesario para el des-
cuento de los bancos, con mayor razén debia serlo para el re-
descuento del Central; por esto que fueran ordinariamente mds
rigurosas las condiciones impuestas al redescuento, ya que en
¢l iba comprometida la ¢mision misma. Si el banco central se
mostraba demasiado liberal en sus condiciones de redescuen-
to, los bancos a su vez serian menos escrupulosos en sus opera-
ciones, y sc perjudicaria la calidad del crédito. Si por el con-
trario ¢l banco central se mostraba riguroso, los bancos se por-
tarian con mayor escrupulosidad en sus operaciones para tener
derecho al redescuento, con lo cual ganaria en liquidez, seguri-
dad y elasticidad la estructura general del crédito.

Hasta la primera guerra mundial se mantuvo cste cicterio
de rigor para ¢l redescuento. Sélo por excepcidn y temporal-
mente hubicron de ampliarlo los bancos centrales, cual si se tra-
tase de una transgresién a las normas técnicas, cuando acudian
cn auxilio de los bancos en épocas de emergencia como  presta-
mistas de ultima instancia. Pero la guerra trajo consigo una
cnorme ampliacién de la estructura del crédito y la modifica-
cién en las formas mismas del crédito, particularmente con la
adopcion del sistema de sobregiros y créditos en blanco en los
negocios comerciales, y la reduccidn consiguiente en la forma de
letras. Los bancos centrales comenzaron entonces a ampliar las
condiciones del redescuento, aceptando primeramente pagarés de
Tesoreria y papeles de plazo mis liberal, y acabando luego por
incluir en la funcién de redescuento el otorgamiento directo de
cédito a corto plazo a los bancos, con garantia colateral, en
forma de descuentos y anticipos con prenda de valores y efec-
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tos comertciales tales como letras, pagarés y valores del gobier-
no. De manera que, como dicen Kisch y Elkin, los redescuen-
tos pasaron a constituir cn sentido mas amplio una conversion
del crédito comercial bancario en crédito adicional del banco
central,

REGLAMENTACION DEL REDESCUENTO

Lo dicho, en cuanto a la naturaleza y contenido del re-
descuento. Ahora en cuanto a su ejercicio, el sistema inicial de
redescuento fué en Inglaterra eminentemente consuetudinario y
su tradicidon sirvio de base para la reglamentacidn legal poste-
rior. De manera general pucde decirse que en la actualidad los
antiguos bancos centrales gozan de mucha libertad de accién
en materia de redescuentos, sus normas legales asumen un ca-
ricter muy general y dentro de cllas los bancos centrales pue-
den moverse con holgura, correspondiendo a cllos mismos de-
terminar en cada caso los requisitos que, por lo demis, han si-
do en la practica siempre muy rigurosos. Los nuevos bancos
centrales, en cambio, estin por lo regular cenidos a normas cs-
trictas de reglamentacion, los requisitos estin fijados por ley y
a los bancos centrales les toca simplemente aplicarlos; con la
advertencia que esta reglamentacion ha sido extraida de la
misma experiencia de los antiguos bancos. Examinaremos al-
gunos ejemplos tomados de los paises que han cjercido mayor
influencia en esta materia,

La ley del Banco de Inglaterra le autorizd genéricamente
para redescontar y hacer anticipos con colateral, sin imponerle
ninguna restriccion. Fué el Banco quien, al hacer uso de esta
facultad, fué fijando los requisitos en un sentido bastante res-
trictivo, con la preocupacion de manienerse constanteniente en
posicion superliquida. Segiin esto, el Banco debia operar sélo
sobre ciertas clases de papel, los de primera clase y autoliqui-
dos, cuyos plazos no excedicran de los antes sefialados para

“que se completara la transaccion de cambio, y nunca debia ha-
cer anticipos no asegurados. Para regular el crédito en épocas
de expansién o astringencia, se valia de la modificacién de los
tipos de redescuento. Estas normas han pasado a ser. tradicio-
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nales en los bancos centrales, segin tuvimos oportunidad de
exponer al tratar de las Operaciones de los Bancos Centrales.

En Franaa el banco central estaba facultado para redes-
contar letras de cambio a 90 dias plazo y con dos firmas de garan-
tia; para redescontar certificados comerciales y agricolas con dos
firmas y garantia colateral, a 90 dias plazo; y para hacer anti-
cipos contra dcpdsitos publicos y otros valores especificados,
con un plazo que no podia exceder de los 90 dias.

En Alemania el Reichsbank podia redescontar documen-
tos comerciales con tres firmas y a tres meses plazo, pudiendo
dispensar de la tercera firma cuando habia garantia colateral;
podia descontar documentos de Tesoreria a tres meses plazo ga-
rantizados con una firma comercial: podia hacer anticipos por
tres cuartos de su valor comercial sobre valores piblicos de un
afio plazo: y hacer anticipos por los dos tercios de su valor no-
minal sobre documentos de Tesoreria, documentos comerciales
y certificados de depdsito de tres meses plazo.

Estados Unidos al fundar ¢l Sistema de la Reserva Fede-
ral acogio en su ley la prictica de los antiguos bancos centrales,
pero siguid luego una cvolucion que ha servido de pauta a los
nuevos bancos centrales y ha tenido notable influencia adn so-
bre los- antiguos. Al establecerse ¢l Sistema se tuvo en mientes
especialmente 1a funcidn de redescuento. Los Bancos de la Re-
serva fueron autorizados en un comienzo para redescontar a los
bancos asociados solamente letras y pagarés cndosados por los
clientes a los bancos o por los bancos entre si, provenientes de
genuinas transacciones de cambio relacionadas con la agricultu-
ra, la industria y el comercio, y cuyo producto estuviera tam-
bién destinado a operaciones de cambio y no a inversiones fi-
jas ni de cardcter especulativo, debiendo el papel comercial no
exceder de 90 dias y el papel agricola ¢ industrial no exceder
de 180 dias. Las dificultades creadas por la guerra del 14 in-
dujeron a ampliar las bases del redescuento. En 1916 fueron
autorizados los Bancos de Reserva para conceder anticipos a los
bancos asociados sobre pagarés garantizados con valores del
gobierno y papel clegible para redescuento, por un periodo que
no excediera de 15 dias, asi como para redescontar aceptacio-
nes destinadas a crear divisas. En 1923 fué ampliado el plazo
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para el redescuento de papel agricola e industrial, a 270 dias, y
se les autorizé a los Bancos de Reserva para que pudieran tra-
tar también con los otros bancos ademdis de los asociados. La
crisis mundial obligé a ampliar nuevamente las bases del re-
descuento. En 1932 fueron autorizados los Bancos de Reser-
va para que en periodos de emergencia, cuando los bancos no
poseyeran papel elegible para el redescuento, pudieran otor-
garles anticipos con garantia colateral por plazo no mayor de
120 dias; y se les autorizé ademds para que en circunstancias
extraordinarias, cuando los particulares no pudieran obtener
crédito adecuado de los otros bancos, pudieran descontar direc-
tamente a los individuos o entidades privadas papel comercial,
industrial o agricola en condiciones un poco mis estrictas que
a los bancos asociados. En 1934 se avanzdé un poco mis al au-
torizar a los Bancos de Reserva para que pudicran otorgar
préstamos destinados = formar capital de trabajo, por un plazo
hasta de 5 afos, a firmas industriales que no podian oltencr
crédito razonable de los otros bancos, pero sélo en sitvacioncs
de excepcional emergencia. Bien pudo decir entonces la Junta
de la Reserva Federal: en tiempos de tendencia deflacionista
puede y debe el Sistema Federal prestar con la mayor libertad
compatible con la seguridad, ya que en tales tiempos las limi-
taciones técnicas ponen en peligro mds bien que protegen la cs-
tructura bancaria. Esta experiencia y evolucién observada en los
Bancos de la Reserva Federal se difundieron pronto por ¢l mun-
do, dada la universalidad de la crisis, y fucron acogidas en mayor
o menor grado por los antiguos y sobre todo por los nuevos ban-
cos centrales.

En la actualidad constituyen fenémenos generales el au-
mento y variedad de papeles elegibles para redescuentos y an-
ticipos, el operar directamente con el publico sobre las mismas
clases de papel que con los bancos, y la ampliacion considerable
de los plazos y de las facultades de los bancos centrales para
prestar y redescontar,
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MODIFICACIONES AL REDESCUENTO

Asi, pues, la funcién de redescuento venia en la prictica,
y como resultado de las nuevas necesidades, no sélo a confun-
ditse con la de prestamista de @ltima instancia que tienen los
bancos centrales, sino que esta Gltima pasaba a adquirir prepon-
derancia sobre la primera. Es un hecho notorio en la actuali-
dad que los bancos y ecntidades financieras prefieren los prés-
tamos a los redescuentos, porque ordinariamente sélo necesi-
tan fondos por lapsos y temporadas muy cortos y pasajeros, y
ademds porque se facilita asi considerablemente el trimite y se
reducen los requisitos: razon ésta para que los bancos hayan
adoptado ultimamente la prictica de conservar en custodia en
¢l banco central valores gubernamentales y otros de primera
clase que puedan servirles cn cualquier instante de garantia colate-
- ral para conseguir anti¢ipos. Con lo cual la funcién de prestamis-
ta de ultima instancia ha venido ganando el terreno que ha ido
perdiendo el redescuento, ampliando adn mis su radio de
accién,

Pero hay mas, se ha modificado modernamente el criterio
mismo sobre la funcién de redescuento. En un pais de tipo in-
dustrial es 16gico que la politica de redescuentos fomente ¢l uso
del crédito comercial para ampliar en lo posible el mercado de
sus productos. Asi como en un pais de tipo agricola es natu-
ral que la politica de redescuentos procure estimular el uso del
crédito agricola para fomentar la produccidn. Seguir en un
pais de industria raquitica la politica de redescuento de los pri-
meros paises, significaria llanamente fomentar las importacio-
nes y la competencia de los productos similates extranjeros, De
ahi que en estos dltimos paises la tendencia moderna trate de
colocar en igualdad de tratamiento a toda necesidad de crédito
que emane de la produccién y transaccién de bienes y servicios
productores, sea que la demanda de dincro proceda del proceso
de venta de'mercancias, sea que proceda del ‘proceso de obten-
cién, elaboracién y negociacion de los productos agricolas e
industriales. Siguiendo este mismo concepto, se ha procurada
suprimir la garantia de avio en las operaciones de financia-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



310 C. HURTADO M.

miento de la agricultura y de la industria, pucsto que estas ope-
raciones llevan en si mismas implicitas las condiciones de segu-
ridad y liquidez, cuando se trata de articulos de ficil realiza-
cién, El plazo se ha ampliado todavia mas en esta clase de opera-
ciones, y de los 270 dias algunos paises han pasado a los 360, a
fin de compaginar mejor el plazo con el ciclo de obtencién,
elaboracién y negociacién de los productos. Y finalmente, se
ha modificado el criterio mercantil de riesgo en la fijacién de
tasas diferenciales de redescuento para los distintos documentos.
Algunos paises han adoptado el principio de la tasa vnica pa-
ra documentos de igual vigencia, sca cual fuere su procedencia;
México, por cjemplo, aplica el 4% para toda clase de docu-
mentos de plazo no mayor de 180 dias, y 5% para documen-
tos de vencimiento hasta de un afio. Otros paises ban avan-
zado un poco mis, hasta cotizar tasas mds bajas para docu-
mentos agricolas e industriales, con el expreso objetivo de am-
pliar el crédito agricola y fomentar la produccion; tal es el ca-
so de Colombia que aplica ¢l 49, para las operaciones comer-
ciales ordinarias y el 39 para las operaciones con prenda agra-
ria o certificados warrants.

En.afios recientes se ha producido otra modificacion no-
table, y ¢s el desplazamiento de los redescuentos por las opera-
ciones de mercado abierto, que han adquirido particular impor-
tancia en los Estados Unidos. La ley habia facultado a los
Bancos de Reserva, desde su fundacién, para adquirir en el mercado
libre de bancos, corporaciones e individuos, letras de banco y
aceptaciones bancarias de corto plazo, de las mismas clases que
para cl redescuento. Pero a partir de la guerra y despuéds de la
crisis se concretaron cstos Bancos de preferencia a negociar en
mercado abierto con valores del gobierno, como un medio exce-
lente de regular y controlar el crédito. A tal grado de desarrollo
han llegado en los Estados Unidos estas operaciones, que en 1937,
mientras ¢l promedio mensual de redescuentos ascendia a 9 mi-
llones, las operaciones de mercado libre ascendian a fin de afio
a 2.500 "millones de dolares. Del significado y alcance de este
medio de regulacion del crédito tendremos oportunidad de tra-
tar en el capitulo siguiente.
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MOVIMIENTO DE REDESCUENTOS

El movimiento ordinario de redescuentos y anticipos obe-
dece en condiciones normales a las necesidades mds o menos pe-
riddicas de fondos en el mercado de bienes y servicios, a la cre-
ciente expansion e intensificacién de los negocios como fend-
meno histérico-econdmico, y a la sucesion ciclica de las crisis
ccondmicas; a lo cual hay que agregar las profundas perturba-
ciones y transformaciones ocasionadas por las guerras.

Es interesante observar cémo aumenta la demanda ordinaria
de redescuentos: a fines de semana, para pagar los salarios de los
jornaleros: a mediados y fines de cada mes, para abonar los suel-
dos de los empleados; en las diversas estaciones, para financiar
las siembras y las cosechas; en distintas épocas del afio, para
atender a gastos de vacaciones o festividades; a fines de semes-
tre y en épocas de balance, para abonar impuestos y dividen-
dos y repartir utilidades, ctc. Durante las crisis se hace sentir
la accion del banco central principalmente como prestamista de
iltima instanaia, en la ctapa de deflacién que sucle seguir regu-
larmente a la etapa de inflacién. Las guerras presentan proble-
mas agudos fuera de toda normalidad que se traducen princi-
palmente en auxilios de emergencia, al Estado directamente o
indirectamente por medio de los bancos, para atender a los gas-
tos fabulosos de financiacion de la guerra y a los gigantescos
programas armamentistas. - Esta circunstancia extraordinaria ha
sido tomada en cuenta por los bancos centrales, porque desgra-
ciadamente las guerras constituyen ‘hasta ahora un fendémeno
intermitente en la historia de las naciones, al punto de llegar a
considerirselas como de regular ocurrencia.

PROCEDIMIENTOS DE REDESCUENTO

Por lo que se refiere al procedimiento observado para el
redescuento, se pueden distinguir tres formas sucesivas. En In-
glaterra se ha observado un procedimiento indirecto debido a
la existencia de Casas Descontatarias y al gran nimero de co-
misionistas de documentos; son los bancos los que hacen el re-
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descuento a estas casas y agentes y reclaman de ellos sus crédi-

tos en épocas de astringencia; y son por consiguiente las refe-

ridas casas las que acuden al Central en demanda de redescuen-

tos de ultima instancia. En otros centros financieros en que el

, negocio de descuentos por particulares existe pero no ha alcan-
zado tan alto grado de desarrollo, se observa un procedimiento

mixto; parte redescuenta el Central a los particulares, y parte

redescuenta directamente a los bancos comerciales; tal ocurre

en Nueva York, Paris, Berlin, Amsterdam, etc. En Estados

Unidos ¢l redescuento a los particulares toma la forma de

adquisicién de aceptaciones bancarias. En los paises de mer-

cado monetario poco desarrollado, caso en el cual estin com-

prendidos los paises latinoamericanos, el redescuento se verifica

casi exclusivamente por el procedimiento directo con los bancos,

La regla general a este respecto, adoptada por Inglaterra

a fines del siglo XIX y seguida lucgo por los demds bancos cen-

trales, ha sido limitar la primitiva libertad n':]uc habia para re-

descontar valores clegibles a quicnquiera los poseyese. Un ban-

co central ticne relaciones financieras con el Estado y forman

ellas capitulo separado. Pero en lo demds, los bancos centra-

les deben operar primeramente con los bancos asociados, lucgo

con los demis bancos, después con las casas de descuento, comi-

siones de valores y otras instituciones financieras, si las hay; y

sélo en circunstancias excepcionales deben tratar directamente

con el publico, es decir con comerciantes, fabricantes, producto-

res, agentes, etc. No obstante, algunos bancos centrales como

los de Francia, Japén, Italia, Australia. y otros, han continua-

do operando en escala apreciable con el piblico, compitiendo

con los bancos comerciales y manteniendo numecrosas sucursa-

les. Por otra parte, las circunstancias anormales creadas por las

guerras y las crisis han hecho necesaria la extensién de los ser-

vicios crediticios al publico, aunque siempre los bancos centra-

les han hecho uso de esta facultad con mucha discrecion. Se ha

llegado, no obstante, a consagrar como principio de los bancos

centrales que sélo pueden y deben operar con el publico en cir-

cunstancias extraordinarias, como se dice en los Estados Uni-
dos, o sélo como medida para regular el crédito en interés de
la eccnomia,ocomo se expresa en Letonia y la India. Se ha di-
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cho con mucha razén que los bancos centrales deben abstenerse
en lo posible de operar con el publico: para que se hallen en
capacidad de controlar mejor el crédito, para que se conserven
cn estado de mayor liquidez y para obtener una cooperacién
mis activa de los bancos en su politica de crédito. La tenden-
cia moderna trata de restringir las operaciones directas con el
piiblico. El mismo Banco de Francia, que ha sido el mayor com-
petidor de los bancos comerciales en el descuento de letras y en
la concesion de anticipos sobre valores, ha restringido notable-
mente su radio de accidén, no obstante que las operaciones con
el piiblico han formado parte de su politica de control del cré-
dito, por la falta de un mercado de descuento organizado y de
medios auténomos de ‘regulacion; es asi como ha logrado el
Branco de Francia, segiin Myers, llevar a las ciudades y villas
de Francia una tasa de interés mis baja que la que habria pre-
valecido sin su accion. El Banco de Italia, al ser transformado
en entidad de derecho publico en 1936, dispuso que fueran
liquidados los documentos con el publico, aunque se le auto-
rizd para que continte haciendo anticipos sobre valores. El
Banco de Australia a partir de 1930 vino circunscribiendo sus
operaciones con el publico a los antiguos clientes tnicamente,
dejando de ser un competidor serio de los bancos comerciales.
En América, algunos bancos centrales como los de México y
Bolivia surgiecron de antiguos bancos comerciales y la lenta li-
quidacién de sus antiguas carteras comerciales constituyd, al
decir de sus propios dirigentes, una traba para su buena marcha.
El Banco de México redujo el dmbito de sus operaciones a sé-
lo los bancos en 1936. Otros bancos centrales, como el de Ar-
gentina, habian pasado por una ctapa intermedia de banco mix-
to, hasta que las dificultades en ¢l manejo de operaciones tam-
bién mixtas decidicron la constitucion independiente de ban-
cos centrales tipos. De modo general, se ha asegurado que el
procedimiento de crear directamente nuevos bancos centrales con-
cretados exclusivamente a la funcidén de banco de bancos, cs el
que ha dado mejores resultados.

A nuestro parecer, esto de las operaciones con el piliblico
es cuestion relativa y variable que depende de tres circunstancias
principales: de la existencia o no existencia de un mercado mo-
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netario otganizado, de la disciplina y cooperacién con que si-
gan los bancos comerciales las directivas del Central, y de las
lensione§ monetarias estacionales y en casos de emergencia, El
apreciar estas circunstancias y el obrar en consecuencia debe co-
rresponder por entero a la prudencia del banco central.

TASA DE REDESCUENTO

Respecto al precio de los redescuentos, o sea a la tasa de
redescuento, ain cuando esta materia sera motivo de conside-
racién especial en el capitulo siguiente, podemos adelantar que
se justifica por dos razones: por una razén prictica, el hecho de
tratarse de una operaciéon comercial de crédito que debe deven-
gar intereses, y la necesidad que tiene el Banco de cubrir sus gas-
tos y repartir dividendos; y por una razén tedrica, la convenien-
cia de valerse de este medio para regular la tasa bancaria en el mer-
cado. Para la fijacién de la tasa de redescuento debe regir asi
mismo un doble criterio: el criterio objetivo, derivado de la ob-
servacion del mercado y del interés corriente imperante en el
mismo que el banco central no pucde modificar a su arbitrio
porque obedece a la oferta y demanda espontineas de dinero;
y el criterio de politica crediticia, que debe tender a procurar
a la economia el interés mas bajo y mis estable posible que sea
compatible con las condiciones del mercado. Al fijar la tasa
de redescuento, de hecho estin los bancos centrales regulando fa
casa bancaria que los bancos comerciales pueden cobrar a sus
clientes para que los documentos tengan caricter redescontable;
ademis, por el mismo hecho estin regulando indirectamente la
oferta de dinero por los bancos. De ahi que se deba tener mu-
cho cuidado en su fijacién.

Los tipos de redescuento varian con la clase de papel, se-
gln la importancia, el plazo y el riesgo que representan y se-
gin las costumbres del mercado. Pero es un hecho digno de to-
marse en cuenta el que desde que existe el redescuento por los
bancos centrales el tipo mis alto no ha pasado en ningiin pais
del 129 y se ha mantenide por lo regular entre el 79, y ¢l
9%, habiendo bajado hasta el 5% y el 39%,. Paises como Chi-
le previenen aun legalmente que el tipo de redescuento en nin-
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gin caso pucde sobrepasar del 129. Lo cual significa que el
redescuento ha contribuido a abaratar el crédito. La diferencia
entre el tipo bancario de descuento y el tipo de redescuento del
Central fluctia entre margenes muy estrechos que generalmentte
nunca han sido inferiores al 1/39% o 2/5% ni superiores al
215% o 39%. Esto significa, naturalmente, la pérdida de una
buena parte de sus intereses por los bancos, pero ademis de que
esto resulta natural desde el punto de vista cometcial, no signi-
fica en mancra alguna perjuicio para los bancos, ya que éstos
con el producto del redescuento podrin financiar operaciones
dos y tres veces mayores segiin sea cl drenaje de caja que las ope-
raciones ocasionen. Los tipos de redescuento para el publico, cuan-
do los hay, suelen cxceder generalmente en un punto o medio
punto de los fijados para el redescuento de los bancos, lo cual
constituye una restriccién mis a las operaciones con el publico
y tiende a restar toda posibilidad de competencia con los ban-
cos comerciales.

Se ha dicho por algunos economistas que los bajos tipos
de redescuento caracterizan a los paises ricos y los tipos altos a
los paises pobres. Esto no puede ser verdad, puesto que los tipos
no corresponden a la riqueza sino a las fluctuaciones del mer-
cado monctario y a la politica crediticia. Inglaterra, con ser el
pais mas rico, es uno de los que ha tenido que variar
con mayor frecuencia los tipos para defender sus reservas, y uno
de los que ha llevado mas alto los tipos, llegando al 7%, y al
10%. Sayers emite una tesis aceptable hasta cierto punto, que
no haremos sino enunciar: dice que el banco central puede con-
trolar los precios de los préstamos a corto plazo controlando
la oferta de dinero bancario; y puede proscguir la politica de
tasa bancarm que clija si dispone de un equipo técnico adecua-
do. La verdad es que en muchos casos la intervencién del Cen-
tral a través del redescuento ha contribuido no poco a mantener
estable por varios afios la tasa de interés, no sélo sin que repre-
sente inconveniente para los bancos, sino con notable bencficio
para la estabilidad ccondmica general.
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SIGNIFICADO DEL REDESCUENTO

En posesion de los antecedentes anotados, estamos final-
mente cn capacidad de apreciar mejor el significado y trascen-
dencia de los redescuentos en la politica monetaria y crediticia,

La funcién del redescuento se halla, en primer término,
intimamente asociada a la funcién cmisora de billetes, ya que
por su medio provee el Central de circulante a la economia a tra-
vés de los bancos; debe, por tanto, cefirse el redescuento a las
normas de la emisién orginica que dejamos apuntadas. Una ex-
pansién natural del crédito debida a un desarrollo correspon-
diente de los negocios y de la produccidn, por grande que sea,
no producird efectos inflacionistas, s<gin sc ha podido compro-
bar en varios paises; en cambio, una expansién excesiva e inde-
bida del crédito con destino a fines meramente consuntivos o
especulativos provocard sin duda cfectos inflacionistas, como
_acontecié por ejemplo en el boom de 1929 con que se inicié
la gran crisis mundial. Lo dificil estd en calificar la calidad del
crédito para saber en yué momento deja de ser productivo para
convertirse en especulativo o simplemente improductivo. En
¢épocas de auge febril de los negocios el optimismo se desborda
y muchos inversionistas acometen empresas arricsgadas que po-
nen en peligro la seguridad del crédito. Asi comienzan genzral-
mente las crisis. La especulacién, por su parte, requiere de cré-
dito amplio y bajos intereses. Y si la mision del banco central
es hacer del crédito del pais mas ficilmente aprovechable, no lo
cs menos la de proteger el valor del circulante por medio del
control del crédito.

La funcidn de redescuento estd también asociada estrecha-
mente a la centralizacibn de las reservas en efectivo de los ban-
cos, que dan al Central mayor capacidad de préstamo y a los
bancos comerciales una cconomia considerable de reservas. Los
depésitos obligatorios en el Central, facilitan a éste recursos de
primera operacion y le ofrecen luego garantia para las operacio-
nes futuras, sin que el valor del circulante se vea amenazado.
Los bancos comerciales no necesitan guardar grandes reservas en
efectivo para hallarse en condiciones de afrontar solos emergen-
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cias o panicos, sino que la seguridad que ticnen del auxilio del
banco central en tales circunstancias les permite en tiempos
tranquilos llevar a cabo mayor volumen de operaciones con
menores capitales y reservas.

Por medio del redescuento, se ha dicho, el Central pucde
regular cl crédito y la tasa bancaria. Dentro de las limitaciones
que el mercado impone, es sin duda efectivo que ¢l redescucnto
ha contribuido a regular la oferta de dinero y a mantenerla den-
tro de los limites de las verdaderas necesidades de la economia.
En este sentido ha contribuido también indirectamente a promo-
ver la liquidez y buen funcionamiento de los bancos, avnque
el control directo de cada una de las operaciones de los 1 ucos
corresponde mas bien a la ley y a, la superintendencia de bancos,
razoén por la cual en algunos paises este control directo ha sido
compartido entre la Superintendencia y el banco central. Por cl
mismo hecho, ha servido ademis el redescuento para establecer
hasta cierto punto cl control cualitativo del crédito, al obligar
a los bancos a observar una conducta crediticia cautelosa para
merecer la ayuda del Central. Pero lo que si ha conseguido de
mancra cfectiva el redescuento s fomentar y coordinar el cré-
dito cn forma orginica. Asimismo, relativamente a la regula-
cion de la tasa bancaria, aunque ¢l Central como vimos no pue-
de forzar las condiciones del mercado, ¢l redescuento ha contri-
buido sin duda a reducirfa y estabilizacla, y en todo caso, ha
servido para organizar un sistema uniforme de intereses ban-
carics.

El significado mis trascendental del redescuento consiste
en haber aumentado la liquidez y clasticidad de la estructura
general del crédito para acomodarla mejor a las oscilaciones del
mercado, permitiendo  hacer frente con relativa eficacia a las
tensiones financicras y situaciones de emergencia derivadas de
los distintos factores que hemos examinado. Antiguamente las
tensiones monetarias degeneraban regularmente en crisis y las
crisis se agudizaban, por falta de un sistema orgénico de redes-
cuentos. Se puede afirmar ahora que las tensiones periddicas
han sido superadas por el redescuento y que las crisis han en-
contrado un morigerador apreciable en el redescuento traducido en
ayuda de wltima instancia a los bancos. Anteriormente el cré-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



e C. HURTADO M.

dito reproductivo se mostraba demasiado timido en prevision
de rtales emergencias, y en cambio el crédito especulativo extraia
pingiiec provecho de esas coyunturas. Ahora se ha invertido el
fenémeno, el crédito productivo se siente alentado por la ayuda
del Central, y el crédito especulativo desalentado por la vigilan-
cia del mismo.

ALCANCE DEL REDESCUENTO

Los mis directamente beneficiados con el redescuento son
naturalmente los bancos, y de aqui le ha venido al Central el
nombre de Banco de Bancos. Sin el apoyo del Central cada
banco no podria contar sino con sus propios recursos para au-
mentar sus operaciones, en consideracién siempre de las restric-
ciones que le impone su condicion obligatoria de liquidabilidad
y la perspectiva amenazante de una situacion de emergencia que
le haga afrontar una corrida sorpresiva de sus depésitos; ¢l ban-
co mis solvente y mas prudente podria verse asediado por uma
de estas amergencias. El banco central por medio del redescuen-
to y de su responsabilidad de prestamista de tltima instancia,
en circunstancias normales permite la cxpansion del crédito de
los bancos y amplia su radio de accién, y en situaciones de
emergencia acude en socorro de los bancos y les da oportunidad
de aliviar su situacién, arreglar sus negocios y salir airosos de
las dificultades. Tal acontecid, por ejemplo, en Inglaterra con
la Casa Baring y en Francia con los bancos “Comptoir d'Es-
compte’” y “Societé de Dépéts et Comptes Courrants’, en que,
aunque tuvieron que liquidarse, los respectivos bancos centra-
les tomaron bajo su respaldo las obligaciones, en defensa de los
acreedores y depositantes, Al hacerlo asi los bancos centrales,
desde luego, no tenian en mientes Ginicamente el interés pacti-
cular de los bancos ni siquiera el interés mas general de los
acrcedores .y deposilantes, sino principalmente consideraciones
de cardcter monctario y crediticio nacional, en cuanto estos in-
tereses superiores del pais se sienten afectados por el interés par-
ticular de los bancos y de sus clientes.

Sin embargo, los bancos no deben creerse asistidos de un
derecho impretermitible a recibir el auxilio del Central en to-
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das circunstancias, tal cosa seria atentatoria contra la autono-
mia del Central y la solidez del crédito, particularmente en
paiscs que cuentan con numerosos bancos. El banco central no
¢s una institucion de reaseguro y no podria correr el riesgo de
tener que atender a todos los bancos a la vez en circunstancias
de crisis general, ni cabria que lo hiciera a alguno o algunos
que se hallaran en claro estado de insolvencia. Estados Uni-
dos ha sentado una norma clara a este respecto: un banco no
tiene derecho al crédito del Central solo porque tenga papel
clegible para el redescuento, si la conducta del banco ha sido tal
que ponga en peligro a sus depositantes o promucva el desa-
rrollo de condiciones indebidas de crédito. El banco central se-
r, entonces, el drbitro en cada caso y a ¢l corresponderd decidir
si merece 0 no un banco los auxilios de ultima instancia.

No debe tampoco abusarse de las ventajas que ofrece el
redescuento, por parte de los bancos ni del Central. En condi-
ciones normales los bancos deben procurar bastarse a si mis-
mos y responder a las variaciones ordinarias de demanda del
crédito con sus propias reservas; de otro modo, si van a estar
necesitando permanentemente la ayuda del Central, vendria a
equivaler esta conducta a usar del redescuento como capital cir-
culante, y reduciria considerablemente las posibilidades de re-
descuento para tiempos de anormalidad. El mismo banco cen-
tral debe cuidarse de mantener en tiempos normales suficientes
reservas en potencia y un estado de liquidez tal que le per-
mitan en tiempos de anormalidad afrontar con éxito las expan-
siones extraordinarias del crédito.

Ha sido imposible fijar reglas precisas acerca del alcance
que debe tener el redescuento, porque varia mucho con las cir-
cunstancias: por esto que se haya dejado mis bien al recto eri-
terio del Central. No obstante, s¢ han sentado algunos princi-
pios de caricter general que sirven para orientar el redescuen-
to, y son los que pasamos a exponer. El banco central es la
institucion central del sistema bancario de un pais y los ban-
cos privados dejan de ser entidades aisladas. El banco central
debe cstar dispuesto a aceptar en redescuento todo documento
que cumpla con las condiciones técnicas y legales previstas, y
los bancos deben tenmer la seguridad de obtener el auxilio del
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Central cuando lo necesiten y cada vez que lo necesiten. A ve-
ces esta sola seguridad, adn cuando no hagan uso de ella, como
ha dicho Burgess, ha servido para infundir confianza y valor en
los bancos y tonificar el grado de confianza general del merca-
do, como ha acontecido en Inglaterra por repetidas ocasiones.
Pero la ayud~ financiera debe corresponder en todo evento a
condiciones legitimas de crédito, es decir a un aumento de la
produccién y del comercio, cumplidas que sean las cuales puede
¢l Central prestar libremente adn sobre papel no clegible paa
redescuento, sin temor a efectos inflacionistas; se entiende esto
altimo en situaciones de emergencia. En condiciones normales,
sin embargo, debe cefiirse a una interpretaciéon mas rigurosa de
las normas de redescuento en lo que respecta a la eleccidn de do-
cumentos, a fin de dejar un margen prudencial de ampliacién
de las bases para circunstancias anormales. El banco central por
principio debe hallarse dotado de amplios poderes de redescuen-
to y no estar entrabado por restricciones legales, a fin de que
se encuentre en todo momento en capacidad de responder con
agilidad a los requerimientos y oscilaciones del mercado mone-
tario; corresponderd al Central estudiar minuciosamente el de-
sarrollo del mercado y de la cconomia en general para dar um
interpretacién mis o menos liberal a sus amplias facultades. Es-
to no obstante, se consideran justificadas las restricciones lega-
les impuestas a los nuevos bancos centrales en paises escasos de
mercado monetario y faltos de tradiciéon bancaria, como medio de
evitar falsas interpretaciones por parte del Central y presiones in-
debidas por parte de los gobiernos, de los bancos o del piiblico.
Pero alin en cstos casos se ha creido aconsejable que las restriccio-
nes deben conformarse a lo mids a la prictica de los bancos cen-
trales en tiempos anormales.

LA FUNCION DE LAS COMPENSACIONES

Bajo este acipite consideraremos no sélo a la compensacion
en si, sino a la liquidacién que la complementa, y, con criterio
extensivo, a los traspasos de fondos ¢n gencral. Tampoco re-
duciremos nuestra mirada a sélo las compensaciones entre los
bancos, sino igualmente a I facilidades de traspaso otorgadas
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al piiblico en conexidn con los bancos. Y para redondear el te-
ma, no sélo nos quedaremos dentro del dmbito nacional, sino
que expandiremos nuestra mirada al sistema internacional de
compensaciones.

Una vez producida la centralizacidn de las reservas en efec-
tivo de los bancos en el Central, sea por costumbre o por ley,
resultaba natural y légico el paso siguiente de la centralizacién
de las compensaciones. Los mismos bancos tenian interés en
clo para facilitar sus pagos y agilitar el movimiento de sus
fondos. De hecho, el mantenimicnto de reservas minimas en
ol Central ha servido de base para la centralizacion de las compen-
saciones. Los bancos centrales, pues, al asumir esta nueva fun-
cién no han hecho otra cosa que seguir una corriente natural
de cvolucién, pero procurando sistematizar la funcién y darle
un caricter nacional.

SERVICIO DE TRASPASOS

Hemos visto que en tiempos de las Cruzadas aparecie-
ron los primeros bancos encargados de la guarda y traslado de
fondos de un lugar a otro, bancos que se llamaron por esto de
“giros”. El giro, el cambio de monedas y la custodia del oro,
fucron las primeras operaciones bancarias en aparccer. La ne-
cesidad de trasladar fondos de una plaza a otra para fines de
pago o simplemente de uso, no necesita comentarios. El enor-
me desenvolvimiento del comercio en el plano nacional e in-
ternacional no habria sido posible sin la ayuda de un sistema
seguro y agil de pagos y compensaciones. El primitivo trasla-
do material de fondos estaba lleno de riesgos ¢ inconvenientes
y hacia al comercio lento y cauteloso. El gran progreso de la
actividad mercantil ocurrié cuando el traslado material de fon-
dos fué sustituido paulatinamente por un sistema en gran par-
te inmaterial representado por cheques, letras, giros, pagarés,
etc., que s liquidaban mediante simples asientos de contabili-
dad, compensindose unos a otros. Dentro de los limites nacio-
nales fucron los bancos los que prestaron a los particulares es-
te importante servicio en cscala mis o menos considerable, me-
diante ¢l cobro de derechos, comisiones y gastos. Mas tarde los
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gobicrnos se vieron en el caso de descongestionar el cimulo de
traspasos de los bancos, en ayuda sobre todo de la gente me-
nos dotada y no comerciante, instituyendo el servicio de giros
y libranzas postales, del cual vino a aprovecharse mas tarde
también el comercio pero en escala menos importante. Los ban-
cos atendian a este servicio por medio de sucursales y agencias
y el gobicrno por medio de las oficinas de corrco. Pero entre
uno y otro existia una enorme diferencia: mientras el servicio
postal prestaba un mero servicio material traslaticio de dinero,
el servicio de los bancos estaba involucrado en la funcidn cre-
diticia. En el campo internacional, ciertos bancos y ciertas pla-
zas habian, por diversos motivos, llegado a constituirse en se-
des de las compensaciones internacionales; Londres principal-
mente durante el siglo pasado, y en este siglo ademds y con pre-
ponderancia Nueva York.

CAMARAS DE COMPENSACION

Adn antes de que se constituyeran los bancos centrales, ya
los bancos comerciales se habian adelantado a fundar por su
cuenta y en colaboracién, Cimaras de Compensacion, cuyo ori-
gen mis remoto se encuentra en Inglaterra con el nombre de
“Clering Houses”. Eran instituciones autonomas sostenidas
por los propios bancos, a las cuales se afiliaban éstos para
disfrutar las ventajas de la compensacion centralizada, Su ra-
dio de accién cra y sigue siendo simplemente local. Se funda-
ron en las principales capitales de Europa a ejemplo de Ingl-
terra, y se fueron extendiendo luego a otras ciudades que no
eran capitales pero donde existia un nimero apreciable de
bancos y un volumen cuantioso de operaciones a base de giros
bancarios. Los primeros y mis antiguos bancos centrales no
hicieron mds que afiliarse a estas Casas de Compensacién como
uno més de sus miembros.

La funcién de estos Clearing Houses se reducia al comien-
zo a verificar diariamente o por periodos regulares la compen-
sacion de giros, cheques, letras, etc., entre los bancos afiliados
que tenian abiertas’cuentas con el Clearing, pero generalmen-

te la liquidacién de los saldos resultantes la hacian directamea-
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te los bancos entre si con dinero efectivo. El paso importan-
te dado por el Banco de Inglaterra hacia 1854, consistio en en-
cargarse de liquidar entre los bancos los saldos resultantes del
clearing, mediante simples asientos de contabilidad en las cuen-
tas de depdsito que mantenian con ¢l dichos bancos. Le servia
para ¢l efecto la prictica adoptada por los bancos de guardar
en ¢l Banco de Inglaterra la mayor parte de sus reservas en efec-
tivo. De esta manera se estimulé aun més el mantenimicnto
de reservas en el Banco de Inglaterra y las reservas adquirieron
esta nueva funcidon prictica y beneficiosa para los bancos. El
Crearing House, de consiguicnte, se entendia tan sélo de la
compensacién, y el Banco de Inglaterra se entendia de la liqui-
dacién de los saldos. Fué esta prictica inglesa la que se difun-
dié por el resto de Europa y constituye adn el sistema domi-
nante en ¢l Viejo Continente.

CENTRALIZACION DE LAS COMPENSACIONES

Al fundarse los nuevos bancos centrales y al verificarse la cen
tralizacion de las reservas en cfectivo, voluntariamente o en
virtud de prescripcion legal, resultaba légico y natural el paso
siguiente de la centralizacidn de las compensaciones. Al impo-
nerse ¢l encaje minimo legal a los bancos se tuvo ya en mien-
tes el que sirviera también de fondo para las liquidaciones, y
de hecho cstas reservas han servido de base para ellas. En aque-
llos paises donde los bancos comerciales no habian llegado a
establecer Casas de Compensacidn, los bancos centrales asumie-
ron tales funciones y organizaron en sus propias oficinas Ci-
maras de Compensacién locales, no sélo en las sedes de la casa
matriz, sino también en las ciudades donde tenian sucursales.
Muchas veces, como en Alemania, Austria, Hungria, Australia,
Chile, Colombia, Ecuador, Venczuela, etc., esta funcién ha
sido impuesta como obligatoria a los bancos centrales: pero en
los mads ha sido consagrada simplemente como potestativa, Co-
mo quicra que fuese, en forma voluntaria u obligatoria, es lo
cierto que en la actualidad todos los bancos centrales, casi sin
excepcion, han asumido de hecho la funcién de centralizar las
compensaciones y liquidaciones entre los bancos, o tan sélo de
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liquidar los saldos, y han avanzado hasta procurar centralizar
o por lo menos arganizar nacionalmente los traspasos de fon-
dos de bancos y particulares.

Generalmente se da ahora por supuesta esta funcién, y asi
ha podido decir Shaw que un banco central opera como casa
de compensacion para los bancos asociados como un mero asun-
to mecinico de contabilidad, Pero no es una funcién simple-
mente mecinica sino orgdnica, pues como lo dicen bien Kisch
y Elkin “los bancos centrales deben organizar una maquinaria
expedita y econdémica para la compensacion de giros y la li-
quidacién de las cuentas interiores, ya que como tenedores de
las reservas de los bancos comerciales estin especialmente capa-
citados para cumplir con esta obligacidn'".

PROCEDIMIENTOS DE COMPENSACION

Es sobremanera interesante conocer Ja manera ¢dmo los
principales bancos centrales han practicado esta funcién.

En Inglaterra existen 12 Clearing Houses distribuidas en
todo el pais y el Banco de Inglaterra pertenece como miembro
a ocho de cllas, por intermedio de la matriz y de las sucursa-
les. La principal es naturalmente la de Londres. Los clearing
houses verifican la compensacidén pero tiencn cuentas abiertas
con el Banco de Inglaterra o sus sucursales, de manera que la
liquidacién diaria de los saldos se hace por medio de simples
cargos o abonos a las cuentas respectivas de los Clearing, Los
bancos manticnen sus cuentas individuales con las Casas de
Compensacién, pero abonan sus saldos por medio de
cheques de compensacién a cargo de los depdsitos que mantie-
nen en el Banco de Inglaterra. Los cuatro Clearing Houses que
no tienen sucursales del Banco de Inglaterra liquidan sus sal-
dos con las matrices de fos respectivos bancos en Londres. Co-
mo se puede ver, el procedimiento en Inglaterra cs prictico y
tradicional, suprime muchos trimites y conserva la indepen-
dencia de los Clearing Houses;' corresponde al sistema unita-
rio de bancos que predomina e¢n Inglaterra donde existen po-
cos pero poderosos bancos con muchas sucursales, y se aviene
a la enorme difusion del cheque como medio de pago.
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Un procedimiento anilogo se ha scguido en las capitales
de Europa y demds ciudades donde subsisten Casas de Compen-
sacién independientes, como por ejemplo en Francia, Holanda,
Suecia, etc., y ha sido adoptado también por el Japén y unos
pocos paises de nuevos bancos centrales que han querido imi-
tar a Inglaterra,

En Francia existen también cdmaras de compensacidn in-
dependientes que han actuado en forma similar a las de Ingla-
terra; pero su problema ha consistido primeramente en difun-
dir ¢l uso del cheque, de los pagos por compensacion, y facili-
tar el traspaso de fondos. El Banco de Francia ha contribuido
eficazmente a conseguirlo por medio de la red de sucursales y
agencias que tiene diseminadas en todo el pais. El gobicrno,
por su parte, ha cooperado por medio de las oficinas de giro
postal, Después de la guerra esta campafia culmind vertigino-
samente, habiecndo logrado triplicar el volumen de las compen-
saciones y multiplicar de consiguicnte las casas de compensacion,

En Alemania, el Reichsbank ha fundado cimaras de com-
pensacion en Berlin y en las principales ciudades donde tiene
sucursales. Subsisten cn las restantes ciudades casas indepen-
dientes de compensacion. La escasez de dinero que ha sido tra-
dicional en Alemania, particularmente después de la guerra, ha
inducido al Reichsbank y al gobicrno a procurar la cconomia
de dinero difundiendo el uso del sistema de giros y cheques,
El Reichsbank se dedica con particular atencién a estas opera-
ciones de giro por medio de sus 455 oficinas distribuidas es-
tratégicamente ¢n diferentes puntos de Alemania. Presta este
setvicio gratuitamente a los bancos ¢ instituciones financieras,
también a los particulares que tiencn cuentas de depdsito en
ol Reichsbank, y con un ligero costo al piblico que no tiene
cuentas corrientes con ¢l Banco. En 1937, merced a esta la-
bor, de medio billén de rotacién total de fondos, el 95% co-
rrespondia a traspasos sin efectivo,

En los Paises Bajos la accién del gobierno se anticipé a
los baricos centrales con el establecimiento de sistemas desarro-
llados de giros postales y telegrificos, pero los bancos centrales
han fundado ademds cimaras de compensacién locales.

El pais que ha ofrecido mayor interés en este- aspecto en
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los Wltimos tiempos, ¢s Estados Unidos: debido no a la esca-
sez de dinero ni a la poca difusién del cheque, sino a la gran
extension territorial y al sistema plural de bancos, pues exis-
ten no menos de 15.000 bancos independientes de los cuales
unos 6.300 estin asociados al Sistema de la Reserva Federal y
los 8.700 restantes, si bien los de menor potencialidad econd-
mica, permanccen auténomos. Dentro de este sistema descen-
tralizado el traspaso de fondos se hacia en forma demasiado
lenta y costosa; los cheques a cobro en otras plazas sufrian di-
laciones en razén de temer muchas veces que pasar por varios
bancos, lo que se llamaba “‘rotacién del cheque'; y cada banco
intermediario cobraba comisiones mds o menos elevadas para
resarcirse de los gastos de transporte de dinero, de los riesgos
propios de la operacién, del mantenimiento de cuentas y sal-
dos en los otros bancos y del interés del dinero usado en el lap-
so de rotacidén. A los dos afios de fundado el Sistema de la Re-
serva Federal se propuso éste organizar un sistema nacional de
cobro de cheques a la par, a través de los 12 bancos de reserva,
sus sucursales y los bancos asociados. Como los bancos asocia-
dos estaban obligados a guardar sus reservas en efectivo en los
respectivos Bancos de la Reserva, les cra ficil aceptar cheques
para su cobro a la par contra cualquier otro banco asociado
del pais; el cargo y descargo se hacia por una simple operacion
de contabilidad en las cuentas de depésito de cada cual, sin ne-
cesidad de efectivo, sin necesidad de otros intermediarios y sin
costo ni riesgo alguno. La compensacion entre los distintos
Bancos de la Reserva se liquidaba por medio de los fondos de
liquidacion que debian mantener los 12 Bancos en la sede de
Washington; los envios de dinero, si tenian necesidad de hacer-
lo, los verificaban por su cuenta los Bancos de Reserva bajo
el patrocinio del Estado. EI servicio era gratuito y no se acep-
taban cheques cargados con comisidn por los bancos. Pero el
cobro de los cheques se hacia por cuenta de los bancos, de ma-
nera que el abono en cuenta resultaba diferido por el tiempo
que tomaba el cobro y traspaso de los cheques. Para solucionar
este diferimiento el Sistema organizé mis tarde el servicio de
traspasos telegrificos por cuenta de los interesados, a la par
jpraténdose de los bancos asociados y pagando el costo del te-
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legrama para las demds instituciones financieras y para el pi-
blico. Posteriormente se organizaron las mismas facilidades
para el cobro a la par de letras de cambio, pagarés a la orden,
giros y cupones de acciones, en favor de los bancos asociados.
Un 989, de los cheques girados en los Estados Unidos se com-
pensan y liquidan actualmente a través de este sistema centra-

lizado, seguro y econdmico. Sin embargo de estas facilidades, .

subsisten todavia bancos rurales no inscritos en el Sistema de
la Reserva que conservan el sistema de giro y comisiones de an-
tigua usanza. Burgess ha dicho con razén que el nuevo siste-
ma de traspaso ha realizado cn el dmbito nacional lo que las
cimaras de compensacion en cl perimetro local, ha sistemati-
zado el manejo y ha reducido gastos, dilaciones y riesgos, ha
disminuido por lo menos a la mitad cl tiempo requerido para
¢l cobro de cheques y ha eliminado los cargos por comisiones
e intercses.

Los paises de nueva banca central se han sentido influen-
ciados a la vez por el sistema inglés y por el sistema norteame-
ricano. Para no referirnos a ninguno de cllos en particular, apun-
taremos los lincamicentos generales que predominan en todos
cllos. Por un lado se encuentran con un sistema unitario de ban-
cos, pocos bancos con muchas sucursales y agencias, los mis-
mos bancos centrales sc han constituido en su mayor parte en
esta forma; con lo cual el sistema de traspasos de fondos y co-
bro de cheques se ha visto facilitado por esta organizacién, con
la ayuda poderosa de las oficinas publicas de giro postal y te-
legrifico. Por otro lado, se encuentran con que los bancos co-,
bran subidas comisiones de cobro y situacion de fondos por ra-
zones de gastos de envio del dinero, de mantenimiento de sal-
dos en los otros bancos, de mantcnimiento de sucursales, de los
riesgos inherentes al abono inmediato y de la pérdida de inte-
reses en los anticipos en forma de sobregiros en cuenta corriente
que se usan generalmente para esta clase de operaciones. Por un
tercer lado, se encuentran con un sistema poco desarrollado de
cheques y letras como medios de pago. Los bancos centrales han
tenido que contar con estos antecedentes. Su obra ha consistido,
entonces, primeramente en fundar voluntaria u obligatoriamente
¢imaras de compensacién locales en las capitales y - principales
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ciudades donde tienen sucursales, para facilitar la compensacién
y liquidacién de cheques entre los bancos. Lucgo, han tenido
muchas veces que emprender en operaciones comerciales de de-
pésito y cuénta corriente y, por tanto, de traspasos de fondos
para el piblico, a fin de fomentar la divulgacién del uso del
cheque y de la letra, No habia necesidad generalmente de que
qceptaran cheques y letras de los otros bancos para su cobro
en otras ciudades, porque tenian éstos sus propias sucursales y
agencias y no podian hacer abonos inmediatos sino diferidos.
Pero prestaron facilidades para el traspaso de fondos entre los
bancos, a la par, lo cual venia a repercutir indirectamente en fa-
vor del publico. El traspaso directo de fondos del publico lo
hacian, parte los bancos con muchos recargos, y parte las ofici-
nas postales con menores recargos pero hasta sumas limitadas,
Los bancos centrales de estos paises podrian establecer un ser-
vicio de traspaso directo para el publico, a la par, entre las ciu-
dades en que tuvieran sucursales, siempre que adhiricran al sis-
tema los bancos comerciales, para evitar la absorcidén y la compe-
tencia por parte del Central; pero resulta dificil mientras no se
modifique la costumbre inveterada del sobregiro y abono a los
clientes. En estos paises estd todavia en vias de perfecciona-
miento el sistema de traspasos y compensaciones,

SIGNIFICADO DE LA COMPENSACION

La centralizacién de las compensaciones en el banco cen-
tral o por medio del banco central, ha significado un paso de-
cisivo en el perfeccionamiento de los sistemas de compensacién, li-
quidacién y traspasos que realizaban anteriormente los bancos por
medio de sus operaciones de giro. Pero, a diferencia de la opinion
de Shaw, esta funcién no tiene un significado meramente mecini-
¢o, sino que se halla vinculada a la politica monetaria general
y particularmente a la organizacién del crédito. Jauncey lle-
gaba a sostener que por lo menos en el aspecto interno la com-
pensacion es la operacion principal y mds caracteristica de los
bancos centrales. Willis relativizé el concepto al considerar a
Ia compensacion, con sus elementos auxiliares, sélo como una
de las mis significativas funciones del Central.
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En el siglo pasado la asociacién de los bancos en Casas
de Compensacion y la adopcion de certificados de avance so-
bre las reservas reunidas en un fondo comin, constituyé un
fenémeno importante de solidaridad bancaria que prestd servi-
cios particularmente durante las crisis, como en Inglaterra en
1890, en Francia 1880, en Estados Unidos en 1893. Este sis-
tema cooperativo ha hecho de los créditos bancarios transfe-
ribles un instrumento de cambio tan seguro como el oro y la
plata. En la actualidad se toma al clearing principalmente co-
mo un indice importante para fijar las necesidades de mone-
da circulante en el mercado, porque la emisién de cheques guar-
da relacién con los actos de cambio y el volumen de cheques
estd en relacion con el volumen de los negocios.

. El uso del cheque ha dcsplazad? en gran parte el uso de la
moneda, cuestién que varia con el desarrollo econdmico de cada
pais. La difusién del cheque ha obedecido a tres principios funda-
mentales: a mayor poblacién corresponde mayor desarrollo del
crédito y de los cheques; el aumento de la riqueza trae consigo la
conversion de parte de ella en moneda de valor intrinseco y por
tanto la sustitucion con el cheque; el costo y comodidad de pago
que hace preferible al cheque, ya que el cheque se cambia hoy
generalmente a la par y no requiere de trimites de ninguna
clase ni necesita transporte material de dincro, Fueron los ban-
cos los que iniciaron esta reforma, y la actuacion de los ban-
cos centrales y la legislacién de los Estados no han procurado sino
perfeccionar los resultados conseguidos por los bancos. En Ingla-
terra y Estados Unidos, por esto, ¢l 809, y mis de todos los
pagos se cfectian por el sistema de compensaciones. En los
paises nuevos la importancia de la compensacién va creciendo
dia a dia, lo que se puede apreciar por ¢l monto de canjes en el
clearing.

La influencia de las compensaciones ha venido a resultar
de este modo cada vez mayor cn el delicado problema de la rela-
cién que debe existir entre la cantidad de moneda y de crédito y
los precios de las mercancias; lo que equivale a decir que ha entra-
do a intervenir como factor en la determinacién cuantitativa del
valor de la moneda. El volumen de operaciones de clearing ha sido
tomado como indice representativo de [a velocidad de la circula-
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cién del dinero, habiéndose llegado a la conclusién de que la velo-
cidad no es estrictamente un factor de inercia, como se creia an-
tes, sino un clemento de variabilidad. Los bancos, segin afir-
mamos anteriormente, emiten moneda verdadera, la de cuenta,
al crear medios de pago, con la sola movilizacion de cuentas
corrientes por medio de cheques.

Para la comunidad bancaria el sistema de clearing ha sig-
nificado dos beneficios importantes: la economia en el uso del
dinero y del capital, que ha ejercido tanta y tan-buena influen-
cia en paises pobres de dinero como Alemania; y el fortaleci-
miento de la situacidén bancaria, al evitar los retiros violentos
de dinero durante las crisis. Pero, en expresion de Willis, la
compensacién centralizada no sélo es un medio de economizar
capital y efectivo, sino también un medio eficaz de poner a
prueba el grado de liquidez general de la comunidad en cual-
quier momento. El clearing centralizado ha servido, ademis,
como medio de observacién de las tendencias relativas de los
bancos en cuanto a la liquidez de sus inversiones.

Los cheques y demis giros expedidos, y los presentados a
cobro, tienden a equilibrarse dentro de una cconomia y ain
dentro de un mismo banco. Sin embargo, diariamente y entre
los distintos bancos se presentan diferencias considerables que
son liquidadas ficil y automiticamente en las cuentas de depd-
sito que mantienen los bancos en cl Central, mediante el uso
de cheques de clearing comprobantes y meros asientos de con-
tabilidad. Si los saldos en el Central, por razén de estas liqui-
daciones, descendieran del minimo legal establecido, los bancos
deben restablecer el minimo en el término perentorio de 24 ho-
ras, para lo cual pueden observar dos procedimicntos: o entre-
gar dinero en efectivo o apelar al redescuento de documentos.
En ambos casos ¢l clearing actia, aunque muy indirectamente,
como un coadyuvante para la regulacién del circulante y del
crédito.

COMPENSACION INTERNACIONAL
La tendencia a centralizar las compensaciones se ha ope-
rado también en el campo internacional. Desde tiempos remo-
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tos han intervenido liquidaciones cntre comerciantes de dife-
rentes paises, por intermedio de letras y- cheques que se giraban
sobre fondos que se acumulaban en grandes centros financieros pa-
ra cconomizar los embarques de oro. Londres y Nueva York han
llegado a ser, al andar del tiempo, una especie de Cimaras Mun-
diales de Compensacion donde todos los tomerciantes y bancos
del mundo compensan y liquidan sus transacciones internacio-
nales, a la manera como los Clearing Houses locales compensan
y‘liquidan sus transacciones nacionales representadas por giros
entre los bancos. La seleccidn de estos centros como sedes de
compensacion no ha sido ocasional, se ha debido a su inmensa
importancia comercial, a su gran poderio ccondmico, a que en
ellos imperaba el régimen oro automitico, a ser sus bancos los
mis mis grandes y fuertes del mundo, a su solide» monetaria
y financiera, y a que csos paises controlaban y controlan la ma-
. yor parte de metal amarillo existente en cl mundo. De aqui
que también en dichos paises se guarde la mayor parte de las
reservas de oro de todos los “paiscs.
Con el advenimicnto de los bancos centrales esta tenden-
cia se ha acentuado mads todavia, y ha cobrado particular im-
portancia desde el cstablecimiento del gold exchange standard,
1a suspension del patrén oro y la implantacién de los contro-
les de cambios. L.os bancos centrales han emprendido en un sis-
tema de cooperacion reciproca para facilitarse mutuamente las ope-
raciones de giro, compensacion, liquidacién y traspaso de fon-
dos, para lo cual se sirven mutuamente como corresponsales y
agentes. Por su parte los bancos de Inglaterra y del Sistema
de la Reserva Federal llevan cuentas con casi todos los bancos
centrales del mundo y les sirven de agentes. El Banco Inter-
nacional de Pagos fué fundado en ‘Basilea en 1930, inter-alia
para facilitar las operaciones de giro entre los bancos centrales, y
opera s6lo a través de cllos. El proyecto de establecer en este Ban-
co un Clearing House Internacional, que fuera rechazado en
primera instancia, ha sido puesto en prictica dltimamente por
medio de convenios bilaterales y multilaterales de compensacion
de cucntas reciprocas entre el comercio de los distintos paises,
sin intervencion casi de cambios internacionales. Este paso tras-
cendental da la medida de lo que podrd adelantar el sistema de
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compensacién internacional después de la actual guerra mundial.
Convertidos los bancos centrales en bancos centrales de cambios
y extendida que sea por el mundo la red de convenios laterales
de compensacion, facil es colegir por lo menos en légica que es-
te sistema de compensaciones puede llegar a instaurarse como
régimen mundial de pagos. Aunque para algunos economistas
aferrados al patrén oro este sistema no represente méis que un re-
troceso civilizado.al primitivo sistema de trueque.
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CAPITULO X

BANCO DE CONTROL

CONTROL DEL CREDITO — OBJETIVOS — DIFICULTADES
ORGANO — METODOS — LA TASA DE DESCUENTO — FUNDA-
MENTO — DECADENCIA — EVOLUCION — APLICACION MODER-
NA —~ TASAS DIFERENCIALES — LA TASA EN LOS PAISES
MNUEVOS — LAS OPERACIONES DE MERCADO LIBRE — NATURA.
LEZA Y CONTENIDO — APLICACION Y FINALIDADES — FUN-
" DAMENTO Y CONDICIONES — ALCANCE Y LIMITACIONES —
EN LOS PAISES NUEVOS — LA REGULACION DE LAS RESER-
VAS BANCARIAS — EL RACIONAMIENTO DEL CREDITO = (A
ACCION DIRECTA — LA PUBLICIDAD — CONTROL
DEL MERCADO DE CAPITALES.

La funciéon mis delicada y debatida de los bancos centra-
les y una de las mds importantes y decisivas, es la que se re-
fiere al control del crédito. Nacida como elemento accesorio e
indirecto de la politica manetaria con ¢l patrén de oro ortodo-
xo, ha pasado a constituir en la actualidad factor preponderante
de dicha politica, independientemente del patrén monetario en
vigencia. Puede decirse que el control del crédito ha adquirido
¥a personeria propia dentro de las funciones de la banca central.
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CONTROL DEL CREDITO

Primitivamente se quiso ver en esta funcién de los ban-
cos centrales un aspecto de mera vigilancia sobre los bancos co-
merciales, para “promover su liquidez y buen funcionamien-
to"', lo cual afladido a la vigilancia que venia ejerciendo ya por
cuenta del Estado la Superintendencia de Bancos, resultaba has-
ta irrito y molesto para los bancos. Esta manera incompleta e
imperfecta de mirar esta funcion derivaba en buena parte del
concepto liberal de cconomia que predominaba en la época, hasta
principios de este siglo. cuya politica abstencionista se basaba
en el principio del equilibrio natural resultante de la libre com-
petencia y del libre jucgo de las fuerzas econdmicas. En el es-
tado actual de evolucién de la economia ya no se puede con-
templar los fendémenos ccondmicos con cste criterio simplista.
Las relaciones econdmicas han llegado a complicarse y sutilizac-
se de tal modo, la interdependencia econémica mundial ha lle-
gado a influir de tal manera, y los acontecimientos politico-
econémico-sociales de ultima data han modificado en tal gra-
do el planteamiento de los problemas econdmicos, que el con-
trol del crédito resulta ahora ineludible para una buena y sana
politica monetaria que garantice un normal desenvolvimiento
de la vida econémica de los paises. La razon de ser de esta mo-
dificacion sustancial de criterio reside principalmente en la na-
turaleza misma del crédito, en su organizacion y funcionamien-
to modernos y en las repercusiones de caricter monctario que
provoca, segin hemos podido apreciar al tratar de la teoria del
crédito y de la moneda,

El crédito bancario cs elemento vital de la cconomia. Con
tazén se ha podido decir: donde los bancos funcionan bien, las
actividades cconémicas progresan; donde funcionan mal, la eco-
nomia cae en estado de languidez. Sélo que, impersonalizando
el crédito, deberia decirse mis bien: donde el crédito funciona
bien, las actividades econdmicas progresan con regularidad; y
donde funciona mal, el desarrollo de la economia es irregular
¢ inestable.

La finalidad que en sentido mds general se proponen los
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bancos centrales con cl control, es procurar que el desarrollo
del crédito se mantenga constantemente en armonia con las ne-
cesidades de un desenvolvimiento orginico de la economia. EIl
control recae primordialmente sobre esa masa de crédito co-
mercial circulante a corto plazo que dice relacién mis directa
con las transacciones de cambio y hace del mercado una marea
en incesante flujo y reflujo de reacciones. Entraiia el control
un doble problema, cuantitativo y cualitativo, del crédito. Pue-
de darsc una inflacién o deflacién del crédito de la misma ma-
nera y con los mismos ecfectos que una inflacion o deflacion
del circulante; pero no siempre una expansién del crédito sig-
nifica inflacién, ni una contraccién, deflacion, igual como suce-
de con ¢l circulante; todo depende de si tal expansién o con-
traccién es orgdnica, es decir corresponde a un desarrollo nor-
mal de la economia. Lo esencial no estd entonces en el hecho
de la expansién o contraccién, sino en la forma y condiciones
en que se lo hace: si la expansion, por ejemplo, va acompafiada
de un aumento progresivo de la produccién y del comercio, no
hay temor a la inflacién del crédito; pero si lo habrd si la ex-
pansién no va acompaiiada de tales antccedentes necesarios. En
términos mds concretos, si cl crédito se destina a fines produc-
tivos o de transaccién de productos, ¢l crédito es organico: y si
se destina a fines consuntivos, especulativos o simplemente a
empresas arriesgadas, el crédito es inorginico. Con la circuns-
tancia, que la experiencia ha demostrado, que una expansién
cxcesiva y general de todos los negocios a base de crédito in-
discriminado lleva en si el germen de una crisis inminente, es
¢l comienzo de una etapa ciclica de crisis en su periodo de auge,
como acontecié con el “boom” de 1929 que fué cl preludio de
la mis profunda y severa crisis mundial que registre la historia.

Aparte de estas razones de principio, Kisch y Elkin traen
2 colacién algunos cjemplos para ilustrar la necesidad de con-
trolar el crédito. El primer plan de estabilizacién del zloty po-
laco, en 1924, fracas debido a una expansion indebida del cré-
dito por los bancos comerciales, que ¢l Banco de Polonia no
pudo controlar. Las frecuentes crisis financicras del Japon fue-
ron atribuidas a falta de un control suficiente del crédito, para
remediar lo cual le fucron otorgadas al Banco del Japon las fa-
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cultades necesarias de contralor, y Ia situacién general vino a
normalizarse. La ley bancaria de 1933 en los Estados Unidos
facultd a la Reserva Federal para supervigilar el uso indebido
del crédito en especulaciones de titulos que podian hacer los
bancos asociados, y se le autorizé ain para impedir el acceso
al crédito de la Reserva a un banco que tal hiciera, con el fin
de eliminar en lo posible las expansiones y contracciones inde-
bidas del crédito. La ilustracion mds patética la encontramos
en la crisis mundial, y como quiera que esti probado que las
crisis se suceden periddicamente, si no fuera sino por esta sola
consideracién bastaria para persuadir sobre la necesidad de re-
gular el crédito. Y en cuanto a las crisis nacionales o internas,
la mayor parte de ellas estan vinculadas al uso indcbido del
crédito por los bancos. Por lo demds, no queda banco central
en el mundo que, obligado por las circunstancias o impuesto por
la ley, no haya tomado a su cargo en una u otra forma y en
mayor o menor grado el control del crédito.

En la actualidad ya no constituye materia de discusion la
necesidad de controlar el crédito, puesto que es un hecho cons-
tante en la prictica. La economia moderna en todos los paiscs,
afin en los menos desarrollados, esta fundada en una economia
de crédito mis bien que en una economia de dincro, y asi he-
mos visto que en Inglaterra y Estados Unidos mas del 809
de todos los pagos se hacen con chequies. La creacidn y distribu-
cién del crédito por los bancos provoca cambios cn la capaci-
dad de compra del dinero, y estos cambios causan alteraciones
en la estructura ccondmico-social de un pais, al alterar las rela-
ciones entre deudores y acreedores, entre productores y consu-
midores, entre el capital y el trabajo, entre las clases activas ¢
inactivas, entre las rentas fijas y las variables, entre el ahorro
y la inversidn, entre empresarios y tenedores de valores, etc. Las
fluctuaciones del crédito han entrado, por consiguicnte, a jugar
un papel decisivo en Ja estabilidad econdmica interna de los
paises, y se ha vuelto indispensable su control.

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



BANCO DE CONTROL 337

OBJETIVOS

Pero esta importante cuestion suscita, antes de entrar al
estudio concreto de los métodos de control, algunas considera-
ciones tedricas previas que esbozaremos a grandes rasgos reca-
pitulando en gran parte lo ya expuesto al tratar de la teoria
de la moneda.

R Y s la primera la relativa a los objetivos que se propo-
ne el control. Bajo el régimen del patrdn oro que imperd en
¢l mundo durante mis de medio siglo, ¢l propésito fundamen-
tal era conservar estables los tipos de cambio, en la creencia de
que esta estabilidad, al garantizar el curso regular del comer-
cio internacional, garantizaba automaticamente la estabilidad
ccondmica interna de los paises por medio de la estabilidad
mecinica de la balanza de pagos. Este automatismo del patrén
oro resultaba particularmente grato para la doctrina liberal,
porque reducia el control a su minima expresién: el mecanis-
mo funcionaba casi por si solo y toda la politica del Central se
reducia a variar los tipos de descuento, para restaurar ¢l equi-
librio de la balanza de pagos, dentro de los estrechos marge-
nes de los puntos de oro. Hemos visto la serie orginica de reac-
ciones que cste mecanismo provocaba, para asegurar cl cual, no
sélo que se despreciaba la estabilidad econémica interna, sino
que resultaba condicidn precisa las fluctuaciones internas de los
precios, de las tasas de interés y del medio circulante. De hecho,
durante este periodo, se produjeron considerables fluctuaciones
internas vy externas en los niveles nacionales y mundiales de los
precios y fué incapaz el sistema de moderar las alternativas de
los ciclos cconémicos. Las grandes ventajas que se le han asig-
nado al patrén oro y que hay que reconocérselas en buena par-
te, fucron las siguicntes: constituyd el Unico sistema de vali-
dez y aplicacién universal, bajo su égida llegd a su mis alto
grado de perfeccion el régimen de cambio internacional, a su
amparo crecio ¢l mds intenso intercambio comercial, impuso
una gran dosis de disciplina en las relaciones econémicas y elimi-
né en gran parte las perniciosas influencias de caricter politico
en la vida econdémica. El Banco de Francia lo calificé de “ba-
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rémetro imparcial de la actividad econdmica, el tdnico que pue-
de desenmascarar las ilusiones econdmicas y sefialar los errores
de direccion’. Y Gibson, de '‘control y regulaciéon imperso-
.nal que no anda solicitando favores politicos, e impide que ¢l
gobierno y los bancos violen los sanos principios de las finan-
zas”. Pero ¢l patron oro sufrié un verdadero colapso con la
guerra y sucumbié con la crisis. Los empedernidos defensores
del patrén oro acumularon este fracaso no al patrén en si, sino
a los errores econdomicos y financieros cometidos, a los trastor-
nos provocados por la guerra y a las condiciones anormales de
post-guerra con su séquito de reformas politicas y sociales que
hicicron a la estructura econémica mds rigida y menos capaz
de ajustarse automaticamente. Se ha hecho célebre la disculpa dada
por el Presidente del Banco de Holanda: es muy poco razonable,
decia, echarle la culpa de estas fallas al patrén oro en vez de in-
culpar a los errores econdmicos y financicros que le impidieron
funcionar, como si el patrén oro fuera una fuerza indepen-
diente ajena a los factores que dominan la situacién mundial.
Pero esos mismos defensores reconocen que un retorno al au-
tomatismo clisico del patrén oro seria incompatible con las
condiciones politicas y econdmicas que prevalecen ahora en el
mundo; propugnan mds bien un “patrén oro dirigido”, mis
flexible y sujeto a mayor control, que signifique, segln gri-
fica comparacién, algo asi como manejar un automoévil de me-
canismo conocido pero guiado por un hibil operador.
Sabemos ahora a ciencia cierta que el fracaso del patrén
oro se debié a su mismo automatismo y unilateralidad. El pa-
trén oro sacrificaba la estabilidad ccondmica interna en aras
de la cstabilidad de los cambios, y suponia crroneamente que
defendia asi el valor de la moneda, cuando en realdiad no ha-
cia otra cosa que mantener artificialmente, aunque fucse con-
tra su tendencia natural, el precio de la moneda en oro, expo-
niendo asi a la moneda a todos los desarreglos provenientes del
exterior. Llegd un momento en que la crisis se generalizd, c
automatismo unilateral del oro no respondié y el tnico cami-
no viable fué abandonar el patrén oro y devaluar las monedas
para equiparar su precio con su verdadero valor, poniendo a sal-
vo de la catastrofe la estabilidad econdmica interna de los pai-
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ses. Entonces, retornando la mirada a los principios moneta-
rios, se constaté que el verdadero valor de la moneda residia
en su poder de compra interno y exXterno, que este poder de
compra estaba reflejado en el nivel general de los precios na-
cionales ¢ internacionales, y que las fluctuaciones del crédito
afectaban directamente al poder adquisitivo de la moneda. La
conclusion forzosa debia ser preservar en adelante la estabili-
dad del nivel interno de los precios atn a costa de la estabili-
dad de los cambios: eliminar e¢n lo posible las influencias ex-
ternas perturbadoras de este cquilibrio, si fuera necesario atin
alterando los tipos de cambio: y regular convenientemente el
crédito para someterlo a las necesidades genuinas de la econo-
mia. El cambio de frente, fué, pues, radical.

El nuevo postulado fundamental llegé a ser la estabilidad de
los precios como garantia segura de bicnestar econdmico y para evi-
tar los serios desajustes que en la estructura econémica general pro-
vocaban los vaivenes exagerados de los precios. Su medio de ac-
cion constituy6 la moneda dirigida, el “managed currency” de
los ingleses, que fué cnsayada sistemdticamente pero con éxito
dudoso por Succia y practicada en alguna forma por la mis-
ma tradicional y liberal Inglaterra. El mancjo de la moneda
requeria como condicion includible un control continuo y efec-
tivo del crédito. Mas, también este postulado pecd de insufi-
tdiencia y unilateralidad.  Los precios no dependen exclusiva-
mente de factores monetarios y crediticios ni solo se forman a
merced de condiciones nacionales, y la fluctuacion de los pre-
cios resulta hasta cierto punto-un elemento necesario a la eco-
nomia para cquilibrar la produccién. La moneda dirigida es
incapaz por si sola de cstabilizar la situacion ccondmica, pucs,
como afirma Burgess, ‘'no hay magia en la moneda dirigida,
que pueda absolver a la humanidad de sus pecados politicos y
cconomicos”. Su manejo no sc presta bien para el con-
trol, ya que, segiin otra gréfica comparacién, dirigir ¢l papel mo-
neda se parece a la labor de un profesor que pretende mane-
jar a sus discipulos que tienen sus caprichos propios. Y se ha-
1la demasiado expuesta a las perniciosas influencia de la politica.

A los dos postulados de control anteriores se opuso en-
tonces un tercero, ¢l de climinar o moderar los efectos pertur-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



340 ] C. HURTADO M.

badores de los ciclos cconémicos, previniendo auges y depre-
siones, a fin de permitir un crecimiento firme y continuo de la
actividad econdmica, como garantia mixima de bienestar in-
terno de las naciones. La estabilidad de los precios y de los ti-
pos de cambio quedaban como objetivos subsidiarios, y supe-
ditados en todo caso al postulado fundamental, pudiendo va-
riar si tal fuera necesario a este ultimo. Alemania intentd lle-
var a la prictica este postulado mediante el marco crédito, la
moneda diferencial y la intervencion directa en la produccién,
el mercado, el crédito y la oferta y la demanda: pero nada se
puede afirmar respecto de sus resultados porque la economia
alemana se orientd integralmente por el derrotero de la gue-
rra. Sin embargo, ficil es advertir las dificultades casi insu-
perables que se oponen a la pretensién de eliminar la sobrepro-
* duccién y otros elementos constitutivos de las crisis y de las
fluctuaciones ciclicas; pues como sefiala Kock, en los com-
plicados procesos de produccion, distribucién y consumo de la
presente organizacién cconémica, y en el largo espacio de tiem-
po que transcurre entre la produccién de materias primas y la
venta de los productos manufacturados, asi como el gran ni-
mero y variedad de canales a través de los cuales se efectdan las
transacciones, hay un amplio margen para el error humano.
Todavia, que sepamos, los ciclos econdmicos no han caido ba-
jo el dominio del hombre, y aiin si esto fuera posible no bas-
taria para domefiarlos el solo control monetario y crediticio.
A tales postulados y ante tales inconvenientes, ha habido
que relativizar los conceptos y las aspiraciones. A través de to-
dos los postulados propuestos una aspiracion se hace evidente y
permanece invariable, la de procurar el bienestar econdémico na-
cional sobre una base de equilibrio y estabilidad internos. A
esta aspiracion deben supeditarse todos los postuladoes. Pero
la misma estabilidad econémica interna puede ser sélo relativa,
porque los fenémenos econémicos, por naturaleza, se hallan so-
metidos a un proceso de continua transformacién y recupera-
cién de equilibrios, y el bienestar de los paises implica un mo-
vimiento constante de progreso y mejoramiento ilimitados. Es-
ta aspiracién nacional resulta, por asi decirlo, soberana y de-
be primar por sobre cualquiera otra consideracién externa, pero
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la interdependencia econdmica de los paises se hace cada dia
mis estrecha y nadie puede escapar a sus influencias: por lo
cual, si se hace necesario por una parte no exponer de-
masiado la estabilidad interna a las perturbaciones externas, es
imprescindible por otra parte mantener las relaciones econémi-
cas indispensables con los demids paises dentro de un plano de
relativa estabilidad de los tipos de cambio. Pretender estabili-
zar rigidamente los precios es initil y puede resultar hasta con-
traproducente, pero dejarlos que varien a su antojo resulta mis
peligroso todavia para la estabilidad econémica interna. Pro-
ponerse neutralizar las fuerzas poderosas y todavia semiocul-
tas que determinan los ciclos econdmicos, ¢s empresa que va mis
alld de las posibilidades de una politica monetaria y del 4mbito
de una nacién, pero seria desastroso cruzatse de brazos ante la
sucesion ineluctable de las crisis, pues como fenémenos econé-
mico-sociales, son  susceptibles de ser superadas  dentro
de ciertos limites. Estabilizar el valor de una moneda es im-
posible porque ningin valor es susceptible de estabilizacion.
En consccuencia, el propésito relativo que debe perseguir cual-
quicr politica monetaria no puede ir mis alld de procurar a la
economia un desarrollo orgdnico, climinando las perturbacio-
nes que pueden sobrevenir del campo de la moneda y del cré-
dito, ya provengan del interior como del exterior. Es en este
sentido que se orienta en la actualidad el control del crédito. El
control, por lo demis, también es relativo. Se determina por el
grado de desarrollo del mercado del dinero, por el acceso que
el banco central puede tener a dicho mercado, por ¢l grado de
dependencia de los bancos comerciales al Central, por el influ-
jo moral que éste puede ejercer sobre los demis bancos y el mer-
cado en general, por el grado de cooperacién de los bancos co-
merciales con ¢l Central, por ¢l grado de organizacién econd-
mica y bancaria, etc. Ademis, segin lo reconocié la Junta Fe-
deral de la Reserva de los Estados Unidos, las condiciones y
circunstancias miltiples que afectan el pulso de los negocios es-
tan fuera del radio de accién de un banco central, y el movi-
miento del crédito en un momento dado cobra un impulso que
no puede modificarse inmediatamente. El objetivo mis inme-
diato del control consistiria en aislar la estructura del crédito de los
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movimientos internacionales del capital a corto y largo plazo, de
los movimientos temporales de la balanza de pagos y de los mo-
vimientos del oro. Los Fondos de Igualacién y Estabilizacion
de Cambios han desempefiado un papel importante en este sen-
tido, particularmente en Inglaterra, Estados Unidos y Francia.
En estos paises se ha tratado de combinar una politjca que
aspira a reducir al minimo las fluctuaciones en el nivel de los
precios y en la actividad de los negocios con la politica que as-
pira a mantener tipos de cambio estables, en razén de ser ellos
los mercados de dinero dominantes en el mundo de las finan-
zas y las sedes de los cambios internacionales. En los demis
paises la politica de control se ha cifrado particularmente en dar
consistencia a la estructura econdmica interna y en aislarla de
las influencias perturbadoras extrafias.

DIFICULTADES

Pero el control del crédito presenta multiples dificultades,
que en términos mds generales pueden sintetizarse en las si-
“guientes: no existe una relacién precisa entre la cantidad de di-
nero y el volumen de la produccién y del comercio; no es po-
sible contraer o expandir el crédito y el circulante inmediata-
mente y en el volumen deseado; existen formas de crédito que
escapan a la accién del Central; el control cualitativo del cré-
dito sélo puede aplicarse en escala muy limitada; no es posible
formular los indices de produccién, comercio y precios en for-
ma tan exacta, precisa y oportuna que puedan servir de guia
segura para la politica crediticia y generalmente siguen que no
preceden al fendmeno ccondmico que se trata de controlar; y
otras, que no hace falta mencionar. Nos detendremos cn algu-
nas de ellas, las mds importantes y significativas.

Todas las formas de crédito que se usan en las més varia-
das transacciones ticnen el mismo efecto que el dinero y para
controlarlas el banco central deberia tener medios de acceso di-
rectos o indirectos a todas ellas. En la prictica, empero, no su-
cede asi, los bancos centrales tienen acceso sélo al crédito ban-
cario, representado por letras, giros, cheques, pagarés, billetes y
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depésitos; pero el crédito no bancario escapa en la mayor par-
te a su accion. Como ejemplos se pueden citar el crédito en li-
" bros que tanta extensién ha conscguido en el comercio, y el
crédito privado en distintas formas que no trasciende 2 los ban-
cos; los cuales sin embargo participan en cantidad importante
en el financiamiento del comercio, de la industria, de la agri-
cultura, de los consumos, atn de los valores, y tienen influjo
considerable en el movimiento de los precios y de los negocios.
Si bien es preciso reconocer que estos créditos no estin entera-
mente desconectados del crédito bancario y se basan en buena
parte en ¢él, segtin sea la posicidn de los negociantes y el estado
de los negocios, con todo la intervencién del Central se hace
sentic sobre cllos solo en forma muy indirecta, parcial y
atenuada y mas bien desde un plano moral y psicolégico. Ya
John Stuart Mill habia observado que la gente compra con di-
nero que no tiene y que cl poder de compra de una persona se
compone no sélo del dincro que tiene ¢n su poder sino tam-
bién del dinero que se le debe y de todo su crédito. El profe-
sor polaco Lewinsky advirtié que la primera fase del alza de
los precios se realiza siempre sin recurrir al crédito bancario y
la creciente demanda de articulos se efectia principalmente gra-
cias al estimulo de los créditos en libros, documentos privados,
ete. El profesor norteamericano Duncan indica que se ha atri-
buido demasiada importancia a las formas materiales que ad-
quicren las transacciones de crédito y muy poca al poder po-
tencial de las personas y corporaciones para adquirir articulos
y servicios sin pagar inmediatamente por ellos. Y Anderson
ha llegado-a censurar la omisién de los créditos en libros en la
ecuacion del cambio de Fischer.
Pero atin respecto del crédito bancario que cae bajo el ra-
dio de accién del banco central, las dificultades de control son
muy notorias. No estin todos los bancos asociados al Central,

asociados. Y atin estandolo, no concuerdan con el Cen
cooperan con ¢él, o llanamente obstruyen su labor. Y fop pdterick

menos que incontrolables la distribucién y uso iltimo! Fel "SI ONAL &
dito bancario. Quizd sca éste el punto mis vulnerable

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



44 C. HURTADO #

trol: el uso tultimo del crédito es el factor mds evasivo al con-
trol; ni el banco central a los demas bancos, ni éstos a sus clien-
tes, ni los comerciantes entre si, pueden fiscalizar el uso ilti-
mo del crédito que, si ostensiblemente puede aparecer como le-
gitimamente comercial, en el hecho puede dedicarse a operacio-
nes especulativas de valores, mercancias o bienes raices, por los
hilos sutiles de la moderna trama crediticia. Esta cuestion se rela-
ciona intimamente con el factor personal y el ambiente psi-
coldgico del mercado; y, como lo afirma bien Mac-Laughlin,
el control del crédito confronta siempre la accidn, reaccién e
interaccion de los factores humanos, el principal factor en el
crédito es un estado mental y no se puede controlar el crédito
hasta que se pueda controlar la opinién.

El crédito bancario y la cantidad de moneda no sélo va-
rian en relacion con el poder de compra de mercancias, sino
también de scrvicios, de valores y de propiedad raiz. Pues
bien, el trifico de los servicios es un factor que no se deja re-
ducir facilmente a términos cuantitativos ni cualitativos para
efectos del control. Lo que es peor, el trifico de valores y bic-
nes raices puede contradecir las tendencias del crédito en rela-
cién con el nivel de los precios de las mercancias, tal como sucedio
en Polonia entre 1913 y 1925 y cn Estados Unidos entre 1923
y 1929. .

El volumen del comercio y la velocidad de la circulacion
son fenémenos variables que se no se prestan a control. El vo-
lumen del comercio depende ante todo de la oferta y la de-
manda en el mercado, que a su vez estin determinadas por
miiltiples factores no monetarios ni crediticios. La velocidad
de la circulacién de la moneda no puede ser determinada con
exactitud ni contrarrestada con eficacia porque, aunque de or-
dinatio tiende a seguir la actividad de los negocios, esta ten-
dencia puede invertirse por cambios en las tasas del dinero y
reacciones psicoldgicas en el mercado, ya que puede contrarres-
tarse una expansion del crédito con una reduccidn en la velo-
cidad, y viceversa.

Diversos factores no monetarios ni crediticios, tales co-
mo alteraciones climatéricas, trastornos politicos, conflictos in-
ternacionales, calamidades publicas, transformaciones técnicas,
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veleidades de la moda, etc., se hallan complotando constante-
mente contra la estabilidad econdmica y de los precios, y sus
alcances no pueden ser medidos con precision ni siquiera apro-
ximada, y sélo en minima escala pueden ser controlados por la
‘politica monetaria. .

De tiempo en tiempo y coincidiendo con las crisis econd-
micas, se desatan verdaderas olas de cuforia comercial seguidas
de depresiones profundas, cuyo ritmo anormal frustra de or-
dinario todo esfuerzo contralor. En el primer caso el exceso
de optimismo supera todas las medidas de control y el afin es-
peculador desafia las més altas tasas de descuento y las mds severas
astringencias del crédito. En el segundo caso, con mayor razén
todavia, la desconfianza y el pesimismo infiltrados profunda-
mente en la vida de los negocios vuelven nugatorias todas las
medidas expansionistas del crédito que ¢l organismo econdmico
se resiste a aceptar en razén del morboso nerviesismo domi-
nante; tal cosa quedd patentizada en la ctapa de depresion de
la ultima crisis mundial, entre 1930 y 1933,

' El mantenimiento de un poder de compra estable repre-
senta sin duda una gran ventaja para la economia y, por tan-
to, ¢l control del nivel de los precios, por lo menos de consumo,
constituye un postulado fundamental de toda politica moneta-
ria. Pero hemos visto las dificultades que se oponen para una
construccion oportuna y precisa de los indices de precios que
puedan servir de guia al control, a fin de nivelarlos por medio del
aumento o disminucidn de los medios de pago. En periodos mis o
menos largos la serie de articulos de consumo tiende a variar con
los gastos y exigencias del pblico, y en cualquier tiempo el nivel
de precios puede variar tan solo en razon de unos cuantos articu-
los. Muchas veces los precios se alteran por causas ajenas al
control monetario, suben por malas cosechas o aumento de la
poblacién, y bajan por buenas cosechas, mejoramicnto de los
cultivos o invenciones técnicas que reducen los costos por uni-
dad. Hay ademis que hacer otras reservas. Como afirma Le-
winsky, el mecanismo de los precios juega un papel importan-
te en la adaptacién de la produccién a las necesidades del con-
sumo. Conforme expresa Anderson, si bien las perturbacio-
nes del equilibrio econdmico son la causa de las depresiones, es
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a través de los cambios de precios cémo se restablece el equili-
brio roto, y son los cambios d2 precios los que dan la sedal
de alarma de desajustes, que permiten tomar medidas oportu-
nas para corregirlos. Y segiin el profesor Ohlin, una politica
de largo alcance que aspire a un ajuste de las condiciones eco-
némicas, debera considerar como naturales las fluctuaciones de
cierta clase de precios y cierta clase de produccidn, y a la larga
como cambios utiles para una comunidad progresiva. Todavia
mas, segiin lo ha hecho notar Hayek, aun cuando ‘los precios
sean estables pueden ocurrir lo que ¢l llama “dislocaciones
recurrentes’” y “‘faltas graves de armonia’ en la estructura eco-
némica, como cambios en las relaciones individuales de los pre-
cios, auges en los mercados de valores, alzas en la propiedad
raiz, sobreproduccién, etc., tal como acontecié en los Estados
Unidos entre 1923 y 1929. Y finalmente, de acuerdo con la
aguda observacién de Greidamus, la cancelacién de deudas con
una cantidad constante de articulos bajo un mivel de precios es-
tabilizado, no implicaria un constante sacrificio para el deu-
dor, puesto que variaria en tiempos de prosperidad y abundan- '
cia y en tiempos de escasez y adversidad, y se modificaria con
los inventos y mejoras técnicas de la produccion racionalizada.
Para suplir las deficiencias del control cuantitativo y pa-
ra complementarlo, se ha apelado al control cualitativo del cré-
dito. Es éste sin duda mas légico y cientifico y de resultados
mas directos, pero sélo se podria aplicar cabalmentc en una
economia perfectamente planificada que no se encuentra en
ninguna parte; mientras tanto, en la actual organizacién eco-
némica mundial, si es aconscjable hasta cierto punto el control
cualitativo, ofrece margen mayor a errores de juicio que pueden
provocar efectos acumulativos sobre los precios en lugar de con-
trarrestar sus tendencias. Tiene ademds el control cualitativo el in-
conv..iente de tener que descansar principalmente en la coopera-
cién de los bancos comerciales, lo cual resulta siempre problemi-
tico; en tanto que el control cuantitativo puede ejercitarlo el Cen-
tral mediante sus propios recursos. Sir Basil Dickman afirma en
forma concluyente que es imposible conseguir un nivel estable de
precios sin un plan en otros campos politicos y econémicos.
Estas dificultades que se oponen a un control perfectq y
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absoluto del crédito deben ser tenidas muy en-cuenta por los
bancos centrales para no extralimitarse ni confiar demasiado en
¢l control y evitarse asi de incurrir en posibles errores y fraca-
sos de funestas consecuencias para la economia, pues el fracaso
o ¢l error en asuntos monetarios afecta en forma directa a la con-
fianza publica, y la desconfianza resulta fatal para la actuacién
de un banco central. Mas, al sefalar estas limitaciones, por ¢l
mismo hecho se estin probando dos cosas: que el control es
necesario aunque relativo, y que es de prever para el futuro el
desenvolvimiento de nuevos métodos de control y el perfeccio-
namiento de los existentes. Es esto lo que se ha venido obser-
vando cn los Gltimos tiempos. Si bien es verdad que el con-
trol no puede ser efectivo en todo tiempo ni en toda circuns-
tancia, no lo es menos que en cualquier plan de estabilizacién
ccondmica es esencial un control del crédito no sélo efectivo,
sino tambi¢n continuo, segin el decir de Kock., Una de las preo-
cupaciones mds destacadas de los bancos centrales en los ac-
tuales momentos se refiere precisamente al mejoramiento de la
técnica del control tanto cuantitativo como cualitativo. Entre
tanto, en opinién de la Reserva Federal de los Estados Unidos,
aunque los medios de control puedan parecer muy completos y
poderosos, scria un error creer que se podrd ejercer a través de
ellos un perfecto control del crédito; su aplicacion no puede
ser mecinica ni estar gobernada por reglas rigidas, el crédito
y las rclaciones ccondémicas son extremadamente intrincadas y
las circunstancias en que se hace necesario cl control son siem-
pre variables; no es posible reducir a simples férmulas mecini-
cas los elementos de juicios aplicables a cada situacidn: ningin
anilisis estadistico puede suplir al juicio en la administracidn
del crédito, aunque las observaciones estadisticas sirvan de
gran ayuda y sean hasta indispensables para formarse un jui-
cio exacto y fundamentado; y no existe mecanismo automi-
tico que reemplace a los factores humanos en juego dentro de la
estructura del crédito,
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ORGANO

La trascendencia econdmica y social que tiene el control
del crédito, ha hecho que el Estado tome una participacién di-
recta o indirecta en su manejo, como responsable que es del ser-
vicio piiblico. Quienes hay que han sustentado la conveniencia
de que el control fuera ejercido directamente por un departa-
mento del Estado. No obstante, es facil advertir que se hace
preferible sea desempefiado por una entidad auténoma que neu-
tralice las influencias politicas, y lo sea de preferencia por una en-
tidad bancaria que pueda poner en accién los propios métodos
bancarios y actie dentro de un mismo plano bancario, ya que
la creacién by distribucion del crédito es una funcidn técnica
eminentemente bancaria que se cumple en su porcién mds sig-
nificativa a través de los bancos. La accién del Estado se ha-
ra sentir s6lo en forma de supervigilancia superior, pero el ma-
nejo del crédito debe estar entregado totalmente a una institu-
cion creada con tal objeto. En este punto casi no hay discu-
sién porque las razones son evidentes. Pero en tal caso, con
mayor razén quizd que en los demis, conviene que la funcién
controladora se halle centralizada bajo una sola autoridad, pa-
ra que puedan darse los presupuestos necesarios a todo control:
unidad de criterio, unidad de accién, unidad de direccion y uni-
dad de responsabilidad. A esta solucidn de evidente utilidad
y necesidad han llegado sin excepcion todos los paises. Son
los bancos centrales, premunidos de las demis [unciones, los
que han tomado a su cargo, por evolucién espontinea o por
prescripcion legal, la responsabilidad del control del crédito,
Esto en cuanto a los antiguos bancos centrales. Que por lo que
respecta 2 los nuevos, todos ellos han sido investidos desde su
creacién de la funcién de controlar el crédito en interés nacional.

METODOS

Los métodos que han empleado los bancos centrales pa-
ra controlar el crédito pueden resumirse en los seis siguientes,
colocados en orden de importancia: la tasa de descuento, las
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operaciones de mercado libre, la regulacién de las reservas ban-
carias, el racionamiento del crédito, la accién directa y la pu-
blicidad.

Examinaremos cada uno de ellos por separado.

LA TASA DE DESCUENTO

Generalmente suele decirse que la tasa de descuento ha
sido el primer método de control del crédito empleado en la
historia de los bancos centrales, pero en realidad no ha sucedi-
do asi. Cuando el Banco de Inglaterra tomé sobre si la res-
ponsabilidad de defender el sistema monetario inglés, hacia co-
mienzos del siglo XIX, no estaba en capacidad de manc.ar la
tasa de descuento porque se lo impedia la ley de usura que pro-
hibia clevar las tasas de interés mis alld del 59, como conse-
cuencia de la condenacién eclestastica de la usura hecha por el
Concilio de Viena en 1311, cuyo influjo domind durante to-
do el Renacimiento. Entonces, para proteger las reservas y man-
tener el valor de cambio de la moneda en temporadas de gran
demanda de crédito, el Banco se vié en el caso de racionar el
crédito a las instituciones descontatarias, las cuales reaccionaban
a estas medidas gencralmente con protestas. En 1833 se mo-
derd el rigor de la ley de usura exceptuando de sus efectos a las
letras de tres meses de vencimiento, y mds tarde a toda clase
de letras. Fué en 1839, después de la crisis del afio anterior,
que ¢l Banco de Inglaterra, libre ya de trabas, comenzé a po-
ner en ejecucion su famosa politica de la tasa de descuento que
se difundié pronto por ¢l mundo y cuyo prestigio se mantuva in-
c6lume hasta la guerra mundial del 14, Al principio timidamente
clev sus tasas de 4% y 5%, cn que se habian mantenido inalte-
rables durante medio siglo, al 5% % y 6%, combinando el
encarecimiento con el racionamiento del crédito. Después de la
Ley Peel de 1844 decidié abandonar definitivamente el racio-
namiento del crédito, porque contradecia su funcion de presta-
mista de ultima instancia que habia venido adquiriendo insen-
siblemente, y porque era nccesario elegir un instrumento mas
natural para la defensa antes arbitraria del patrén oro. La cri-
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sis de 1847 dié al Banco de Inglaterra la primera oportunidad
de ensayar el manejo de la tasa de descuento: habiendo el Ban-
co reducido su tasa al 214 @, prosperd a su amparo el abuso del
crédito, y, al sobrevenir la crisis se desatd tal demanda de auxi-
lio, que las reservas sufrieron un considerable drenaje y se hizo
preciso para defenderlas adoptar dos medidas simultincas: sus-
pender el limite legal de la emision fiduciaria y elevar, aunque
tardiamente, la tasa de descuento al 8%. Dos lecciones, dice
Hawtrey, aprendié Inglatera de esta crisis: que la restriccion del
crédito debe ser aplicada con oportunidad porque una vez pro-
ducidas la expansién y la especulacidn se hace dificil revocar-
las, y que la falta de seguridad de auxilio de dltima instancia,
aunque fuese a una tasa clevada, puede provocar un pénico de
consecuencias desastrozas. En las crisis siguicntes de los afios
1857 y 1866 ocurrieron fendmenos andlogos, pero el Banco
ya estaba aleccionado, tuvo que prestar liberalmente para ali-
viar la tensién monetaria pero elevando la tasa al 10%. la sus-
pension del limite legal de emisién fiduciaria fué autorizada
por el gobierno con esta condicién. En virtud de cstas expe-
riencias, el Banco de Inglaterra llegd a consagrar los famosos
cuatro principios bisicos del manejo de la tasa de descuento que
se tornaron luego clisicos: 19 la tasa debe ser eldstica o fluc-
tuante, pudiendo cambiar de acuerdo con las circunstancias sin
limitaciones fijas; 29 la tasa debe ser diferencial, pudiendo va-
riar con la vigencia y calidad de documentos, debiendo publi-
carse tan sélo la tasa minima para letras de primera clase y de-
jando las demds a discrecidn del Banco; 39 la tasa debe cstar
normalmente por encima de la tasa del mercado, a mancra de
tasa penal, para ¢l efecto de situar al Banco sélo como fuente
iltima de crédito, con la advertencia de que la tasa bancaria de-
be guiar al alza a la tasa del mercado, en tanto que la tasa del
mercado debe guiar a la baja a la tasa bancaria; y 49 el coefi-
ciente de la reserva de oro debe servir de guia principal cn el
manejo de la tasa de descuento. Cifiéndose a estas normas cl
Banco de Inglaterra pudo afrontar con éxito la crisis de 1873,
en que subié la tasa minima al 99, el pinico de 1890 pro-
vocado por la especulacion ‘en valores extranjeros y la quicbra
de la Casa Baring, y la crisis de 1907 provocada por la crisis
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financiera de los Estados Unidos, en que la tasa fué elevada
stibitamente del 415 % al 79%. Hasta la crisis mundial de 1929
el Banco de Inglaterra descansé primordialmente sobre la ta-
sa bancaria para controlar el crédito y cumplir sus funciones
de regulador del mercado monetario, con vista a defender las
reservas y mantener la estabilidad de los tipos de cambio, que
era el desideratum del patrén oro; no decimos cxclusivamente,
porque en forma accidental el Banco de Inglaterra recurrio
también al crédito interno y externo para defender las reservas,
en el interior elevando los precios de compra y venta del oro,
y en el exterior aceptando créditos en oro de Francia y de Rusia.
La experiencia inglesa se difundié pronto por el Viejo .
Continente y el manejo de la tasa de descuento llegd a ser uni-
nimemente aceptado como un excelente medio de control mo-
netario, sobre todo para defender las reservas de oro, cuyo em-
pleco como patrén monetario tnico se iba ya generalizando cn
Europa. Pero cada pais adecud la politica de descuento 1 sus
peculiares condicioncs ccondmicas. El Banco de Francia, uma
vez eximido de la ley de la usura, empezd a usarla en 1857 pa-
ra prevenir y contener drenajes de sus reservas, con la particula-
ridad de que los beneficios de la elevacion de la tasa sobre el
614 % dcebia corresponder al gobierno para evitar toda tenta-
cién de buscar utilidades con la politica de descuento. Francia
se distinguié por un empleo reducido de la tasa tanto en el ni-
mero de cambios como en ¢l monto de la tasa, y asi mientras
en el siglo XIX-el Banco de Inglaterra cambio 400 veces de _
tasa y subid hasta el 10%, el Banco de Francia cambié sélo
111 veces y clevé apenas al 5%, Esta uniformidad de la tasa
francesa fué propuesta como ejemplo de estabilidad a los de-
mas paises, inclusive a la misma Inglaterra, aunque sus funda-
mentos eran distintos segin veremos luego. El Reichsbank si-
guid mds de cerca el ejemplo inglés de una tasa fluctuante y
mis clevada; entre 1875 y 1900 cambié 84 veces de tasa y la
subié hasta ¢l 99, en tanto que Francia cambid sélo 25 veces
y sélo hasta el 49, e Inglaterra cambié 167 veces y hasta el
9%. Es que cl ripido desarrollo industrial de Alemania asi lo
requeria. Los demas paises de Europa sc adhirieron a uno u
otro ejemplo, de acuerdo con sus propias condiciones, pero sin
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Ilegar a los extremos que representaban Francia ¢ Inglaterra,
en escalas ni en frecuencias.

La Reserva Federal de los Estados Unidos abrazé
la técnica de control del Banco de Inmglaterra, con
un uso amplio de la politica de la tasa de descuento. Para
cllo su labor preliminar consistid en organizar un mercado mo-
netario activo y sensible, a semejanza del de Londres, a fin de
que respondiera mecinicamente a las variaciones de la tasa de
descuento. Este mercado fué instalado naturalmente en Nue-
va York, pero la vastedad del territorio de la Unidn, la exis-
tencia de miles de bancos independientes, el gran alcance del
espiritu de empresa de los norteamericanos y la tendencia en-
démica a la especulacidn en este pais, obligaron a establecer mer-
cados monetarios subsidiarios, tales como los de Chicago y San
Francisco. La Reserva Federal contribuyé cficazmente a la
formacién de un mercado de descuento libre y bien organizado
y puso especial atencidn en el desarrollo de las aceptaciones ban-
carias y de los valores gubernamentales a corto plazo, ofre-
ciendo condiciones liberales y cotizaciones favorables para esta
clase de papeles. Pronto Nueva York se constituy6 en rival po-
deroso de Londres como mercado monetario mundial y sede
internacional de los cambios extranjeros. Pero la politica de la
tasa de descuento se apartd un tanto en los Estados Unidos de
los rigidos principios tradicionales de Inglaterra y desde luego
no tuvo alli la misma efectividad. Mientras ¢l Banco de In-
glaterra operaba directamente con las casas descontatarias ¢ in-
directamente con los bancos, la Reserva Federal opero directa-
mente con los bancos asociados, y los Bancos de Reserva esta-
ban sujetos a la aprobacién de la Junta Federal de la Reserva
de Washiogton para cl cambio de la tasa. La tasa bancaria de
la Reserva no fué minima como en Inglaterra, ni estaba nor-
malmente por encima de la tasa del mercado a manera de tasa
penal. La tasa bancaria que se aplica a los préstamos
no estaba como en Londres en relacidén con el mercado
de descuentos sino con el mercado de valores. El cocficiente de
la reserva no pudo servir de guia para modificar la tasa sino
por un corto periodo de tiempo, porque la gran afluencia del
oro extranjero por causa de la guerra hizo que perdiera total-
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mente su papel de guia y la Reserva se viera en el caso de bus-
car otros factores indicativos de las condiciones del crédito en
la situacion econdémica general. Las tasas de la Reserva seguian
mas bien que precedian a las tasas del mercado, lo cual se ex-
plicaba por la fuerte tradicidén de los propios bancos de cludit
en lo posible continuos y grandes préstamos a la Reserva. Las
tasas de los valores del gobierno a corto plazo eran., como en
Inglaterra, menores que las de las aceptaciones bancarias, pero
cstas operaciones alcanzaron en los Estados Unidos enorme de-
sarrollo y funcionaron pricticamente como un medio comple-
mentario del control del crédito, mientras que en Inglaterra
solo subsidiaria y” accidentalmente se habia recurrido a esta cla-
se de operaciones. Durante la guerra y hasta la deflacién de
1920, la politica de la tasa de descuento en los Estados Uni-
dos descansé, como en los demis paises beligerantes, particular-
mente en las necesidades del Estado, facilitando la concesion de
anticipos sobre valores publicos.

En los Paises Latinoamericanos, antes de la crisis, pricti-
camente la tasa de descuento no pudo ser empleada como ins-
trumento de la politica de regulacion del crédito. Se oponian
a cllo diversos factores: ¢l poco desarrollo del crédito banca-
rio, ¢l escaso o casi nulo mercado de dinero, la rigida estructu-
ra econdmica, la desconfianza del piblico en las instituciones
politicas y financicras, y la falta de un organismo regulador.
La estabilidad econdmica dependia en su mayor parte de la ba-
lanza comercial y de las inversiones extranjeras. Sélo en algu-
nas capitales, tales como Buenos Aires, Santiago y México, se
habian organizado bolsas de valores de relativa importancia.
Adn fundados que fueron los bancos centrales en cstos paiscs,
después de la guerra, estos institutos si bicn se preocuparon de
difundir el crédito bancario, no alcanzaron a organizar sino en
contadas excepciones algfin mercado del dinero a corto plazo,
y el manejo de la tasa de descuento quedé reducido al papel
restringido de salvaguardar las reservas durcas en interés del au-
tomatismo del patrén oro.
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FUNDAMENTO

La politica de la tasa de descuento como instrumento de
control crediticio, se fundaba en las siguientes consideracions
de orden teérico. Los cambios en la tasa de descuento provo-
can cambios correspondientes en las tasas locales del dinero y
afectan, por tanto, a la oferta y demanda de dinero, a la afluen-
cia de capital extranjero a corto plazo y a los movimientos
del oro: lo que a su vez tiende a provocar un reajuste en el
nivel interno de los precios, de los costos, de la produccion, del
comercio, de las inversiones, de la especulacidn, de la importa-
cién y exportacion y en general de la balanza de pagos. Segin
hemos visto, la tasa se adapté principalmente a la regulacion de
los tipos de cambio, a {in de someterlos a los gold points, res-
guardar las reservas y mantener ¢l equilibrio de la balanza de
cuentas propio del patrén oro. Vino entonces la tasa a convertirse
propiamente en cl instrumento regulador del patrén oro auto-
matico; por esto que se la adoptara sin mds premisas en los nue-
vos bancos centrales, del sistema kemmeriano por cjemplo. Sin
embargo, conforme hemos visto también, para la cfectividad
de la politica de la tasa de descuento se requerian como condi-
ciones indispensables: la existencia de un mercado organizado
de dincro sobre qué poder operar; la eclasticidad de la estruc-
tura econémica, a fin de que precios, salarios, rentas, produc-
cién, importacién y exportaciéon, comercio en general y mo-
vimiento de capitales pudicran responder a los cambios en las
condiciones del crédito que la tasa de descuento podia provo-
car: que el banco central tuvicra acceso inmediato a las tasas
del dinero en ¢l mercado y a las condiciones generales del cré-
dito; que el mercado de dinero funcionara dentro de margenes
estrechos para que tuviera que acudir aleCentral en casos de as-
tringencia del crédito; que la tasa oficial de descuento y la ta-
sa comercial del dinero estuvieran en estrecha relacién por ra-
z6n de dependencia o mediante convenios con los bancos co-
merciales. En Inglaterra existian estas condiciones y por esto
tuvo alli plena efectividad la politica de la tasa, cuyos re-
sultados tuvicron no sélo repercusion nacional sino internacio-
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nal a través del patrén oro, por ser Londres mercado interna-
cional del dinero y sede mundial de las compensaciones. Pero
estas condiciones no prevalecian en la generalidad de los de-
mas paises, ain de la misma Europa, y por esto no pudo tener
en ecllos la misma efectividad la politica de la tasa. De hecho
ésta se acomodd a las peculiares condiciones ccondmicas de ca-
da pais.

En Inglaterra los frecuentes y amplios cambios de la ta-
sa se explicaban porque, convertida en centro financiero mun-
dial tanto para el comercio de letras como del oro y de capi-
tales, era especialmente vulnerable a las mis diversas influen-
cias extrafias: su enorme volumen de comercio exterior y sus
grandes inversiones esparcidas por todo el globo ejercian un
constante drenar de sus fucntes bancarias; y su reserva
de oro resultaba siempre escasa para sostener la  magni- -
tud de tamafa estructura cconémica y el vqlumen cuantioso
de sus transacciones financieras tanto internas como internacio-
nales, por lo cual ha tenido que ser aumentada considerable-
mente en los ltimos afios. En cambio, la relativa y tan pre-
gonada estabilidad de la tasa en Francia, se puede explicar fi-
cilmente por Ia gran magnitud de sus reservas de oro, por su
comercio exterior mds reducido y por la actividad mis mode-
rada en los negocios de una poblacién estacionaria, ahorrativa
y financicramente conservadora, como observa Dumbar. Por
las  mismas circunstancias de ecscasez de oro y espiritu
de empresa, la tasa de descuento tuvo que fluctuar con ma-
yor frecuencia y mis amplitud en Alemania. La misma Ale-
mania y los Paises Bajos, por otra parte, tuvicron que proteger
sus reservas y defender los tipos de cambio acumulando divi-
sas en centros financicros extranjeros. La Reserva Federal de
los Estados Unidos, con un sentido mis prictico, se dedicd
primeramente a crear las condiciones que hicieran posible el
manejo de la tasa de descuento, consiguiéndolo en gran parte
con auxilio de las operaciones en mercado libre; bien puede de-
cirse que los Bancos de la Reserva mantenian un contacto sélo
indirecto con las tasas de interés del mercado: si la Reserva que-
ria contraer el efectivo vendia valores para reducir las reservas
de los bancos asociados, los cuales repugnaban pedir prestado
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al Central y preferian subir las tasas de interés y descuento;
si la Reserva queria expandir el efectivo verificaba la operacidn
contraria con efectos también contrarios. Mis pudo aqui la
tradicion abstencionista de los bancos que la politica de la ta-
sa, para limitar la demanda de crédito.

DECADENCIA

La guerra del 14 y sus consecucncias modificaron consi-
derablemente el planteamiento de la politica de la tasa de des-
cuento, la cual hubo de subordinarse principalmente a las ne-
cesidades financieras de los Estados. Su importancia como ins-
trumento regulador del crédito decrecié en grado apreciable en
medio de economias mis o menos intervenidas e insufladas de
una fuerte tendencia nacionalista. Y Ja gran crisis mundial de
los afios 20 al 33 hechd por tierra los fundamentos mismos de
aquella politica, y la tasa de descuento pasé a ocupar segundo
plano en la politica de control del crédito, habiendo sido su-
peditada por las operaciones de mercado abierto y las otras me-
didas de control. La tasa redujo su accion a los limites inter-
nos, y la aspiracién general se cifrd en conseguir tasas de inte-
rés las mis estables y bajas posibles. Este fendmeno se produ-
jo de hecho después del abandono general del patron oro; y
asi Inglaterra estabilizé su tasa en 29, desde 1932, Alemania
la estabilizé en 49, desde el mismo afio, Suecia en 214 %. Ho-
landa en 29 y Suiza en 14 % desde 1936, la Reserva Fede-
ral llegd a cstabilizarla en 1937 en 19, el porcentaje mis ba-
jo que conozca la historia monctaria: y por cste orden los de-
mis paises.

Muchas razones se han aducido, especialmente por parte
de los defensores del patrén oro, para explicar este fendmeno.
En primer lugar, las modificaciones ocurridas en ¢l mercado del
dinero: en Inglaterra, por ejemplo, el comercio vid crecer el sis-
tema de sobregiros bancarios en detrimento del uso de letras,
las letras exteriores superaron a las interiores y las mismas le-
tras exteriores declinaron en el comercio internacional frente
al sistema de compensaciones; a costa de Londres se desarrolla-
ron otros mercados monetarios internacionales, Nueva York
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principalmente como centro de préstamos a Europa y de inver-
siones en la América, y ademas Paris, Amsterdam, Hamburgo,
Zurich, Berlin, Bruselas, Estocolmo, etc., en diversas es-
calas; Londres y Nueva York se convirticron en refugio de
los capitales fugitivos y del oro de las reservas mundiales, y se
convirticron en sedes de los saldos internacionales de divisas;
los valores a corto término de las Tesorerias alcanzaron consi-
derable difusion en el mercado, de 20 millones antes de
la guerra ascendicron a 900 millones después de la misma en
Inglaterra; y las operaciones de mercado libre consiguieron noto-
ria precminencia particularmente en los Estados Unidos. En
segundo lugar, se produjo una mayor rigidez de la estructu-
ra econémica general como consecuencia de la prictica del na-
cionalismo econémico, de la economia controlada, de la sus-
pensién del patrdn oro y de la adopcidn de la moneda dirigi-
da: Wagemann ha expuesto claramente esta circunstancia asi:
Ia politica de descuento presupone un sistema econémico en que
los niveles de precios, de salarios, de tasas de interés sean ficil-
mente movibles y en que los empresarios trabajen con tal es-
trecho margen de dinero que reaccionen con gran sensibilidad
a los menores cambios en las bases de costos y utilidades; mien-
tras mis se regula en precios, salarios y fletes en una ccono-
mia y mientras mds extiende el gobicrno su influencia sobre
los negocios, aumentando las cargas de impuestos por ejemplo,
la influencia del interés y de la tasa de descuento declina en el
mismo grado. En tercer lugar, la adopcién de Ia politica de
dinero facil para mantener y acelerar el ritmo de la produc-
cion, del comercio y de las obras piblicas, ha conducido,
por cjemplo, en Francia a otorgar anticipos liberales al Estado
y en Alemania ¢ Italia a redescontar en grande escala papeles
piiblicos o de origen piblico. Todas estas razones contribuyen
a explicar el fenémeno, pero la razén sustancial reside en la
caida misma del patrén oro. El manejo de la tasa de descuen-
to se habia comprometido demasiaddo en ¢l mantenimiento
del equilibrio de la balanza de pagos, mediante cl' sostenimien-
to de los tipos de cambio y la defensa consiguiente de las re-
servas metalicas, siguiendo el clisico principio de Bagehot se-
gin el cual “cl restablecimicnto de una balanza desequilibra-
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"da estd condicionado al redescuento liberal con altas tasas pro-
gresivamente clevadas”, Al estallar la crisis este principio no
pudo funcionar porque la crisis era general y el principio apli-
cable s6lo a una crisis nacional, de manera que las tasas ele-
vadas progresivamente por varios bancos centrales, hasta llegar
al 139, sdlo sirviecron para agudizar la situacién interna y no
impidieron el ripido drenaje de las reservas, Para equilibrar las
balanzas de cuentas y contener la dramdtica fuga del oro fué
preciso primero abandonar ¢l patrén oro, devaluar luego las
monedas y estabilizar por fin las tasas de interés. No fucron,
entonces, sélo razones circunstanciales las que precipitaron la
caida de la politica de la tasa de descuento, sino una razén de
principio. En lo sucesivo los paises y los bancos centrales iban
a tener muy en cuenta estos hechos y tornando sus miradas al
mantenimiento y defensa de la estabilidad cconémica interna
harian de la tasa un uso acorde con este cometido. No seria po-
sible méas un sistema uniforme ¢ internacional de la tasa, pucs-
to que ésta seria manejada en cada pais de conformidad con
las variables condiciones internas. Este régimen de tasas, si s
quiere nacionalista pero més acorde con la realidad de los he-
chos, corresponde al régimen monetario de papel moneda y e
el que se ha impuesto en el mundo después de la crisis.

EVOLUCION

Empero, la importancia de la politica de descuento no ha
decaido completamente sino que se ha relativizado y se ha des-
plazado en principio, en objetivo y en ejecucién. Si se busca
su fundamento dltimo, se encuentra que tiene importancia de-
cisiva en Ja regulacion del mercado interno de capitales; y si se
busca su finalidad Gltima, se encucntra que debe perseguir el
asegurar a cada pais Ja tasa de interés mds baja y mis estable
posible que sea compatible con las circunstancias cambientes de
cada economia. No se podria, pues, asegurar tan categdricamente
como Keynes que la tasa de descuento sea ya un instrumento
anticuado de control del crédito; pero si con Cassel que la po-
litica de tasa de descuento sirve todavia para ajustar las tasas de
interés a la tasa de equilibrio del mercado.
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Esta situacién de la tasa ba sido el resultado de una extensa
evolucién de conceptos. David Ricardo al sentar las bases de la
banca inglesa no puso atencién en la tasa bancaria de interés
porque habia permanecido inalterable desde hacia cincuenta afios
atrds. Fueron las crisis monetarias de los afios posteriores las
que indujeron a manejarla en ¢l primer concepto de regulador
de la circulacién monetaria. Como el billete era mis barato
que la moneda metalica y los documentos comerciales, natural-
mente tenia que aumentar considerablemente las posibilidades
del crédito y de la circulacion, siguiendo la ley del mismo Ri-
cardo Gue dice: los precios de toda la produccion y de todos los
servicios estin dados por el precio en que la dltima parte puede
rendir beneficio: y promovida la concurrencia de préstamos
entre los bancos emisores tenia que bajar necesariamente la ta-
sa de interés en la medida que dice Nitti: el limite maximo de
la tasa de descuento estd determinado por el menor de los pro-
vechos. Es curioso observar cémo efectivamente el aumento de
los billetes llegd a rebajar la tasa de descuento en casi todos los
paiscs, en Inglaterra y Alemania con amplios cambios porque
tenian una circulacion rigida, y en Francia con tasa mds estable
porque tenia una circulacion mas libre. Y esto no porque el
circulante fuera capital sino porque favorecia la expansién o
contraccion del crédito.  Entonces, como dice el doctor Pine-
do, el tipo de descuento actuaba como un arma restrictiva del
poder que tenian los bancos privados de crear moneda con los
billetes y los cheques: si el banco central elevaba el tipo de des-
cuento y sc oponia a la expansion del crédito, los demis ban-
cos podian hacer lo propio o buscar fondos en el exterior: si
el banco central otorgaba créditos y aumentaba la circulacién
monetaria, los demis bancos podian seguir la misma corriente
de expansién o en su defecto acrecentar la velocidad de la circu-
lacién. Pero en ambos casos el banco central no dirigia, sino
que estaba dirigido por las condiciones del equilibrio econémico.

El segundo concepto acerca de Ia tasa bancaria fué fijado
por Goschen en 1861 como resultado de la implantacion del
patrén oro en el mundo, y tendia a defender a toda costa las
reservas aurcas estableciendo tasas superiores a otros centros
mundiales para atraer los capitales monetarios extranjeros en
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¢épocas de exportacién excesiva del oro. La accidn internacio.
nal del oro consistia en obligar a los precios y a los réditos d
un conjunto de paises con mercados comunicantes a mantencr-
se en un nivel constante. Bajo ¢l régimen del oro y de la libx
concurrencia, el descuento bancario y el interés de los capitales
dependian, como todos los precios del mercado, de las condi-
ciones que determinan el cquilibrio econémico: si la tasa ban-
caria era elevada atraia los ahorros y el capital extranjero, y si
era baja hacia emigrar los ahorros nacionales en busca de me-
jores tasas; con la advertencia de que los capitales inmigra-
dos no se transformaban inmediatamente en capitales de in-
version si los empresarios no preveian oportunidades de bene-
ficios con vista de las condiciones del mercado. En consecuen-
cia, un aumento de la tasa de descuento por los bancos centra-
les reducia las demandas de oro en especie para el pago de obli-
gaciones extranjeras, hacia lenta la exportacion de metales pre-
ciosos, retenia en el pais los capitales, y a la larga provocaba
mis bien la importacién de metales preciosos y de capitales
atraidos por el aliciente de la tasa; con lo cual, al fomentar la
importacién y desalentar la exportacién, se rehacia el equili-
brio de la balanza de pagos. Pero los movimientos internacio-
nales del oro no servian sélo para saldar las balanzas comer-
ciales sino también para transferencias de dinero en busca de
mejores réditos, obedeciendo a la ley de la oferta y la deman-
da en que el oro funciona como cualquier mercancia; y es-
tos movimientos venian a alterar las relaciones interiores entre
la moneda y las otras mercancias. Los bancos centrales se en-
cargaron entonces de manejar la tasa de descuento segiin las ne-
cesidades monetarias del pais y las fluctuaciones de las reservas,
teniendo como indicativos a los tipos de cambio. Y la tasa vi-
no a constituir de este modo, segin expresion de Connant, en
verdadero regulador del flujo y reflujo de los metales precio-
sos y en salvaguardia de la circulaciéon bancaria, porque gober-
naba los movimientos del capital transferible, del que el oro y
los billetes no representaban mis que una parte. ‘

El tercer concepto de la tasa bancaria fué fijado
en 1898 por el profesor sueco Wickesell y tendia a neutralizar
con ella las fluctuaciones de origen monetario que pueden per-
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turbar la produccién y el comercio a través de los precios. Exis-
te, decia, una tasa natural o ncutra con la que no aumentan ni
disminuyen los precios, ¢s decir no induce a aumentar ni dis-
minuir la produccion por parte de los empresarios; esta es la
tasa a la que debe tender ¢l mercado y perseguir cualquier po-
litica de descuento; si la tasa es mayor o menor, influye sobre
los precios y consiguientemente en la produccién, beneficiando
o perjudicando a los empresarios. Si los comerciantes trabajan
con crédito de los bancos, es indudable que ¢éstos pueden in-
fluir en provecho o desventaja de aquéilos por medio del inte-
rés bancario, y ¢l aumento o disminucién de sus operaciones re-
percute en los precios provacando las conocidas consecuencias
en ¢l mercado. Estas son las variaciones inducidas que sc pue-
den y deben controlar, a diferencia de las espontineas que pro-
vienen de la técnica productiva, del sistema de salarios, ctc., y
que gencralmente escapan a la politica crediticia. La misién de
los bancos centrales deberia consistir en mantener fa tasa ban-
caria al nivel de la tasa natural; y la tasa natural seria, en hi-
potesis de Walras, ¢l interés o alquiler del ahorro. Laurent De-
chesne decia existir una relacién estable entre el volumen del
circulante, ¢l volumen del crédito y el volumen de la produc-
cion: la parte del eridito que se usa abusivamente en opera-
ciones de especulacion o en empresas arriesgadas  refluye sobre
el nivel de los precios y prepara las crisis; y cada vez que se pro-
ducen estas tensiones en los negocios tendrd el banco central
que restringir los créditos por medio de la tasa de descuento.
Las modificaciones de la tasa de descuento repercuten primero
sobre las formas menos tangibles de capital, los instrumentos
de crédito y los titulos, y luego sobre la importacidn y expor-
tacion de metales preciosos y las demds formas de capital, con-
tribuyendo de esta manera a mantener ¢l crédito en arménica
relacién con la cantidad de moneda de curso legal. En el inte-
rior, " pues, la politica de la tasa resulta, segin Sa-
yers, un arma poderosa para influir sobre ¢l nivel de los pre-
cios y el volumen de la actividad ecconémica, merced a la in-
fluencia que cjerce en la conducta de los empresarios inducién-
dolos a hacer reservas de productos, ya que la tasa influye en
los costos de mantenimiento de los productos ademis del al-
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macenaje, depreciacion y seguro: si baja la tasa, aumentan las
existencias de articulos almacenados, y los precios y la activi-
dad econdmica reaccionan; si sube la tasa, no es atractivo el
mantener existencias almacenadas, y los precios y la actividad
decaen. Sclo que no hay conformidad respecto a la clase de
articulos cuyo almacenamiento ¢s mas importante: Hawtrey
cree que es mas importante para los empresarios mantener un
capital de trabajo y un capital liquido representado por articu-
los acabados o semiacabados que se financian con préstamos a
corto plazo; y Keynes cree que es mas importante para los em-
presarios mantener bienes de capiral fijo, inversiones repre-
sentadas por maquinarias y factorias, que se financian con cré-
ditos a largo plazo. En el hecho no se excluyen sino que se
complementan ambas posibilidades, y cllo indica que no es
exacta la tesis cldsica seglin la cual la tasa de descuento no afec-
ta generalmente a la industria porque afecta principalmente a
los créditcs a corto plazo, pues segiin lo anteriormente expues-
to afecta no sélo al comercio sino a todos los capitales dispo-
nibles para la inversion.

De aqui surge el postulado de conseguir una tasa de in-
terés la mas baja y estable posible. En un mercado mis o me-
nos cerrado, la baja del interés y del descuento traeria, efecti-
vamente, como consecuencia la transformacién de los ahorros
en inversiones breves y largas y fomentaria la produccion y el
trabajo; pero los bancos no pueden aumentar ni disminuir a
su arbitrio ¢l precio del dinero ni del capital, sino bajo la pre-
sién de-las mismas condiciones del mercado, conforme advierte
Cabbiati, Por esto que un alza de la tasa de interés no signifi-
ca generalmente provecho para los banqueros, puesto que dis-
minuye la demanda de préstamos, reduce las ganancias de los
comerciantes, absorbe los beneficios de las operaciones de bol-
sa y recbaja los precios, de mancra que si el aumento fuera
arbitrario a la larga se perjudicarian los mismos bancos porque al
reducir el volumen de transacciones estarian impidiendo sus
propios negocios. Un alto tipo de interés permanente lo que re-
vela es la falta de capitales o la absorcidén del capital en pocas
manos, con su escucla de decadencia de la agricultura y de la in-
dustria y la elevacion general de los costos, en sentir de Wie-
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sser; y una tasa uniforme de interés es prueba de una buena dis-
tribucién del capital disponible, segiin ¢l mismo autor.

APLICACION MODERNA

Es en este tercer concepto que se orienta en la actualidad el
manejo de la tasa de descuento, tomando en consideracion todos
los factores sobre los cuales tiene influencia mas o menos di-
recta: el coeficiente de inversién con relacién a los ahorros que
destaca Keynes, el coeficiente de inversion en relacidn a los ar-
ticulos de inmediata realizacion que destaca Hawtrey, el
coeficiente de especulacion en articulos de consumo, valores y
bicnes raices, la oferta y demanda de dinero en general, y has-
ta las reacciones psicoldgicas de individuos y grupos econdmi-
cos. Dentro, pues, de condiciones limitadas y variables conser-
va todavia la tasa de descucnto su importancia como instru-
mento regulador del cquilibrio ecconémico y moderador de las
tendencias indebidas del crédito que viencn a alterar las rela-
ciones preexistentes entre precios, produccion, salarios, empleo,
ctc. Y aunque la necesaria contraccién del crédito pueda reali-
zarse con mayor cficacia por medio de las operaciones en mer-
cado libre, los altos tipos de interés son siempre necesarios pa-
ra reforzar la contraccidn, para templar su intensidad o para
invertir la tendencia llegado ¢l momento oportuno. La poli-
tica de dinero barato hoy cn auge con propésitos de recupera-
cion y reflacién, aunque sea en forma artificiosa con crédito de
los bancos centrales, tiene sus limitaciones para no recaer en un
nuevo desequilibrio que pondria en accién fuerzas que sélo pue-
den compenzarse con un nuevo encarecimiento del dinero, El
crédito  bancario sélo “baja ciertas condiciones y por periodos
limitados puede utilizarse como crédito de inversién fija, pues
la funcién de capital sélo puede ser desempefiada naturalmen-
te por los ahorros internos o externos. Y la tasa de interés solo
temporalmente puede ser forzada en interés de alguna tenden-
cia, porque normalmente la tasa del capital debe estar determinada
por la oferta y demanda de ahorros, Cassel lo ha dicho bien: el
interés sobre el capital no corresponde meramente a las diferen-
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cias de liquidez entre las distintas inversiones, sino que depen-
de igualmente de la escasez de ahorros en relacién con su de-
manda.

La regulacién del crédito juega, por lo visto, un papel
importante en la produccién, a través de las inversiones a lar-
go plazo, y en el comercio de articulos de primera necesidad y
en el trabajo, a través de los créditos bancarios a corto plazo,
Wagemann indica que la tasa de descuento puede influir en Ia
produccion a través de su influencia sobre el interés a largo pla-
z0, pero que puede hacerlo mas prontamente a través de los
créditos a corto plazo con que se financian los productos, con
1a circunstancia de que la influencia que pucde ejercer la poli-
tica de descuento sobre el mercado de capital a través del mer-
cado de dincro, sélo se siente con un retardo de cuatro a seis
meses; se enticnde dentro de condiciones propicias para un buen
manejo de la politica de descuento.

En estas condiciones, ¢l coeficiente de las reservas oro ya
no puede servir de guia a la politica de crédito y tienc ésta que
fundarse en observaciones continuas y minuciosas de las ten-
dencias del mercado, con ayuda de la estadistica. Tampoco ¢s
posible fijar normas de validez general, semejantes a los clisi-
cos principios del Banco de Inglaterra, para el mancjo de la ta-
sa de descuento, si no ¢s el mero conscjo técnico de que debe
ser aplicada con mucha oportunidad, puesto que las tendencias
de los negocios no pueden ser revertidas una vez que han co-
brado cierto dominio en el mercado.

TASAS DIFERENCIALES

El mancjo de la tasa de descuento se ha tornado
en una cuestidn de politica econémica interna de los paises. Se
ba producido lo que queria Wagemann, la autarquia del cré-
dito y la autarquia financiera. Para lo cual ha sido preciso poner
una valla a las repercusiones desfavorables procedentes del exte-
rior y debidas a movimientos coyunturales ajenos e incontro-
lables. Esta ha constituido una tendencia general acentuada en
la moderna politica de la tasa, tanto en los paises antiguos co-
mo en los nuevos.
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Se ha postulado la conveniencia de dividir ¢l campo de
accion de la tasa en dos porciones separadas, y aplicar a cada una
tasas diferenciales: una interna y otra externa. Con la tasa in-
terna a tipos bajos para el dinero nacional, se favoreceria el co-
mercio y la industria nacionales; y con la tasa externa a tipos
mis elevados para el dinero extranjero, se evitaria la presion de
los cambios y las salidas del oro: la tasa externa operaria, en
expresion de Shaw, a manera de anillo protector en torno al
mercado monetario local. Inglaterra ensayd la politica de las
tasas diferenciales entre 1917 y 1919 aplicando el 39, al di-
nero nacional y el 4149, a los depdsitos en moneda extranje-
ra, pero fué abandonada al finalizar la guerra, por recomen-
dacién del Comité sobre Moneda y Cambios, porque limitaba
Ia libertad de inversiones y provocaba el aumento de las im-
portaciones y la disminucién de las exportaciones, en detrimen-
to de la recuperacién financiera de Inglaterra. Posteriormente
traté también este pais de proteger la situacion interna elevan-
do la tasa que sc aplicaba a las finanzas y cambio exteriores, a
fin de disminuir la sensibilidad de las reservas de oro a las di-
ferencias de tasas en diversos centros extranjeros. Sc ha reco-
nocido generalmente que esta politica de las tasas dife. ncia-
les sélo puede ser cfectiva dentro de ciertos limites, cuando se
trata de contrarrestar movimientos temporales de la balanza de
pagos, pues cuando la tendencia es permanente debido a cam-
bios en la cstructura ccondmica interna, la elevacion de las ta-
sas no podria detener la salida del oro ni el reintegro de los
capitales cxtranjeros. Para contrarrestar estos movimientos y
aislar hasta donde sca posible la estructura interna del crédito
de aquellos factores externos perjudiciales, se ha aplicado mis
bien, por Ia mayoria de los bancos centrales, la politica de la de-
valuacién de la moneda, en varios casos, y mas regularmente el
mantenimicnto de reservas importantes en oro y divisas para re-
gular los cambios y evitar los inconvenientes de la fluctuacion
de la tasa.

Esta politica de la tasa diferencial, como postulado mo-
derno, se ha aplicado no sélo’ al mercado exterior del crédito, si-
no que se ha hecho efectiva también al propio mercado interno
del crédito, con ¢l objeto de separar el campo de los auténticos
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negocios del campo de la especulacién y evitar asi que los al-
tos tipos de interés provocados por la especulacién perjudiquen
a las actividades legitimas del gomcrcio y de la industria. El
Sistema de la Reserva Federal cnsayd esta politica en el perio-
do de la inflacién de los afios 1928 y 1929, encareciendo y
restringiendo el crédito para usos especulativos y abaratando y
facilitando el crédito para los negocios legitimos. Pero poco o
nada pudo esta politica contra la tendencia especulativa ensefio-
reada ya no solo del mercado interno sino campante en todo el
mundo. La dificultad sustancial residia en calificar el crédito
y controlar su uso; y ademds la especulacién entonces, como ca-
si siempre, representaba tan sélo una fase integrante del fend-
meno de sobreproduccién y supertrifico que dominaba la vida
de los negocios y que no podia combatirse con la sola cleva-
cion y diferenciacién de la tasa. Se acepta, sin embargo, que
una tendencia especulativa temporal y local puede ser conte-
nida o siquicra moderada, en su periodo inicial, mediante la
diferenciacion de tasas.

LA TASA EN LOS PAISES NUEVOS

Cuanto hemos dicho se refiere naturalmente a los paises
provistos de mercados mds o menos desarrollados de dinero
donde Ia politica de la tasa encucntra condiciones apropiadas
para aclimatarse y prosperar, son a saber: operadores organiza-
dos del dinecro y un estrecho margen de disponibilidades, de
manera que necesiten ¢l auxilio del Central y respondan auto-
maticamente a los cambios en las condiciones del crédito provoca-
dos por la tasa oficial. No existicndo estas condiciones en los paises
nuevos, tales como los de la América Latina, la politica de la tasa
encierra en ellos un significado completamente diferente. En
estos paises el sistema bancario se halla poco desarollado, las
distintas formas del crédito se hallan poco difundidas, el eré-
dito privado ticne todavia preponderancia, rigen altas tasas de
interés para los préstamos, y la estructura cconémica general
es demasiado rigida y pasiva, Su primera preocupacién ha de-
bido consistir, por lo mismo, en extender los beneficios del cré-
dito y en organizar paulatinamente ¢l mercado del dinero, para lo
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cual los bancos centrales han tomado la costumbre de operar en
escala mas o menos apreciable directamente con el publico, toda
vez que los pocos bancos y algunas otras instituciones de cré-
dito y financieras, que constituyen los Wnicos intermediarios
del crédito a corto plazo, no alcanzan a absorber todas las dis-
ponibilidades ni 2 financiar todas las inversiones. En muchos
de estos paises ni siquiera han penetrado todavia en el mercado los
valores de la Tesoreria. Su equivocacién ha consistido, en va-
rios casos, precisamente en pretender aplicar la politica de la ta-
sa segin los principios de los vicjos bancos centrales en condi-
ciones tan disimiles,

En estos paises nucvos la tasa oficial ha servido primera-
mente para determinar el precio al cual el pblico puede obte-
ner crédito del Central, si no lo puede conseguir de los bancos
por defecto del servicio o por falta de tasas razonables; el cré-
dito del Central actia en estos casos tan sélo como ayuda sub-
sidiaria, pero induce a los otros bancos a colocarse en condicio-
nes razonables frente al piblico; y generalmente ¢l papel que ¢l
Central descuenta al publico tiene condiciones mids rigidas y
una tasa ligeramente mayor que el papel que descuenta a los
bancos, en consideracién al mayor riesgo de las operaciones. Ha
servido luego la tasa para distinguir la clase de crédito, y asi
¢l Central aplica tasas diferentes para el papel comercial, el pa-
pel agricola, ¢l papel industrial y el papel publico, con plazos
y requisitos también diversos; suele aplicarse generalmente ta-
sas mayores al papel agricola ¢ industrial que al comercial, en
consideracion al mayor plazo, pero cn ocasiones, cuando se ha
querido fomentar la agricultura, como ha sucedido en Colom-
bia, se han aplicado tasas ligeramente menores al papel agrico-
la; a veces para ayudar a colocar panel del gobierno se aplican
tasas preferenciales o de privilegio a los documentos garantiza-
dos con valores gubernamentales. Ha servido ademis la tasa,
para determinar el precio al cual los bancos particulares pueden
obtener crédito  del Central; este crédito sirve de  base
a la politica del Central, las tasas de redescuento dejan un
margen de utilidad en favor de los bancos por la responsabilidad
que asumen, pero no se admite para  redescuento  pa-
pel descontado por los bancos 2 tasas que excedan en uno a tres
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puntos de la tasa oficial en la misma clase de papel: se ha di-
cho que en este caso el banco central opera cual (fabrican-
te mayorista del crédito y trata a los otros bancos como
detallistas frente al piiblico que seria el consumidor: cuando
¢l Central quicre intentar el control del crédito lo que hace ¢s
modificar las tasas de redescuento y los margenes de concesidn,
pero estas medidas obran simplemente como una excitativa a
los bancos para que sigan su indicacién y scan cllos los que
contraigan o expandan cfectivamente el crédito. Donde la
influencia de la tasa oficial se ha hecho sentir con mayor fuer-
za y cficacia en cstos paises, es en el aspecto psicolégico; pus,
como afirma Burgess, la influencia mas poderosa del cambio
de tasa estd en lo que es mas dificil de medir, la psicologia, que
es mas importante quizd que la influencia directa, pues refleja
la situacién del crédito y la opinidon que se ha formado ¢l ban-
co central a este respecto, circunstancias que contribuyen en
buena medida a controlar el crédito; depende este grado de in-
fluencia, naturalmente, del prestigio que tenga el banco cen-
tral, de la cooperacién que le presten los bancos comerciales y
también de lo que se ha dado en llamar “'poderes latentes de
coercion”’.

Se ha hecho especial hincapié en la cooperacién que pue-
den prestar los demds bancos al Central, como ¢l método mis
cficaz de control en estos paises, sobre todo si se traduce cn
relaciones convencionales entre la tasa oficial y las tasas que co-
tizan los bancos comerciales. Se ha adelantado mucho* en es-
“te terreno en varios paises; y asi los bancos comerciales, por cos-
tumbre o por convencién, sulen descontar al piblico a los mis-
mos tipos de ayuda del Central y en la misma clase de papel.
También la tasa por depdsitos de los bancos se ha regido
en varios paises por la tasa oficial; en la Argentina por ejemplo,
donde la tasa por depdsitos a la vista debe ser inferior en
tres puntos a la tasa de descuento del Central, y la tasa por de-
positos a plazo o de ahorro debe ser inferior en un punto
a la misma tasa. En la mayoria de estos paises los bancos co-
merciales no pueden cargar al piblico una tasa superior en dos
o tres puntos a la tasa oficial, so pena de perder los documen-
tos el caricter de redescontables en el Central. En otros, como en
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México y Ecuador, el Central se halla facultado para fijar intereses
miximos y minimos no sélo sobre los depésitos de los ban-
cos, sino también sobre los intereses, primas y descuentos de las
demis operaciones de crédito, bajo amenaza de severas sancio-
nes por la infraccidn.

Sc debe advertir, finalmente, que, de modo general, los capi-
tales internacionales especulativos o de inversion, el “hot money"
que llaman los ingleses, no cncuentran interés en estos paises, sal-
vo raras excepciones, ya que los capitales de inversion acuden mis
en busca de pingiies ganancias que de buenos intereses, de manera
que no les trac la tasa del dinero. Tampoco la tasa ticne
cfecto decisivo en estos paises sobre el equilibrio de la balanza
de pagos. ya que ésta depende en ellos principalmente de la
balanza comercial. En estos paiscs, sobre todo, se hace no solo
conveniente sino necesario el procurar una tasa de interds la
mas baja y mds estable posible, que les permita movilizar con
cierta seguridad sus recursos nacientes en la mayor escala posible.

LAS OPERACIONES DE MERCADO LIBRE

A la declinacion de la tasa de descuento, correspondié la
entronizacion de las operaciones en mercado libre como princi-
pal instrumento de control del crédito, las mismas que han alcan-
zado pleno desarrollo y se han difundido por todas partes a partir
de la crisis mundial. Es, pues, el instrumento mds moderno de con-
trol, y no obstante su relativa novedad ha logrado un ripido de-
senvolvimiento cspecialmente en los paises industriales y de in-
tensa actividad comercial,

Varias causas han intervenido para obrar esta transfor-
macién. En primer lugar, las profundas modificaciones pro-
ducidas en la estructura cconémica al comenzar el siglo, prin-
cipalmente en los paises de tipo industrial, segin se desprende
de las siguientes manifestaciones: los mercados de Londres y
Nueva York se vieron saturados de grandes saldos extranje-
ros y su mercado monetario llegé por esta razén a ser -excesi-
vamente liquido: se produjo una rarcfaccion sensible de los
efectos de comercio en el mercado, los que fueron sustituidos por
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avances en cuenta corriente y sobregiros: los grandes trusts fi-
nancieros se emanciparon del crédito bancario para practicar su
politica del “self-financing”": y los grandes bancos pudieron apro-
visionarse de capitales en el exterior para no tener que apelar al
_ redescuento en los bancos centrales. En segundo lugar, el Es-
tado, con la complicacion y perfeccionamiento de las finanzas
publicas, llegd paulatinamente a convertirse en el principal clien-
te de dinero en el mercado, ya sea para financiar sus gastos or-
dinarios, ya para convertir, consolidar o redimir sus deudas o
ya simplemente para efectos de intervencidn; como consccuen-
cia de-lo cual fueron apareciendo en el mercado mis y mis
cada dia valores del gobierno cn considerable nimero y
variedad. En tercer lugar, la guerra mundial, al dejar uma
gran carga de deudas sobre los Estados, contribuyé a que
las finanzas piblicas y los valores publicos consiguieran
definitiva preponderancia en ¢l mercado  del dinero.  En
cuarto lugar, la caida del patrén oro y las fluctuaciones
ciclicas violentas obligaron “a clegir nuevos y mas eflicaces mi-
todos de control. Finalmente. la ineficacia o eficacia solo par-
cial de la tasa de descuento en el control del crédito indujo a
sustituirlo o reforzarlo con un método mas directo y efectivo.
Antes de la guerra y de la crisis ya las operaciones de mer-
cado libre habian sido practicadas en pequeiia escala por algu-
nos bancos centrales, como los de Inglaterra y Estados Uni-
dos, pero sélo como medio de ayudar a la politica de la tasa de
descuento. Después se invirticron los papeles, las operaciones
de mercado libre pasaron a ocupar ¢l primer sitial y la tasa de
descuento fué empleada sélo para coadyuvar a los efectos de las
operaciones de mercado libre. Sin embargo, es preciso advertir que
hasta el presente ambos métodos de control han marchado uni-
dos y que ni aiin ahora, con el gran desarrollo de las operacio-
nes y la estabilidad de la tasa, han podido- desligarse comple-
tamente, aunque la tendencia moderna trate e independizaclos.

NATURALEZA Y CONTENIDO

Las operacinnes de mercado libre comprenden la compra
y venta por ¢l banco central de cualquier papel negociable que
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exista en el mercado y que corresponda a la indole propia de
sus funciones, como valores publicos, bonos del Tesoro, acep-
taciones bancarias, papel comercial, etc. Mas, al presente, se
ha restringido su contenido a sélo los valores del gobierno a
corto o largo plazo, y Unicamente a la compra y venta directa
de dichos valores por cl Central. Se ha climinado a los demis
papeles porque cllos tienen un origen comercial y la iniciativa
de su transaccion corresponde al mercado mismo, en tanto que
los valores del gobierno tiencn o pueden temer un origen neu-
tro y la iniciativa de su transaccion coriesponde al Central con
fines deliberados de control. También se ha ecliminado la com-
pra y venta indirecta por cuenta del gobierno de los mismos
valores, porque cstas operaciones las realiza el Central con los
propdsitos o bien de ayudar al gobicrno o bien de asegurar la
existencia de un activo mercado del dinero, en tanto que la
compra y venta directa tiene ¢l propdsito especifico de contro-
lar ¢l crédito. Otra clase de valores publicos, tales como de las
municipalidades, solo subsidiariamente pueden ser empleados
para operaciones en mercado libre, cuando no existe un mer-
cado activo para los valores gubernamentales y si para aqué-
llos, porque corresponden a finalidades especiales de cardcter fi-
nancicro de cada entidad. La cvolucion mds importante de las
operaciones en mercado libre ha consistido en pasar de los va-
lores piiblicos como mero préstamo al mercado, a los valores pu-
blicos puramente como instrumento de control del crédito. Pero
esto se puede apreciar mejor al considerar la prictica de estas
operaciones cn los paises mas caracterizados ¢ influyentes.

APLICACION Y FINALIDADES

Se ha dicho por muchos cconomistas que en materia ‘de
control del crédito lo tipico de Inglaterra ha sido la tasa de des-
cuento, y lo tipico de Estados Unidos, las operaciones de mer-
cado libre, “'open market operations’: coincidiendo ambos cn
el objetivo de controlar la oferta y precio del dinero bancario,
Esta afirmacion ticne su razén de ser en ¢l papel preponderan-
te que Estados Unidos ha concedido a la politica de las opera-
ciones en mercado abierto para controlar los ciclos econdmi-
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cos; pero Inglaterra ha tenido en esta materia, como en las res-
tantes, el mérito de la iniciativa y la experiencia del ensayo pre-
liminar.

Hacia la segunda mitad del siglo XIX cl Banco de Inglate-
rra adopto la politica de retirar eventualmente fondos excedentes
del mercado valiéndose de préstamos sobre bonos consolidados que
se cotizaban en la bolsa; vendia al contado aquellos bonos y los
volvia a comprar expirado ¢l plazo de abono mensual a la bol-
sa. Este puede ser el origen mis remoto y rudimentario de ope-
raciones en mercado libre con propésitos de control, Hacia fines
del siglo, comenzé a “pedir prestado al mercado” por medio de
documentos con garantia de valores gubernamentales que des-
contaba en las Casas Descontatarias de Londres, pero por pe-
riodos cortos y en volumen relativamente pequefio. Al comen-
zar este siglo ¢l Banco usé ademas., en algunas ocasiones, la ven-
ta directa de valores de gobierno y pidié prestado a bancos co-
merciales y atn a gobiernos extranjeros depositantes en Lon-
dres, como a los de Japén, India y Argentina. Pero, como
dice Sayers¥ la politica de reducir la oferta de dinero pa-
ra controlar la tasa del mercado era parcial y aslada mas
bien que sistemitica, por oponerse a ella varios [actores y prejui-
cios tradicionales. Fué después de la guerra y de la crisis mun-
diales que el Banco de Inglaterra adopté francamente la poli-
tica de operar en el mercado libre con valores del gobierno, co-
mo medio de afectar las reservas en efectivo de los bancos, con
varias finalidades de control. La primera finalidad fué hacer
cfectiva la tasa de descuento: en 1931 intervino para elevar la
tasa del mercado que habia caido a su punto mis bajo, por de-
bajo de la tasa oficial, junto con la caida de las reservas y de la
libra, y lo consiguié eficazmente vendiendo valores del gobier-
no y vales de la Tesoreria con repercusiones atin sobre los mer-
cados de Nueva York y Paris; pero estabilizada que fuera la
tasa al afio siguiente, no volvié a intervenir con este propésito.
La segunda finalidad fué neutralizar los movimientos pertur-
badores del oro para aislar la estructura crediticia interna de las
influencias externas indescables: antes de 1932 lo hacia ¢l Ban-
€O por su propia cuenta, pero en este afio comenzd a hacerlo por
cuenta del Tesorero a través del Fondo de Igualacién de Cam-
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bios; cuando el Fondo compraba oro o divisas el Banco ven-
dia valores, y cuando el Fondo vendia oro o divisas el Banco
compraba o redimia esos valores; lo que equivalia a vender va-
lores cuando el oro o los capitales extranjeros fugaban del pais,
para mantener estable la base del crédito, y a comprar valores
cuando el oro o los capitales extranjeros némades afluian al pais,
para evitar una alteracion en la base del crédito: pero esta interven-
cidon la empleaba sélo en casos de movimientos temporales o
artificiales y se abstenia de contrariarlos cuando constituian
movimientos naturales, mis o menos duraderos o simplemente
convenientes. La tercera finalidad fué apoyar el crédito del go-
bierno para convertir antiguos empréstitos o emitir otros nue-
vos: esta necesidad se hizo sentir particularmente después de la
guerra para saldar las cuantiosas deudas dejadas por el conflic-
to y asi en 1932, mediante la compra en grande escala de valo-
res y el aumento consiguicente en la base del crédito, ayudd el
Banco a convertir el famoso empréstito de 2.000 millones de
libras, del 5% al 3145 ,. La cuarta finalidad ha sido ecstabili-
zar los movimientos de los fondos del gobierno, para evitar per-
turbaciones en ¢l mercado por efecto de afluencias o retiros ex-
cesivos causados por las operaciones fiscales; y asi acostumbro
¢l Banco a vender valores para compensar el acumulo de de-
sembolsos fiscales y a comprar valores para compensar el acu-
mulo de ingresos. La quinta finalidad, y aquella para la que
se han aplicado mas sistemiticamente las operaciones de mer-
cado libre, ha sido estabilizar los movimientos estacionales del
dinero, pero solo cuando son indescables: y asi el Banco sucle
comptar  valores antes de Navidad para contribuir a
sufragar los gastos de la festividad, y los vuelve a
vender pasada la temporada cuando los bulletes han retornado
de la circulacién; asi mismo suele comprar valores para com-
pensar los retiros de otofio tan caracteristicos de esta estacion
en Inglaterra; cstas operaciones las realiza generalmente con
vales de la Tesoreria a cortisimo plazo que tienen la ventaja de
vencer y no ser renovables, cvitindose en esta forma la doble
operacién de compra y venta. Finalmente, aunque en menor
escala, el Banco se ha propuesto como sexta finalidad ampliar
la base del crédito para crear condiciones de dinero barato, y
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ayudar de este modo a la recuperacion de los negocios, sin que
este propdsito haya alcanzado en Inglaterra las dimensiones
que en los Estados Unidos. En 1938, cuando el retiro de fon-
dos extranjeros de Londres, el Banco abandoné su iniciativa en
las operaciones de mercado abierto y la dejé al mercado mis-
mo ofreciendo facilidades de compra de los documentos perti-
nentes a los comerciantes que necesitaban venderlos, con lo cual
se logrd ajustar automdticamente las operaciones a las necesi-
dades del mercado.

En opinién de Kock, las operaciones de mercado abierto
han colocado al Banco de Inglaterra en posicion de gran poder
y control sobre los mercados del dincro, del oro, de las divi-
sas, de las acciones y valores y atin del capital, aunque con ma-
yor subordinacién a las finanzas del Estado. Debiendo advertirse
que ha constituido preocupacién constante del Banco de In-
glaterra mantener en intima relacién la existencia de valores pa-
ra operar en el mercado, con las reservas de oro y el volumen
del circulante, a fin de mantener en equilibrio constante la ba-
se del crédito mediante la adecuada combinacién de estos tres
¢lementos.

Estados Unidos se inspiré en la experiencia inglesa para
operar en el mercado libre con iguales propdsitos, pero conce-
dié una importancia destacada al control de las fluctuaciones
ciclicas de los negocios, y es su politica en este sentido lo que
le ha valido el prestigio de ser el pais tipico de las opcracioncs
de mercado libre. Al fundarse el Sistema de lIa Reserva Fede-
ral, fueron desde entonces autorizados los Bancos de la Reser-
va para comprar bonos y pagarés del Gobierno, y letras, vales
y certificados de la Tesoreria tanto federal como estadual y
municipal, de vigencia no mayor de seis meses, con el objetivo
primordial de ayudar al Fisco en anticipacion de la recaudacion
de los impuestos. Durante la guerra el Sistema- Federal con-
tribuyd poderosamente al financiamiento del conflicto median-
te la adquisicién de valores piblicos y la concesién de présta-
mos con colateral de los mismos valores. Después de la guerra
dedico el Sistema toda su’ atencién a normalizar la situacién
de los negocios procurando su recuperacién mediante el abara-
tamiento del dinero y el amortiguamiento de las oscilaciones es-
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tacionales, temporales y ciclicas, empleando como instrumento
predilecto la “open market operations”. En 1922, al ado'prar-
s¢ oficialmente esta politica, se cred un organismo especial des-
tinado a coordinar la actuacién de los 12 Bancos de fa Reser-
va, que se llamé Comité Federal de Operaciones en Metcado
Abierto y estaba formado por la Junta de Gobernadores del
Sistema Federal y 5 delegados de los Bancos de Reserva, Poco
o nada ha tenido que ver esta politica con la tasa de descuento,
la cual fué estabilizada a su mas bajo nivel en 193+4; y ha sido
también mucho menor o casi nula su intervencién en los movi-
mientos del oro, debido a las grandes reservas que poseia de es-
te metal, habiendo sido su preocupacién mas bien la de esterilizar
los excedentes de oro por medio del Fondo de Estabilizacién y
Oro Inactivo que fué fundado por cuenta del Tesoro en 1936.
La aplicacién mds importante de las operaciones de mercado li-
bre en los Esatdos Unidos ha consistido, como dejamos dicho,
en procurar la estabilidad ccondmica interna suavizando las
fluctuaciones ciclicas de la actividad de los negocios. Para ello
la Reserva sucle vender valores en épocas de intensa activi-
dad de los negocios, de alza de precios y de expansion peligro-
sa del crédito, a fin de contrariar cstas tendencias: y suele com-
prar valores en épocas de receso de la actividad, de caida
de los precios o de estancamiento del crédito, a fin de
provocar una recuperacion de los negocies. Las operaciones de
mercado abierto han marchado con bastante aproximacion cn re-
lacién con la produccidn industrial, y ban ido acompaiiadas fre-
cuentemente de la aplicacion de tasas diferenciales para el erédi-
to especulativo. Esta politica logrd un éxito notable de 1922
a 1927, pero fallé en gran parte al aparccer la erisis en 1928 y
1929, debido a las condiciones excepcionalmente anormales que
prevalecian entonces. A partir de 1932 Ia Reserva  prosiguio
una politica destinada a abaratar ¢l dinero, finiquitar las deudas
de los bancos asociados y aumentar sus disponibilidades, para
contrarrestar la deflacién y depresion y provocar Ia reflacién y
rccui:cracién: al cfecto, se dedicd a comprar valores en el mer-
cado en grande escala, a tal punto que estas operaciones llegaron
a desplazar a los redescuentos en forma considerable, lo que ha
constituido otra de las caracteristicas del Sistema Federal, como
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se puede colegir de las siguientes cifras: de 1929 a 1939 los re-
desciientos habian rebajado de 1.000 millones a 10 millones de
dolares, en tanto que las existencias de valores ascendieron de 300
a 2.500 millones de délares. La técnica de estas opera-
ciones ha progresado notablemente en los dltimos afios gracias
a la colaboracién de los mismos bancos asociados y a la poderosa
accidn del gobierno.

En Francia fué empecinado el rechazo a que el Central in-
terviniera en el mercado libre a cjemplo de Inglaterra, por te-
mor de exponer al Banco a pérdidas y manipulaciones. En 1928,
mediante convenio con la Tesoreria, el Banco se hizo cargo de
6.000 millones de francos en pagarés de la deuda publica con
facultad para venderlos y recomprarlos en el mercado, pero no
pudo hacer uso de esta facultad ni siquiera en los afios aciagos
de la crisis, porque tenia el Banco que pagar intereses, que ¢l no
los percibia, cuando estaban en manos del piblico, resultin-
dole asi sumamente onerosa la operacién. Sélo diez afios mis
tarde, en visperas de la segunda guerra mundial, el gobicrno au-
torizé al Banco de Francia para emprender. en operaciones de
mercado libre con documentos de la Tesoreria, bonos de la deu-
da publica, bonos municipales y aceptaciones bancarias, con cl
expreso objetivo de “influir sobre el volumen del crédito, re-
gular el mercado del dinero y hacer mis efectiva la tasa de des-
cuento”, y principalmente para contrarrestar los movimientos
de capitales que comenzaron a afectar en alto grado el merc-
do financiero de Paris. Nada se puede decir de la escasa expe-
riencia que tuvo el Banco de Francia.

Desde el siglo pasado el Reichsbank acostumbré a comprar
y vender letras extranjeras en el mercado para regular un tanto
los tipos de cambio. Adopté después también la costumbre de
ofrecer en venta documentos de la Tesoreria para absorber exce-
dentes de efectivo e impedir una baja violenta de la tasa de inte-
és.  Esto lo hacia por propia iniciativa, pero el gobierno vino a
prohibirselo en 1922 (undindose en las mismas consideraciones
de riesgo que en Francia, y asi transcurrié durante la crisis sin
contar con un medio adecuado de apoyar la ineficaz politica de
la tasa de descuento, Fué la crisis la que indujo en 1933
a adoptar oficialmente la politica de las operaciones de mercado
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abierto con bonos del gobierno y de las municipalidades y con ac-
ciones de los Ferrocarriles del Estado, con el propésito declarado
de regular el mercado monetario.  Aungue ¢l monto de tales ope-
raciones fue reducido, pues no sobrepasé de los 450 millones de
marcos anuales, tuvo importancia decisiva en orden a facilitar la
politica del gobierno de redimir y convertir sus deudas gigantescas,
de financiar los grandes programas de obras publicas destinados a
crear trabajo para los millones de desccupados y de preparar luego
un enorme aparato bélico.

Los demds antiguos bancos centrales de Europa siguieron la
corriente de los anteriores y entre 1936 y 1937 fueron adoptando
uno tras otro ¢l método de las operaciones de mercado libre en
su politica de crédito, con algunas particularidades en algunos de
ellos. Noruega, por ejemplo, creé un Fondo de Ajustes de Valo-
res con parte de las utilidades del Central; Holanda aplicé las
utilidades derivadas de las operaciones en mercado abierto a un
fondo especial de reservas; en Bélgica se organizé ¢l mercado
libre vendiendo documentos de la Tesoreria en subasta piblica;
en Succia el Riksbank pagaba los intereses de los valores guber-
namentales destinados al control; y asi en los demis.

FUNDAMENTO Y CONDICIONES

La politica de las operaciones en mercado libre se funda,
con bastante analogia a la tasa de descuento, en las siguientes
consideraciones de orden tedrico: En épocas de prospendad es-
tacional o temporal el crecimiento de las exportaciones, la
afluencia de capitales extranjeros, la importacion de oro y otros
factores estacionales o ciclicos en la vida de los negocios, aca-
rrean ¢l aumento de disponibilidades en efectivo en el mercado,
con lo que sc produce la baja de la tasa de interés por
¢l aumento en la oferta de dinero y se provoca un des-
plazamiento del crédito hacia usos cspeculativos, necesida-
des improductivas o empresas arriesgadas, que pueden oca-
sionar trastornos en el desenvolvimiento normal de la eco-
nomia. En estas condiciones, si el banco central vende valores
absorbe el excedente de disponibilidades y disminuye la oferta
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de dinero, con lo cnal se mantiene en equilibrio la tasa de inte-
rés y se reajustan el nivel gereral de los precios y la actividad
econdmica general. Inversamente, y con la misma simetria, en
épocas de depresion temporal o pasajera en la actividad de los
negocios disminuyen las disponibilidades en efectivo en el merca-
do, y el Central tiene que comprar valores para inyectar fondos,
rehacer el equilibrio y estimular la recuperacién de la actividad,
Hemos visto que las disponibilidades de una cconomia en un
momento dado y la capacidad potencial de crear crédito, resi-
den principalmente en las reservas en cfectivo que tienen los
bancos; pues bien, las operaciones en el mercado libre recacn
precisamente sobre estas reservas, ya scan los propios bancos
los tencdores de los valores o, ya sean sus clientes depositantes,
y el impacto inicial de esta politica apunta a los encajes mini-
mos que deben guardar los bancos en el Central, De aqui la
conveniencia de operar en lo posible a través de los bancos, co-
mo recolectores que son del dincro del publico, como distribui-
dores que son del crédito, por la forma organizada en que ac-
than y por las facilidades de control que ofrecen.

El doctor Pinedo ha definido csta politica como “tran-
sacciones en titulos de crédito que funcionan en calidad de
moderadores de las tendencias expansionistas y contractivas
del mercado’. En principio las operaciones e¢n mercado i
bre pueden realizarse con cualquicra especie de titulos de cré-
dito que coincidan con la naturaleza peculiar de las operacio-
nes de banca central que consiste en emitir circulante; pe
ro la prictica ha demostrado la menor eficacia de los titulos o
efectos comerciales privados, tales como letras de cambio y
aceptaciones bancarias, porque en éstos la iniciativa nace del
mercado mismo: y la mayor eficacia de los titulos publicos,
porque en ¢stos la iniciativa nace del propio banco central y
puede éste imprimir sobre cllos mis claramente sus propdsitos
de control. Todavia dentro de los valores publicos se ha en-
contrado mis aptos para cumplir esta finalidad de control, a los
titulos de la deuda piblica como valores a largo plazo, y a los
documentos de Tesoreria como valores a corto plazo, cuyo ven-
cimiento no excede por lo regular de dos afios. En varios casos
han presentado ain mayores ventajas los documentos de Te-
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soreria a cortisimo plazo, cuyo vencimiento s¢ deja expirar sin
necesidad de apelar a nuevas compras.

Al principio estos valores pablicos representaban auténti-
cas operaciones de crédito del gobicrno o del fisco para subve-
nir a sus nccesidades temporales o permanentes, pero en la ac-
tualidad existe la tendencia a operar con una masa de docu-
mentos de crédito publico ficticio, creados exclusivamente para
efectos de control del crédico y mancjados exclusivamente por
¢l banco central. Es a esta masa de erédito ficticio y de manejo ex-
clusivo por el Central que se ha aplicado con particularidad el
nombre de “‘open market policy””. En verdad, en la mayoria de los
casos no existe tal exclusividad de cridito ficticio. sino la
coexistencia con crédito real: pero nada impide y al contrario
mucho favorece ¢l establecimiento de crédito exclusivamente con
propédsitos de control, que el banco central puede manejar con en-
tero dominio cificndose estrictamente a las finalidades propuestas
y tomando en cuenta los riesgos inherentes. Muchos cconomistas
han argumentado, con razon, que estas operaciones con tales
valores constituyen una emision simplemente inorginica de cir-
culante, seiialando los inconvenientes y peligros que puede ha-
ber ¢n sus uso y abuso; mas, segiin dejamos anotado anterior-
mente, ¢l campo de accién de estas operaciones es muy limita-
do y ¢l banco central las realiza deliberadamente con propdsitos
de control y consciente de los efectos que van a producir, por lo
cual sabra medirse bien para no extralimitarse ni llegar al abuso.

Para que la politica de operaciones en ¢l mercado libre
surta los efectos desecados de mancra mecdnica, se precisan al-
gunas condiciones que pucden resumirse en las siguicntes: que
las reservas de los bancos sigan los movimientos de las opera-
ciones, que los bancos respondan cn la concesién de créditos a
las oscilaciones de sus reservas, que la demanda de dinero co-
rresponda a estas oscilaciones, y que la velocidad de Ja circula-
cién permanezca constante. En la prictica, sin embargo, nin-
guna de estas condiciones se cumple a cabalidad. Las reservas
en efectivo de los bancos no fluctian en la misma proporcidn
de las operaciones, porque factores extrafios, tales como los mo-
vimientos de Dbilletes y cl atesoramicnto del oro, tienden
a modificar la proporciéon. Tampoco los bancos otorgan cré-
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dito en la misma proporcign que se modifican sus reservas, pues
consideraciones de orden econdémico, social, politico o interna-
cional intervienen para contrariar la creacidn proporcional del
crédito; ni todos los bancos responden por igual a la politica de
crédito. En Inglaterra se ha establecido, en favor de esta poli-
tica, la costumbre de mantener los bancos comerciales una re-
lacién mds o menos constante de un 109, a 119, de respon-
sabilidades por depdsitos, porcentaje que ha sido tomado como
guia internacional: pero facil es comprobar que en la misma
Inglaterra se ha alterado frecuentemente esta relacidén y que en
Estados Unidos ha pasado del 229, en mas de una ocasion.
Debe tomarse ademds en cuenta que si una unidad de depdsito
puede servir para otorgar dicz unidades de crédito en el inte-
rior del pais, segiin la proporcién internacional del 109, esa
misma unidad de depdsito sélo puede servir como uno para la
adquisicién de divisas o retiro de billetes, lo que viene a modi-
ficar por si mismo la proporcién. Tampoco la demanda de di-
nero por el mercado se acomoda facilmente a las condiciones del
crédito ni a la tasa de interés conformadas por las operaciones
de mercado libre, porque o existe desconfianza en los negocios
cuando hay dinero barato o la especulacion desafia la escasez
de dinero: pues, segiin decir de Ayres, la diligencia para correr
riesgos se puede prohibir por ley pero no puede darse por ley.
Finalmente, la velocidad de circulacion de los depésitos no per-
manece constante sino que es variable y estas variaciones ni pue-
den ser medidas ni son susceptibles de control y frecuentemente
la velocidad de la circulacién contraria los efectos de las ope-
raciones de mercado libre y aun los acentia, lo cual depen-
de principalmente de las reacciones psicoldgicas y de las costum-
bres del mercado.

No obstante lo dicho, la mayoria de los economistas con-
cuerdan en que, en condiciones normales y coeteris paribus, ¢s
decir la constancia de los demids factores, las relaciones tien-
den a producirse y reajustarse en el sentido de las operaciones
de mercado abierto, lo cual es ya mucho conseguir. La cons-
tancia de los demis factores se refiere a la circulacidn de los bi-
lletes, a la circulacién del oro, a los depésitos del gobierno, a
los factores no monetarios y al crédito no bancario, todos
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los cuales obstaculizan constantemente la eficacia del con-
trol. Concuerdan también los cconomistas cn que el con-
trol del crédito por las operaciones de mercado libre es no
solo conveniente sino también necesario: la experiencia ha de-
mostrado ser util este método y producir relativamente los re-
sultados apetecidos: y en el hecho se ha extendido por todo ¢l
mundo en los ultimos afos. Los esfuerzos de la técnica se diri-
gen actualmente a perfeccionar el instrumento y sus métodos
de aplicacion, particularmente en el sentido de reducir los fac-
tores incontrolables. Hawtrey Ilama la atencién acerca de la
oportunidad de aplicar ¢l control o de retirarlo, para cvitar que
¢l cambio brusco de tendencias agudice en lugar de moderar la
tension que se quicre remediar; y acerca de la poca confian-
za que hay que conceder a indices tan inseguros como el coefi-
ciente de reservas oro; en ultimo término. asegura. la oferta y
demanda de dinero en el mercado depende de los ingresos y gas-
tos de los consumidores y éstos estin en relacion con el comer-
cio al por mayor y menor y otros factores, que una buena po-
litica de crédito no debe descuidar,

Por lo visto, no se pueden establecer férmulas rigidas ni
generales respecto a esta politica de control; la politica de cré-
dito dependerd en cada pajs. en concepto de Kock, de las con-
diciones econémicas, politicas y sociales, del temperamento de
1a gente, de la estructura bancaria, del grado de influjo del ban-
co central y del grado de cooperacion de los otros bancos, de la
colaboracion del gobierno. de la extension y actividad del mer-
cado de valores; y nosotros anadiriamos, de la indole de la pro-
duccion y de las condiciones del consumo. Algunos economis-
tas creen, con Hawtrey, que el uso de la tasa de descuento cs
inscparable de las operaciones en mercado libre: otros, como
Willis, las tildan nada mas que de auxiliar, disyuntiva o com-
plemento de Ia tasa de descuento y opinan que solo como tal
deben usarse; y hay quienes, como Harris, sostienen que es un
arma de segunda clase y debe ir acompafiada de otros modos de
control. Pero Keynes y muchos otros opinan fundadamente que
pueden aplicarse perfectamente con independencia de la tasa de
descuento, pero ayudadas por la accion del Estado, con un pro-
grama de obras piblicas, por cjemplo. En la prictica, hasta aho-
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ra las operaciones de mercado libre han sido aplicadas en con-
juncion con la tasa de descuento y otras medidas de control,
pero la tendencia en Inglaterra y Estados Unidos ha sido pal-
pable cn cl sentido de aplicarlas independientemente.

ALCANCE Y LIMITACIONES

De la efectividad de cste sistema de control se ha dicho que
ha tenido éxito en cuanto a neutralizar los movimientos esta-
cionales de fondos de gobierno y del oro, en suavizar las tasas
extremas de interés, en hacer frente a emergencias, en aislar la
estructura interna del crédito de las fluctuaciones repentinas de
la balanza de pagos, en contrarrestar las especulaciones, en fre-
nar la prosperidad excesiva, y cn estimular la actividad durante
las crisis. También ha tenido cfectividad en ayudar a la Te-
soreria a colocar y sostener sus valores en el mercado, como acon-
tecié en Francia con los sicte millones de francos producto de
la revalorizacién del oro que fucron convertidos en valo-
res para sostener las rentas del Estado. Pero al mismo tiempo
ha mostrado sus limitaciones y ha resultado dudosa su efectivi-
dad en cuanto al propésito mds ambicioso de controlar los ci-
clos cconémicos. El éxito alcanzado en los Estados Unidos en
la primera etapa de su aplicacién indujo a considerarlo como
base de una teoria de control de los ciclos cconémicos, pero la
experiencia de la crisis mundial redujo la aspiracion a solo Ia
perfectamente asequible de conseguir la moderacion de las ten-
dencias ciclicas.

Condicién fundamental para esta politica, hemos di-
cho, ¢s la existencia de un mercado mds o menos exten-
so e intenso de valores, lo que ha hecho decir a algunos ccono-
mistas que su teoria se basa en las condiciones reinantes en Lon-
dres y Nueva York. Sin embargo, hemos visto cémo el siste-
ma se ha propagado ripidamente no sélo a dichos mercados si-
no igualmente a los otros de antiguos bancos centrales y también
de los nuevos, naturalmente que en relatividad de condiciones.
Con esta misma relatividad puede ser aplicado en todos los
paises en donde haya algiin mercado de valores por pequefio que
sea, El problema para los nuevos barcos centrales ha consisti-
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do precisamente en organizar este mercado suficiente de valo-
res, para lo cual se han empleado tres métodos principales: la
conversién de empréstitos plblicos a largo plazo, la emision de
documentos de la Tesoreria a corto plazo, y la creacion de va-
lores especiales de plazo indefinidamente renovable; estos va-
lares se han ofrecido a los bancos y al publico por medio de co-
rresponsales, agentes y comisionistas y mediante licitaciones perié-
dicas, procurando obscrvar una corriente escalonada de venci-
mientos. La existencia de antiguos documentos tienc el incon-
veniente de no amoldarse siempre a las exigencias y cuantia del
control y de crear con su compra un crédito inicial que el Cen-
tral no haria mds que cancelar con su venta. La emisidn de nue-
vos documentds tience el inconveniente de que, al ser vendidos,
los bancos tenedores pueden apelar al redescuento para compen-
sar el retiro que se haga de los depdsitos para comprar los valo-
res, con lo cual el Central estaria desprendiéndose de valores
piblicos para adquirir valores privados. La creacidn de valores
de deuda ficticia presenta la desventaja de ser artificiales y de
que el banco central tiene que abonar por su cuenta los intere-
ses que devenguen, ya que ¢l Tesorero no tendrd interés direc-
to en su existencia y sc negard a pagar los intereses; pero pre-
senta la cnorme ventaja ‘de amoldarse perfectamente a las nece-
sidades del control. El mayor inconveniente para la colocacion
de valores radica en el mercado mismo, en su capacidad y vo-
luntad de absorber cstos valores. Pero todos estos inconve-
nientes, sumados aln a otros, no son en modo alguno irreduc-
tibles y se los hace figurar simplemente para scnalar los esco-
llos y para advertir que en el establecimiento de nuevos mercados
de valores se deben escogitar los procedimicntos mds viables y
expeditos, pues no es indiferente el procedimicnto para el éxito,
Demis estd decir que la primera colocacion de valores no pue-
de hacerse sino en una ectapa de cexpansion del crédito, y
que esta deuda real o ficticia del Estado en intercambio al
ternativo entre el mercado y el Central nada ticne que hacer con
las necesidades habituales del Fisco ni con posibles adelantos al
Gobierno que pueden ser hechos con entera independencia; con
la advertencia de que mientras menos necesitado esté ¢l Fisco
y mis afirmado se halle el crédito publico, los valores de ope-
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racion tendrin sin duda mejor aceptacion en el mercado, ade-
mis de la ventaja del rédito halagiiefio que deben ofrecer pa-
ra volverlos mis aceptables.

EN LOS PAISES NUEVOS

Los nuevos bancos centrales, de modo general, no sc han
encontrado habilitados ni legal ni pricticamente para operar en
mercado libre con fines de control. Asi, por lo que se refiere a los
bancos del sistema kemmeriano, ninguno prevee esta clase de
operaciones.  Las operaciones sobre valores piblicos que gene-
ralmente se hallan autorizados para realizar, ademads de ser muy
restringidas, tienen finalidades distintas, o de ayudar al Fisco en
¢épocas de emergencia o simplemente de hacer inversiones ordi-
narias, El abuso que frecuentemente hicieron los gobiernos de
esta clase de operaciones para ajustar sus presupuestos desarregla-
dos‘ las ha hecho caer en descrédito. Pero se ha opuesto prin-
cipalmente a su empleo la falta de un mercado suficientemente
amplio y activo para tales valores.  Sin embargo, se ha hecho sen-
tic en ellos la necesidad de adoptar esta nueva modalidad de
control del crédito como complemento de la ya estrecha politica
de la tasa de descuento. Su preocupacién primera ha consistido
en crear un mercado mas o menos manejable de valores.  Se ha
considerado especialmente aptos para organizar ¢l mercado de
dinero a los documentos de Tesoreria a corto plazo, mejor que
a las letras comerciales y aceptaciones bancarias, por ser éstas
manejadas por los bancos privados y haber alcanzado todavia
poca expansion. En casi todos estos paises s han lanzado a la
circulacién documentos de Tesorcria a tasas satisfactorias y a
muy corto plazo, ofreciéndolos al piblico generalmente por el
sistema de subasta, El Gobernador del Banco de Canadi ob-
servaba que se requeririan cuatro condiciones para desarrollar un
mercado de valores: un volumen suficiente de documentos, una
buena distribucién de tales documentos a través de los bancos,
la computacién de tales documentos como una segunda reserva
en efectivo de los bancos, y la disposicién del banco central a
comprarlos en cualquier momento a una tasa conveniente en re-
lacion a la tasa del mercado. La colaboracién de los bancos s
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hace indispensable para evitar que éstos frustren 1a colocacién de
valores entre el publico subiendo sus tasas para los depdsitos
de manera de atraer hacia ellos los ahorros disponibles.

Estos esfuerzos por implantar un mercado activo de valo-
res y operar en ¢él, han prosperado de manera especial en los
Dominios Britinicos: Australia, Nueva Zelanda, Canadi, India y
Sudifrica, estimulados como han sido por el ejemplo de la me-
trépoli. En América Latina no han encontrado todavia aside-
ro cl cjemplo inglés ni el norteamericano, debido a las dificul-
tades anotadas. Citaremos no obstante el caso de la Argentina
que en Sudamérica ha sido la que ha hecho mayor uso de csta
clase de operaciones dentro de la relatividad de condiciones.
Desde su fundacién el Banco Central de Argentina dispuso de
400 millones de ddlares en documentos de la Tesoreria, que le
fueron transferidos del Banco de la Nacién Argentina y de la
Caja de Conversion; se valié de esta circunstancia para retirar
fondos excedentes del mercado provenientes sobre todo de la
revaluacion del oro y de saldos favorables de la balanza de pa-
gos, emitiendo certificados de participacion en los bonos con-
solidados del Tesoro que los cedio primeramente a los bancos a
precios fijos y los ofrecid luego al piblico en licitaciones quin-
cenales: tales certificados podian ser redescontados en cualquier
momento en el Central a la tasa minima de redescuento, El
Banco Central de Argentina ayudé también al Fisco en la co-
locacion de nuevos documentos de Tesoreria por medio de li-
citaciones mensuales. Intervino igualmente en la regulacion del
mercado de divisas colocando valores por compra. de divisas ex-
cedentes para ¢l Fondo de Cambios, cxcedentes que provenian
de balances favorables en las cuentas exteriores y que han cons-
tituido ¢l problema fundamental de la cconomia argentina.
Con valores del Tesoro y el apoyo del Fondo de Cambios con-
tribuyé finalmente a redimir Ia deuda exterior del pais. Consi-
guid ¢éxito especial en la constitucion de un mercado firme pa-
ra letras de la Tesoreria al portador, mediante una ingeniosa
politica iniciada en 1938, con la subasta de certificados de par-
ticipacién en los bonos de la Deuda Consolidada.
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LA REGULACION DE LAS RESERVAS BANCARIAS

Se ha vuelto un axioma la afirmacidn de que sobre los bi-
Hetes y las obligaciones a la vista se alza la superestructura del
crédito bancario. Los depdsitos de los. bancos representan las
disponibilidades en efectivo de una economia en un momento
dado, y mis cspecificamente la capacidad potencial de crear
crédito que tienen los bancos. De aqui que la atencién de los
bancos centrales se haya cifrado con particularidad en este fac-
tor decisivo ‘del crédito. Hemos examinado en capitulo an-
terior el significado y evolucion de las reservas bancarias hasta
llegar a la reserva minima legal; nos contracremos ahora a es-
tudiar el manejo de estas reservas como instrumento de control
del crédito.

La Comisién Monectaria que fuera designada por el Siste-
ma de la Reserva Federal a raiz de la crisis de inflacion del ano
29, habia sugerido la conveniencia de adoptar una reserva mi-
nima técnicamente concebida que se fundara no sélo en el mon-
to de las reservas en efectivo de los bancos sino también en la
velocidad de circulacién de los depdsitos bancarios. Pero en lu-
gar de adoptar este sistema, un tanto dificil por complicado pe-
ro evidentemente mucho més racional, el Banking Act de 1933
decidié autorizar mas bien a la Junta de Gobernadores para
cambiar los requisitos de la reserva minima legal en un porcen-
taje que no fuera menor de los existentes ni mayor del doble
de cllos. Regian para cntonces los porcentajes establecidos en
1917 que eran de 39, para los depdsitos a plazo y de 13%, ¢l
mayor, para los depdsitos a la vista. El objeto de la facultad era
impedir la perjudicial expansién o contraccién del crédito. se-
gln expresion de los considerandos de la propia ley. Consti-
tuia esta facultad un medio adicional de control sobre el mer-
cado del dincro, que actuaba contrayendo o ensanchando la ca-
pacidad creadora de crédito por los bancos asociados, dejando
por lo demis el control principal a las oﬁcrncioncs de mercado
libre. La facultad no fué usada sino tres afios més tarde de
creada, en 1936 fueron clevados los porcentajes de la reserva en
un 509, para impedir que la excesiva afluencia de oro en aquel
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afio pudiera servir de base para expandir perjudicialmente el
crédito. No se trata, dijo entonces la Junta de Gobernadores
del Sistema Federal, de restringir las disponibilidades de los ban-
cos asociados, sino de contener la expansién potencial del cré-
dito; pero en el fondo el objetivo prictico era facilitar las ope-
raciones en el mercado libre si tal expansién llegase a ocurrir.
Efectivamente, en ese momento los bancos tenian 3.000 millo-
nes de excedentes en sus reservas, en tanto que ¢l fondo de ope-
racions alcanzaba tan sélo a 2.400 millones: al aumentar los
requisitos de la reserva minima legal en un 509, dichos exce-
dentes se reducian autométicamente a la mitad y se ponian al
alcance de las operaciones de mercado libre: es lo que se llamé
“poner al banco central en la zona de contacto con ol merca-
do del dinero”’. El afio siguiente ocurrio cosa aniloga, los ex-
cedentes de la reserva bancaria habian vuclto a ascender a 2.250
millones y el fondo de operaciones permanecia igual, mientras
el oro seguia afluyendo con mayor fuerza ain y la actividad
de los negocios tomaba enorme propulsion: entonces la Junta
clevd los porcentajes de la reserva minima en 1009, en dos
etapas, ¢s decir fueron duplicadas, y ¢l Sistema pudo ponerse
con holgura en contacto con el mercado del dinero. Pero en
1938 fucron reducidos los porcentajes en un 12149 para li-
berar parte de los excedentes de las reservas, porque habia pa-
sado ¢l peligro y antes bien era preciso reanimar a los negocios,
que habian sufrido cierta declinacién, poniendo en prictica la
politica del dinero barato. De cntonces para acd no'se ha vuel-
to a tocar a las reservas. Claramente se advierte, por consiguien-
te, que la politica de los cambios en los requisitos de Ia reserva
minima legal ha funcionado en los Estados Unidos como me-
dida adicional de la politica de operaciones en el mercado li-
bre, persiguiendo ¢l mismo propdsito de contrarrestar las fluc-
tuaciones ciclicas de los negocios.

Impresionados por la novedad mis bien que por la efica-
c¢ia, varios nucvos bancos centrales adoptaron este método de
control tipicamente norteamericano, con variantes de modali-
dad; pero a diferencia de Estados Unidos, no lo compaginaron
con las operaciones de mercado libre, que en la mayoria de
los casos ni siquiera las poseian, sino que pretendieron asen-
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tarlo como medida auténoma para controlar la situacién del
crédito y las condiciones del mercado del dinero. Tal es e ca.
80, por ejemplo, de México que, sin disponer de operaciones cn
mercado libre para fines de control, adopté sin embargo en 1936
la facultad dc cambiar los porcentajes de la reserva minima le.
gal. que los mantienc actualmente cn su maximun de 209,
Australia y Nueva Zelandia no han hecho mas que consagrar ol
sistema pero no lo han empleado, Argentina, que si dispone
de operaciones en mercado libre aunque en pequeiia escala, no
ha adoptado el sistema con fines de control del crédito sino
eventualmente més bien para salvar a los bancos de situaciones ex-
tremas, facultando al Central hasta para eximir transitoriamente
de la obligacion del efectivo minimo legal al banco o bancos
que llegaran a un estado de congelacién de sus obligaciones, con
la prevencién de tener que liquidarse si no lograran arreglar su
situacién en dos afios y sin poder entre tanto repartir dividen-
dos a sus accionistas. Ecuador acogid el sistema limitado en
1938. Venezucla ha consagrado también en su ley el sistema
que faculta al Central para pedir al Ejecutivo la regulacion de
la reserva minima legal de los bancos. EI tnico banco central
antiguo que acogié en forma limitada el nucvo sistema fué «l
Riksbank de Succia, al propio tiempo que implantaba la poli-
tica de las operaciones en mercado abierto, mediante ley de 1937
que faculté al Gobierno para autorizar al Central por periodos
limitados a que pudiera exigir de los bancos con mas de cinco mi-
llones de capital mantener el 25% de reserva legal contra
todas sus exigibilidades a la vista, y fijar a voluntad la propor-
cién minima que de tales reservas debian guardar en el Riks-
bank. Es preciso advertir que la mayoria de los paises que han
adoptado el método norteamericano, no han hecho uso de ¢l
hasta estallar la guerra, pero si durante élla para combatir la
inflacién.

En dos formas ha sido, pues, concebida y aplicada la po-
litica de modificacion de la reserva minima legal de los bancos
con fines de control: como instrumento adicional y como ins-
trumento auténomo. La primera forma ba sido practicada
por los Estados Unidos y su teoria ha sido definida por cl mis-
mo Sistema de la Reserva Federal en los siguicntes términos:
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mienttas los bancos tienen un volumen de reservas en gran ex-
ceso sobre el monto legal, se hacen generalmente ineficaces los
instrumentos habituales de politica de crédito, operaciones en el
mercado libre y tasa de descuento; al eliminar estos excedentes
¢l Sistema Federal ha podido ponerse en contacto mis estrecho con
¢l mercado y se ha colocado en situacién en que las compras o ven-
tas en el mercado libre podian apretar o aflojar las condiciones del
crédito en interés publico; con ello los instrumentos mas flexi-
bles de la politica de crédito se han hecho més eficaces. Aplica-
da en esta forma, es indudable que ha resultado provechosa es-
ta politica; no obstante, Burgess se queja de que este método
afecta en forma desigual a los bancos porque es desigual tam-
bién la distribucién de sus reservas, y de que arroja sobre el
banco central una gran responsabilidad por las perturbaciones
o perjuicios que puede ocasionar en el mercado del crédito si
yerra en la oportunidad y dimensiones precisas de su aplica-
¢ion.—La segunda forma de concebir y aplicar este método, co-
mo instrumento auténomo, corresponde a la mayoria de los
nuevos bancos centrales que han seguido sin discriminacién el
ejemplo de Estados Unidos. Su teoria estaria basada en que, no
pudiendo emptenderse cn operaciones de mercado libre con efi-
cacia, los cambios cn los requisitos de la reserva ofrecerian un
sustituto aceptable para reforzar la téenica de control, en cir-
cunstancias de condiciones monetarias muy liquidas o de seve-
ra astringencia del crédito. En este punto las opiniones son muy
dispares, pues mientras Kock cree que este método tendera a difun-
dirse y desarrollarse, el doctor Max estima con razén que produ-
ce tesultados mds bien negativos que positivos y que es bas-
tante artificioso y sumamente peligroso por hallarse demasiado
expuesto a errores de juicio. En todo caso habria que oponer,
ademids de los peligtos que apunta Burgess para la primera for-
ma, la objecién general de que el crédito por ser un elemento”
que reposa principalmente en la confianza y por tanto en reac-
ciones de orden psiquico, no se deja regular ficilmente por me-
dios mecénicos, por lo que los cambios en la oferta de dinero y
en la capacidad potencial de crear crédito por los bancos, no co-
rresponden siempre ni en forma proporcional a la creacién efec-
tiva de crédito, Si un aumento en la reserva de los bancos pue-
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de hasta cierto punto provocar una restriccion del crédito; lo
inverso, es decir que la rebaja en los requisitos de la reserva am-
plie por si sola el crédito, no ocurre casi nunca a lo menos en
forma directa y proporcional. De donde se deduce que es pro-
blemaético pretender regular el crédito con la regulacién de las
reservas bancarias, independientemente de otras medidas de con-
trol; y que ain en el caso de aplicarse este método en conjun-
cién con otros, deberia emplearse con mucho tino y pradencia
y sélo en condiciones francamente anormales.

EL RACIONAMIENTO DEL CREDITO

Fué el racionamiento del crédito, en realidad, el primer ins-
trumento de control empleado por los bancos centrales. Cuan-
- do el Banco de Inglaterra habia asumido insensiblemente la res-
ponsabilidad de defender el valor de la moneda y por consi-
guiente las reservas de oro, hacia fines del siglo XVIII, recurrié
frecuentemente al racionamiento del crédito para cvitar una de-
clinacién peligrosa de las reservas dureas como consecuencia de
la demanda de auxilio que hacian los bancos comerciales en épo-
cas de expansion del crédito. El racionamiento lo aplicaba en
cuatro formas: fijando un limite general de capacidad para re-
descuentos, fijando un limite particular para cada casa descon-
tataria, rehusando a cada solicitante una porcién de la solicitud
de redescuento, y restringiendo la vigencia de las letras elegi-
bles para redescuento. Ninguno de estos métodos resultaba sa-
tisfactorio ni menos técnico, pues es ficil advertir que se pres-
taban para cometer, atn sin quererlo, injusticias y arbitrarieda-
des y otorgar privilegios que daban motivo para constantes pro-
testas de los operadores del dinero. Su repercusién en el merca-
do era poco favorable, pues las medidas resultaban unilaterales,
sélo para casos de expansién del crédito, y casi no podian apli-
carse para casos de astringencia; el indice de contraccién resul-
taba mis o menos arbitrario, se beneficiaba o perjudicaba a unos
negocios mas que a otros; y en prevision de tales dificultades
generalmente las fluctuaciones extremas del crédito degeneraban
en panicos o crisis. Ademds y sobre todo, esta politica colidia
abiertamente con la responsabilidad de prestamista de ultima

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



BANCO DE CONTROL 91

instancia que el Banco de Inglaterra venia adquiriendo paula-
tina pero firmemente. Estos graves inconvenientes le obligaron
a elegir otro método de control que fuera mis general, automa-
tico, eficaz y acorde con la funcién de fuente wltima de crédi-
to. Aparccié entonces la politica de la tasa de descuento favo-
recida con la liberacién de las trabas de la ley de usura, y fué
definitivamente abandonado el racionamiento del crédito por
imperfecto e incompetente.

Un proceso semejante se operd, siguiendo las huellas del
Banco de Inglaterra, en los paises curopeos de viejos bancos
centrales: y el racionamiento del crédito no volvié a aparecer en
la politica de crédito sino esporidicamente bajo el peso de cic-
cunstancias excepcionalmente anormales. Es el caso curioso y
original que se produjo después de la primera guerra mundial
en paises como Alemania y Rusia, que soportaron el mayor pe-
so de los rigores y consecuencias de la guerra, ¢l primero en ra-
zon de la derrota y el segundo cn razén de la revolucién. Pu-
do entonces Wagemann hablar de un redescubrimiento del ra-
cionamiento del crédito para fines y con propésitos especificos de
control.

El Reichsbank empleo el racionamiento del crédito en tres
etapas sucesivas: en 1924 para detener el auge especulativo que
sc habia desorbitado amenazando dircctamente la estabilidad de
la moneda; en 1929 para contrarrestar enérgicamente el retiro de
fondos de Alemania y el ataque exterior a la moneda alema-
na como resultado del plan Young y las negociaciones de Pa-
ris; y en 1931, cuando el periodo mis agudo de la crisis, para
contener el colapso de los grandes bancos alemanes. Mildred
Northrop asegura que la firme politica alemana en este pun-
to contribuyé a preparar la estabilidad y prosperidad subsi-
guicntes de Alemania y a evitar verdaderos desastres econémi-
cos, pero que fué una medida herdica que llevé a la quicbra
a muchas industrias valiosas. El mismo doctor Schacht, Presi-
dente del Reichsbank, expresé que ¢l racionamiento del crédito
es una forma de accién extremadamente imperfecta ¢ indeseable,
pero que hay veces en que situaciones extraordinarias reclaman
remedios también extraordinarios.

En Rusia el racionamiento del crédito lleg6 a formar par-
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te orginica de los grandes planes econémicos emprendidos por
este pais a raiz de 1a revolucién y de la reforma socialista de Sta-
lin, dentro de un concepto de economia colectivista planeada.
Los fundamentos mismos del Banco de Estado que actia en
Rusia como Central, cambian aqui de significado: no es un
banco de control simplemente sino también de distribucién, la
oferta y demanda de dinero no surge de la actividad privada si-
no de la actividad piiblica y la tasa de interés no es expresion de
esta oferta y demanda sino un instrumento de recuperacion del
capital monetario. De consiguiente, tampoco el racionamiento
del crédito ha funcionado aqui como medida de control sino
mis bien de distribucién. El Banco del Estado administra los
dineros de la colectividad, regula su flujo y reflujo y reparte los
fondos a los aspirantes del crédito no segiin sus necesidades par-
ticulares sino segiin las conveniencias del plan econémico en
conjunto. Si llegan a escasear los fondos o la demanda se acre-
cienta mas alld de las existencias disponibles, interviene enton-
ces el racionamiento del crédito para distribuir esas disponibi-
lidades segiin el grado de nccesidad e importancia de cada em-
presa en relacion con el plan general. Sin embargo; ninguna em-
presa de importancia vital para el plan queda sin financiarse
por sélo una astringencia del crédito, el mismo Banco del Es-
tado o el Comisariato de Finanzas arbitran en tales emergen-
cias recursos los més ingeniosos, de los mil que la fecundidad
revolucionaria ha forjado, para completar los planes, cuya
consideracién no nos corresponde. Nada se puede decir acerca
de la efectividad de tal politica de racionamiento del crédito,
pues se carece de datos suficientes y suficientemente imparciales
como para emitir un juicio ni siquiera aproximado; y ademis todo
juicio tedrico debe quedar en suspenso ante la realidad de una
transformacién revolucionaria radical que ha trastornado los
conceptos y el planteamiento mismo de los problemas ccond-
micos, en espera de sus resultados a plazo mas o menos lejano.

Dos opiniones han quedado, entre tanto, flotando en el
ambiente general: que el racionamiento del crédito es un ins-
trumento concomitante a la teoria totalitaria del Estado; y que
el racionamiento del crédito sélo puede aplicarse normalmente
en posiciones extremas, o bien de cierto primitivismo econémi-
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co o bien de extremado desarrollo hasta haber llegado a un sis-
tema de planificacion econdmica integral, lo cual se mira hasta
ahora como utépico. En las condiciones econdmicas que prevale-
cen actualmente en el mundo, se puede afirmar con seguridad que
el racionamiento del crédito sélo puede aceptarse como un ex-
pediente extraordinario y una medida herdica que escapa a to-
da prevision y normatizacidn.

Sin embargo, es curioso observar cémo en algunos ban-
cos centrales antiguos y en muchos de los nuevos, correspon-
dientes sobre todo a paises de escaso mercado monetario, se ha
observado la tradicion inveterada de fijar por ley un limite de -
crédito que el Central puede otorgar a los bancos, lo que repre-
senta una forma, aunque sea unilateral y elemental, de ra-
cionar el crédito. Asi vemos cn sus leyes que el Central no
puede excederse en sus créditos a cada banco de un determina-
do porcentaje ‘en relacion ya sea con el capital, con el activo li-
quido o con ¢l monto de sus recursos. En algunas ocasio-
nes se deja al Central la facultad de fijar estos limites.
Empero, debemos convenir en que esta subsistencia del raciona-
miento del crédito por limite miximo no tiene un significado
claro de control del crédito, ni estaria el Central con sélo esto
en capacidad de conseguirlo; sino que constituye mis bien una
medida de scguridad y de prudencia. No obstante esto, la limi-
tacion legal o la autolimitacion ha constituido uno de los po-
cos medios y a veces el dnico de control del crédito empleado -
por los nuevos bancos centrales en los paises latinoamericanos,
si exceptuamos a la Argentina, a falta de otros medios y la
imposibilidad de manejar sistemiticamente la tasa de descuento
y las operaciones de mercado libre,

LA ACCION DIRECTA

Hasta aqui hemos examinado los instrumentos que sirven
principalmente para el control cuantitativo del crédito: pa-
saremos ahora revista a los ensayos de control cualitativo, y
decimos ensayos porque su eficacia en este terreno  demasiado
sutil ha probado ser muy relativa. La accién directa comprende
las medidas coercitivas y la persuacién moral que puede ejerci-
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tar el banco central con respecto a los bancos comerciales. Es-
tas dus modalidades de la accion directa, aungue algunos han
pretendido separarlas, se diferencian no en naturaleza ni signifi-
cado sino tan sélo c¢n grado, modo de accién y tiempo de aplica-
cién, la una es imperativa y la otra persuasiva. Como veremos mis
adelante, generalmente coexisten ambas, las medidas coercitivas
suelen ir precedidas de la persuaciéon moral y ésta tiene que ir
reforzada con la amenaza de la coercién.

La accién directa se distingue de los anteriores métodos
de control por las siguientes caracteristicas: la tasa de descuen-
to tiene un caricter general y objetivo, las operaciones de mer-
cade libre afectan un cardcter impersonal y un cfecto indirecto,
el racionamiento del crédito se aplica en tiempo especial pero con
la debida anticipacién y afecta un caricter mis o menos gene-
ral y proporcional; mientras que la accién directa importa tra-
to directo y singular con cada banco y es de aplicacién circuns-
tancial. Pero la difcrencia sustancial radica en que mientras las
otras medidas procuran un control cuantitativo, la accidn di-
recta pretende un control cualitativo.

La accién directa puede adoptar diversas formas: desde la
simple persuacién amigable, el requerimiento, la conminacién,
hasta-la aplicacién de multas, la suspension y adn la liquida-
cién del banco, pasando por la negativa o limitacién del redes-
cuento y la aplicacidn de tasas penales. El modo de informa-
cion que se emplea como antecedente para aplicar la accién di-
recta consiste en diversas formas y grados de inspeccion, fisca-
lizacion y vigilancia de los bancos. Y ¢l modo de ejecucion de
las medidas queda a discrecidn del banco central, ¢l cual las pue-
de aplicar directamente o por intermedio de la Superintenden-
cia de Bancos. Todo lo cual debe hallarse previsto en la Iy
general de bancos, en la ley orginica del banco central o en le-
yes y reglamentos especiales.

La condicién general para que pueda aplicarse la accién
directa ha sido tipicamente definida por el Sistema de la Re-
serva Federal en estos términos: uso indebido del crédito ban-
cario para llevar a cabo el comercio especulativo en valores, pro-
piedad raiz o mercancias,- o para cualquier otro propésito in-
consistente con el mantenimiento de sélidas condiciones de crédito.
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La accion directa en forma de persuacion moral ha sido
aplicada en dos ambientes extremos. En los bancos centrales
mas antiguos, como Inglaterra, Francia, Succia, los Paises
Bajos, desde tiempo atrds y con apreciable eficacia, merced a la
ayuda de su estructura bancaria unitaria y coherente, al espiri-
tu de empresa y colaboracién dominante, al régimen democra-
tico-liberal imperante y a la posicién de prestancia de sus ban-
cos centrales. Y en los paises de mas nuevos bancos centrales,
como México y la Argentina, debido a la existencia de pocos
bancos, a la falta de otros métodos, al rigor de la ley, a la in-
disciplina reinante, a la existencia de Superintendencias de Ban-
cos encargadas de aplicar las medidas punitivas, y al riesgo de
colocar medidas mas dristicas a disposicion de bancos centrales sin
la experiencia y prestigio suficientes: pero su éxito en estos
paises ha sido muy dudoso.

Alemania ha aplicado la persuacién moral acompanada de
amenazas. Asi, en 1927 ¢l Reichsbank previno a los bancos
comerciales detener la especulacion en la bolsa, pedir prestado
al extranjero y depender constantemente de la ayuda del Cen-
tral; y como estas prevenciones no fueran atendidas, los amena-
26 con cerrarles ol crédito y sacarles a Ia publicidad, con lo cual
consiguié que los lancos se colocaran en posicidon de mayor
liquidez.

Se dice que en Rusia se aplica la accion dirccta drdstica-
mente, hasta llegar a la suspension y liquidacion de las insti-
tuciones financieras que no atienden inmediatamente a los re-
querimientos del Banco del Estado. Pero esta aseveracion no ha
sido corroborada con hechos concretos.

En donde ha tenido mayor alcance y se ha aplicado con
mayor sistema la accion directa, dentro de un término me-
dio racional, ha sido en Estados Unidos, favorecida por va-
rias circunstancias propicias: el empuje creciente de un pais
joven en pleno desarrollo, el concepto dominante de una
libertad irrestricta en la wvida de los negocios, particular-
mente la existencia de una cendémica actividad especulativa en
este pais, la estructura bancaria multiple compuesta de milla-
res de unidades independientes, y la relativa novedad de la ban-
ca central. Tal es la importancia que se ba llegado a conceder
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alli a la accién directa, que en la crisis de inflacién de los afios
28 y 29 se la prefirié a la tasa de descuento para combatir la
especulacién desenfrenada, con resultados bastante satisfactorios.
En vista de lo cual, las reformas de los afos 33 y 35 organi-
zaron sistematicamente la aplicacién de la accién directa, enco-
mendando a los Bancos de la Reserva la labor de inspec-
cionar los bancos asociados y poniendo en manos de la Junta
de Gobernadores de Washington la aplicacion de las medidas
coercitivas o de la persuacidn moral, con amplias facultades.
Siguiendo estas normas, los Bancos de la Reserva informan a
la Junta acerca del caricter general y del monto de los présta-
mos e inversiones de cada uno de los bancos asociados, del uso
que han hecho de esos fondos, si conceden o rehusan solicitu-
des de crédito, etc. La Junta de Gobernadores puede aplicar
con plena autoridad la persuacién para que un banco suspen-
da operaciones indebidas, imponerle que se abstenga durante un
determinado periodo que no exceda de un afio de otorgar cré-
dito de determinada calidad, por cjemplo con colateral de va-
lores, sefialar cuotas de crédito de determinada especic en rela-
cién con el capital y reservas de cada banco, suspender o limitar
las facilidades de redescuento, y aplicar tasas penales. En Es-
tados Unidos se ha aplicado varias veces las primeras medidas
y siempre se lo ha hecho para contrarrestar la especulacion, ain
con independencia de la tasa de descuento y de las operaciones
en mercado libre.

En los paises de bancos centrales nuevos ha sido practi-
cada la persuacion moral con alguna frecuencia, a falta de poder
manejar la tasa de descuento y las operaciones de mercado libre,
para combatir situaciones excesivamente liquidas y proclives a
la especulacion, pero generalmente con resultados nugatorios o
poco satisfactorios. En estos paises se ha discutido mucho las
facultades fiscalizadoras de que puede hallarse investido el Cen-
tral con propdsitos de control. Algunos las rechazan termi-
nantemente como atentatorias a la libertad de comercio del cré-
dito; otros aducen que es una duplicacién innecesaria puesto que
la Superintendencia de Bancos realiza la inspeccién por cuenta
del gobierno; ‘pero generalmente los bancos centrales de estos
paises se hallan investidos de facultades de inspeccién y fisca-
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lizacién. Asi, el Banco Central de Argentina puede solicitar
de los demds bancos cualquiera informacidn, exigirles la pre-
sentacién periddica de estados confidenciales, revisar su conta-
bilidad, libros y documentos, y puede llegar hasta a solicitar
la liquidacién de los bancos incapaces de cumplir con la ley; de
hecha este banco central es consultado para autorizar la aper-
tura de nuevos bancos y se le encomendd ain la tarea de revi-
sar la situacion de los bancos existentes para autorizarles a que
pudieran continuar operando, y bajo su influjo tuvieron
que fusionarse sicte bancos de la colectividad israclita. La ins-
peccién de los bancos por el Central no constituye atentado con-
tra la libertad de comercio sino una salvaguardia de los intere-
ses de la colectividad: tampoco puede considerarse como una
duplicacidn innecesaria pucsto que la Superintendencia de Ban-
cos inspecciona sélo en interés del cumplimiento de la ley, en
tanto que el Central inspecciona con propésitos mas amplios de
controlar el crédito; y se ha probado que ¢l mero hecho de con-
sagrarse la facultad de inspeccién-en favor del Central ha cons-
tituido de por si un modo de control de relativa eficacia, y re-
presenta en todo caso el antecedente necesario para la aplicacion
de la accidn directa.

Segitn habiamos anticipado, la accidn directa se funda en
la posibilidad de obtener por su medio una mejor distribucion
cualitativa del crédito bancario. Pero hemos visto las dificul-
tades casi insuperables que se oponen al control cualitativo y a
la fiscalizacién del uso dltimo del crédito. Como dice Kack,
se hace dificil para los mismos bancos distinguir entre inversio-
nes y especulacion, entre especulacién legitima y excesiva, en-
tre industrias esenciales y no esenciales, entre actividades pro-
ductivas e improductivas. Su valor, importancia y efectividad
son, pues, muy relativos y limitados. Su aplicabilidad, por
otra parte, resulta muy circunstancial. Se ba dicho que las me-
didas coercitivas extremas son mis propias de regimenes autori-
tarios y que generalmente, como toda coaccion, no conducen a
resultados positivos sino meramente negativos. La persuacion
moral es mis propia del régimen democritico, es mis asequible,
produce una reaccion menos desfavorable y concita la coopera-
cién de los bancos, pero su accidn no tiene gran significado pric-
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tico si no va acompafiada de “‘dientes”, como ha llamado Clark
al refuerzo de medidas de apremio o de amenaza punitiva, Tie-
ne ademds sus limitaciones la accidn directa: no se concilia bien
con la funcién del Central de prestamista de Gltima instancia
cunando rehusa o limita el redescuento: y las sefialadas por
Burgess: la dificultad de decidir la oportunidad de aplicarla a
cada banco, la lentitud para aplicarla a muchos bancos a la
vez, y el efecto que puede producir de dividir la responsabili-
dad en cl manejo de las operaciones por los bancos comerciales,
cargando con una parte de ¢[la al Central.

No obstante estas limitaciones, la accidén directa ha servi-
do para contener excesos especulativos de algunos bancos. Pe-
ro cn cuanto se ha pretendido emplearla como medida general
de control, se ha tropezado con que no produce una reaccién tan
pronta, efectiva, uniforme y ecquitativa como pudieran conse-
guirlo la tasa de descuento o las operaciones de mercado libre.
De donde habria que concluir que Ia importancia y significado
de Ia accién directa es solo relativa y que no puede considerir-
scla como independicnte de las otras medidas de control. Se
adapta, en concepto de Burgess, para tratar unos cuantos ban-
cos que usan francamente el crédito del Central por periodos
demasiado largos o en cantidades demasiado grandes. Y su
éxito o fracaso depende del prestigio que tenga el banco cen-
tral y de la colaboracion que I presten los bancos comerciales,

En vista de la eficacia tan sélo relativa de este método
cualitativo de control del crédito y frente al gran auge de la es-
peculacion sobre valores que pesaba sobre Estados Unidos, con
grave quebranto para la estabilidad ccondmica interna, ol Sis-
tema de la Reserva Federal ided otras medidas con el fin espe-
cifico de frenar la especulacion. En 1933 prohibié a los ban-
cos servir de intermediarios, de corredores y comisionistas para
hacer préstamos sobre valores. En 1934 fijé un margen obli-
gatorio del 559 para los préstamos que los bancos o los comi-
sionistas hicieran a sus clientes para la compea de valores regis-
trados en la bolsa, excepcién hecha de los valores publicos. Y
en 1937 redujo cste margen al 409, y mas tarde al 259, mar-
gen que se computaba sobre ¢l valor corriente en el mercado
de los valores entregados cn calidad de colateral. Burgess ha di-
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cho de este método de cambiar los margenes obligatorios en los
préstamos sobre valores, que si bien restringe con rapidez y cfi-
cacia la especulacidén, arroja una grave responsabilidad sobre el
banco central porque “influye directa e inmediatamente sobre
las ganancias y ain sobre la solvencia de grupos importantes de
gente’".

Asi, pues, queda la accién directa como un método adi-
cional, circunstancial y muy relativo, destinado a perfeccionarse.

LA PUBLICIDAD

Reposando como reposa el crédito de los bancos princi-
palmente en la confianza, los movimientos de opinidn resultan
importantes para determinar el grado de confianza publica. Fun-
dindose en csta consideracion se ha recurrido desde mucho an-
tes a la publicidad como un medio de exponer a la faz del pi-
blico el estado de solidez o debilidad de los bancos privados.
Se ha convertido en una regla de aceptacién universal el que los
bancos, bajo la vigilancia de la Superintendencia, tengan
por obligacion que publicar periddicamente estados y ba-
lances de sus operaciones. Y este método, donde se lo ha apli-
cado con lealtad y rigor, ha producido resultados muy favorables.
Los bancos centrales, como encargados del gobierno del
crédito y de la moneda, bhan tenido que someterse con mayor
razén al requisito indispensable de la publicidid de sus propios
estados y operaciones, lo cual por si mismo representa de hecho
un cierto modo de control. Pero la adopcién de la publicidad
como medio especifico de control del crédito se ha aplicado en
dos direcciones principales. Estados Unidos ha hecho uso exten-
50 de la publicidad en su empefio de dar a conocer al piiblico con
la mayor frecuencia y precisién posibles las condiciones genera-
les y particulares del crédito, de la vida de los negocios, de la
posicion de los bancos, del movimiento de los precios, del mg *:\T\.wm oy
cado del dincro, de las finanzas piiblicas, de la produccion dcl ‘, \
comercio y del consumo y del ritmo general de la ecconom) a‘ Yateuo-:
ha trasmitido por su medio al piblico las opiniones y d\r\ tivasr (1o
generales adoptadas por el Sistema de la Reserva respecto dl~
“Fuiil 9 "
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chas condiciones; es asi como en las publicaciones oficiales de
los Estados Unidos se puede hallar condensada la politica mo-
netaria y crediticia seguida ‘por el Sistema Federal, lo cual ha
contribuido grandemente a prevenir las fluctuaciones y a man-
tener la estabilidad cconémica del pais. Alemania, por su par-
te, ha hecho igualmente uso extenso de la publicidad con fines

de difusidn y hasta de investigacién cientifica, pero su caracte-

ristica en cuanto a control del crédito ha consistido en haberla
aplicado a manera de sancién piblica contra un banco o deter-
minados bancos o contra determinadas tendencias malsanas de
la economia; asi, por ejemplo, en la especulacion exagerada del
afio 27 amenaz6 a los bancos con sacarlos a la publicidad y fre-
nd la tendencia. Northrop asegura que en todo tiempo y en to-
do lugar el Reichsbank ha apelado a la publicidad sin limites
para combatir el peligro de los gastos publicos sin medida, las
especulaciones en valores, ¢l uso antiecondmico de los fondos
extranjeros, etc.; afadiendo que no ha logrado con ello mayor
éxito para corregir esas tendencias viciosas.

Hasta qué punto puede considerarse a la publicidad como
un’ medio y un medio eficaz de control del crédito, es cuestion
que depende de un climulo de circunstancias: pero en todo caso
no pasard de ser un método muy indirecto y cuya eficacia no se
puede medir. Pero que la publicidad sea indispensable dentro de
la moderna organizacién de la economia, es cuestion que nadie
la discute y que todo el mundo Ia aplica cada vez en mayor es-
cala y valiéndose de métodos cada vez mis perfeccionados; y que
la publicidad bien conducida contribuye incuestionablemente a
estabilizar la situacion econémica general, lo prucba el ejemplo
de los Estados Unidos. Es interesante a cste propdsito, por
quien lo dice, a opinidn expresada por Burgess al referirse a la
publicidad del Sistema de la Reserva Federal: el disponer de una
amplia informacién y el conocer los puntos de vista oficiales,
dice, puede constituir un factor importante que contribuya a la
estabilidad financiera, y hace de la publicidad un instrumento
de politica tan cficaz y especifico como la politica de la tasa de
descuento o de las operaciones en el mercado abierto. Pero no
hay que abusar de la publicidad, porque muchas veces publica-
ciones imprudentes, inoportunas o exageradas pueden provocar
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fa alarma del publico y sembrar la desconfianza o resulta con-
traproducentes. :

CONTROL DEL MERCADO DE CAPITALES ™

No vamos a referirnos bajo este titulo a un método espe-
cial de control, sino a la importancia y significado que tienc el
control en cualesquicera de sus formas aplicado a este capitulo tan
discutido de la economia moderna que es el mercado de capitales.

Con el auge del capitalismo industrial y Ja multiplicacién
de las sociedades anénimas, han entrado a jugar un paped tras-
cendental en la cconomia de las naciones, particularmente de
las méds industrializadas, el movimicnto de valores de las mis
variadas especies y procedencias. En la mayor parte de cllos ha
sido preciso organizar mercados de esos valores, fundando las
Bolsas de Valores. Hemos visto que las hay de valores propiamen-
te dichas, de frutos y en Alemania hasta de fletes. Contrayen-
do nuestra atencion a las bolsas de valores, contemplamos que
en cllas se transan valores principalmente de tres procedencias:
valores industriales, valores publicos y valores internacionales,
cada clase con sus caracteristicas peculiares, habiéndolos de dis-
tintos plazos y modalidades. Los valores industriales reflejan el
movimiento interno de capitales; los valores publicos tienen una
doble finalidad: satisfacer necesidades publicas y fiscales o in-
tervenir en la regulacién monetaria; y los valores internaciona-
les estin "generalmente vinculados a empréstitos publicos ex-
ternos, a movimientos internacionales del oro o a inversio-
nes extranjeras. Diariamente se transan en las bolsas millones
cn valores, de manera que absorben buena parte del capital cir-
culante. Pricticamente en sus operaciones estd reflejado el flujo y
reflujo de los capitales en un mercado; pero no sélo del capital ya
formado, y aqui cstd su significado trascendental, sino que el
crédito ha entrado también a tomar participacion cuantiosa en
la financiacién de estas operaciones, de modo que el circulante
monctario y los depdsitos de los bancos han llegado a sentirse
directamente afectados por ellas.

Las bolsas de valores prestan seialados scrvicios a la eco-
nomia, Suministran el barémetro mis sensible del funciona-
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micnto de las leyes cientificas del valor. Paretto decia que el
mercadaje es 1a operacién por la cual el mercado resuelve pric-
ticamente las ecuaciones de la produccién y del valor, y que Ia
especulacion es la operacién por la cual se pretende acercarse mis
rapidamente a la solucién de dichas ccuaciones. De medo que
hasta la especulacion resulta ser, en cierto modo- y medida, un
factor util 2 1a economia. Son un barémetro, dicen otros, del mo-
vimiento del capital y del estado de los negocios, mejor aiin que
la tasa de interés. Sirven para conseguir moneda y crédito, afir-
man otros, y resultan muchas veces mds econémico que un em-
préstito de oro. Son un factor importante en los cambios inter-
nacionales y reemplazan a las letras de cambio extranjeras cuanao
la importancia de los movimientos del crédito, del capital o de
la balanza sobrepasa la cantidad disponible de estos medios. Sir-
ven para colocar empréstitos de la Tesoreria o del Gobierno. Los
titulos extranjeros o nacionales negociables en cl extranjero va-
len mas, en tiempos de emergencia, que un stock estéril de oro
porque devengan intereses en todo tiempo y basta venderlos pa-
ra obtener crédito o capital. Los arbitrajistas o corredores esta-
blecen las ecuaciones de valor entre los distintos mercados inter-
nacionales, para enviar los titulos sobre los mercados que ofre-
cen mejores ventajas y atraer cl capital al mercado que mis los
necesita y que ofrece nna tasa mas clevada de interds, ya que ¢l
7alor ¢s la expresion de la utilidad, y las marcaderias, los titu-
Zos y la moneda afluyen a los mercados donde tienen el maxi-
mo de valor.

Por todo esto, los valores mobiliarios desempefan fun-
ciones monetarias y sus oscilaciones se traducen en el mercado
monetario. Mas, en virtud de su misma sensibilidad y extrema-
da mobilidad se hallan expuestos constantemente a frecuentes
y fuertes oscilaciones que repercuten en la estabilidad del merca-
do financiero general, y muchas veces la especulacién hace pre-
sa de ellos. Tal ha acontecido por experiencia en casi todos los
paises de alguna importancia industrial y con singular intensi-
dad y frecuencia en los Estados Unidos. Antes de la crisis mun-
dial los movimientos internacionales de capital en forma de
valores, adquiricron proporciones verdaderamente alarmantes,
Ppues ya no servian solamente para establecer las ecuaciones de va-
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lor sino para perturbar los mercados monetarios con su inestabi-
lidad y violencia. De ahi que se haya acumulado invariablemen-
te, aunque no siempre con toda justicia, la responsabilidad de las
crisis a los especuladores; en verdad éstos no hacen mis que apro-
vechar las coyunturas econdmicas favorables para sus negocios,
y si alguna responsabilidad tuvieran; scria solo secun-
daria puesto que la causa primera de las crisis sc encuentra en las
fluctuaciones mismas de la vida de los negocios. del capital y de
los ciclos econdmicos.

La valuacién del mercado depende de dos factores princi-
pales: del tipo de interés o sea la preferencia del dinero presente
mas que del futuro, y la espectativa del rendimiento esperado de
los valores. Mas que la cuantia del capital disponible intervie-
nen entonces, en la formacion de los precios de los valores, fac-
tores psicologicos proclives a la especulacion. Y el perjuicio que
causan con ello a la estabilidad del mercado no se refiere tnica y
precisamente a la absorcidn del dinero por el mercado bursitil dis-
trayéndolo de los usos legitimos y productivos, como muchos han
sostenido, sino principalmente a las reacciones psicolégicas que
producen creando tendencias viciosas hacia la inflacion del cré-
dito y las empresas arriesgadas, es decir mds bien fomentando el
desperdicio de capitales en empresas audaces que aceleran 3 mar-
cha de las cri

Puen bien, ¢l mercado de capitales sufre variaciones natu-
rales por auge o depresion de los negocios, y para cquilibrarlas
s¢ emplean los distintos métodos de control del crédito: las va-
riaciones por auge son mds controlables con la tasa de descuen-
to, y las variaciones por depresién son mis controlables con las
operaciones de mercado libre. Pero cuando entran en juego ade-
mis las exageraciones de Ia especulacion y las reservas moneta-
rias tienden a mermar, se hacen necesarias medidas mds enérgi-
cas, tales como el racionamiento y discriminacion del crédito,
que es lo que ha empleado Estados Unidos seglin hemos visto
anteriormente. Todos estos métodos de control tienden en Wl-
timo término a equiparar los ahorros a las inversiones y a evitar
las repercusiones del mercado de capitales sobre ¢l mercado del
dinero.
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CAPITULO X1

BANCO DE ESTADO

RELACIONES CON EL ESTADO — AUXILIAR DE 1A TESORERIA —
AGENTE FINANCIERO DEL GOBIERNO — FUENTE ULTIMA DE .
CREDITO — EVOLUCION DE LOS PRES!AMOS' AL ESTADO - :
POLITICA DE CREDITO FRENTE AL ESTADO — ASESOR TECNICO |
Y FINANCIERO.

Larga y arduamente debatidas en la teoria y en la prictica
han sido: la posicién que deben guardar los bancos centrales fren-
te al Estado y las relaciones que deben mantener con su perso-
nero ¢l Gobierno. Hemos dilucidado ya en capitulo anterior
que el servicio que prestan los bancos centrales es un servicio
plblico, por ser tal ¢l gobierno del crédito y de la moneda y
porque su politica se halla inspirada en consideraciones de or-
den piblico. Pero hemos asentado al propio tiempo que la for-
ma mis adecuada de prestar este servicio es la auténoma, que
coloca a los bancos centrales en posicién equidistante tanto de
los intereses particulares como de los politicos y fiscales. Mas,
los bancos centrales estdn llamados a prestar ademids determi-
nados servicios de orden financiero al Estado, motivo por el cual
se les puede considerar, forzando un tanto el significado, como una
especie particular de Bancos de Estado dedicados a cumplir una
funcién especifica de orden piblico. Esta la razén para haber
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adoptado el titulo que encabeza cste capitulo que, aunque no
del todo apropiado, resulta expresivo, y bajo el cual vamos a
examinar no la calidad del servicio que prestan los bancos cen-
trales, cuestion ya establecida, ni menos su pertenencia al Esta-
do, cosa que hemos dilucidado: sino las relaciones de orden
financiero que mantiencn o deben mantener los bancos centra-
les con el Estado como entidad politica, con el Gobierno como
entidad juridica y con el Tesoro como entidad fiscal, relacio-
nes que se traducen en la prestacion de determinados servicios
a dichas entidades. ’

RELACIONES CON EL ESTADO

Hemos visto que en la actualidad subsisten bancos centra-
les de tres tipos en relacién con el Estado: Bancos de pertenen-
cia exclusiva del Estado, cuyo ejemplo extremo representa ¢l Ban-
co de Rusia; Bancos de pertenencia exclusivamente privada, cuyo
cjemplo extremo cstd dado por el Banco de Inglaterra; y Bancos
mixtos con carcter auténomo, que componen la mayoria de los
nuevos bancos centrales y cuyo cjemplo tipico constituyen los
Bancos de la Reserva Federal de los Estados Unidos. En gra-
daciones mas o menos iguales todos los bancos centrales existentes
en la actualidad se enrolan dentro de estas tres categorias, predomi-
nando en la actualidad los del tercer tipo. Pero hemos adverti-
do también que atn en el caso extremo de los bancos centrales
exclusivamente privados, la intervencion del Estado se ha hecho
sentir en ellos de mancra forzosa y patente.

La mayoria de los antiguos bancos centrales comenzaron
siendo Bancos del Estado, y la mayoria de los nuevos bancos
centrales han nacido como instituciones auténomas mis o me-
nos intervenidas por el Estado. Algunos bancos centrales desem-
pefian ademds del gobicrno del crédito y de la moneda otras
funciones de Banco de Estado, como ¢s cl caso de los Bancos
Nacionales de ElI Salvador, Costa Rica, los Paises Balticos y
la China. Hay Bancos del Estado que desempefian las funcio-
nes de Central, como ¢l Banco del Brasil. Pero la tendencia mo-
derna trata de independizar y especificar las funciones de Banco
de Estado y de Banco Central en instituciones separadas, ejemplo
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de lo cual nos ha dado la Argentina al fundar el Banco Cen-
tral independientemente del Banco de la Nacién Argentina.
El grado de independencia de los bancos centrales respec-
to del Estado, o dicho de otro modo, el grado de intervencidn
del Estado sobre los bancos centrales, ha sufrido una evolucién
paralela a las circunstancias cconémicas y a las necesidades del
Estado. Casi todos los vicjos bancos centfales, incluyendo al de
Inglaterra, surgieron bajo el impulso de financiar necesidades
del Estado requeridas por las exigencias de las guerras, las de-
presiones econdmicas o los desarreglos fiscales. Durante la pri-
mera etapa de formacidn de los bancos centrales, hasta la im-
plantacién del patrén oro en ¢l mundo a fines del siglo pasado,
la intervencion se hizo sentir en forma intermitente cada vez
que el Estado sc veia envuelto en dificultades, y generalmente
estas intervenciones se traducian en la obtencidn de créditos di-
rectos o indirectos de cardcter inflacionista que depreciaban la
moneda y venian a perturbar ¢l ritmo de la cconomia, razén por
la cual dichas intervenciones merccieron un repudio general.
Los gobicrnos encontraban ficil y socorrido recurso en la cen-
tralizacion de la emision y de las reservas que se habia operado
en los bancos centrales, para procurarse por su medio crédito
ilimitado a base de emisiones inorgdnicas o redescuento excesivo
de valores gubernamentales, sin preocuparse mayor cosa de las
repercusiones que acarreaban sobre la moneda y la cconomia del
pais. Con el advenimiento del patrén oro se impuso una buena
dosis de disciplina cn la vida ccondmica y en las relaciones de
los bancos centrales con el Estado, lograron aquéilos mayor in-
dependencia de los azares de la politica y se vié obligado éste
a ordenar mejor sus finanzas. Es una de las mayores ventajas que
se debe acreditar al patrén oro. Pero cl estallido de la primera gue-
rra mundial vino a alterar este orden de cosas y nuevamente
las finanzas del Estado pasaron a ocupar la atencion preferen-
te de los bancos centrales, no sélo de los paises beligerantes si-
no también de los neutrales, pucsto que las repercusiones de la
guerra se hicieron extensivas a todo ¢l mundo. Cosa por lo de-
més muy loégica y natural, ya que la salud del Estado y su vida
misma se hallan por encima de cuzlesquiera otra clase de con-
sideraciones. Durante el periodo de estabilizacion, de 1923
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a 1929, se restaurd en buena parte la normalidad, los bancos
centrales se liberaron de la dominacion del Estado y se llegé a
consagrar como regla de validez universal la indepencia de los
bancos centrales frente al Estado. Pero la gran crisis mundial,
de 1929 a 1933, al operar una verdadera revolucién en el cam-
po de la economia y de las finanzas publicas, vino a modificar
radicalmente este plnnfcnmicnlo. Se volvio doctrina y prictica ge-
nerales Ia intervencion forzosa del Estado en la politica de los
bapcos centrales, y esta intervencion fué haciéndose efectiva en
la participacién cada vez mas acrecentada del Estado en la pro-
piedad, manejo, direcciéon y utilidades de los bancos centrales,
y en una coordinacidn cada vez mis estrecha entre la politica
monctaria del Central y la politica financiera del Estado. Abun-
dan los cjemplos de este cambio de posicion. Inglaterra y
Estados Unidos, sin hacer cambios sustanciales en la estruc-
tura de sus bancos centrales, dieron sin embargo mayor parti-
cipacién al Estado: Inglaterra por medio del Fondo de Igua-
lacion de Cambios, y Estados Unidos con wuna seric de
medidas, desde la designacion de los miembros de la junta
de Gobernadores del Sistema Federal y del Comité Federal de
Operaciones en el Mercado Libre, hasta la esterilizacion del oro
y la politica intervencionista del New Deal. En Francia, 18
de los 20 dircctores del Banco de Francia dependian mis o me-
nos directamente del gobierno. En Alemania el Reichsbank-
Dircktorium llegé a depender directamente de la eleccion del
Fithrer y Canciller del Reich. En Italia el Banco del mismo nom-
bre fué transformado en institucion de derecho publico. En Ar-
gentina se fundd el Banco Central como institucién mixta cu-
yo presidente y vicepresidente eran elegidos por el Ejecutivo de
acuerdo con ¢l Senado. Dinamarca, Canada, Nueva Zelanda
han convertido sus bancos centrales, de privados que cran, en
bancos poseidos por el Estado. Paraguay convirtidé un banco
comercial en banco central dominado por el Estado. Se ha vuel-
to regla general hoy dia que el Estado debe participar en la in-
tegracion del capital, en la formacién del Directorio, en el re-
parto de utilidades, en la politica misma de los bancos centra-
les y en la ayuda financiera que el Estado puede esperar de ellos.

Muchos economistas han lamentado y condenado esta in-
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gerencia  del Estado, considerndola anormal y dafiina para
la cconomia, afiorando el squilibrio cuasi-automitico que con-
siguid el patrén oro y haciendo votos por su pronto restableci-
miento. Los mis la ban aceptado simplemente como una situa-
cidén transitoria, un paréntesis abierto en la marcha auténoma
de la cconomia. Sin embargo, hay visos para creer que esta si-
tnacién se prolongard aun por mucho tiempo, si ¢s que no se
convierte en sistema permanente de la nueva etapa ccondmica.
Por de pronto existe un hecho que se impone en toda su tra-
gica y gigantesca realidad, la terrible conflagracién mundial que
hoy azota a la humanidad, cuyas consecuencias perdurarin por
muchos anos determinando una intervencion mayor del Esta-
do ¢n la marcha de la economia y haciendo gravitar sobre ella la
pesada ‘herencia de [a financiacion del conflicto, de las repara-
ciones de guerra, de la restauracion de la economia profunda-
mente alterada, y de la reconstruccion. de ciudades, pucblos y
naciones enteras. Pero ademds debemos considerar la verdadera
revolucion que se ha operado ya en el terreno cconomico y que
ha motivado la mayor intervencion del Estado. Por lo menos
cualro aspectos se presentan a nuestra consideracion en lo que
respecta al gobierno del crédito y de la moneda. En primer
lugar, ¢l derrumbe del patrdn oro que sabemos no obedecid a
cuestiones mieramente circunstanciales de la crisis sino a fallas
sustanciales del sistema que la crisis no hizo sino poner en evi-
dencia;.no es presumible que ¢l mundo retroceda para incurric
en idénticos errores de principio y de tictica monetaria; el oro
sigue y seguird sirviendo de respaldo de la moneda y como me-
dio internacional de pago para saldar dltimas y permancntes
diferencias de las balanzas de cuentas, pero dentro de un sistema
totalmente modificado en el cual la intervencién del Estado se
ha hecho y se hara inevitable para compaginar la politica econo-
mica interior y exterior de cada pais. En segundo lugar, los con-
ceptos mismos de moneda y de estabilidad econémica se han mo-
dificado sustancialmente, segiin hemos visto: la estabilidad econd-
mica que las naciones anhelan no es ya la estabilidad basada
en los tipos de cambio y en las relaciones comerciales con los
demds paiscs, sino la estabilidad basada en el equilibrio inter-
no de los precios y en un standard cada vez mayor de la vida; no
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es que los dos aspectos se opongan, pero ninguno va supeditar
al otro y ¢l segundo debe ser condicidn del primero: y la mo-
neda, concebida no ya cn su relacién de precio’ con el oro sino
en su relacion de valor frente al mercado integro, o lo que es
lo mismo en su poder adquisitivo. servirda a los fines de la nueva
estabilidad econémica y no le signifi.ard un dogal como sucedid
durante el imperio irrestricto del patrén oro; para conseguir to-
do lo cual se hace indispensable la intervencion del Estado. En
tercer lugar, ¢s cosa comprobada la sucesion de ciclos periodi-
cos cn la vida ccondmica, sucesion que se viene acelerando ¢ in-
tensificando con el desarrollo formidable de la cconomia capi-
talista; estos ciclos no son de por si y absolutamente fatales si-
no susceptibles de un cierto grado de regulacion y moderacion
como fendémenos econdmico-sociales que son: y para lograr esta
ambiciosa y necesaria aspiracién se vuelve imperiosa la coordi-
nacién de esfuerzos de .todos los sectores de la cconomia, tarea
en la cual le cumple papel preponderante al Estado. En cuario
lugar, las finanzas del Estado han llegado a ocupar lugar pre-
eminente en la vida econdmica interna y externa de los paises,
no sélo como resultas de las guerras costosas y agotadoras, si-
no en virtud del nuevo concepto que se le ha asignado al Es-
tado como gestor de los servicios publicos en un radio de ac-
cién cada vez mis amplio y multiplicado, como arbitro de la
justicia social, y como impulsor y gerente de la riqueza nacio-
nal, misién moderna que le obliga al Estado a desplegar am-
plios planes de politica cconémico-social. Si nos adentriramos
un [oco mds en este apasionante problema de toda actualidad y
si no fuera apartarnos demasiado de la materia especifica de
nuestro estudio, veriamos c¢émo la revolucién eccondmica estd
ya h cha, que ella ha derivado de los mismos excesos del capi-
talis.io, que el progreso ha llegado a una encrucijada cuya so-
lucién inevitable tiende a una forma u otra de socializacién, y
que este periodo de transicion ha desembocado en todos los paises
en una economia forzosamente intervenida.

Esto no quiere decir, empero, que vayan a confundirse en
una sola la politica general del Estado con la politica moneta-
ria de los bancos centrales; sus campos respectivos de accién son
perfectamente delimitables, aunque debe existir entre ellos una
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perfecta correlacién porque sus fines dltimos coinciden v por-
que sus funciones son complementarias. La especificacion de
funciones es también una necesidad de los tiempos modernos, y
la independencia relativa de los bancos centrales resulta una ga-
rantia de bien puablico para evitar presiones indebidas, abusos
de poder y errores monetarios de parte de los gobiernos siempre
versatiles: sin que esto quiera decir que la politica de los ban-
cos centrales pueda apartarse de los lincamientos generales de la
politica econémica que se tracen los gobiernos en cumplimicn-
to de la gestién superior del Estado.

Pero la intervencidn del Estado en materia de banca cen-
tral estd expuesta a los siguientes peligros scfialados por Kiddy,
que una bucna politica monetaria debe tener muy en cuenta y
tratar de evitar: ¢l peligro historico de la inflacién y deprecia-
a6n monetaria que resulta de la creacion artificial de crédito en
favor del Estado; el peligro experimental de que los gobiernos
suclen subordinar de ordinario los principios financieros a las
conveniencias politicas; el peligro potencial de que el cambio
exterior  refleje las operaciones  actificiosas de los fondos de
igualacion  mis bien que los movimientos naturales del co-
mercio internacional: el peligro consccuencial de que las tasas
del dincro sean determinadas por la politica gubernamental, a
la larga perturbadora, antes que por el funcionamiento de las
leyes ccondmicas; y el peligro posible de que la intervencién del
gobierno coadyuve a agudizar en lugar de contrarrestar las fluc-
tuaciones econdmicas.

Por csto es deseable que en tiempos normales las re-
laciones financieras entre los bancos centrales y los gobiernos
sc basen en lo posible en un criterio ordinario de negocios de
banca central y que se juzgue las necesidades del gobierno por
sus propios méritos y desde ¢l punto de vista monetario; aun-
que, claro estd, el gobierno debe ser tratado como un cliente es-
pecial dada su categoria singular y la magnitud y trascendencia
de sus operaciones. Son estas relaciones de tiempos normales,
traducidas en servicios, las que vamos a tratar a continuacién,
ya que las imprevistas de tiempos anormales escapan a toda sis-
tematizacion; con la advertencia de que las relaciones emanadas
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de las fluctuaciones ciclicas, y en cierta medida aiin de las guerras,
han ingresado ya al campo de lo normal.

Cuatro clases principales de servicios puede prestar el ban-
co central al Estado: servir de auxiliar de la Tesoreria, servir
como agente financiero del Gobierno, servir de fuente @ltima de
crédito y servir como ascsor técnico en materia econdmica y fi-
nanciera. :

AUXILIAR DE LA TESORERIA

Cas. todos los bancos centrales, salvo escasisimas excep-
ciones, han asumido las funciones de bancos auxiliares de la Te-
sorcria. Como tales, se han constituido en depositarios de todos
los fondos que pertenccen al gobierno y a las entidades de derecho
publico, dentro y fuera del pais, y han atendido a su mancjo
obedeciendo instrucciones de los respectivos titulares; levan
cuentas centralizadas de los ingresos y egresos piblicos en efec-
tivo, cheques, giros, divisas, ctc.; compran y venden oro y di-
visas por cuenta del gobierno para atender a los gastos publi-
cos, al pago de las deudas piiblicas o para intervenir en la regula-
cién del mercado de cambios, adquiriéndolos ya sea en 2l mercado
“libre o mediante convenios con los otros bancos y las empre-
sas exportadoras; reciben los depdsitos judiciales y los depo-
sitos en garantia por contratos celebrados con entidades publi-
cas, cn efectivo, titulos o valores; y realizan todas las operacio-
nes bancarias que requicre el servicio publico tanto en el inte-
rior como en el exterior del pais. Cumplen asi los bancos cen-
trale verdaderas funciones de banqueros de los gobiernos, pero
estrictamente por cuenta de ecllos, sin comprometer sus propios
recursos ni su propia responsabilidad; las operaciones que rea-
lizan por este concepto tienen el caricter de indiferentes y per-
tenecen al rubro de cuentas de orden. En lo cual no sélo que no
hay dificultad, sino que existen multiples ventajas derivadas
del hecho mismo de la centralizacién de los fondos piblicos: des-
de luego resulta mucho mds econémico para el fisco y le represen-
ta considerable ayuda para la mis ripida y correcta moviliza-
cién de sus fondos; puede el banco central conseguir divisas
a mejores tipos por hallarse en contacto mas directo con el mer-
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cado de cambios; y sus conocimicntos y experiencia garantizan
un mejor servicio en las operaciones bancarias que ¢l fisco, como
cualquiera otra empresa, tiene forzosamente que realizar. Pero la
ventaja mis importante y decisiva es de caricter monetario, pucs
el banco central mediante esta centralizacién de fondos publi-
cos se halla en capacidad de prevenir las repercusiones que en el
mercado monetario y de cambios pueden provocar, segin he-
mos visto, grandes saldos acreedores o fuertes retiros de fondos
publicos ‘en determinadas épocas del afio; considerando que cl
Estado es el mayor cliente de dicho mercado por sus cuantio-
sos gastos y que sus disponibilidades constituyen buena parte
del circulante total del pais. En virtud de la centralizacion, cl
banco central se halla en capacidad de ajustar las finanzas pu-
blicas a las exigencias de [a politica monctaria, razén por la
cual se podria asegurar que dicha centralizacion resulta hasta
necesaria.

Generalmente, y esta es la tendencia actual, los bancos cen-
trales prestan gratuitamente estos servicios a la Tesoreria, re-
sarciéndose apenas de los gastos en que incurren por tales servi-
cios. Pero cuando existe remuneracion, ésta es siempre muy pe-
queiia, un porcentaje o un por millar en relacion con el volu-
men total de fondos mancjados durante el aflo, o en su  fec-
to ¢l compromiso por parte del gobierno de mantener un saldo
activo permanente en su cuenta, gencralmente equivalente a una
mensualidad del cjercicio, saldo del cual puede disponer el Cen-
tral para sus propias operaciones. Sin embargo, s ha dado en
considerar como depdsitos a plazo los depositos judiciales, los
dados cn garantia y los provenientes de servicios publicos
especiales, los cuales puede ¢l banco central emplear cn des-
cucntos y anticipos con colateral de valores piblicos o in-
verdrlos en la adquisicion de la nusma clase de valores.

El hecho mismo de servir de banquero del gobicrno im-
pone al Central, por otra parte, la obligacion de suplir a la Te-
soreria fallas temporales de fondos debidas a la irregularidad
en las recaudaciones y gastos. Es una costumbre establecida y
que no afecta a la sanidad de la moneda, que el banco central
conceda adelantos cn su cuenta a la Tesoreria en forma de sal-
dos pasivos; pero esta facultad se halla estrictamente limitada a
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una cantidad que no puede exceder del 5% al 109, y maxi-
mun 12% de los ingresos anuales, con la imperiosa obligacion
de ser cubierta dentro del mismo ejercicio fiscal. Mluchas veces
esta facultad de otorgar adelantos a la Tesoreria no se permite
en forma de saldos en cuenta, sino a base de certificados, bonos
y otras obligaciones de la Tesoreria, descontados, redescontados
o adquiridos por el Central, obligaciones cuyo plazo debe ven-
cer dentro del mismo afio fiscal, bajo apremio de no ser acepta-
das cn endoso ni en garantia nuevas obligaciones, mientras no
sean canceladas las anteriores. Por lo demids, la mayor parte de
las legislaciones consagran la prohibicién explicita para el Cen-
tra] de abric crédito al gobierno en general y al Tesorero en parti-
cular, ya sca en forma de descuentos, redescuentos, adelantos en
cuenta corriente, crédito en descubierto, adquisicion de letras,
titulos o valores, y garantia o endoso de obligaciones,

Cuanto hemos dicho se aplica, de [x misma manera que a
la Tesoreria del Estado, a las de las entidades de derecho pabli-
co, como municipalidades, redarticiones  administrativas,  ser-
vicios publicos y entidades auténomas semi-publicas, cu):is
cuentas se lleven por separado.

AGENTE FINANCIERO DEL GOBIERNO

El Estado como entidad financicra y ¢l gobierno como ge-
rente de la gran empresa nacional, tienen que emprender necesa-
riamente en grandes operaciones [inancicras de importancia ca-
pital para Ja vida ccondmica de los paiscs. Estas operaciones han
adquirido particular trascendencia en los tiempos modernos, cuan-
do cl Estado de mero titular del poder de mando o mantencdor
del orden piblico se ha transformado en verdadero gestor™ del
progreso de las naciones mediante la realizacién de grandes pla-
nes econdmicos, la construcciéon de numerosas obras publicas y
la ampliacion considerable de los servicios publicos. La realiza-
cién de esta clase de operaciones requiere conocimicntos y una
técnica especiales que de ordinario la Tesoreria no estd en capa-
cidad de poner en juego. El banco central puede prestar es-
te servicio en forma técnica y condiciones favorables, guiado por
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un criterio de servicio publico muy diferente del mercantil con
que actuarian los bancos comerciales a quienes ¢l gobierno con-
fiara la ejecucidn de tales operaciones.

Los antiguos bancos centrales tomaron a su cargo en for-
ma gradual esta clase de servicios, desde mucho antes. El Ban-
co de Inglaterra, por cjemplo, reemplazé al Exchequer, hacia
mediados del siglo XVIIL, en Ia gestion y administracion de la
deuda piblica consolidada y flotante y prepard el terreno para
la emisién de nuevos empréstitos y la conversion y reduccion de
los existentes; posteriormente asumi¢ igual conducta respecto a
los certificados y pagarés de la Tesoreria a corto plazo. En
Francia se hicieron dos intentos en el siglo XIX para que el
Banco de Francia tomar: a su cargo el servicio de la deuda pu-
blica, pero no tuvicron éxito debido a la disparidad de crite-
rios entre el gobierno y el banco respecto a la remuneracién por
tales servicios: el Banco s¢ encargd gratuitamente sélo del ser-
vicio de bonos y pagarés de la Tesoreria: mas al sobrevenir la
primera gucrra mundial tuvo que auxiliar decisivamente al go-
bierno en la colocacion de grandes empréstitos publios,  des-
de entonces ha cooperado muy estrechamente con la Caja Au-
téonoma de Amortizacion de la Deuda Piblica. En Estados
Unidos al fundarse el Sistema dc la Reserva Federal se traspaso
a éste toda la gestion relativa a bonos, valores, billetes, pagarés
y obligaciones de la Tesoreria en relacion con ¢l mercado, pero
la administracion de las acreencias externas, que posee en gran
escala Estados Unidos singularmente a partic de la primera
guerra mundial, quedd ¢n manos de la Tesoreria que la atien-
de por medio de organismos auténomos especiales, tales como
la Corporacién de Préstamos y Arriendos de reciente funda-
cién. Es dc observar que la mayoria de los antiguos bancos cen-
trales siguicron el cjemplo de Inglaterra en esto de asumir des-
de muy temprano el servicio de la deuda piblica, en tanto que
los nuevos bancos centrales sélo reci estin asumien-
do tales funciones caso en el cual se hallan los Bancos de Cana-
di y Nueva Zelanda, Argentina y México, a quienes se confid
s6lo en 1936 la administracién de la deuda nacional; con ante-
rioridad la deuda piblica de estos paises estaba servida directa-
mente por la Tesoreria y mis frecuentemente por organismos
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especiales creados para el efecto siguiendo el ejemplo de la Ca-
ja de Amortizacién de Francia.

En la actualidad encontramos generalizada la costumbre
de que el banco central sirva de agente financiero del gobierno
cn la mis amplia acepcién. Esta funcién comprende tres par-
tidas diferentes: la emision, colocacién, administracién, conver-
sion y redencion de empréstitos publicos a corto y largo plazo y
tanto internos como cxternos: la compra y venta de valores na-
cionales a corto plazo destinados a financiar necesidades fiscales
temporales, a fundar un mercado monetario activo, a regular ¢l
. mercado monetario y de cambios, a combatir la especulacion o
a neutralizar la influencia de capitales extranjeros: y la adrinis-
tracién de fondos especiales tales como los Fondos de Estabili-
zacién ¢ Igualacién de Cambios organizados en Inglaterra. Es-
tados Unidos, Francia y varios otros paises, los de la Corpo-
racién Financiera de Reconstrucciéon de los Estados Unidos o
los de la Corporacién de Fomento de [a Produccion de Chile,
los de las Juntas o Comisiones de Controles de Cambios o los
relativos a Convenios de Compensacion, ete. La importancia
de esta clase de operaciones financieras y su complejidad de rela-
ciones con el mercado, han hecho que ¢n varios paises se orga-
nicen comisiones asesoras de los bancos centrales para ramos par-
ticulares de cllas; ejemplos, la Comisién Federal de Operaciones
en Mercado Libre de los Estados Unidos y la Comision de
Valores de la Argentina.

Fuera de cierta clase de estas operaciones financieras que,
como el mancjo de fondos para reajuste de cambios o el mane-
jo de valores para regular el mercado monetario, tienen un va-
lor especifico de politica monetaria, las demds corresponden a
un interés financiero del Estado: de manera que se ha vuelto cos-
tumbre no sélo cubrir por cuenta del Estado los gastos a que
dan lugar, sino también retribuir cquitativamente a los bancos
centrales por estos servicios. Es interesante, a este respecto, la
cvolucion observada en Inglaterra y otros paises. En Inglate-
rra ¢l parlamento fijé en 562 libras por millén la cantidad que
¢l gobicrno debia abonar al Banco de Inglaterra por el scrvicio
de la deuda publica, cantidad que fué rebajindose paulatina-
mente hasta llegar en 1892 a 325 libras por los primeros 500
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millones y 100 libras por los restantes; simultincamente ¢l Ban-
co debia abonar al Estado una cantidad fija en .compensacién
de los privilegios otorgados, la cual comenzé sicndo de 120 mi-
llones anuales ¥ en 1914 llegd a 200 ‘millones: a partir de 1928
el gobierno percibe todas las utilidades del Departamento de
Emisién, de manera que pricticamente le viene a resultar gra-
wito ¢l servicio de la deuda piblica: también ¢l gobierno abo-
na al Banco de Inglaterra el servicio de administracion de ‘los
pagarés de la Tesoreria, y este abono fué aumentado .de 100 a
200 millones de libras a fines.del siglo XXIX. En Francia, en el
primer ensayo de servicio de la deuda piblica, cl Banco de
Francia cobré al gobierno un porcentaje del 113 de comisidn
por ¢l monto de operaciones realizadas, lo que resulté demasia-
do oncroso para el gobicrno quicn prefirid retirar el servicio y rea-
lizarlo en lo sucesivo por administracién directa. En Estados Uni-
dos los Bancos de la Reserva prestan gratuitamente servicios fi-
nancieros a la Tesoreria, pero ésta en compensacién mantiene cons-
tantemente un saldo activo en su cuenta en dichos Bancos por
valor de 80 millones de délares. En México el banco central
cobra hasta ¢l 49, de comisién por determinadas operaciones fi-
nancicras. En paises como Venezuela, que tiene un ingreso consi-
derable de divisas por conducto fiscal, el banco central realiza pin-
gties utilidades con las diferencias de cambios, lo que vendria a cu-
brir con exceso cualquier servicio de cardcter financiero que lle-
gara a prestar al gobicrno y que de pronto mo lo tiene. El «a-
ricter de servicio gratuito viene prevaleciendo wen los nucvos
bancos centrales en compensacion de los privilegios -que disfru-
tan, de mancra que las pequefias comisiones que se les suele asig-
nar tienden mis bien a cubrir los gastos directos ¢ indirectos que
les ocasiona la cjecucién de dichas operaciones.

FUENTE ULTIMA DE CREDITO

De las relaciones financieras que el banco central mantic-
ne o debe .mantener con ¢l gobierno, ésta del crédito ha sido la
més combatida. ;Puede y debe un banco central prestar al go-
bierno?, ha sido la pregunta que se han planteado cconomistas,

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



418 ’ C. HURTADO M.

financistas y politicos. La respuesta casi uninime ha sido: pue-
de pero no debe, en circunstancias normales. El poder prestar
al gobierno ha quedado demostrado en la prictica con los gran-
des préstamos y anticipos que los antiguos bancos centrales han
hecho en el pasado; pero el no deber prestar al gobierno ha si-
do consecuencia de los abusos cometidos que han llegado a
desprestigiar esta institucion. La capacidad de préstamo del
banco central al gobierno se ha fundado principalmente
en la centralizacién de la emisién, en la cual los go-
biernos han querido ver un recurso ficil, cdmodo y barato pa-
ra obtener préstamos ilimitados a fin de financiar sus progra-
mas de gobierno, cubrir déficits presupuestarios o salvar de emer-
gencias extraordinarias. Su error ha consistido precisamente en
esta creencia y en suponer que los billetes pueden servir de capital,
Un banco central, si puede en el hecho abrir crédito al gobier-
no, no debe hacerlo técnicamente porque esta clase de crédito
significa pura y simplemente emisién inorginica de moneda, es
decir inflacion monetaria en su tipica acepcién. El patrén oro
puso coto a las exigencias indebidas de los gobiernos al fijar
limites definidos y rigurosos a la emisién, sin lograrlo a caba-
lidad porque no existe sistema capaz de garantizar plenamente
contra la presion de los gobiernos. Las deplorables experiencias
del pasado hicieron que se consagrara en la legislacion de los
nuevos bancos centrales la norma prohibitiva de abrir crédito
al gobierno en cualquiera forma que fuese, en circunstancias or-
dinarias; esta disposicién se hizo lucgo tanto mds necesaria cuan-
to que abandonado el patrén oro era de temer que los gobier-
nos se extralimitasen en sus exigencias no habicndo limite au-
tomatico para Ja emisién de billetes.

En principio la prohibicién de prestar al gobierno estd
plenamente justificada, pero en la prictica habria que oponer
algunos reparos dignos de consideracién. En primer lugar, ha-
bria que considerar si asi como el banco central ha asumido la
responsabilidad de prestamista de ultima instancia con respecto
a los bancos privados y demis instituciones financieras, no le
incumbe aniloga responsabilidad con respecto a las finanzas
publicas que al fin y al cabo representan una institucion finan-
ciera tanto o mds importante que los bancos particularcs aunque
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de naturaleza diferente. En segundo lugar, no siempre las ope-
raciones a realizarse con el gobierno se traducen en emisiones
inorginicas ni los billetes se emplean en todos los casos como
capital, el fisco realiza también transacciones de orden comer-
cial, agricola e industrial y se entiende sobre todo en transac-
ciones de servicios que significan verdaderos actos de cambio y
cuya financiacién ordinaria no significa emision inorganica.
En tercer lugar, y ésta ha sido la consideracion mds poderosa
aunque la menos técnica, sc presentan situaciones de emergen-
cia, como de crisis y guerras, en que la salud y defensa del Es-
tado se imponen con fuerza incontrastable ain sobre las con-
sideraciones de orden técnico; primero hay que salvar al Es-
tado o a la colectividad, se ha dicho con énfasis, y después sal-
var a la cconomia de ese Estado o de esa colectividad. Empero
esta salvacion debiera hacerse con el menos sacrificio posible de
la cconomia, en interés de esa misma colectividad: ésta cons-
tituye precisamente la tendencia de los tiempos modernos, ya
que no es posible eliminar las crisis ni las guerras.

CVOLUCION DE LOS PRESTAMOS AL ESTADO

Pricticamente los préstamos al Estado por parte de los
bancos centrales han seguido una trayectoria mis acorde con las
necesidades que con los principios: la técnica no ha venido sino
a modelar estas relaciones y a realizar ¢l postulado del menor
sacrificio posible. Esto lo vamos a ver patentizado en algu-
nos de los paises que han tenido mis larga experiencia en esta
materia.

El Banco de Inglaterra se fundd en 1694 a base de un
préstamo a} gobierno por 1 millén 200 mil libras, a cambio
de dos privilegios: el monopolio excedente de la emisién de bi-
lletes y ¢l monopolio implicito de [a asociacién por acciones.
Este préstamo original y permanente fué acrecentindose lenta-
mente: para 1800 llegd a 14)4 millones con motivo de las
guerras napolednicas, y para 1833 se consolidé en 11 millo-
nes, cantidad que permanecié invariable hasta la guerra mun-
dial de 1914, en que este crédito permanente fué consolida-
do en 285 millones de libras, transferidos que {ueron al Ban-
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co los billetes que habian sido emitidos por la Tesoreria
durante el conflicto. Mayor importancia han tenido en Inglate-
rra los préstamos temporales al Tesoro. Desde 1718 comenzé
¢l Banco a bacer adelantos al Tesoro en anticipacion de deter-
minadas recaudaciones fiscales, pero con autorizacién del par-
lamento y por una suma que no excediese de 50.000 libras, ba-
jo pena de multa; hacia 1850 comenzé a otorgar los llamados
préstamos deficitarios de fondo consolidado para el servicio de
1a deuda piblica, y los préstamos de medios y arbitrios para fi-
nanciar servicios ordinarios, ambos bajo la sancién del parla-
mento; y hacia 1870 comenzaron a entrar e¢n juego los docu-
mentos de Tesoreria a corto plazo que tuvicron ecxcelente aco-
gida en el mercado y con los cuales se financiaban holgadamen-
te los servicios de fondo consolidado y de medios y arbitrios;
¢l mismo Banco de Inglaterra llegd a poscer buena cantidad de
estos documentos adquiridos ¢n forma de inversiones propias o
de redescuento a terceros. Con motivo de la guerra mundial ¢l
Banco de Inglaterra tuvo que contribuir a levantar cuantiosos
empréstitos piblicos abriendo crédito indirecto al Estado por
medio de la compra de valores gubernamentales y la concesion
de préstamos a los bancos 'y al publico con garantia de estos
mismos valores; las resultas del conflicto fueron liquidadas en
1920, y desde entonces ¢l Banco se ha limitado a hacer antici-
pos al Tesoro como adelantos a la recaudacién fiscal. La cri-
sis mundial no afecté en gran medida esta conducta, aunque cl
Banco tuvo que portarse mas liberal en la adquisicion de va-
lores gubernamentales y en la concesion de préstamos con ga-
rantia de los mismos.

En oposicion a esta conducta mesurada del Banco de In-
glaterra, el Banco de Francia se distinguid por abrir crédito des-
mesurado al Fisco, llegando a veces a abusar de ¢l bajo la pre-
sion de los gobicrnos. Los préstamos al gobierno databan de
Ia Revolucién Francesa y el Banco de Francia tuvo que hacerse
cargo de esta pesada herencia; fueron renovados sucesivamente
al ser renovada la concesién legal al Banco, y se convirticron en
permanentes como una deuda consolidada que Ilegé en 1911 a
200 millones de francos, incrementada que fuera con las con-
secuencias de Ja guerra Franco-Prusiana y los repetidos déficits
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presupuestarios. Al sobrevenir el conflicto mundial Francia
apeld abiertamente al recurso de la inflacién monetaria, emi-
tiendo inconsideradamente, sin la contrapartida de impuestos,
pagarés de la defensa nacional y billetes de la Tesoreria que des-
contaba incondicionalmente el Banco, lo que condujo a la de-
preciacién del franco. Pasado el conflicto continuaron los prés-
tamos indirectos de caricter inflacionista para suplir déficits fis-
cales; en 1925 el crédito del Banco al gobierno ascendia a la gi-
gantesca suma de 38 mil millones de francos y el circulante ha-
bia aumentado de 6 a 56 mil millones; fué liquidada parcial-
mente esta enorme deuda mediante un convenio celebrado en
1928 en que la deuda fué solventada con la revaluacién del oro
y divisas y la emisidon de un nuevo cmpréstito piblico, quedan-
do reducida a una deuda permanente de 3.200 millones y un
crédito adicional de 6.000 millones en bonos negociables de la
Caja Auténoma de Amortizacion. Consagrése desde entonces
la probibicién legal para ¢l Banco de prestar en lo sucesivo al
gobierno. La crisis, empero, obligd a romper este compromiso
y los préstamos al gobicrno se reanudaron primero en forma re-
servada por medio del redescuento de pagarés de la Tesoreria
a tres meses plazos, y luego en forma abierta, bajo la imposicion
del gobierno, por medio de anticipos con colateral de los mismos
pagarés a cualquier plazo; cstos préstamos fueron consolidados en
1936 como deuda provisional del Estado por 13.800 millones
de francos; para 1938, en que se celebrd un nucvo convenio, la
deuda habia ascendido a 50.000 millones y fué liquidada par-
te por una nueva revalorizacién del oro y parte convertida en
una nueva deuda permanente que desde entonces quedo fijada
en 10.000 millones de francos. Margaret Mayers ha podido
decir con razén, en vista de cstos hechos, que la historia de las
relaciones entre el Banco y el Gobicrno de Francia se ha resuel-
to en una serie continua de pugnas en que ¢l Banco ha lu-
chado por mantener su independencia y el Gobierno ha pug-
nado por doblegarlo a sus propios intereses.

En Alemania el Reichsbank no habia hecho usn sino mo-
derado de la facultad de descontar papel de la Tesoreria, antes
de la guerra del 14, pero desde entonces se convirtié en una ver-
dadera fabrica de papel moneda por cuenta del gobierno. Ago-
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tada ripidamente la enorme reserva del Tesoro que el Kaiser
habfa reunido para financiar el conflicto, ¢l gobierno se entregé
a la tarea de emitir sin medida certificados y pagarés de Teso-
reria que el Reichsbank descontaba incondicionalmente y que
no pudicron ser financiados con los cuantiosos y exhaustivos em-
préstitos piiblicos forzosos que se emitian cada semestre; situa-
cién que se prolongé atin en el periodo inmediato de la post-
guerra. El resultado fué que para 1923 la inflacién monetaria
alcanzé cifras astrondmicas, el papel de la Tesoreria llegaba a
190 trillones de marcos y los billetes en circulacién ascendian a
496.000 billones de marcos; y la economia alemana sufrid el
mis dramitico colapso que conozca la historia monetaria. La
creacién del Retenbank y la estabilizacion de la moneda a ba-
se del marco-oro equivalente a 1 millén de marcos papel, no
fueron suficientes para subsanar las desastrozas consecuencias
del colapso. Fué preciso en 1924 reconstruir la economia ale-
mana con la reorganizacién completa del Reichsbank y la ayu-
da del famoso empréstito Dawes, limitando estrictamente la fa-
cultad de otorgar crédito directo o indirecto al gobierno, en esta
forma: 100 millones de reichmarks al gobierno hasta por un
periodo fiscal, 200 millones a corto plazo al Correo y Ferro-
carriles del Estado como entidades auténomas, y 400 millones
en documentos de la Tesoreria por redescuento a terceros. La
crisis mundial vino a plantear de nuevo la ayuda financiera del
Banco al gobierno, pero aleccionado con la cruda experiencia del
pasado reciente se abstuvo de hacerlo en forma directa y se redujo a
redescontar en términos mas liberales a los demds bancos ¢ insti-
tuciones financieras en cuyas fuentes podia encontrar crédito el
gobierno, y a redescontar en forma moderada los sonderwechsel
o vales fiscales con los cnales el gobierno se ayudaba a finan-
ciar sus gigantescos programas de obras publicas y de armamen-
tismo. Este servicio fué suspendido en 1938 pues ya entonces
la economia alemana recuperada habia entrado en un periodo de
franco auge comercial e industrial.

Después de la triste experiencia de los greenbacks, no se
volvié a intentar en los Estados Unidos una politica inflacio-
nista por cuenta del gobierno, ni las finanzas de este pais ex-
cepcionalmente rico y préspero se vieron nunca en situaciones
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de dificultades insuperables. De aqui que a la creacién del Sis-
tema de la Reserva Federal no se hubiera siquiera previsto la
posibilidad de abrir crédito al gobierno en forma de cuenta co-
rriente ni en forma de redescuento de valores gubernamentales
o de la Tesoreria. Sin embargo, fué autorizado para comprar y
vender bonos del gobierno y documentos del Tesoro y para re-
descontar a los bancos asociados papel del publico garantizado
con dichos valores, pero el significado de esta facultad no fué
en ninglin caso prestar servicios financieros al gobierno sino fa-
vorecer el establecimiento de un activo mercado de valores piibli-
cos y practicar la politica de operaciones en mercado libre. El
gobierno se entenderia por su cuenta y riesgo en arreglar sus fi-
nanzas, tratando directamente con las fuentes naturales del crédito
en caso fuera a necesitar de éste. El Sistema de la Reserva lo més
que hacia, como cualguier cajero pudiera hacerlo, era admitir dia-
riamente sobregiros en la cuenta de la Tesoreria que debian ser cu-
biertos también diariamente hasta que la cuenta se saldara a si mis-
ma espontineamente. Durante la guerra el Sistema Federal aumen-
t6 sus existencias en valores del gobierno, abrid crédito a los ban-
cos asociados contra garantia de estos valores, y otorgd anticipos
liberales con tasas preferentes sobre los mismos valores; pero
su objetivo no fué auxiliar directamente las finanzas de guerra
sino preparar el mercado para la suscripeidn de grandes emprés-
titos nacionales que fueron absorbidos por el piblico sin difi-
cultad. Al estallar la crisis, en el periodo de deflacién, empren-
di6 el Sistema en la adquisicién en grande escala de valores gu-
bernamentales, que de 300 millones en 1929 ascendieron a
2.400 millones en 1934, pero con la especifica finalidad mone-
taria de promover la reflacién. Pricticamente, pues, no han exis-
tido relaciones de crédito entre cl Sistema de la Reserva Federal
y el gobierno de los Estados Unidos.

Bajo la impresion de los desastres causados por los prés-
tamos inflacionistas a los gobiernos durante la guerra europea,
las leyes de los nuevos bancos centrales fundados o reorganiza-
dos después de clla restringieron considerablemente el campo de
operaciones de crédito con los gobiernos, y se consagré como
principio inamovible que los bancos centrales no debian oforgar
crédito directo al gobierno. Se admitié, sin embargo, que fos han-
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cos centrales pudieran hacer inversiones en valores ptblicos a pla-
zo mis o menos largo con parte de su capital y reserva, a fin de
que cstos fondos no permanecicran estériles y a fin de alentar la
formacién del mercado de valores. Se admitié también que pu-
dieran’ negociar en bonos de la Tesoreria y conceder pristamos
y anticipos con garantia de estos documentos, pero a condicién
de que procedieran los documentos del mercado en forma de des-
cuentos, redestuentos o garantia colateral, de que fueran a muy
corto plazo generalmente de 90 dias, y de que su precio no ex-
cediera del 809, al 909 de su cotizacién en plaza; teniendo
como objetivo estas operaciones estimular la formacién del
mercado' monetario, e indirectamente también preparar el terre-
no de lag fuentes naturales para el crédito directo al gobierno.
En ambos casos se limité el mantenimicnto de papel guberna-
mental por los bancos centrales a porcentajes definidos de su capi-
tal y reservas o de las obligaciones a la vista, a fin de prevenir
toda posibilidad de recargo inflacionista. Pero la crisis, con la
profunda depresidn que caus6 y la serie inesperada de problemas
que suscitd; vino a alterar esta posicion de normalidad y los
bancos centrales hubieron' nuevamente de ceder a las exigencias
de los gobiernos poniendo a su disposicion crédito directo e in-
directo para hacer frente a los: déficits presupuestarios, a la quie-
bra de los bancos, a la crisis de las industrias y al paro de las
actividades; las existencias de papel gubernamental en los ban-
cos centrales aumentaron: considerablemente, y se multiplicaron
los préstamos directos destinados a fines especificos tales como
la financiacién de obras publicas y el auxilio crediticio a deter-
minadas ramas de la produccién. Este fenémeno ocurria no so-
lo en la generalidad de los paises americanos sino también en los
paises europeos de nuevos bancos centrales nacidos en la post-gue-
rra, Se quiso combatir la deflacidn con una politica inflacionis-
ta desconsiderada dictada por el aturdimiento de las circunstan-
cias;. ejemplo tipico lo' did Chile cuyos excesos inflacionistas ba-
sados en el crédito del Central, que en 1932 excedieron de los
800 millones de pesos, produjeron una caida vertical del peso
chileno con sus funestas repercusiones en: la vida interna y ex-
terna de los negocios. La herencia gravosa de' la crisis ha perdu-
rado’ hasta la actualidad en la mayor parte de estos paises, pese
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a los esfuerzos desplegados por rehacer sus economias maltrechas
y pese a la favorable reaccion experimentada por los negocios en
los ultimos afios: Es que los cerores en materia monetaria y cre-
diticia dejan hucllas dificiles de borrar.

La reaccion natural a tales excesos tenia que ser una restriccién
mayor en la concesion de crédito a los gobicrnos; pero; cosa curio-
sa, no ha sucedido asi: se ha impuesto un criterio comprensivo
y tolerante y desde luego mis ajustado a la realidad, permitién-
dose a los bancos centrales operar con valores del gobierno en
circunstancias regulares pero fundindose en un criterio amplio
de banca central. Prueba de ello nos dan los seis bancos cen-
trales fundados inmediatamente después de la crisis: los de Mé-
xico. Nueva Zelanda. El Salvador, Canadi, Ia India y la Ar-
gentina. EI Banco de México fué autorizado para hacer antici-
pos sobre certificados de la Tesoreria en prevision de recauda-
ciones fiscales, dentro del mismo periodo fiscal. El Banco Cen-
tral de Argentina fué autorizado para prestar directamente al
gobierno basta por un valor equivalente al 109, de la estima-
cidn de los ingresos fiscales durante el afio, y colaboré activa-
mente en la colocacién de bonos gubernamentales en el nierca-
do. Merecen especial miencion las amplias attibuciones otorga-
das a los bancos centrales de Canadd, la India y Nueva Zelan-
da, por tratarse de dominios britinicos y hallarse bajo
la influencia mis directa del mesurado y tradicional Banco
de Inglaterra, El Banco de Canadd puede prestar directamente
al Fisco hasta por un tercio de los ingresos anuales y por un
plazo que pucde exceder en tres meses del respectivo periodo fis-
cal, y puede ademis comprar y redescontar valores del gobierno
y de las provincias a plazo corto o largo, con la limitacion que
los- de plazo corto no deben sobrepasar de dos afios, los de plazo
largo no deben exceder de la mitad de las obligaciones a Ja vis-
ta por depésitos y billetes, y los de plazo superior a dicz afios
no deben cxceder de cinco veces el capital pagado y las reser-
vas. Al Banco de la India no se le impuso limite para los prés-
tamos que podia otorgar al gobicrno, pero su cancelacién de-
bia efectuarse dentro del término de tres meses; se le facults, ade-
mis, para adquirir valores gubernamentales de cualquier plazo
siempre que la existencia de ellos no excediera del capital del
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Banco, del fondo de reserva y de tres quintos de las exigibili-
dades por depésitos. El Banco de la Reserva de Nueva Zelanda .
se halla autorizado para realizar las siguientes operaciones de
crédito con el gobierno: otorgar crédito directo en cuenta co-
rriente hasta por el total de los ingresos de un afio, facilitar so-
bregiros para financiar la negociacién de productos nacionales
exportables, suscribir empréstitos del gobierno subsidiariamente
al publico, negociar en valores del gobierno de cualquier plazo
y en pagarés de la Tesoreria de tres meses de vencimiento, y
otorgar crédito con garantia de estos valores o contra valores
garantizados por el gobierno. Estos son, por supuesto, los li-
mites miximos dentro de los cuales pueden los bancos centrales
moverse con relativa independencia y obrar en cada caso con cri-
terio propio.

Resumiendo puede decirse que se presentan dos estilos en
las relaciones de crédito de los bancos centrales con los gobier-
nos: el estilo de los bancos centrales antiguos y el estilo de los
nuevos bancos centrales. En los bancos centrales antiguos ha
sido tradicional mantener un crédito permanente en favor del
Estado en compensacion del privilegio de la emisién, hacer in-
versiones mids o menos cuantiosas en valores piblicos con par-
te de su capital y reesrvas para sufragar parte de sus gastos, re-
descontar documentos de Ia Tesoreria como operaciones regu-
lares de crédito, y prestar auxilio temporal al gobierno en an-
ticipacién de recaudaciones fiscales o de colocaciéon de emprésti-
tos publicos, ya sea en forma de cuenta corriente como en In-
glaterra, de descuento de documentos de la Tesoreria como en
Alemania, o en combinacién de ambos métodos como en Fran-
cia; las guerras y las crisis han sido el origen mds frecuente de
abusc * inflacionistas en estos paises. En los bancos centrales
nuevos no han existido créditos permanentes, y la compensacion
por los privilegios se ha hecho en forma de participacion  del
gobierno en las utilidades gencrales del banco; se ha consagrado
en éstos el principio prohibitivo de abrir crédito al gobierno;
se ha admitido con muchas restricciones la inversién en valores
piiblicos y las operaciones con documentos de la Tesoreria, y la
existencia de estos valores ha sido limitada a porcentajes defi-
nidos del capital y reservas y de las exigibilidades por depésitos
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y billetes: se ha practicado el redescuento ordinario a empresas
auténomas del Estado, y se ha introducido dltimamente el des-
cuento de documentos de la Tesoreria a corto plazo y el sidte-
ma de anticipos sobre estos mismos valores, para suplir pasajera-
mente a las tributaciones fiscales o para fomentar el estableci-
miento de mercados monetarios, pero operando a través del mer-
cado y no directamente con el Fisco; cn estos paises las revolu-
ciones y los desarreglos fiscales han sido el origen mis frecuen-
te de excesos inflacionistas por conducto gubernamental.

El problema en la actualidad consiste en regular y siste-
matizar técnicamente las relaciones de crédito que deben existir
entre ¢l Estado y los bancos centrales.

POLITICA DE CREDITO FRENTE AL ESTADO

Se hace dificil poder establecer normas fijas y generales
en éste como en los demis aspectos de la banca central. La po-
litica crediticia de los bancos centrales frente al Estado depen-
de de varias circunstancias relacionadas con el medio econdmi-
¢o, politico, sccial y fiscal en que le toca actuar a cada uno.
Por de pronto hemos hecho resaltar las diferencias existentes en-
tre los antiguos y los nuevos bancos centrales; pero atn dentro
del estilo global que corresponde a cada una de estas categorias,
cada pais y cada banco central observan un estilo propio indi-
vidual. Con todo, de esta diversidad de estilos se pucden en-
tresacar algunos principios y normas de aceplacion gencral.

Ante todo se debe sentar como primer principio ¢l que un
banco central no puede ni debe eludir el trato con cl gobierno
como entidad financiera; si el banco central desempefia funcio-
nes de banquero frente a los otros bancos, con mayor razén de-
be desempeiiarlo frente al gobierno que es también una institu-
cidén financiera y de la mas grande trascendencia, tanto o mds
natural y necesaria que las instituciones financicras privadas,
Pero a continuacidon hay que sentar como segundo principio re-
lativista, el que en este trato financiero con el gobierno el ban-
co central no puede ni debe abandonar su posicion peculiar y
especifica de responsable del gobicrno del crédito y de la mone-
da en interés ecconémico general. Desde este doble punto de vis-
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ta, las necesidades financieras y crediticias del gobierno debieran
ser consideradas con un criterin ordinario de negocios y sus pe-
ticiones juzgadas por su valor intrinscco, sin presiones indebi-
das de una ni otra parte, pero sabiendo que la naturaleza espe-
cial de las finanzas del-Estado hace que se las deba un tratamien-
to también especial.

En tiempos ordinarios las relaciones financieras del ban-
co central con el gobierno deben: hallarse fundadas no en cré-
dito directo sino en la existencia de valores gubernamentales y
documentos de la Tesoreria que constituyan opéraciones ordina-
tias realizadas a través del mercado. Estas operaciones pueden
consistir en inversiones hechas con el capital y reservas del Ban-
co en valores publicos de largo plazo, con el objeto de no man-
tener estériles estos fondos, de sufragar parte de los gastos del
Banco o de servir de cobertura a emisiones de billetes: o bien en
descuentos, redescuentos o endosos con colateral, de documen-
tos de la Tesoreria: a corto plazo, con el objeto de satis{acer de-
mandas de crédito del mercado, de establecer un mercado mo-
netario activo o de operar en el mercado libre. Pero la existen-
cia de estos valores no puede ser ilimitada, como tampoco se le
puede fijar limites rigidos ni anticipados. Una existencia exesi-
va de valores pliblicos en- el Central puede convertirse en una
fuente potencial de inflacidn, si este exceso se vierte en los depo-
sitos de los: otros bancos poniéndolos en condiciones de dilatar
su crédito ¢ inflar Ja estructura general del crédito y de los pre-
cios. Una existencia deficitaria de dichos valores privaria al ban-
co central de un recurso ficil y sencillo de corregir astringencias
pasajeras de crédito y circulante en el mercado, que se presentan
de ordinario en diferentes épocas del afio, segiin hemos visto.

Ahora bien, cuando el gobierno necesite de crédito para
completar su presupuesto ordinario de gastos o para financiar
programas especiales de administracion, debe acudir en primer
término a las fuentes naturales del crédito, es decir al mercado:
a los bancos, al publico, a las instituciones financicras, median-
te la emisidn de empréstitos publicos o la colocacién de docu-
ment ‘5 de la Tesoreria, segiin sea la indole de la necesidad a cu-
brirse y segiin sean las condiciones del mercado. Sélo en tltimo
término y de modo subsidiario conviene que el banco central
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tome parte en Ia financiacidon de estas necesidades, cuando por
ejemplo las condiciones del mercado no son favorables para co-
locar valores publicos, mientras cambien estas circunstancias, o
cuando los vencimientos irregulares de tales valores no se ajus-
tan a las necesidades del momento, con vista a regularizarlos.
La forma usual de este auxilio crediticio de ltima instancia son
los adelantos a corto plazo contra valores piblicos o pagarés
de la Tesoreria, hechos por el Central en anticipacion de recau-
daciones fiscales o de colocacion de empréstitos, y a liquidarse
con estos mismos ingresos, caso en el cual las operaciones resul-
tan legitimas y no constituyen una fuente per se de inflacidn.
Adn mis, sobre todo en los paises nuevos que necesitan movi-
lizar sus recursos nacientes, no existe inconveniente para .uc ¢l
banco central opere libremente con empresas financieras del Es-
tado constituidas de manera auténoma, cn cuyo caso se trata
de operaciones regulares guiadas por un criterio ordinario de
banca central y realizadas en un pic de equiparacién con cual-
quicra otra institucion financicra.

No hay que olvidar, empero, que de tiempo cn tiempo
surgen necesidades extraordinarias de crédito para los gobiernos,
por razon de crisis o de guerras, y que en tales circunstancias no
puede el banco central abandonar a su suerte el crédito del Esta-
do so pretexto de defender la moneda: entonces mas que nunca
se hace necesaria la presencia del banco central como fuente wlti-
ma de crédito, y se vuelve indispensable una estrecha colaboracion
entre ¢l Banco y ¢l Gobicrno para sortear los escollos inherentes a
estas situaciones andmalas y para cumplir el postulado del menor
sacrificio posible. Ejemplos de esta naturaleza encontramos a gra-
nel y, para no referirnos a las dltimas guerra y crisis mundiales
a que tantas veces hemos hecho alusion, citaremos solamente el
caso del Banco Central de Bolivia, el cual se encargéd de finan-
ciar en gran parte la agotadora guerra dcl Chaco. A este respec-
to, también es aconscjable que los empréstitos de guerra se diri-
jan en primera instancia al mercado y que el banco central guar-
de su posicié

6n de prestamista de ultima instancia, redescontan-
do al piiblico con liberalidad los bonos de la defensa y de la
deuda publica. El métodc inglés ha probado ser ¢l mds con-
veniente: de parte del gobierno flotar empréstitos publicos so-
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bre los ahorros de la comunidad, con la contrapartida de impues-
tos progresivamentes acentuados para hacer el servicio regular de
intereses y amortizacién: y de parte del banco central descontar y
redescontar liberalmente esos valores y aumentar sus préstamos con
garantia de ellos, para ampliar proporcionalmente las bases del mis-
mo crédito publico y al propio tiempo defender la moneda y com-
batir la inflacién. Esto supone, naturalmente, la existzncia de un
activo y sensible mercado de valores, cosa que no se puede conseguir
en todos los paises y menos en los nuevos; de ahi la importancia
de organizar en tiempos normales ¢l crédito publico y el mercado
de valores, para hacerlo servir en tiempos de emergencia. :

El empleo del crédito plblico para estos fines comenzé cn In-
glaterra con las guerras napoleonicas, pero ha tenido pleno desarro-
1lo sélo en el presente siglo. Antiguamente se acostumbraban los te-
soros de guerra, y buena prucba de cllos nos suministran los famo-
sos que recuerda la Historia: los de Salomén y Baltazar, de Alejan-
dro, César y Tiberio, de Enrique [V en Francia, de los Zares de Ru-
sia y de los Kaiseres de Alemania. Alemania instituyé grandes
fondos y reservas para las guerras de 1870 y 1914, la primera vez
con éxito relativo y la segunda con un rotundo fracaso. En cl es-
tado actual de la economia de crédito, tales fondos o reservas
de guerra resultan indtiles o peligrosos: si ¢l fondo es pequefio no
sirve para nada, y si es grande representa una carga tributaria de-
masiado gravosa para las generaciones presentes y un peligro po-
tencial de inflaccion. Hoy han sido ventajosamente sustituidos por
el crédito publico que los gobicrnos, con la ayuda de los bancos
centrales, han procurado desarrollar en la mayor escala posible
y mancjarlo con una técnica cada vez mis perfeccionada, segin
podemos observar ahora mismo en las grandes potencias compro-
metidas en el actual gigantesco conflicto mundial.

ASESOR TECNICO Y FINANCIERO

Esta funcién es mero corolario de las anteriores y delata la
estrecha colaboracion que debe existir entre la politica econdémica
del Estado y la politica monetaria del banco central. En tltimo
término, la responsabilidad final del gobierno del crédito y de la
moneda viene a recaer sobre la autoridad suprema del Estado, y

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



BANCO DE ESTADO 431

el banco central no viene a ser sino el encargado de llevarla a cabo
con criterio técnico. Por otro lado, no hay medida econdmica que
el Estado puede dictar y no tenga relacién directa o indirecta
con el gobierno del crédito y de la moneda. Por todo lo cual la
colaboracion entre ¢l gobierno y el banco central se impone como
una necesidad de interés nacional: el gobierno como titular del
Estado y el banco central como organismo técnico.

La colaboracién técnica de los bancos centrales se introdujo
como una cueston informal de entendimicnto y bucna voluntad,
cuando el Banco de Inglaterra asumid insensiblemente la res-
ponsabilidad del mantenimiento del sistema y patrén monetarios,
con la centralizacién de la emisién y de las reservas, su calidad
de prestamista de ultima instancia y sus servicios de banquero
del Estado. Y ha venido evolucionando hasta convertirse en
una necesidad imprescindible, con la centralizacién de los cam-
bios, la moneda y crédito dirigidos, las operaciones de mercado
abierto y la ampliacién de los servicios publicos.

La mayoria de las legislaciones no preveen el asssora-
miento forzoso del banco central en la adopcidn de medidss eco-
noémicas por cl gobierno, sino que esto se deduce de la condi-
cion misma de la cconomia y de la organizacion y funciones
del banco central. Pero existen casos en que las legislaciones
previecnen la consulta obligatoria al banco central en el tra-
mite de algunas leyes o en la realizacién de algunos actos de
gobierno cue dicen relacion mis directa con el crédito y la mone-
da. Tal ¢s, por ejemplo, el caso de la Argentina donde el banco
central tiene que ser cansultado para la apertura, suspension o
liquidacién de los bancos comerciales: y el caso del Banco Central
de Venezuela cuya ley determina que scrd el dnico agente finan-
ciero del gobierno en sus operaciones de crédito tanto internas
como externas y podrd solicitar las reformas legales y las medidas
de emergencia requeridas por circunstancias extraordinarias. Tam-
bién se da el caso inverso de que el banco central tenga que consultar
obligatoriamente sus propias resoluciones al gobierno: por ejem-
plo, el derecho de veto en varias materias concernientes al banco
central que ticne el gobierno de México. En el hecho, banco cen-
tral y gobicrno suelen consultarse mutuamente para coordinar
sus politicas, obrar de comiin acuerdo y tender a un mismo fin.
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Los reglamentos de varios bancos centrales previenen que éstos
deben informar periédicamente al gobierno sobre el estado eco-
némico y monetario general del pais, sobre la sitwacién del cré-
dito interno y externo, sobre la situacidn cconémica interna-
cional, sobre el estado y tendencias de los mercados de capital
y dinero, sobre el curso de las finanzas puablicas, sobre las con-
diciones del crédito publico, respecto a las alternativas de los
negocios, a las fluctuaciones de los precios, etc., etc.: y aunque
no lo digan expresamente los reglamentos, en la prictica se
cumple esta informacién y es continuo el asesoramiento del ban-
co central al gobicrno en las mas variadas materias de indole eco-
némica. Por su parte tiene el gobierno que rodear al banco
central de las garantias necesarias para su correcto funcionamien-
to, prestarle las facilidades indispensables para una actuacion efi-
caz, y suministrarle todas Jas informaciones que requicra para el
miés cabal cumplimiento de su misidn.

Esta colaboracién resulta cficaz no solo para orientar la
politica econémica general del pais ni sélo para tratar el merca-
do en relacién con las operaciones de crédito publico, sino muy
particularmente para regular la politica fiscal del gobierno, pun-
to en ¢l cual debemos detenernos. No es indiferente a la poli-
tica monetaria el curso de las operaciones fiscales. Un aumento
exagerado de los depdsitos fiscales o una erogacidn cuantiosa de
fondos publicos, pueden perturbar la base de efectivo de los ban-
cos y tornarse en fuente potencial de inflacién: y un retiro re-
“pentino de los depésitos fiscales o una afluencia violenta de los
ingresos pueden provocar una deflacion del crédito al dis-
minuir Jos efectivos bancarios. Para temperar estas  fluctua-
ciones el Banco de Inglaterra se ha valido del sistema de emisién
periddica de letras de la Tesoreria, que lo hace en cantidad sufi-
ciente para el propdsito que persigue, generalmente a razén de
30 a 50 millones de libras cada semana, con plazo de tres meses,
de modo que cada semana tiene que retirar un lote y emitir otro.
Se ha considerado esta medida como un aditamento indispensa-
ble de los bancos centrales y como un renglén de activo ideal
para ¢l manejo del mercado monetario en conexién con la politi-
ca fiscal. Por otra parte, el gobierno es el mayor gastador en el
mercadp, se calcula que la renta fiscal cubre por lo menos un
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séptimo de la renta total de un pais, y el gobierno es también el
mayor cliente del mercado monetario a corto y largo plazo: el
gobierno puede, pues, afectar a las operaciones bancarias direc-
tamente valiéndose del mismo sistema bancario ¢ indirectamente
por medio de operaciones que afecten a la cconomia general.
Una modificacién de los impuestos y tarifas aduancras. una al-
teracién de los sueldos y salarios, la emisién de letras y bonos
de Tesoreria, la realizacién de un vasto programa de obras pi-
blicas, la contratacién de un empréstito publico interno o exter-
no, y con mayor razén la emisién de papel moneda, son otras
tantas operaciones fiscales que afectan a la estructura del crédito
y al mercado del dinero. No pueden, en consecuencia, ser arbi-
trariamente realizadas por los gobiernos sin consultar con el banco
central, so pena de exponerse a contrariar la politica de éste y
perturbar las condiciones del mercado, lo que a la larga se devuel-
ven en perjuicio del propio gobierno. Al contrario, se ha pos-
tulado con buen criterio la conveniencia de que la politica finan-
ciera del Estado colabore directamente en la tarea de regular las
fluctuaciones del mercado, siendo brevemente inflaccionista en ¢épo-
cas de depresion y brevemente deflacionista en épocas de auge, para
lo cual se hace menester que disponga ¢l gobierno de algunas reser-
vas operables o en su defecto tengan sus valores buena aceptacion
en ¢l mercado. Este segundo medio es el mds aconsejable y el que
ha ganado mayor terreno en la prictica de los altimos afios.

Todo lo dicho pone de relieve la importancia del conscjo
técnico del banco central y destaca la necesidad que existe de una
estrecha colaboracion cntre el Gobierno y ¢l Banco.

Con esto -quedaria concluida la exposicién sistematica de las
funciones de los bancos centrales y de la politica de banca cen-
tral, tal como sc las entiende y practica contemporincamente. Y
podria darse asi por finalizado este tratado. Pero la materia no
se halla agotada, ni mucho” menos, todavia, pues tratindose de
una institucién relativamente moderna y en plenitud de desarro-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



434 C. HURTADO M.

llo, y de una época de profundas transformaciones ccondmicas,
politicas y sociales, cada dia se suscitan nuevos problemas a con-
siderar y aperecen nuevas soluciones del mis alto interés tedrico
y practico. Para finalizar me referiré, entdnces. en un Glumo
capitulo, a algunos aspectos de los mas recientes que se relacio-
nan con la politica de banca central.
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CAPITULO XII

BANCA CENTRAL MODERNA

DINAMICISMO MONETARIO — MONEDA Y CREDITO DIRIGI.
DOS — POLITICA MONETARIA EN LOS PAISES NUEVOS — LOS
CICLOS ECONOMICOS — LAS CRISIS ECONOMICAS — TRATA. .
MIENTO DE LAS CRISIS — COOPERACION ENTRE 1OS
BANCOS CINTRALES.

L.a banca central es una institucién de la cconomia moder-
na. hemos afirmado al comenzar este trabajo. Extrafio parece-
ra, entonces, que se hable desde ya de una Banca Central Mo-
derna, cual si se tratase de una institucion antigua que presen-
tara un giro moderno en su evolucién. La banca central, he-
mos visto, se origind en el siglo XVII en forma rudimentaria,
pero alcanzo pleno desarrollo sélo en la segunda mitad del si-
glo XIX. y se difundié por ¢l mundo en las tres primeras dé-
cadas del siglo XX. Sin embargo de csta relativa modernidad
de los bancos centrales, su politica y su técnica han cvoluciona-
do con rapidez sorprendente en los Gltimos afios, requeridas por
la verdadera revolucidn cconémico-social que se ha operado en
¢l mundo a partir de la guerra curopea y de la crisis mundial.
De tal manera se ha modificado el planteamiento de los pro-
blemas econdmicos en general y monetarios y crediticios en par-
ticular, con tales sucesos, que bicn se justifica el titulo de ban-
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ca central moderna que damos a cste capitulo, bajo el cual va-
mos a examinar algunos de los aspectos mds recientes que ofre-
ce la politica monetaria, por consccuencia o con motivo de los
referidos acontecimientos mundiales que marcan una nueva etapa
en la historia entera de la humanidad.

DINAMICISMO MONETARIO

Una de las tendencias puestas de manifiesto ultimamente
se refiere al tratamiento de los problemas monetarios como teoria
social dinamica. Los problemas econémicos, igual que los so-
ciales, pueden tratarse como fondo o como flujo. La realidad
socidl es eminentemente diniamica, y la realidad ccondmica
es eminentemente social. La cconomia estatica, ha dicho
Pantoleoni, es sélo momento o abstraccidn y sélo puede
servic como método ¢ hipotesis, Y afiade- Paretto, las teo-
rias cientificas son de dos tipos: tienen asintota es decir
se. aproximan a un limite, o bien oscilan entre dos polos
y tienden al equilibrio; las teorias ccondmicas y sociales perte-
necen a este segundo tipo. Pero atn dentro de cste segundo ti-
po las oscilaciones o variaciones pueden ser de dos clases: mo-
dificatorias de la estructura econdmico-social que sec traducen
en un cambio de equilibrio; o de retorno al mismo equilibrio y
que pueden ser precarias, desviatorias o de transicion. Pues bien,
aseguran los dinamicistas, las variaciones de la moneda se asig-
nan principalmente a la primera clase, porque influyen en la for-
macion y renovacidon de las clases gobernantes; las teorias so-
bre la moneda dependen de estas variaciones y oscilan entre los
dos polos representados por la moneda-mercancia y la mone-
da-signo, las cuales a su vez representan el predominio en ¢l
mercado respectivamente de los acreedores y de los deudores; la
teoria de la moneda pasaria entonces alternativamente del con-
cepto de instrumento de pago al concepto dc simple medida de
valor y medio de cambio, segin que el predominio se ejerza por
una de las dos fuerzas; la primera seria la teoria tradicionalista y
1a segunda la revolucionaria, y sus gestores pasarian a ser alterna-
tivamente conservadores o revolucionarios segin la posicién que
ocupen con respecto a la moneda. Comprueban su acerto los dina-
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micistas sefialando las dos grandes etapas eccondmicas contem-
pordneas: la que va de 1850 a 1914 caracterizada por un pro-
greso indefinido y un equilibrio estable, en que predominan las
clases activas y emprendedoras de rentistas y acreedores: y la
que viene de 1918 a nuestros dias caracterizada por convulsio-
nes trascendentales, con predominio de las clases pasivas y tra-
bajadoras de deudores y asalariados. También los precios y el
mercado, como ldgica secuencia, estarian sometidos a estas osci-
laciones polarizadas, ya que la oferta y la demanda no son tam-
poco estiticas sino dindmicas; y asi, en los paises agricolas la
oferta determina los precios y predominan los rentistas de la
tierra, mientras en los paises industriales la demanda rige los pre-
cios y predominan los rentistas del capital; y la contienda entre el
libre cambio y el proteccionismo no vendria a ser otra cosa que
un episodio de la lucha entre rentistas y especuladores, entre las
clases activas y pasivas del mercado de fuerzas ccondmicas. La
elasticidad de la oferta y la demanda corresponde, a su vez, a la
flexibilidad de los precios, y los precios ejercen de este modo
ana funcidn reguladora del mercado, pero sdlo a condicion de
que la oferta y la demanda sean variables, ¢s decir que se pue-
dan multiplicar los bienes y que ¢l consumo no haya llegado a
su saturacion, pues de otro modo pierden los precios contacto con
las mercancias y flotan en el aire de la especulacion. El direc-
cionismo cconoémico vendria a representar en este punto la
tendencia que aspira a combinar el equilibrio de la oferta
y la demanda con la rigidez de los precios. De lo dicho despren-
den los dinamicistas que los procesos ccondmicos siguen una
marcha ondulada en la cual la libre concurrencia conduce a un
cquilibrio estable y el intervencionismo a un cquilibrio inestable.

Wagemann pinta ¢l siguiente cuadro de las incongruencias
ccondmicas ocasionadas por la altima crisis: la moneda se ha
desligado del oro, los precios han sido fijados administrativa-
mente, la cconomia publica hd logrado grandes avances, se ha
extendido la intervencion en la ecconomia lucrativa, se ha modi-
ficado el sentido de la tasa de interés que ya no versa solo so-
bre la rentabilidad sino también sobre la necesidad, la interven-
cién se ha hecho sentir en los salarios y en los precios con su con-
siguiente repercusion sobre los intereses, se ha producido una re-
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lativa paralizacién del movimicnto internacional de capitales,
se han acrecentado las deudas politicas y las reparaciones de
guerra han gravitado sobre estas deudas, la tributacion ha se-
guido un ritmo crecicnte, sc han interpuesto barreras arancela-
rias de proteccion, la compensacién internacional ha quedado re-
ducida tnicamente a las deudas y saldos comerciales, y se ba re-
tornado a una cspecie moderna de trueque de mercancias, Nada
mas elocuente que esta descripcion para los dinamicistas, a fin
de probar su tesis de que estamos viviendo una etapa de equili-
brio inestable con predominio de deudores, asalariados y espe-
culadores, y bajo un régimen de moneda-signo. Pero nada mis
revelador, igualmente, siguiendo la misma tesis de los dinami-
cistas, para demostrar que nos hallamos frente a una de aque-
llas variaciones de sentido modificatorio de la estructura y equi-
librio ccondmicos.

El mismo Wagemann asienta, cfectivamente, esta grifica
verdad: no hay un mercado abstracto sino concreto formado
por los empresarios, en que reaccionan reciprocamente precios,
salarios, tasas y rentas: ¢l mercado es un dios creado por los
mismos empresarios. Nada se opone, en consccuencia, a la po-
sibilidad de regular cste mercado.

MONEDA Y CREDITO DIRIGIDOS

Otra de las tendencias patentizadas en la politica econé-
mica de los ltimos afios, en buena parte como reaccidon a la
tendencia anterior, es la que se refiere a la direccion del crédito
y de la moneda con el fin de conseguir la estabilidad cconémi-
ca interna de los paises. Ya hemos hecho alusién a la interven-
cién del Estado en materia ccondmica como problema politico,
ahora nos referiremos brevemente al direccionismo ecdndmico
como problema técnico.

La cconomia liberal era decididamente opuesta a todo gé-
nero de intervencién estadal en la cconomia, fundada como se
hallaba en su tesis del equilibrio natural y del progreso indefi-
nido por el libre juego de las fuerzas econémicas. No desdefid,
sin embargo, cierto grado de direccién técnica en la economia y
fué su instrumento poderoso el patrén oro que introdujo co-
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mo panacea un orden automitico en las relaciones econdmicas,
particularmente las internacionales. La guerra y la crisis demostra-
ron las flaquezas de la tcoria liberal, pues ni el equilibrio eco-
némico se mantenia como ley de naturaleza, ni el progreso po-
dia seguir indefinidamente en una misma direccidn, ni la eco-
nomia capitalista respet6 el libre juego de las fuerzas econémi-
cas, y la supersticion del patrén oro se vino al suclo al resque-
brajarse su automatismo. Ante ¢l desmoronamiento de los sis-
temas oriodoxos, preciso se hacia asumir la direccién del cré-
dito y de la moneda, y asi lo han observado todos los paises en
mayor o menor grado, -

La direccién de la moneda se ha puesto de manifiesto prin-
cipalmente en las intervenciones sobre los metales monetarios y
las divisas. La plata que habia permanccido poco menos que
relegada al olvido después de la derrota del bimetalismo, fué
objeto en 1933 de un convenio celebrado en Londres al cual
-adhiricron Inglaterra, Estados Unidos, Mcéxico, Australia y
Canadd, paises todos productores de dicho metal: el convenio
versaba sobre la produccion y ¢l comercio de la plata y sobre
su monetizacion, y tenia por objeto estimular el valor de este
nietal; 1a administracion del Presidente Roosevelt autorizé in-
tegrar la cobertura metilica de los billetes en un 75% con oro
y en un 259 con plata, y su cjemplo fué imitado por otros
paises: la finalidad de esta medida era, en los Estados Unidos,
ademids de revalorizar a la plata, reelevar cl nivel general de los
precios en ¢l interior, pero resultd desfavorable la  repercusion
de la medida en el exterior porque provocd el éxodo del metal
hacia 1a Uni6én. La odisea del oro es mds impresionante y alec-
cionadora. Después de la crisis mundial se produjo como pri-
mera reaccion un afin desmedido de atesoramiento del oro: Es-
tados Unidos que para 1914 poseia 5.000 millones de ddlares
en oro al precio de 20,67 la onza troy, para 1932 poscia 12.000
millones al mismo precio, y para 1936 poesia 22.000 millo-
nes al precio de 35 délares la onza; Francia acumulé en 1936
oro por 300.000 kilos, a fin de prevenir posibles fluctuaciones
del franco. Esta acumulacién excesiva de oro libre significa-
ba una amenaza inminente de inflaciéon monetaria en la pro-
porcion del cnca_}c metilico obligatorio, que cra de un tercio, y
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de la reserva minima legal, que era de un décimo, puesto que
33 unidades en oro podian convertirse en 100 unidades en bi-
lletes_y en 1.000 unidades en crédito. Para prevenirla se hizo
necesario neutralizar o esterilizar ¢l oro excedente: en Estados
Unidos fué bloqueado el oro por ¢l mismo Estado quien co-
menz6 a adquirir el metal excedente en 1933 y se hizo respon-
sable del encaje metilico. Por fin el oro llegd a estorbar; el cir-
culante de Estados Unidos, por ejemplo, no podia absorber mis
de 500 millones de oro, y el exceso era considerable; por lo que
fué inmunizado por medio de los Fondos de Igualacién de Cam-
bios que establecieron Estados Unidos, Inglaterra y Francia,
los tres paises mas grandes detentadores del oro. Y con esto la
funcién monctaria del oro quedd reducida a su mas simple ex-
presién. Con razén pudo lamentarse la opinién norteamerica-
na de “haber cedido materias dtiles a cambio de un metal inutil
y hasta perjudicial”’. No han faltado soluciones utépicas que
para resolver el problema del oro han sugerido su reparto pro-
porcional entre las naciones segiin la importancia comercial de
cada una, sin advertir que esta medida agravaria el estado de los
paises deudores y que a la postre las cosas tornarian al mismo esta-
do del cual se quiere salir. Las divisas han venido a suplantar con
ventaja al oro en la funcién internacional de pagos y han llegado
hasta a constituir base para la creacién de dinero sirviendo de
cobertura para la emisién de billetes. En el terreno internacio-
nal se ha operado, pues, idéntica transformaciéon monctaria que
en la cconomia interna de los paises: de la circulacion metili-
ca se ha pasado a la circulacién fiduciaria y luego a la circula-
cion crediticia, si asi puede Hlamarse al sistema de compendacio-
nes. Y la necesidad de dirigir la moneda se ha venido acen-
tuando conforme han venido inmaterializindose sus instrumen-
tos y sutilizindose su mancjo.

La direccion del cridito se ha hecho ostensible en los dis-
tintos procedimientos empleados para modificar en uno u otro
sentido el poder de compra y de pago representado por los bi-
lletes y los depdsitos. Tales procedimientos se han traducido
en primer lugar en una reglamentacién bancaria estricta que
impone: desde la separacion de los bancos de depdsito y de
negocios en Bélgica, hasta el contingentamiento de las operacio-
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nes bancarias en Alemania, pasando por la garantia de compe-
tencia y honorabilidad que se exige a los banqueros en Suiza,
y por el seguro-depdsito, encaje legal o reserva de liquidez que es
obligatorio para los bancos en los Estados Unidos. Luego y prin-
cipalmente, en ¢l manejo de la tasa de descuento, las opera-
ciones de mercado libre, la variacidn de las reservas, la accién di-
recta, el racionamicento del crédito, la devaluacién monetaria y
otras medidas de control, medidas que representan otros tantos
procedimientos destinados a dirigir el crédito.

Este direccionismo econdémico persigue como finalidad la
estabilidad del cquilibrio  ccondémico, y este equilibrio se™
refleja en los precios; de ahi que ¢stos aparezcan, en ex-
presion de  Laufenburger, como los motores de las fluc-
waciones de prosperidad y depresion, y por esto que la
politica direccionista se haya fijado principalmente en ellos.
Tres teorias principales se han sucedido en la interpretacion
monctaria de los precios: la currency theory segin la cual la
cantidad de moneda determina los precios, la teoria de la ban-
king school segiin la cual ¢l dinero depende de los precios, y
la teoria monetaria de la coyuntura segun la cual los precios
son meros sintomas de la sucesién alternativa de los ciclos eco-
némicos. Cada una de estas teorias exhibe una paccela de ver-
dad, pues la realidad cs que la formacion de los precios consti-
tuye un fendmeno demasiado complejo en el cual intervienen
diversos factores provenientes ya del sector del dinero, ya del
sector de los bienes, ya de las fluctuaciones ciclicas, ya principal-
mente de las condiciones del mercado. No nos corresponde di-
lucidar ahora este tépico, sino hacer notar cémo el direccionis-
mo econdémico ha pretendido intervenir sobre el mecanismo
mismo de los precios. Dos métodos se han ensayado con este
objeto: ¢l uno si se quiere democritico, que trata de apro-
ximar los precios a sus condiciones de equilibrio, por los
canales del crédito y de la moneda, mediante intervenciones in-
directas del Estado y de los ‘bancos centrales: y el otro auto-
ritario, que pretende atacar el mecanismo de la formacion de
los precios interviniendo directamente en el mercado, con el pro-
pésito ambicioso de conseguir la estabilidad econdmica en un
plano de prosperidad; pertencce a este método el marco-renta
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de Helfferich que fucra introducido en Alemania “bajo una fa-
vorable constelacion econémica’. De lo dicho se desprende que
a los precios flexibles y variables de la libre concurrencia, co-
mo funcién de las cantidades de productos y servicios produc-
tores, han venido a sobreponerse en la actualidad los precios
mis o menos rigidos, como funcién monetaria.

El estallido de la segunda guerra mundial no bha permiti-
do conocer la evolucion completa ni el resultado positivo de cs-
tos ensayos, pero ha quedado flotando en el ambiente la aspi-
racién general de que la moneda y los precios se hallen liga-
dos en forma més directa y proporcionada a las necesidades de
la vida. Ha quedado resonando esta rotunda alirmacién de
Redelmeier: si un pais es ducfio de un destino, con mayor razon
debe serlo del de 1a mondda. Y ha cobrado brio la siguiente no
menos decisiva observacion de Wagemann: la cconomia no es
un fin en si misma sino un medio, un medio de actuacién social;
¢l Estado es un organismo de grado superior y le corresponde
por tanto la direccion y regulacidn de la cconomia de acucrdo
con los fines sociales. Por lo demas, ¢l hecho mismo de la gue-
rra ha obligado a tados los paises a ejercer un control estricto
de la moneda, del crédito, de los bicnes y de los precios, para con-
trarrestar la peligrosa inflacion inherente a ella.

POLITICA MONETARIA EN LOS PAISES NULEVOS

Uno de los aspectos mas salientes del fendmeno ccondmi-
co mundial cn los wltimos aftos ha constituido, sin duda, csa
especie de nacionalismo o autarquia ccondmica en que se han en-
cerra. , todas los paises en mayor o menor grado y en las for-
mas mis diversas, Fué la crisis mundial la responsable de este
distanciamicnto paraddjico en contradiccién con la prodigiosa
expansién del intercambio comercial y la cada vez mayor in-
terdependencia ccondmica mundial, La crisis puso de mani-
fiesto la repercusién internacional del malestar econdémico y la
hegemonia peligrosa de algunas economias excepcionalmente
poderosas; la reaccién natural a esta presidn exterior tenia que ser
¢l enquistamiento interior de los paises. Pero como esta actitud no
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podia nunca degenerar en aislamiento, sus consecucncias han
resultado en la prictica: ante todo un reconocimiento expli-
cito o implicito de que la politica ccondmica debe orientarse en
sentido nacional, ya que Jas condiciones econdmicas, politicas
y sociales varian para cada pais, y luego que debe existir una
relacién de equilibrio entre los aspectos interno y externo de
cualquicra economia, cuyo desideratum debe ser la estabilidad
ccondmica interna.

La politica de los bancos centrales ha debido sujetarse a es-
tos puntos de vista. No se puede manejar un banco *central de
la misma mancra en todas partes. depende esto fundamental-
mente de la estructura econdmica que presente cada pais. An-
te 1a necesidad de establecer categorias, se pueden distinguir con
Wagemann siquicra tres formas bien definidas  de estructura
ccondmica: la estructura de alto capitalismo, propia de los paises
industrializados de Europa, de Estados Unidos y Japén, que se
caracterizan por la densidad de las fuerzas ccondmicas, la exis-
“tencia de un cquipo técnico y una cconomia de provecho libre;
la cestructura semi-capitalista, propia de los paises suministra-
dores de materias primas en grande escala a los paises industria-
Ies, como los Dominios Britinicos y Argentina, que se carac-
terizan por un volumen apreciable de fuerzas econdmicas, uma
técnica todavia escasa y una cconomia de necesidades libres y
de provecho controlado; y la estructura nco-capitalista, propia
de los paises productores de materias primas principalmente agri-
colas, como los Paises Sudamericanos. los de Asia y Africa,
que se caracterizan por la debilidad de sus fuerzas econdmicas,
la carencia de técnica y una cconomia de necesidades y provecho
Limitados. El mayor desarcollo de la banca central ha correspondi-
do, claro estd, a los paises de estructura de alto capitalismo, en
toda la amplitud de las funciones que hemos venido examinan-
do. Estableceremos ahora los distingos respecto de los paises
de estructura semicapitalista y neocapitalista.

En los paises semi-capitalistas la estructura crediticia pre-
senta las siguientes caracteristicas: poco desarrollo bancario," es-
caso mercado de dinero a corto plazo, abundancia de inversio-
nes sobre todo extranjeras, y banco central que se ocupa prin-
cipalmente de controlar ¢l mercado de cambios extranjeros. El
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hibito bancario se halla aun poco desarrollado en estos paises,
ticnen pocos y pequefios bancos y falta la integracion de los ne-
gocios bancarios: esto hace que la oferta de dinero no esté su-
jeta a la oferta de cfectivos bancarios,_que los efectos inflacio-
nistas y deflacionistas se circunscriban a los centros urbanos
mas importantes o sean absorbidos por el hinterland, Y que se
ponga la mayor atencién en promover la liquidez de los ban-
cos y en regular sus activos. La mayor parte de las tran-
sacciones se hacen en efectivo, y el trifico de giros y el dinero
de crédito ‘no han alcanzado todavia una significacién decisiva;
por lo cual, no existiendo mercado de fondos a corto plazo, le-
tras, valores, etc., falta un contacto directo entre el banco cen-
tral y los bancos comerciales. El banco central se reduce a re-
gular el mercado de cambios exteriores por hallerse incapaci-
tado de controlar las operaciones bancarias: con la adverten-
cia de que mientras mayor sea la competencia de los otros ban-
co$, menos podrd el Central protegerse asiladamente contra las_
alternativas de los cambios. Cuando hay una bucna red de
bancos comerciales y estd bien desarrollado el hidbito banca-
rio, se hace relativamente ficil sujetar a los otros bancos al
movimiento de activos del banco central; tal sucede en Ingla-
terra donde el banco central controla el nivel del crédito con-
trolando el volumen de su activo. A falta de un buen merca-
do de lettas, el activo del banco central en estos paises se compo-
ne principalmente de valores gubernamentales, cambio exterior,
oro y préstamos a los bancos comerciales; y es manipulando
este activo cémo se puede orientar la oferta de los depdsitos ban-
carios y los tipos de interés a corto plazo. Los préstamos a
los bancos se prestan admirablemente para esta funcién, pero
sucede generalmente que los bancos comerciales rchusan apelar
al crédito del Central. Podria entonces el banco central regu-
las Ia base de efectivo mediante ¢l manejo de valores guberna-
mentales, pero la capacidad del mercado para absorberlos es
muy reducida, y se corre adernis el riesgo de la depreciacién de
los valores. Pretender regular el activo con operaciones-de oro
y cambio exterior es una ilusién, pues cllo depende fundamen-
talmente de las oscilaciones de la balanza de pagos que estin
fuera del alcance del banco central, y al contrario la politica de
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cambio exterior exige la manipulacidn de otras partidas del ac-
tivo; lo mas que puede, serd hacer reservas de divisas en las
¢épocas de afluencia para emplearlas en los tiempos de escasez.
Ya hemos visto, por otra parte, que la politica de la_open
market policy no compensa los movimientos del oro sino co-
mo medida adicional. Ante estas dificultades, no pudiendo el
banco central reducir las partidas de su activo, puede en cam-
bio modificar la composicién de su pasivo y alterar la relacién
de éste con el activo, por uno de los arbitrios siguientes: va-
riar el porcentaje de la reserva minima legal, cuando esto es po-
sible: subsidiariamente, aumentar los depésitos del gobierno con
ahorros presupuestarios, esto naturalmente de acuerdo con ¢l
fisco: y complementariamente, manipular sobre los valores de la
deuda publica, siempre que éstos s encuentren diseminados en
manos del publico. Controlar la oferta de dinero en razén del
efectivo, es cuestidn esencial para un banco central, pero para _
conseguirlo requiere disponer de algin modo de control sobre
otros factores ccondmicos, sabiendo que una exportacién fa-
vorable, la cxpansion de los gastos publicos y el aumento de
ingresos extranjeros conducen a la ampliacién de la oferta de
dinero. Se puede combatir una tendencia inflacionista proce-
dente del terreno fiscal reduciendo los gastos piiblicos y mani-
pulando los impuestos; se puede paralizar la afluencia excesi-
va de capital extranjero elevando el valor exterior de la mone-
da; y se puede contrarrestar la inflacion procedente del mer-
cado manipulando la tasa de interés conjuntamente con la va-
riacion del porcentaje de la reserva legal y las operaciones en®
mercado abierto. Se hace indispensable para todo ello disponer
de una red de mecanismos apropiados para regular la oferta de
crédito, los cambios cxteriores, los préstamos extranjeros y la
politica presupuestal, lo que tropicza en los paises referidos con
dificultades de caracter técnico, politico y constitucional.

En los paises neo-capitalistas ¢l panorama y las posibili-
dades del control crediticio se simplifican considerablemente.
Carecen éstos de organizacién bancaria suficiente, de mercado
de dinero ni medianamente desarrollado, de inversiones extran-
jeras en cuantia siquicra mediocre, y el banco central “'no tiene
sistema bancario ni crediticio qué controlar’’. La oferta de di-
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nero se ¢ ompone casi exclusivamente de  efectivo, los hibi-
tos bancarios son rudimentarios y ¢l trifico de giros se
halla  excesivamente restringido.  La  accion reguladora  del
banco central se manifiesta apenas sobre el mercado de cambio
exterior, porque sélo a travis¥de ¢l puede influir en cierta me-
dida sobre la oferta de dincro, en interés del valor exterior de la
moneda y dentro de las limitaciones que impongan la balanza
de pagos y las condiciones econdémicas internas. No pudiendo
desplegar una politica de control sobre la estructura  del
crédito, les queda a los bancos centrales la disyunuva de
intervenir dentro de la  misma cstructura, otorgando  cré-
dito al piiblico con dos objetivos principales: suplir las defi-
ciencias del sistema bancario y alentar la formacidén de un mer-
cado auténomo de dinero. Los bancos centrales de estos paises tie-
nen por esto que emprender en operaciones ordinarias, organizan-
do si es preciso una red de sucursales, para desarrollar los hibitos
bancarios en el piblico, para controlar directamente la oferta de
dinero, para rebajar las tasas excesivas de interés, para romper
el monopolio que pueden ejercer unos pocos bancos, y para es-
timular la creacién de bancos comerciales independientes. Pa-
ra estimular la creacion de un sistema bancario comercial inde-
pendiente debe, el Central prestar facilidades de redescuento y
otorgar subsidios y ventajas a los nucvos bancos: el redescuen-
to constituye una arma poderosa para este cfecto y su mancjo
racional comprende la creacion de instrumentos de crédito ade-
cuados, la concesion liberal de posibilidades de redescuento, la
fijacion de tipos favorables, la exonecracion de timbres y grava-
menes, la simplificacién de requisitos y tramites, un buen ser-
vicio de sucursales, etc. Conviene hacer notar que un sistema
bancario integrado se presta mejor al control directo del Central
que un sistema desintegrado, siempre que aquél no vaya a- degenc-
rar en monopolio: pero la multiplicacion de los bancos y la com-
petencia beneficiosa entre ellos constituye casi siempre el anteceden-
te obligado de la integracion. Los argumentos ortodoxos de la
no competencia con los otros bancos y de la perturbacion del mer-
cado por esta intervencion directa de los bancos centrales den-
tro de la estructura misma del crédito, no tienen plena validez
en estos paises, por las mismas razones anotadas; pero si debe
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detenerse donde puede desalentar la formacion y el desarrollo de
Ia banca comercial independiente.

LOS CICLOS ECONOMICOS

Las cuestiones anteriores nos conducen de la mano a tra-
tar de los ciclos econdémicos y de la politica de los bancos cen-
trales frente a cllos. Esta cuestion ha despertado inusitado in-
terés con motivo de la crisis mundial, hasta pretender constituir
su estudio en la actualidad una verdadera Ciencia de la Co-
yuntura, en cuya formacién han participado varios autores con
una bibliografia abundante, y varias instituciones cientificas
con investigaciones avanzadas. En la actualidad no se puede
prescindir de clla al tratar modernamente cualquier tépico de
politica econdmica.

Ha llegado a establecerse como  verdad inconcusa que la
cconomia cambia con el tiempo y que en su desenvolvimiento
sigue una marcha ondulada comparable al fendmeno fisico de
las oscilaciones vibratorias. Los ciclos econdmicos viener 1 ser
al tiempo. lo que la estructura cconémica al espacio: o dicho
de otro modo, la estructura es al érgano como ¢l ciclo a la fun-
cién. Estas oscilaciones ciclicas de la economia pueden ser ge-
nerales o especiales, totales o parciales, mundiales o regionales,
endogenas o exdgenas, de produccion, distribucién o con-
sumo, de superproduccion o subconsumo, de . especulacion,
de medios de circulacion monetaria o de crédito, de circula-
cion de valores, mercancias y capitales, agrarias o industriales,
etc., seglin los diferentes puntos de vista que se empleen, la for-
ma que revistan, o las circunstancias en que aparezcan. Pero
presentan todas, como toda oscilacion, dos caracteristicas gene-
rales: son periddicas aunque no regulares, y se desarrollan en dos
fases sucesivas, una ascendente de auge y otra descendente de
depresion, que pueden o no ser seguidas de un periodo de receso.

Si se desmenuza ¢l fendmeno ccondmico global, se encuen-
tra que tales oscilaciones son continuas y constituyen por asi
decirlo el estado natural de la vida cconémica. Hay, cn efecto,
oscilaciones mis o menos cortas, cuotidianas, semanales, men-
suales, cstacionales, anuales; y oscilaciones mds o menos largas
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o propiamente ciclicas. Las primeras son la expresion natural
del fluir mismo de la vida ccondmica y tienen la virtud de
reajustarse a si mismas; pero las fluctuaciones ciclicas equiva-
len a las crisis del crecimiento, de la adolescencia, de la madu-
rez o de la senectud en la vida del hombre y requieren, por tan-
to, un tratamiento cspecial. Las primeras son locales y cir-
cunstanciales, escasamente ponderables, las medidas de regula-
cién se acomodan ficilmente y aun cspontdncamente a ellas, se-
gin hemos podido apreciar en el curso de este estudio, y no ha-
ce falta dedicarles una consideracién especial. Las ciclicas, en
cambio, son en grado mds o menos pronunciado generales, rit-
micas y ponderables, requicren un determinado grado de inter-
vencién y ameritan una consideracién especial.

Estudios estadisticos ¢ historicos de bastante precision han
logrado constatar en forma casi definitiva la existencia de dos
clases de ciclos econdémicos: las llamadas ondas cortas y largas
de la coyuntura. Las ondas largas de la coyuntura, designa-
das con el nombre de ciclos ccondmicos generativos, se suceden
por lapsos de 50 a 60 afios; se originan, segiin la teoria mis
avanzada y aceptable de Wagemann, de una transformacién de
indole demografico-psicoldgica provocada por la sucesion de las
generaciones humanas en movimientos ascendentes o descenden-
tes, de patriarcado a matriarcado, o sea de predominio  psicolo-
gico masculino o femenino, dando como resultado la observa-
cion hecha de que los hijos se diferencian de los padres pero los
nietos se parecen a los abuelos; tiencn estos ciclos profunda re-
percusidén no sélo en la vida econdmica sino en la wvida toda de
las naciones, tanto en el aspecto politico como en el cultural,
asignindoseles alin cierta participacién en el desencandenamien-
to de las guerras y en las nuevas manifestaciones del arte; es tal
la alteracién que producen, que generalmente conducen a un
nucvo estado de cosas, a un nuevo cquilibrio, y en el aspecto
puramente eccondmico desatan crisis agudas que generalmente no
se resuelven por si mismas, por reaccién automitica, sino que
necesitan reactivos externos vigorosos: se asegura asi que la cri-
sis de 1840 fué solucionada por el enorme desarrollo de los
transportes, la crisis de 1890 sc salvd por la electricidad, y la
crisis de 1930 se resolvié en virtud de la decidida intervencién
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gubernamental. Las ondas cortas de la coyuntura, denomina-
das ciclos coyunturales climatéricos o de produccién, se suceden
cada 6 a 8 afios; sc originan al parccer de condiciones metercold-
gicas causadas por ciertos fendmenos cdsmicos, tales como  las
manchas y faculas solares, la conjuncién de Venus que ocurre
exactamente cada 8 afios; o bien del cambio en las condiciones
de productividad del suelo, que al rendir buenas o ma-
las cosechas y al alterar las condiciones psiquicas y sanitarias de
los individuos afectan a la produccion, distribucién y consu-
mo de los bicnes y repercuten en los precios, salarios, rentas e in-
tereses: generalmente las alteraciones que producen son  pasaje-
ras, de intensidad muy relativa y suelen reabsorberse a si mis-
mas no sin dejar hucllas de su paso.

Los ciclos econdmicos son fenémenos sumamente comple-
jos, “son un diamante de mil facetas” ha dicho Walk, sus mani-
festaciones son tan multiples y tan intrincada la accidn e inte-
raccidn de las diversas fuerzas econdmicas y no ccondmicas que
intervienen en su desarrollo, que a pesar del notable progreso alcan-
zado por las investigaciones se hace todavia dificil determinar cla-
ramente su naturaleza y reducir su proceso a un esquema. Lo mas
que se puede asegurar con precision acerca de ellas, es que las fluc-
tuaciones son ciclicas y ritmicas, pero que no son ni uniformes
en tipos, ni regulares en duracidn, ni idénticas en sus manifes-
taciones, ni iguales en intensidad.  Hay algo diferente en cada
ciclo que depende de los cambios habidos en la técnica de la
produccion, distribucién y’ consumo, de las ideologias politicas
dominantes, del estado de evolucion social. de la modificacion
de las reacciones humanas, del estado de las relaciones interna-
cionales, ctc. Ademas, varia la forma de presentarse en cada
lugar, y asi se ha observado que cn los paises productores de ma-
terias primas comienzan por afectar al comercio exterior y des-
pués a la produccién interior y a las inversiones: mientras en
los paises industriales principian por afectar a las industrias
metalirgicas y mineras para extenderse luego a las demids in-
dustrias y repercutir por dltimo en el comercio exterior.  Con
todo, Institutos Cientificos de Investigaciones Econdémicas, co-
mo los que existen en Londres, Paris, Berlin, Viena, Nue-
va York y la Scccién Econdémica de la Liga de las Naciones,
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han llegado a reunir una informacién minuciosa acerca de las
causas y manera de ser de las fluctuaciones, han llegado a descu-
brir relaciones y secuencias entre ciertos factores tales como el
volumen de la produccién y del comercio, los precios de las
mercancias y de los valores, el valor de la propiedad raiz, el em-
pleo. los planes de construccién, los depésitos bancarios, las
tasas del dinero, el monto de ahorros e inversiones. las utilida-
des. las rentas piiblicas y privadas, el trifico ferrocarrilero, etc.,
y hasta han llegado a formular predicciones sumamente iitiles
sobre el curso futuro de la situacién econdmica, tal como una
estacién metereoldgica puede predecir el tiempo, Tiénta importan-
cia se ha concedido a esta clase de investigaciones ccondmicas, que
casi no existe banco central en el mundo que no sostenga anexo
un departamento dedicado a cllas; la estadistica ba servido de
instrumento poderoso para esta clase de estudios. Pero no vaya
a creerse por esto que los ciclos econémicos sean fendmenos fa-
tales determinados exclusivamente por ley de la naturaleza: son
preponderantemente fendmenos econdmico-sociales y, como tales,
susceptibles de control humano hasta donde dichos fendmenos
pueden tener de naturales y hasta donde lo permitan las posibi-
lidades de prevision y de control en cada momento.

LAS CRISIS ECONOMICAS

Nos detendremos a considerar; por ser las que mds atafien
a la politica de los bancos centrales, Tas fluctuaciones ciclicas del
comercio y de la industria, llamadas comunmente crisis, que se
caracterizan por [a sucesidn alternativa de periodos de prospe-
ridad y depresion en la actividad de los negocios. Estas crisis
parecen, a primera vista, nacer y resolverse en la misma activi-
dad de los negocios. Presentan, segiin Mitchell, dos fases prin-
cipales y dos subordinadas: prosperidad y receso, depresién y
recuperacién; a veces la prosperidad se convierte en ‘‘boom"” o
auge sensacional, y la depresién en “panico’” o postracién dra-
matica, Es a este Gltimo aspecto depresivo de la crisis que se
acostumbra aplicar principalmente este nombre. L.os periodos
de sucesion de ectas crisis se rigen en términos generales por las
ondas cortas y largas de la conyuntura, pero se ha abservado
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que en los iltimos tiempos vienen acelerindose y aumentando
en intensidad, asi como que sus manifestaciones no son simulta-
neas en todo el dmbito de una misma nacién ni en todos los
paises a la vez. Las crisis se van haciendo cada vez mas inter-
nacionales en razén de la multiplicacidn de los vinculos de in-
tercambio e interdependencia mundial: pero al propio tiempo su
prevencidn y tratamicento se vienen haciendo cada vez més nacio-
nales en virtud del postulado de la estabilidad econdmica interna.
Los factores que intervienen en la sucesion de las crisis son
varios y numerosos, de cardcter econémico y no ccondmico. Mu-
chas teorias se han formulado para explicarlas, pero casi todas
pecan de unilateralidad.  Los cldsicos las atribuian genéricamente
a desarreglos en la produccidon y el consumo. Jevons y otros
concedieron preeminencia a las viscitudes de la naturaleza,
siguiendo la teoria de las ondas cortas climatéricas. Howtrey
y otros las asignan de preferencia, al desajuste entre aho-
rros ¢ inversiones. Owen y Landerdale las han considerado con-
secuencia directa de la mecanizacién de la produccion y del su-
percapitalismo.  Otros han querido hacerlas depender principal-
mente de la psicologia de los negocios que se sucede en oleajes
de optimismo y pesimismo; debido lo primero al ingreso de jo-
venes al comercio los cuales imprimen un optimismo contagioso
a los negocios pues, segiin observa Jevons, las gentes acti-
vas, enérgicas y emprendedoras que llegan a ser jefes de las in-
dustrias son dec un tipo intelectual propenso a la exageracion
optimista; y como toda fuerza lleva en si misma el germen de
la reaccion contraria, a continuacidn vicne el pesimismo. Quie-
nes hay que conceden prelacién a los fenémenos producti-
vos, acusando la responsabilidad de las crisis a la sobreproduccion
sistemdtica de la cconomia capitalista. Quicnes, a los fenémenos
de distribucién, y entre cllos el mismo Marx, quien ha formu-
lado su lcy de la baja tendencial de la cuota de beneficio indus-
trial, a la cual el capitalismo suele oponer una resistencia tenaz
que miichas veces degenera en autodestruccién o desvalorizacion
de la riqueza. O bien al exceso de réditos, al desequilibrio de
los réditos consumidores respecto de los bicnes de consumo, o a
que los réditos productivos no guardan relacién con los biencs
producidos. Algunos, en fin, a los fenémenos de circulacién y
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principalmente de la circulacién monetaria, como Ricardo y Lloyd
atribuyeron en el pasado a las emisiones excesivas, o como en la
actualidad se llega a atribuir aun a los malos deudores que ha-
cen subir las tasas y a los malos banqueros que restringen el cré-
dito. En el hecho, todos éstos y otros factores economicos y no
cconémicos intervienen en la ocurrencia de las crisis; pero aquello
que les dd caricter propio y ha venido acelerar y agudizar
sus fluctuaciones, son los factores que surgen de los negocios
mismos, como consecuencia de la intrincada organizacidon econd-
mica moderna, producto de la revolucién indutrial y de Ia extra-
ordinaria extensién del comercio.

Lo que mis nos interesa conocer son las alteraciones que
provocan las crisis. En la fase ascendente se producen las si-
guientes variaciones comerciales: mucho ahorro se transforma cn
capital, crecen la demanda y los precios, los consumos aumen-
tan en cantidad y valor, y la produccién se estimula alcanzado
a veces grandes proporciones; las siguientes variaciones bursitiles:
se activa la especulacion al alza, crecen la demanda y los precios
de los titulos industriales y decrecen la demanda y los precios de
los titulos publicos; las siguientes variaciones bancarias: dismi-
nuyen los depdsitos y aumenta la cartera, disminuyen las reser-
vas en efectivo y aumenta la tasa de descuento, aumenta el volu-
men del crédito y la velocidad de la circulacién se acelera, En
la fase descendente se producen las siguientes variaciones comer-
ciales: disminuyen la demanda y los precios de productos y ser-
vicios, se restringe la produccién, disminuyen las ganancias, au-
menta la desocupacién y disminuyen los consumos: las siguientes
variaciones bursitiles: decae la especulacion, decrecen la deman-
da y los precios de los titulos industriales y se acrecientan la de-
manda y los precios de los titulos publicos; las siguientes varia-
ciones bancarias: aumentan las reservas y los depdsitos en cfec-
tivo, disminuyen la demanda y volumen del crédito, la tasa de
descuento desciende bruscamente, la circulacion se vuelve lenta,
y como resultado se produce la liquidacién de las empresas débiles.

El mercado monetario y del crédito se hallan estrechamen-
te ligados a las circunstancias de una crisis y reflejan con exacti-
tud los cambios que sobrevienen en las condiciones del mercado
en general. Esto por cuanto no se puede excluir ¢l dinero de

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



BANCA CENTRAL MODERNA 453

las relaciones de cambio, ya que la ecuacién de la demanda se
establece por el mecanismo de los precios: y, como ha dicho No-
garo, la moneda tiene sobre la determinacién del valor de cambio
la influencia que se le atribuye al mercado, porque la moneda
representa a todos los productos y pone a todos los consumi-
dores en presencia de cada productor. Esto no quiere decir, sin
embargo, que sean la moneda y el crédito, y por consiguiente
los bancos, los responsables de las crisis; ellos no hacen mis que
scguir las tendencias del mercado. Vialles ha podido decir con
razén que atribuir el origen de las crisis a la actividad bancaria
y al movimiento de descuentos, s tomar el efecto por la causa.
Pero es incucstionable que jucgan un papel decisivo en el trata-
miento y prevision de las crisis, por ser el crédito y la moneda
los elementos mis sensibles a cllas.™ Veamos, si no, cdmo se
presentan las crisis.  Sean cuales fueren las causas que’ las origi-
nen, las crisis comienzan por un periodo de prosperidad y cre-
ciente actividad de los negocios, todas las gentes ganan y gastan
dinero, las empresas realizan pingiies utilidades, se estimula la
produccién, prevalece el optimismo y ¢ espiritu de empresa,
los negocios aumentan su rotacion, s¢ acrecientan la demanda y
conceston de créditos, las tasas del dinero suben, se intensifica la
especulacion, se acrecientan las inversiones y suben los precios de
la tierra, de los articulos y de los valores. Pero el consumo lle-
ga a saturarse, las reservas de ahorro de la comunidad se agotan,
las reservas en efectivo de los bancos alcanzan su limite minimo,
las utilidades rebasan la proporeidn natural; y llegada la ola de
auge a su culminacién, comicnza el reflujo. Los bancos enton-
ces proceden a liquidar y restringir el crédito y subir las tasas,
la balanza de pagos acusa saldos desfavorables, la exportacion
declina en la misma medida que las importaciones subicron esti-
muladas por ¢l auge, se produce un desequilibrio creciente entre
la produccién y el consumo porque los salarios, sueldos, intereses
y el poder de compra en general no han subido ¢n la misma pro-
porcion de los precios, se produce un cambio de relacién en los
precios porque no todos han subido al mismo tiempo y en la
misma proporcién, se produce un desajuste entre los ahorros y las
inversiones o porque se han invertido todos o porgue se han man-
tenido considerables saldos inactivos, los negocios comienzan a
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sufrir receso por el acumulo de materias primas y de articulos
manufacturados, y de modo general se produce un desequilibrio
entre la oferta y la demanda de articulos, servicios, dinero, ctc.,
que acaba por paralizar las actividades. El crédito bancario par-
ticipa, pues, directamente en este flujo y reflujo, en distintas
proporciones segiin sean sus recursos disponibles y las costum-
bres bancarias existentes, y segin que las empresas (inancien sus
transacciones con crédito bancario, con su propio capital, con cré-
ditos comerciales en libros o con crédito no bancario. En ver-
dad que el crédito bancario no toma la iniciativa de los nego-
cios sino que responde a las solicitudes de descuentos y anticipos
de sus clientes; pero es en esta distribucion del crédito donde se
halla la posibilidad de exagerar o contrarrestar las tendencias del
mercado y donde debe fincarse la politica de crédito.

TRATAMIENTO DE LAS CRISIS

~ La aspiracién mixima seria poder eliminar en lo posible la
sucesion de las crisis. No siendo esto posible, la aspiracién rela-
tiva se cifra en moderar las fluctuaciones ciclicas y mantener un
coeficiente estable de crecimiento en la actividad de los negocios,
aun cuando tuvieran que variar los tipos de cambio y los precios
de las mercancias. Pero esta aspiracion no puede conseguirse con
sélo controlar el volumen y el costo del crédito bancario: debido
al uso extendido del crédito no bancario, porque no se puede
provocar la expansion o contraccion del crédito inmediatamente
y en la medida deseada, porque la velocidad del crédito no es
controlable, por la especulacién, porque no existe una relacion
estrecha entre el crédito bancario y el volumen de la produccién,
del comercio y del consumo: y porque intervienen cn las crisis
una serie de factores no monetarios, especialmente de caricter
psicolégico, imponderables y de dificil control. Pero se pucde
si suavizar los ciclos econdmicos y reducir la amplitud drami-
tica de su fluctuaciones, mediante un correcto manejo de la poli-
tica crediticia; responsabilidad que incumbe precisamente a los

bancos centrales.,
En el desarrollo de esta politica deben tenerse en cuenta al-
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gunas advertencias de caricter general. Primero y ante todo, que
las crisis no pueden tratarse con simples férmulas mecinicas ni
medidas automiticas, porque son en buena parte producto de reac-
ciones humanas que no pueden dispensar del juicio y estimacién
personales de los dirigentes del Central para determinar la opor-
tunidad y el modo de intervencién . Segundo, que existen fac-
tores no monetarios que, si bien pueden neutralizarse hasta cierto
punto con medidas crediticias, escapan por lo regular a su accién,
y ¢s preferible usar contra ellos la persuaciéon moral y la accién
directa del Central. Tercero, que el banco central debe hallarse
en tuerte posicion liquida para estar en condiciones de poder con-
trarrestar un auge con la contraccién y una depreciacién con la
expansion del crédito. Cuarto, hay que determinar el grado de
participacion  del crédito bancario en cada crisis, ya que esta
clase de crédito cae directamente bajo el campo de accién del
banco central. Quinto, hay que determinar el estado actual a
que haya llegado la crisis para aplicar las medidas de control, ya
que las tendencias ccondmicas no pueden revertirse ficilmente
una vez que sc han impuesto en el mercado; las observaciones
estadisticas ofrecen indices reveladores para este cfecto, pero es
preciso saber construirlos, ponderarlos ¢ interpretaclos.  Sexto,
finalmente, se debe tomar en cuenta que la oferta total de crédito
y el coeficiente de su crecimiento no pueden permanccer invaria-
bles, como queria Hayeck, quien llegd a decir que “'si fuera posi-
ble mantener la suma total de depdsitos bancarios entcramente
estables seria el tinico medio de deshacerse de las fluctuaciones
ciclicas ", *'ni deben referirse a un solo factor, como el crecimiento
de Ia poblacién, segin postulaba Phillips; sino que deben variar
so pena de detener el progreso, y su variacion debe hacerse cn
funcién de los distintos factores en presencia: poblacidn, costos
de produccién, cambios en los niveles de vida, adelantos de la
técnica productiva. transformacién de las costumbres bancarias
y monetarias, influencia de las modas, cambio de la estructura eco-
némica, comercio internacional, etc. Las férmulas favoritas pa-
ra definir la politica crediticia que deben seguir los bancos cen-
trales, han sido éstas: “‘ajustar el crédito y los medios de cambio
a las verdaderas necesidades del mercado™ y, “evitar un cambio
indebido en la actividad de los megocios’’. Pero estas férmulas
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pecan de vaguedad e indeterminacién, aunque son cxpresivas; cl
determinarlas no puede ser sino obta del estudio, de la experien-
cia y del criterio.

El banco central seria incapaz por si solo de controlar y ni
siquicra moderar las fluctuaciones ciclicas, por todas las razones
expuestas. Necesita forzosamente la coordinacién o mejor dicho
la accidn conjunta de todas las fuerzas vivas interesadas mas di-
rectamente en la estabilidad de.la actividad ccondmica. Es lo
que vamos a examinar a continuacién.

Necesita ¢l banco central, en primer término, la coordina-
cién con los bancos comerciales, para los siguientes cfectos: para
hallarse mejor informado del estado y tendencias del mercado,
puesto que los bancos estan en la “linea de fuego” de los nego-
cios y en contacto mas directo con los comerciantes, empresarios,
inversionistas y especuladores; para controlar en cierta medida la
distribucién cualitativa del crédito, puesto que los bancos se ha-
llan al tanto diariamente sobre los movimientos de las cuentas
corrientes y de los depdsitos de sus clientes y pueden tener cono-
cimiento aproximado de la clase de dinero que emplean y de la
clase de negocios a que lo dedican: para prevenir la sobre-especu-
lacién, pues, como afirma Crick, “los bancos actuando juntos
sobre bases convenidas tienen el poder de detener la especulacion
restringiendo el crédito que se puede usar con tal propdsito’: y
en general para llevar a cabo con mayores probabilidades de
éxito cualquicra politica de crédito. Esto es de conveniencia
para los propios bancos, pucsto que les interesa que se manten-
gan condiciones sdlidas en los negocios. El problema reside en la
eleccion de los medios méas adecuados de consulta y de coordina-
cién; el Comité Mac-Millan de Inglaterra recomendd al efecto que
los bancos proveyeran al Central cifras detalladas acerca de sus
operaciones, analisis periédicos de anticipos y cuentas corrientes,
la distribucidn geogrifica de las cuentas bancarias, la rota:
cién de los fondos y otros datos estadisticos y descriptivos.

Necesita el banco central, en segundo término, la coordina-
cién con el mercado de capitales para obtener un equilibrio entre
ahorros e inversiones, entre inversiones y actividad de los nego-
cios, y evitar los extremos de exceso o escasez que, segiin hemos
visto, tienen influencia directa en el origen de las crisis. Keynes
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asegura que ‘el goce sostenido de la prosperidad requiere como
condicién que se dedique a la inversién activa la justa propor-
cién de recursos nacionales”; se hace dificil determinar la justa
proporcién en cada caso, pero cs posible evitar por lo menos los
extremos que son los peligrosos. Esta coordinacién fué im-
puesta por los gobicrnos durante la crisis mundial wltima en
vista de la emergencia y a falta de una organizacién cabal de los
sistemas inversionistas, pero la tendencia actual trata de obtencr
una coordinacién voluntaria y preventiva, para lo cual la tarea
preliminar consiste en. organizar debidamente cajas de ahorro y
bancos de inversiones.

En tercer lugar, nccesita el banco central la coordinacién
con la politica fiscal del gobierno para que la politica moneta-
ria no sea derrotada, como ha dicho Crick, por la accién de ta-
rifas, impuestos, empréstitos, deuda flotante, etc., puesto que el
Fisco es el mds grande cliente del mercado, el mis grande acreedor
y deudor del publico, el que recibe los mayores ingresos y cfec-
tia los mayores .gastos, y ya que la accién del gobicrno viene
multiplicindose al haber tomado a su cargo ¢l control de los cam-
bios, la regulacion de los precios, ¢l fomento de la agricultura y de
la industria, la formacién de sindicatos y cooperativas, la politica
de salarios y sucldos y la politica de bienestar social.

Necesita el banco central, especialmente, la coordinacién de
su politica con el programa administrativo del gobierno en lo
que respecta a la plancacion y realizaciéon de obras publicas en
grande escala, aspecto éste de los mads interesantes y modernos
¢en la politica monctaria. Se ha pensado con mucha razén que
si la causa de las crisis reside principalmente en cl desajuste en-
tre ahorros o inversiones reales, nada mds 16gico que tratar de
cquilibrar las luctuaciones de los negocios compensando los de-
sajustes con la inversién de capitales plancables como son los del
Estado y entidades publicas: retardando las inversiones en épo-
cas de auge comercial y acrecentindolas en épocas de decaimien-
to de los negocios. Keynes ha sido cl tedrico y propugnador de
esta tesis, pero la iniciativa prictica ha correspondido a los paises
escandinavos, particularmente a Suecia. Al estallar la crisis en
1930 Succia emprendié en la realizacién de un vasto progra-
ma de obras piblicas principalmente con el fin de combatir el
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desempleo: pero comprendiendo luego la trascendencia de esta
politica la aplico, al finalizar la coisis en 1933, para contrarres-
tar las fluctuaciones ciclicas de los negocios, no sélo cn vista de
dar trabajo a los parados sino especialmente de estimular la pro-
duccién y reavivar el mercado. Propusose a si mismo el gobierno
un plan para retardar las obras publicas y hacer un presupuesto de
superdvit en afos de prosperidad, a fin de emprender con csta re-
serva en obras publicas, aunque fuese con déficits presupuesta-
rios, en afios de depresion; y para mayor coordinacién con el
mercado decidid realizar dichas obras a base de empréstitos y
pagando iguales salarios que en el mercado libre. Finlandia siguio
inmediatamente este ejemplo y constituyd en 1934 un Fondo de
Igualacion del Presupuesto, con oro, divisas y depdsitos en el
banco central, a manera de reserva de superivits presupuestarios,
con el propésito declarado de contrarrestar las fluctuaciones ci-
clicas de los negocios. En Noruega, el banco central recomends
al gobierno y a los municipios, en 1936, plancar sus obras pii-
blicas a “larga vista”, de manera de no agregar dificultades
cuando Ia industria y el comercio estén en auge y reservarse pa-
ra emprenderlas cuando los negocios privados se retrasen. En
Inglaterra, Bowley habia sugerido desde 1909 que las obras pi-
blicas se pospusicsen para épocas de receso en los negocios: pero
s6lo en 1938 ¢l Ministro de Salubridad recomendd la pla-
neacidn de obras con miras a estabilizar los ciclos de los ne-
gocios. La Primera Conferencia Internacional del Trabajo ce-
lebrada en Washington recomendé a los gobiernos reservar el
trabajo para periodos de desempleo. La Tesoreria de los Es-
tados Unidos declaré en 1937 que habia usado deliberadamen-
te presupucstos desequilibrados para hacer frente a la crisis: y la
Junta de Gobernadores del Sistema Federal aconscjé que se de-
be considerar al gobierno como una agencia compensadora que
haga en interés social justamente lo contrario de lo que los ne-
gocios privados hacen en interés utilitario, debiendo hallarse lis-
to atin para incurrir en déficits si los ingresos fiscales no bastasen
para confrontar ¢l desempleo y contrarrestar la contraccién del
crédito. En Australia, el Commonwealth opiné en 1938 que los
gastos en obras publicas deben ser relativamente bajos en tiem-
pos de prosperidad y que deben hacerse planes para tiempos de de-
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presion con el fin de contribuir a la regulacién de las inversio-
nes de capital y a la estabilidad del empleo.

En opinion de varios cconomistas, no sélo los gobmrnos
sino también las empresas industriales deberian planear inver-
siones de capital para las épocas de receso y depresion. Suecia
ha tomado también la iniciativa en este aspecto, y ha formulado
una ley que exime del impuesto a la renta a la parte de las utili-
lidades gue las compafiias reservan para destinarlas a inversio-
nes en ¢pocas de depresion, con la condicion expresa de usar es-
tas reservas solo en afos [ijados por el gobierno, con miras a
nivelar el ciclo econémico, y sdlo para financiar edificios,
maquinarias y accesorios que se construyan o ecrijan en tales afios.

Teoria y practica estin hoy acordes en este método nuevo de
combatir las fluctuaciones ccondmicas, que se va extendiendo
ripidamente por todos los paises, comenzando naturalmente
por aquellos que tienen mejor organizado su sistema crediticio

fiscal, que han adelantado mds en sus investigaciones econd-
micas, y que no sc hallan constrefiidos por inaplazables reque-
rimientos de existencia y desarrollo. Este método implica la for-
macion de presupuestos con superdvit y la redencién de las deu-
das publicas en épocas de prosperidad, y la financiacién de obras
piiblicas a déficit y con empréstitos piblicos en ¢pocas. de de-
presion. Surgen entonces los problemas técnicos relacionados
con ¢l déficit y superavit presupuestarios y con el manejo de la
deuda publica a corto y largo plazo, que una buena politica fi-
nancicra debe resolver en cada caso. Se ha recomendado como
practica provechosa la observada por Finlandia de convertir los
superavits en oro, divisas y depdsitos en el Central, en aquellos
paises donde los superavits coinciden con balanzas de pagos fa-
vorables o que carecen de mercado monctario para invertir esos
saldos en titulos a corto plazo. Se ha recomendado también que
las obras publicas sean planeadas de mancra que tengan bases
sélidas y se ahorren gastos iniitiles. Pero es preciso advertir que
esta politica de planeacién de obras piblicas no exime al ban-
co central del control del crédito en todo tiempo, pues las obras
pliblicas no pueden actuar como sustituto sino meramente co-
mo complemento de la politica de crédito. Ademds, segin han
hecho notar varios economistas, para planear programas com-
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pletos de obras piiblicas y financiarlos con presupuestos mani-
pulados, se necesitan ‘‘gobierros fuertes y fuertes tesorerias’.

COOPERACION ENTRE LOS BANCOS CENTRALES

Finalmente, otra de las tendencias de la banca central mo-
derna constituye el desarrollo de vinculos de cooperacidn entre
los bancos centrales de distintos paises. Al propio tiempo que
los paiscs, como consecuencia de Ia guerra y de la crisis, se en-
cerraban dentro de un nacionalismo exacerbado, se producia
en sentido inverso una corriente favorable a la solidaridad y
cooperacién internacionales. Esta actitud al parecer antagénica se
explica por el convencimiento cada vez mayor de que el bicnes-
tar econémico de un pueblo estd en relacidn estrecha con el bien-
estar de los otros, y que el malestar de uno de ellos repercute
inevitablemente sobre los demds. El fenémeno de la interdepen-
dencia econémica mundial se¢ habia operado insensiblemente en
virtud del enorme progreso industrial, de la gran expansion del
comercio y de la multiplicacidon y rapidez de las comunicaciones.
Y cra interés de las grandes potencias industriales mantener cl
buen estado de los negocios en todos los paises que les iban a
servir de mercados para sus productos manufacturados y de
fuen:-s de aprovisionamiento de las materias primas que nece-
sitaban.

La colaboracién entre los bancos centrales habia tenido su
origen en los préstamos de oro que el Banco de Francia hiciera por
mas de una ocasién al Banco de Inglaterra, durante las crisis del
siglo XIX, para salvar la rigidez del sistema monetario de este
pais. Pero esta cooperacién logrd efectividad internacional
sélo después de la guerra, Los paises rectores de la economia mun-
dial pusieron especial empefio en este punto, pasada la guerra,
con el fin de procurar a todo trance restaurar sobre sus anti-
guas bases ¢l patrén-oro, en interés de su propio comercio. Fue-
ron los dérganos principales de esta cooperacién: la Liga de las
Naciones, el Banco de Ajustes Internacionales y los Bancos Cen-
trales de las potencias industriales. Concluida Ia guerra, por ini-
ciativa de la Sociedad de las Naciones se reunié en Bruselas en
1920 la Primera Conferencia Econdmica Mundial, en la cual
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quedd esbozado el proyecto de creacidn de un banco internacio-
nal de pagos para facilitar el ajuste de cucntas entre todos los
paises. En 1922, la Segunda Conferencia Econémica Mundial
reunida en Génova dié forma definitiva al proyecto y recomen-
dé "la cooperacién continua entre los bancos centrales para fa-
cilitar las medidas de reforma monetaria y para coordinar su poli-
tica crediticia”. En 1930 se constituyd en Basilea ¢l Banco In-
ternacional de Pagos con el objetivo preciso de organizar la co-
laboracién entre los bancos centrales de los distintos paises, los
cuales son sus accionistas natos y con los cuales tinicamente tra-
ta. La Conferencia Econémica Mundial reunida en Londres en
1933, a raiz de la crisis, aprobé una resolucién en el sentido
de que debe haber una cooperacion continua entre los bancos
centrales y que el Banco de Ajustes Internacionales debe ser consi-
derado como una agencia de dichos bancos para armonizar los
puntos de vista en conflicto y para la consulta conjunta sobre
asuntos de interés general.

Este sistema de¢ cooperacion se¢ ha hecho sentir también
en forma de ayuda financiera prictica de unos bancos cen-
trales en favor de otros. En cfecto, la Reserva Federal de los
Estados Unidos abrié crédito en 1925 al Banco de Inglaterra,
para facilitar ¢l retorno de este pais al patrén oro, aunque In-
glaterra no tuvo necesidad de hacer uso de él. En 1926 los Ban-
cos Centrales de Inglaterra, Francia, Alemania, Estados Uni-
dos, Holanda, Suecia, Suiza y Japén otorgaron crédito con-
junto de 20 millones de libras al Banco Central de Bélgica pa-
ra la cstabilizacién del franco belga, crédito que no (ué usado
pero contribuyé a dar confianza y solidez a la moneda belga
para retornar al patrén oro. En 1927 se hicieron préstamos
anilogos a Italia y Polonia, y en 1929 a Rumania. Bajo los
auspicios de la Sociedad de las Naciones se hicieron varios prés-
tamos de csta misma naturaleza para la reconstruccién de los
paises nacidos del Tratado de Versalles. La crisis vino a acen-
tuar esta forma de cooperacion. En 1932 el Banco de Inglate-
rra otorgé crédito por 5 millones de libras al Banco Nacional
de Austria, para salvar la peligrosa emergencia creada por la
quicbra del Crédit-Anstalt. El Banco Internacional de Pagos
concedié créditos de emergencia a Hungria, Austria, Alemania,
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Yugoeslavia y Danzig, valiéndose del ingenioso sistema 'de or-
ganizar sindicatos de bancos centrales que contribuian con sus
fondos a prestar el auxilio requerido. Nuevamente en 1933
los Bancos de Francia y Estados Unidos colaboraron con un
crédito de 50 millones de libras en favor del Banco de Inglate-
rra, para sostener la libra esterlina, a la caida del patrén oro,
mediante la constituciéon de un Fondo de Igualacién de Cambios.

En la actualidad la cooperacién internacional de los ban-
cos centrales ha quedado establecida definitivamente para tiem-
pos normales y anormales. Se han procurado cntendimicentos
directos, a fin de que los bancos centrales se sirvan mutuamente
de corresponsales, agentes y depositarios en sus respectivos paises,
y se han celebrado convenios para que ninguno de ellos pueda
operar en otro pais si no es a través o con el consentimiento
del correspondiente banco central; para que puedan adquirirse
acciones unos de otros: para que se lleven cuentas reciprocas:
para que se hagan mutuamente anticipos y préstamos, y ¢n ge-
neral para que se presten servicios bancarios entre cllos,
Estas facultades estin previstas en casi todas las legislaciones
de bancos centrales. Pero ¢l mayor servicio se halla concen-
trado en las grandes sedes de intercambio mundial, como Lon-
dres, Nueva York, Paris, Berlin. Para que se tenga una idea de
su amplitud y capacidad basta decir que la Reserva Federal man-
tiene en Nueva York cuentas con mds de 40 bancos centrale
con saldos mensuales que frisan en los 200 millones de dolares.

Recientemente, la cooperacion se ha planteado en ol
sentido de procurar conjuntamente la prevision de los ciclos eco-
nomicos, pero esta corriente se ha desarrollado todavia solo en
el plano de informaciones, opiniones, consultas y reuniones.
Los bancos centrales han tomado la buena costumbre de
intercambiarse periddicamente informaciones sobre la situacion
de los negocios, del crédito, de los tipos de cambio y otras de
sus respectivos paises. El Banco Internacional de Pagos se ha
preocupado de promover reuniones y consultas entre los bancos
centrales. Con ocasion del sistema de compensacion implanta-
do entre varios paises, los bancos centrales han debido también

servirse como agencias de ajustes de cuentas internacionales. Y
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con motivo de los controles de cambios, han servido también
como oficinas de compensacién de divisas.

En América se ha promovido un movimiento favorable
tendiente a una solidaridad econdmica continental, cuyo eje
estd en los Estados Unidos, bajo los auspicios de la politica del
“buen vecino” del Presidente Roosevelt. Se ha patentiz-.lo es-
ta tendencia' en las siguientes manifestaciones. En diversas oca-
siones los Estados Unidos han verificado préstamos para esta-
bilizar la moneda de distintos paises americanos. Ultimamen-
te se convoco en Washington a una Conferencia de Consulta
de los Ministros de Hacienda de los paises americanos. Se cred
recientemente el Banco de Importaciones y Exportaciones en los
Estados Unidos para agilitar el intercambio comercial y otor-
gar créditos. Se han multiplicado los tratados bilaterales de co-
mercio y los modi vivendi comerciales. Se ha lanzado adn la
idea de fundar un Banco Central Panamericano y de crear una
moneda panamericana a base de oro, y se ha convenido ya en
la fundacién de un Banco Interamericano de cambios y fomen-
to. Se ha insinuado Ia conveniencia de celebrar reuniones con-
sultivas periddicas entre los Presidentes de los Bancos Centrales
de todo ¢l Continente, la primera de las cuales tuvo lugar en
1942. La conflagracién mundial que ha envuclto en sus lla-
. vlas también al Nuevo Mundo, ha servicio de poderoso
acicate para entablar una cooperacién cconémica continental de
amplias proyecciones para el futuro.
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APENDICE

Conforme queda anunciado en ¢l loxto del libro, debia ogregorse a ésto,
o manera de Apéndice, un ecstudio sintelico sobre ol Bonco Contral del Ecuador.
Juzgoba una obligacion  de i el icul

P de nuestro
Bonco Centrol, la forma cmo hobla cumplido sus funciones duronte sus quinee
aries de vido.

Desgraciadamente ml propésito queds trunco, debldo o la Incomprension
de los onteriores dirigentes del Central. Cuondo ocurris el recicnle camblo de
Diraclorio, ya la obra habia entrado cn prensa y no cra posible improviar un
anexo. Poro mantengo mi propésite inlcial de verificar dicho estudio, pera publl-
carlo independientomente.

Entre lanto, a fin de suplir este vacio, ho croido del coso acompaiiar un bre-
visimo estudio tobre lo Inflacién Moneloria en el Ecundor, reollzedo por comision
del Centro de Estudios Econémico-Socioles, en la porta que te me encomendara,

EL AUTOR.
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LA INFLACION MONETARIA
EN EL ECUADOR

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA INFLACIONISTA

Destinado como se halla este trabajo a su mayor difusién
entre ¢l piblico, y dada la escasa preparacion en Economia que
existe en nuestro ambiente, al propio tiempo que ser claro y pre-
ciso, tratar¢ de evitar en lo posible ¢l tecnicismo, a fin de vol-
verlo mis asequible a la gran mayoria de lectores.

;COMO SURGE EL DINERO?

En la vida cuotidiana, continuamente, a cada paso, entabla-
mos relaciones econdmicas con nuestros semejantes. Estas rela-
ciones se traducen en actos de cambio: compramos y vendemos
bienes y servicios. La cconomia de un pais se nos presenta asi a
manera de un gran mercado en que todos los individuos inter-
cambian entre si bienes y servicios de toda clase. El agricultor
produce cereales, ¢l industrial fabrica telas, el comerciante los
ofrece al publico, el profesional y el empleado prestan sus ser-
vicios, ¢l artesano y el obrero trabajan para su clientela o las
empresas. Pero el agricultor, el industrial, ¢l comerciante, el
profesional, el empleado, ¢l artesano y el obrero reciben dinero
a cambio de sus productos y servicios; y con este dinero
compran y pagan todas las cosas que necesitan para subvenir a
sus necesidades.
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El dinero asoma, por lo visto, como mediador para facili-
tar toda suerte de cambios, sirviendo al propio tiempo de medi-
da y denominador comun de todos los valores. Asi surgié el
dinero y asi permanecerd, a través de todas sus funciones y mo-
dalidades.

Pero los actos de cambio tiene que verificarse a base de los
bienes existentes o que se esperan, porque de otro modo no ten-
drian objeto sobre qué recacr. De consiguiente, es la produc-
a6n de un pais la que cn Gltimo término crea cl dinero que ne-
cesita para movilizarse, y ese dinero asi creado es ¢l que se vier-
te sobré los bienes disponibles en ¢l mercado para el consumo.
El dinero, entonces, surge de la produccion y se dirige hacia el
consumo directo o indirecto. Es un vehiculo destinado a cir-
cular continuamente para movilizar la produccién, cuya esta-
cién terminal es el consumo.

De lo cual se desprende, que no son el Gobierno, ¢l Ban-
co Central ni los Bancos Particulares quicnes crean el dinero,
sino que ellos son y pueden ser nada mis que los 6rganos en-
cargados de emitir orgdnicamente la moneda, de acuerdo con
las exigencias de la produccion vy las necesidades del micrcado.
Que cn estrictez de condiciones solo puede y debe haber tanto
dinero cuantas transacciones de bienes y servicios se verifiquen
dentro de una cconou.ic. Y que ¢l dinero no precede sino que
sigue a la produccidn, pero atrac y provoca una nueva produc-
cion., En circunstancias normales y cuando se cmite orgidnica-
mente la moneda, la cantidad de dinero se acomoda automati-
camente a la cantidad de transacciones.

({QUE REPRESENTA EL DINERO EN MANOS
DE LOS PARTICULARES?

En manos de los particulares el dinero representa un dere-
cho adquirido a cambio de la cesion de det-rminados bienes y
servicios, derecho que consiste en un determinado poder de com-
pra o de demanda de cualesquiera clase de bienes y de cuales-
quiera clase de servicios. Al desprenderse de un bien o prestar
un servicio, y recibir a cambio dincro, lo que tiene en mientes ¢l
individuo es lo que luego puede adquirir con ese dincro. Lo

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



LA INFLACION MONETARIA EN EL ECUADOR 469

que le importa en verdad es, pues, ¢l poder adquisitivo que ten-
dra el dinero que recibe, y para nada le preocupa el material de
que puede estar confeccionado, lo mismo le da que sea de oro,
plata o papel, siempre y cuando ese dinero contenga y manten-
ga su poder de compra.

Las enormes ventajas que consigue el individuo con ¢l di-
nero, radica en la posibilidad que tiene de gastarlo cuando
quicra, donde quicra y en lo que quiera, para lo cual es natu-
ral pensar que debe tener la seguridad de que mediante ¢l podri
adquirir efectivamente la cantidad dec bienes prevista al recibir-
lo. Esta garantia entrafia la necesidad que tiene el dinero de
conservar su poder adquisitivo desde el momento y lugar en que
se recibe, hasta el momento y lugar en que se gasta. Aquellas
ventajas y esta scguridad inducen a los particulares a. apetecer
¢l dinero por si nusmo, a buscarlo afanosamente y a atesorarlo
sin medida, y es el poder general de compra que ¢l dinero encie-
rra ¢! que conficre a sus poscedores ese poder social y aun poii-
tico qu advertimos cn las colectividades.

No todos, por desgracia, disponen ni pueden disponer de
igual cantidad de dinero, muy al contrario las diferencias son
enormes, ¥ el poder de compra de cada individuo varia de ex-
tremo a extremo. La cuota y modo como cada individuo parti-
cipa del monto total de dinero, y por consiguiente de la rigue-
za comprable, se determina por la posicién econdémica que ocu-
pa cada cual, y esta pesicion depende de la estructura econdmi-
ca, social, histdrica y juridica de cada pais y de las propias con-
diciones personales del individuo. En el hiecho aparecen unos in-
dividuos que disponen de rentas variables y otcos de rentas fi-
jas, unes que perciben grandes rentas y otros, rentas insignifi-
cantes. g

JQUE REPRESENTA EL DINERO

EN PODER DE LOS BANCOS?
Considerando en globo el dinero nacido de la produc-
cidn y de las transacciones, observamos que parte de ¢l se des-
tina al consumo directo, parte a preducir nuevos bienes y par-
te ai aborro. De la forma y cuartia como en un pais se invier-
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te el dinero entre aquellos destinos, depende su mayor o menor
desarrollo, Para canalizar el dinero y facilitar dichas inversio-
nes aparecieron los Bancos, los cuales se encargan de recolectar
el dinero de poder de los que no lo necesitan, y pasarlo en for-
ma de crédito a manos de quicnes lo necesitan y pueden utilizar-
lo. Por principio el dinero nunca debe permanecer ocioso ya que
esta destinado a una circulacién continua en cumplimiento de
sus funciones.

Los Bancos negocian con ¢l dinero recolectado, pero no
s6lo que operan con el dinero previamente cmitido sino que a
base de éste otorgan en mayor escala créditos que se movilizan
con cheques y equivalen a una verdadera emisién de nuevo di-
nero. Los Bancos, de consiguiente, y por medio del crédito,
hacen circular el dinero existente, le prestan mayor eficacia, y
acrecientan atn la cantidad de dinero, o sea el poder de compra

y de pago.

v DINERO Y BIENES

Mirando en conjunto una economia nacional, encontra-
mos colocados frente a frente el dinero y los bienes. Al rela-
cionar bienes con dinero se establecen los precios. El conjun-
to de bienes disponibles para el consumo representa- la totalidad
de la oferta, y el monto de dinero existente representa la tota-
lidad de la demanda. La forma cémo se establecen los precios
de los distintos bienes en el mercado y la manera cédmo reac-
cionan unos sobre otros los distintos precios para imprimir
un determinado tenor a ese mercado, constituye un mecanis-
mo complicado. Pero, sea como fuese, cantidad de bicnes y can-
tidad de dinero tienen que guardar entre si cierta relacion de equi-
librio, para que los precios sean estables. En el momento que
uno de los dos términos de la relacién se altera a expensas del
otro, el equilibrio se rompe, y este desequilibrio se manifiesta
en la alteracion consiguicnte de los precios. La gente trata es-
pontineamente de compensar la falta o exceso de dinero en re-
lacién de los bienes, retardando o acelerando su circulacién, lo
cual se advierte en ¢l movimiento del crédito. Pero.como tales
compensaciqnes no pueden ser automaticas, proporcionales ni
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ilimitadas, lo que ocurre en realidad es que los precios suben o
bajan segin-que el dinero presione sobre los bicnes o éstos so-
bre aquél, es decir segin que la demanda supere a la oferta, o la
oferta supere a la demanda.

) En la prictica, varian constantemente tanto la cantidad
de bienes como la cantidad de dinero existentes en una econo-
mia, y por consecuencia varian también los precios. Pero en
condiciones normales ¢l reajuste se hace espontincamente: la
mayor o menor perfeccion de este reajuste espontineo depende
de la organizacién monetaria y crediticia que posea cada pais.
Las fluctuaciones de los precios son inevitables y pueden ser
hasta convenientes para regular la produccién, pero sélo den-
tro de ciertos limites y siempre que se cumpla cl reajuste es-
pontineo. Empero, de modo general, las continuas fluctuacio-
nes de los precios resultan perjudiciales a la economia, por la
inseguridad que implican para las compras y las ventas, para el
cilculo de costos.y utilidades, para ¢l computo de rentas, sala-
rios y sucldos, para las rclaciones entre deudores y acrcedores,
para determinar la capacidad de consumo, para arreglar los pre-
supuestos individual, familiar, de las empresas y del Estado, etc.
Postulado fundamental de una buena y sana economia resulta
ser, en consecuencia, ¢/ mantenimiento de una estabilidad rela-
tiva de los precios. ;Cémo conseguirlo? Aqui intervienen las
medidas de Politica Econdmica que se aplican tanto al sector del
dincro como al sector de los bicnes.

LA INFLACION MONETARIRA

Cuando la relacién de equilibrio entre bienes y dinero se
altera por razén de exceso de este segundo factor sobre el pri-
mero, se dice que hay inflacién monctaria. Hay mis dinero que
bicnes. Como el dinero representa un poder de compra para
los particulares, hay més demanda que oferta de bienes, y co-
mo la cantidad de bienes existente en el mercado no es suficien-
te para satisfacer este aumento de la demanda, los precios de
las cosas tienden a subir neccsariamente. Ahora bien, como se
tiene que gastar mas dinero para comprar una misma cosa, la
gente advierte que el dinero ha sufrido depreciacién en su po-
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der adquisitivo. Como la gente que tiene que vivir con una
misma cantidad de dinero se siente perjudicada . insatisfecha,
busca. compensar la pérdida que ha experimentado en su poder
adquisitivo reclamando alza de sucldos y salarios o buscando
otras actividades- mas lucrativas. Y como-la gente que acumu-
la:el dinero prevee y quicre eludir una ulterior depreciacién,
tiende a compensar csta posibilidad con mayores utilidades, a
invertir y gastar mis ripidamente este dinero depreciado y con-
vertirlo en- bienes de valor mas fijo y estable. Se derivan de
aqui una serie de consecuencias de indole econdémica, social y
politica que dan a la inflacién el cariz de una grave crisis o
enfermedad, que algunos la han comparado con la fiebre por
el proceso virulento que sigue, y otros con la locura por la psi-
cologia morbosa que-se apodera del cuerpo social.

CAUSAS DE LA INFLACION

Hemos visto que la inflacién monetaria se produce por
desequilibrio entre la:cantidad de bienes y la cantidad de dinc-
ro. Pero. este desequilibrio se origina de diferentes causas eco-
némicas, por esto que se diga que tras de la moneda se ocultan
los fendmenos econémicos, o por mejor decir, que la situacién
monetariares el sintoma y no la enfermedad misma, Las cau-
sas de la inflacién monetaria pueden proceder tanto del sector
de los bienes como del sector del dinero, y dentro de cada uno
de éstos sectores los motivos pueden ser varios.

Asi, por cjemplo, desde el sector del dinero la inflacién
puede producirse: a) por emisiones inorginicas del Banco Cen-
tral en forma de crédito que no corresponda a auténticas opera-
ciones de cambio ni a legitimas necesidades del mercado: b) por
empréstitos a largo plazo del Banco Central al Gobierno, que
es una forma tipica de emisién inorginica; ¢) por empréstitos
externos en dinero que no sean inmediatamente reproductivos;
d) por alza de sueldos y salarios sin ¢l correspondiente aumen-
to de la produccién; ¢) por la realizacion de obras piblicas no
reproductivas, en tiempo inoportuno; f) por un presupuesto in-
flado que se destina en su mayor partc a gastos de administra-
cion; g) por el derroche de dinero en el proceso productivo ge-
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neral; h) por la inmigracidn de capitales y dinero, en sus dis-
tintas formas, que no se dediquen a la produccién; i) por un
exceso apreciable de exportaciones que no se salden con las corres-
pondientes importaciones. En todos estos casos habra exceso de
dinero en relacién de los bicnes disponibles, y mientras no sean
aumentados éstos para equilibrar la situacién, tendrin que su-
bir nccesariamente los precios.

Desde el sector de los bicnes la inflacién puede producir-
se, por ejemplo, por las signientes causas: a) una guerra inter-
nacional que sustrac mano de obra a la produccion consumible
y obliga a producir bienes improductivos en grande escala; b)
una revolucion interna que distrae energias y turba la libre
circulacion de los bienes: ¢) una disminucidn sensible de la pro-
duccién interna por malas cosechas, falta de materias primas o
catdstrofes publicas: d) la dificultad de importar articulos ex-
tranjeros necesarios a la economia: ¢) un aumento apreciable
del consumo por aumento correlativo de la poblacion, mejora-
micnto de las condiciones de vida o presencia de un  buen ni-
mero de extranjeros que consuman mdas y mejor. En todos es-
tos casos habrid déficit de bienes en relacion a la cantidad de di-
nero, y mientras no disminuya el volumen del circulante, los
precios subirdn forzosamente,

EFECTOS DE LA INFLACION

El efecto genérico de la inflacion hemos visto que se tra-
duce en el alza general de todos los precios, lo cual supone des-
valorizacién de la moneda y trac como consecuencia la elevacion
del costo de la vida. Pero este efecto general se manifiesta dis-
tintamente en los diferentes sectores afectados. Para apreciar es-
to tenemos que observar Ja forma cémo se distribuye el dine-
ro cntre los bienes y entre las personas. Tres observaciones
surgen de inmediato: 1® no todos los bienes reclaman en igual
grado del dinero para su movilizacién, los hay que necesitan
de mis y de menos; 2% no a todos los sectores de la poblacion
llega al mismo tiempo el dinero, su distribucion tarda en alcan-
zar hasta los ultimos reductos; 3® no todos los individuos par-
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ticipan por igual del dinero, al contrario, las diferencias son
extremas. Examinemos cada una de cstas obscrvaciones:

®_No todos los bienes reclaman en igual grado del di-
nero para su movilizacién. Cuanto mis se necesita y circula
un articulo, y cuanto mis su consumo e¢s fijo e inmediato, tan-
to mas requiere de dincro para su movilizacion y tanto mids su-
be de precio. Es evidente que los bienes de subsistencia ordina-
ria son los que mds se necesitan y circulan, y aquellos cuyo con-
sumo es imprescindible dentro de ciertos limites; por tanto, so-
bre ellos incidird con mayor fuerza el alza de los precios. Si-
guiendo cste modo de ser de las cosas, se ha formulado la si-
guiente escala de bienes en relacion descendente al grado de
sensibilidad a los precios: viveres, vestidos, muebles, ha-
bitaciones, articulos suntuarios, valores e inmuebles. Hay
que advertir que la incidencia depende también del grado de cs-
casez O necesidad circunstanciales de determinados articulos, y
asi han subido mis en la actualidad los materiales estratégicos y
los articulos de metal, -

2°—No todos participan .simultincamente y al mismo
tiempo del dinero. La incidencia de los precios ird afectando a
los distintos sectores de la poblacidn, conforme vaya el dinero
repartiéndose en las distintas localidades. Asi, en la actualidad,
los precios han subido mas en las ciudades que en los campos,
en cl comercio que en la agricultura, en la Costa que en la Sie-
rra, porque a las ciudades, al comercio y a la Costa ha llegado
mis pronto y con mas abundancia el influjo del dinero, dado
el género y ubicacién de sus actividades.

3%—No todos participan por igual del dinero. Esta de-
sigual reparticion del dinero es el determinante fundamental de
Ja diferencia de efectos, y hasta se puede decir que de los efec-
tos mismos de la inflacién. Cuanto mis rigida sea una renta y
cuanto mayor sea el porcentaje de ella que se dedique al con-
sumo directo, tanto mis se veri afectada por el alza inflacio-
nista de los precios. Asi, las rentas fijas de empleados estarin
mids gravadas que las variables de los comerciantes, porque no
hallarin los primeros modos faciles de compensar el alza de los
precios. Los obreros se sentirin mds efectados que los empresa-

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



LA INFLACION MONETARIA EN EL ECUADOR 475

rios, porque aquéllos tienen que destinar la mayor parte de su
renta a satisfacer las nccesidades del diario sustento.

Los efectos enunciados comienzan por hacerse extensivos
en la poblacién y el territorio; cuando han alcanzado todo el
conglomerado, continian por accionar y reaccionar unos sobre
otros y se hacen intensivos en caracteres; y van de este modo
engrosando cada vez mis el impetuoso torrente inflacionista que
acaba por desbordarse y arrasar la estructura econémica de-un
pais, siguiendo un curso general mds o menos definido que tra-
taremos de esbozar a continuacién.

PROCESO DE LA INFLACION

En el primet momento de la inflacidn, la holgura de di-
nero y cl alza de los precios estimula los negocios, azuza el op-
timismo en las empresas, despierta una febril actividad, los ban-
cos reparten crédito sin escripulos, aumentan las utilidades de
los negocios y los ingresos fiscales, y parece que la situacién
fuera boyante. Pero csta es una falsa prosperidad porque se
funda tan sélo en la circulacion del dinero y de los bienes, sin
crear riqueza cfectiva. Con la advertencia que esta fase casi no
se manifiesta en paises como ¢l Ecuador que carccen de espiritu
de empresa, en que el dinero se halla monopolizado en pocas
manos, y que no cuentan con los medios adecuados para desa-
rrollar nuevas empresas.

En la segunda fase del proceso, se impone la tendencia
alcista en el mercado. El alza de los precios se hace cada vez
mis amplia y mas scnsible, y llega a afectar seriamente a los
rentistas fijos y a aquellos que disponen de pequefias rentas.
Comienza ¢l malestar y el reclamo reiterado de alzas de suel-
dos y salarios. Si los obtienen, como ocurre generalmente, es-
tas alzas contribuyen eficazmente a subir ain mis los precios.
El consumo se reduce en capas cada vez mis amplias de la po-
blacién. Y la produccién no aumenta porque se ha contraido
el consumo, porque con dinero abundante es mis ficil impor-
tar o contrabandear que producir, y porque productores y co-
merciantes no tienen mayor interés en aumentar la produccion
ya que estin satisfechos con ganar mds en cada unidad con el
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- mismo volumen de produccion. En paises como el Ecuador, en
que Ia gran mayoria de la poblacion estd compuesta de rentis-
tas fijos de pequefias rentas, y en que la produccién se hace al
azar, tales efectos inflacionistas se presentarin mas acentuados.

En un tercer momento, ya la inflacién se ha ensefiorea-
do en la economia y se ha hecho natente la desvalorizacién
progresiva de la moneda. Se apodera entonces del cuerpo social
la psicologia especulativa. Todo el mundo quicre desprenderse
de la moneda para evitar ulterior desvalorizacién, sea compen-
sando este riesgo con mayores utilidades, sea convirtiendo la
moneda en valores fijos. Los deudores aprovechan para pagar
sus deudas. Los bancos se sienten abarrotados de dinero, no
atinan qué hacer con él, y facilitan empresas de dudosa solidez
y créditos especulativos para hacer utilidades y poder repartir
dividendos. Sin embargo no rebajan las tasas de interés, por-
que deben recargarlas con una prima de seguro contra el riesgo
de desvalorizacion y de reembolso. Los comerciantes e intermc-
diarios se apresuran a acaparar los articulos mis comerciables,
en espera de mayores ganancias, y porque es preferible guardar
especies que dinero en desvalorizacién. Los poscedores del di-
nero sobrante se dan a la tarca de especular con los valores o
de hacer inversiones c¢n la adquisicion de inmuebles, los que
por esta razén aumentan més en precio y se monopelizan mis.
Estos efectos serdn mayores en paises como ¢l Ecuados, que ca-
recen de organizacion econdmica y de disciplina ciudadana.

En un cuarto momento, ¢l oleaje de Ia inflacién agita al
pais en todas direcciones. El oleaje de los precios se ge-
neraliza y se vuelve incontenible. El oleaje del dincro recu-
bre los bienes y se refugia en los bancos. El oleaje de la espe-
culaci’n se desata presa de febril contagio. El oleaje de la
mise1+ invade cada vez mayor niimero de hogares. Y el oleaje
del descontento amenaza con alterar ¢l orden piiblico. Esta si-
tuacién se volverd mds critica en paises como el Ecuador de-
masiado propensos al descontento y a la trastada politica.

En la ultima fase de la inflacién, el dinero en su (renética
fuga se concentra cada vez en menor nimero de manos, y hace
que la propiedad se monopolice también en menor ntmero de
personas. Las clases inferiores, sobre las que descansa el trabajo,
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sufren hambre y no hay salario que las satisfaga, Las clases
medias, sobre las que reposa el progreso de un pais, son destroza-
das porque en parte mayor descienden a las clases inferiores, en
parte muy reducida ascienden a las clases superiores monopoli-
zadoras de la riqueza, y la parte que logra resistir y mantener-
se en su sitio sale desmedrada. Las clases econémicamente su-
periores atinan en parte ecscapar a la vorigine y en parte im-
provisan grandes fortunas.

A la postre, y como remate, viene el crack de empresas,
bancos y presupuestos, porque ha fallado la base en que se sus-
tentan, que es el consumo de la mayoria, y porque los precios
y cilculos flotan en el airc de la inseguridad sin encontrar te-
reeno firme en qué afincarse. Asi la. economia acaba por aho-
garse asfixiada en su propia inflacién. Pero como los pueblos
no pueden suicidarse, lo que ocurre en la realidad es una trans-
formacién politica, social o ccondmica para iniciar una nueva
etapa sobre los escombros de aquella economia arruinada.

Vale advertir que no siempre la enfermedad de la ‘nfla-
cion sucle completar todo ¢l proceso descrito, ni menos _on la
misma regularidad expuesta. Medidas oportunas de defensa, la
propia reaccion a tiempo, influencias externas o circunstancias
favorables, intervienen para detener o modificar su curso. Tamnpo-
co en todos fos paices alcanza la misma gravedad, dependiendo
esto del grado de organizacion que presenta cada cnal a modo
de coraza de resistencia,

JES SIEMPRE DARNINA LA INFLACION?

Como toda enfermedad, siempre serd perjudicial y nun-
ca apetecible, sea grande o pequeiia, No obstante, en circuns-
tancias de depresion ccondmica temporal, de decaimiento de los
negocins, ¢s admisible estimular la actividad inyectando aun-
que fuese artificialmente una limitada cantidad de dinero adi-
cional a la cconoiaia. La medida no dcja por esto de ser arries-
gada, y para que surta el cfecto deseado  debe aplicarse sélo a
condicién de que sea manejada con suma habilidad y pruden-
cia y que conduzca a un reajuste espontineo def equilibrio eco-
némico mediante la produccion de nuevos bienes.
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Es tal, sin embargo, la naturaleza e ingenio humanos,
que, una vez producida la inflacién, del mismo mal podemos
y dcbemos extraer algin provecho, si no fuera otro mais que
el de la experiencia. Para no extenderme en demasiadas consi-
deraciones, haré alusion solamente, a manera de ejemplo, a los
beneficios que se pueden extraer de la actual inflacién moneta-
ria en el Ecuador. Hemos sacado ya el beneficio de despertar
una preocupacién mayor hacia los problemas econdmicos en ge-
neral y los monetarios en particular. La sensacién de la cri-
sis estd removiendo nuestro marasmo, convenciéndonos que de-
bemos organizarnos y actuar organicamente para la defensa:
pueblos indolentes como el nuestro requieren a veces esta clase
de reactivos heréicos. El malestar general que se advierte, nos obli-
gard a pensar, sentir y actuar como nacién y no egoistamente
como individuos ni como grupos: nos cnsehard que somos $o-
lidarios en intereses, y que la satisfaccién plena del consumo ‘es
condiciéon ineludible de la produccion, de la riqueza, del
bienestar y del progreso. Inducird esta situacién a los poderes
plblicos, a tomar medidas de politica cconémica, a intervenir
en la regulacién indispensable de las relaciones ccondmicas, pues-
to que no reza mas en el mundo el credo iluso de la libertad
omnimoda y del equilibrio natural: y los persuadirdi que go-
bierno es menos poder y mis servicio piiblico. Podremos apro-
vechar luego de las nuevas costumbres que ha impuesto la in-
flacion: a disfrutar de sueldos y salarios mas altos y a gastarlos
en mayor porcentaje, para clevar asi el standard de vida de la
poblacién hoy demasiado bajo y exiguo. Aprenderemos a pre-
veer el futuro y aprovechar las coyunturas favorables. Y nos
infundird, en fin, un sentido mds positivo y menos romintico
de la vida. ‘

HAY QUE COMBATIR LA INFLACION

Posibilidad.—Ningin fenémeno social, y por ende cco-
némico, es fatal, porque intervienen en ¢l fuerzas naturales
y humanas mds o menos controlables. La inflacién, menos,
porque interviene en ella un factor, el dinero, perfectamente re-
gulable. Hay sin embargo, casos de inflacién como los que van

Biblioteca Nacional Eugenio Espejo



LA INFLACION MONETARIA EN EL ECUADOR 479

incluidos en las crisis ciclicas, en que operan en mayor escala
fuerzas naturales, que se hacen dificiles pero no imposibles de
combatir. Pero, las inflaciones incidentales son perfectamente
controlables y combatibles.

Oportunidad.—Como en toda ecnfermedad, mejor es
prevenir que curar. Conocidas sus causas, efectos y proceso, no
es materia imposible el presentir y precaver una inflacion; re-
quiere solamente una buena dosis de atencidn, el auxilio de la
dstadistica y ¢l consejo técnico. Pero una vez producida la in-
flacion, es un dcber imperioso el combatirla a todo trance,
en interés de la propia conservacién general. Hay que comba-
tirla en cualquier cstado que se hallare, a menos que el proceso
hubiera culminado y el enfermo cstuviese desahuciado, en cu-
yo caso ¢s preferible cancelar una ctapa y pasar a otra.

Medidas.—Es de advertir, como premisa, que una vez
tomado cuerpo la inflacidn no cs posible retrotracr sus efectos.
porque han provocado desplazamientos definitivos en los pre-
cios, las rentas y la propiedad, hasta han alterado las costum-
bres econdmicas, y han impreso sello en la psicologia del mer-
cado. Scria absurdo tratar de revertir estas consecuencias con
la medida opuesta de la deflacidon monectaria, porque con ello
no se haria otra cosa que agravar ¢l mal y empeorar la situa-
cion. Lo que se debe hacer es, aceptando los hechos cumplidos,
procurar ante todo detener cl proceso inflacionista en sus fuen-
tes, y tratar luego de buscar un nuevo equilibrio aprovechando
los mismos excedentes perturbadores de dinero para producic
con cllos nucvos bienes. Entre los dos términos de relacion de
los precios, bicnes y dinero, es mis relativo pero més rapido in-
tervenir sobre el dinero, y mas efectivo pero mas lento interve-
nir sobre los bienes. Por esto que las medidas de emergencia
deben versar principalmente sobre el dinero, aunque con mu-
cha precaucién para no errar porque ¢l terreno es demasiado
deleznable. Y las medidas a largo plazo, mas radicales, debe con-
siderar sobre todo los bienes con gran amplitud de criterio. Las
medidas enderezadas a controlar dircctamente los precios, aun-
que inevitables, son asaz arduas y aventuradas, requicren una
técnica y organizacién especiales para que no resulten contra-
producentes; ocioso es decir que no se trata aqui de un control
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policial simplista, sino de un control econdmico técnicamente
concebido. Las medidas concretas, posibles y convenientes, va-
rian para cada pais y para cada situacion, pero no las abordo aqui
porque seran ellas objeto de un estudio especial por parte de otras
comisiones.

Dos advertencias utiles quisicra bhacer para finalizar este
trabajo. Es indispensable conocer a fondo ¢l planteamiento
tedrico de un problema econémico cualquicra, para poder opi-
nar con autoridad y manejarlo .con acierto, mucho mas si se
trata de enrumbar la politica econémica de todo un pais: hay,
pues, que hacer mis técnica y menos politica en esta materia.
Estamos acostumbrados a convertir en un misterio la Ciencia
Econdmica y como algo esotérico la cuestién monetaria: no es
fanto como para que no pueda comprenderlo el gran piblico,
ni tan poco como para que nos forjemos la ilusién de que con
unas cuantas ideas y medidas vayamos a resolver la situacidn.
Hay que democratizar la ciencia y hacerla penetrar hasta los es-
trados administrativos.
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