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I
INTROIMCCION

Como dice De Kock, no existfas un concepto claramente definidc de la banca
central antes de comenzar ¢l siglo XX. En ciertas descripciones de osa &paca,
se censuraba el hecho de que, en momentos de crisis, algin banco central fueze
también 1llevade a "ayudar al azar" en la mesa de juego del "gold standard", acu
diendo a instigaciones al ingreso u obstaculizando indirectamente el egrese del
oro., la exigencia {lé una disciplina internacional monetaria se conoretd en ) 22]
yeotos tal vez muy ambiciosos, tendientes mis a puprimir que a resolver el pre
blema. Se trata de varios proyectos de "mcneda universal®, @esde el De PARIDU,
expuesto en la conferencia monetaria de Paris de 1867, al &e WOLF, propueste
en la conferencia internacional de Bruselas de 1892 e inmediatamente después
nuevamente tomado -~ bajo la especie de billete internacisnal de tance =~ per
FRANCOIS ¥ luego por LEVY, quién preconizé a tal fin la institucién ds un ban—
co internacional en Suizé(l). Es facil, en este caso en otros campos, cometexr
el errcr de dar las cosas por descontadas y presumir que lo que shora sucede es
lo mismo que acontecid hace cincuenta o cien afics. Ain, cuando ser cisrte gue
superficialmente, les viejos bancos centrales han cambiado menos que otras mu-—
chas cosas, no deja de serlo también que su estructura, sus métodos y sus rela-
cliones sufrieron el siglo XIX una transformacién radical(2). De los bancos cen-
trales actuales, el Riksbank, de Suecia es el mis antiguo, en el sentido de que
fué el primero en establecerse, pero el Banco de Inglaterra fué el primero de
emisidén en llegar a tener la posicidn de un banco central y desarrollar lo que
hoy se reconoce de un mode general como con princinios fundamentales de la ban-
ca central, de manera que su historia se acepta universalmente como ilustrativo
de la evolucidn de les principios y técnica de 1la banca central.

En 1870, los més importantes paises europeos, tienen ya establecido un Baxn
co Central, que con ciertos titubeos y recelos empiezan a desarrollar una amplic
misién de direccidén de la vida econdmica, apoyindose en una organizacién, basa-
da generalmente en el patrén oro. Al crearse los Bancos Centrales, paralelamen-

te a la obtencién por elles de unos monopolios méds o menos perfectos de la emi-
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sibén de billetes, creyeron los estudiosos que contemplaban estos fondnenos,que
la emisién constituia el punto de gravedad de las funciones de un Banco Centra.
¥ que toda su actuacidn quedaba confiada al control de esta fuente de creacidn
de dinero(3).

La creacidén de los bancos de interés piblico fud realizado recién en el s
glo XIV; sin embargo, todavia se discute la cuestidn del tiempo y lugar. La ma-
yor parte fueron instituidos para sistematizar las deudas piblicas y han cunpl;
do una misién eminentemente monetaria. A consecuencia de la evolucidén econdric:
que se opera a partir del siglo XVII, los viejos bancos de depésitos sufrieron
la correlativa transformacién. Los certificados de depdsito que emitfan como
sinple medio circulante se transformaron en el billete de banco, como medio eci:
culante e instrumento de crédito. En otros términos, los bancos de depdsito se
transformaron en bancos de enisidn, regulados por concesiones de los soberanos.
En el transcurso del siglo XIX, el estado habia concedido, en diversos paises :
algun banco existente, el derecho exclusivo o prineipal de emisién, o provooad:
la fundacién de un banco emisor nuevo, con facultades y privilegios especiales
que el dominio y vigilancia del estado limitaban en grados distintos.

LA comienzos de este siglo, s6lo los paises de América, China y la India,
no tenfan ain baneos centrales y, en la mayor pa¥te, ni siquiera una centraliz:
cién parcial de la emisién. En Estados Unidos, todo banco creado dentro de la
ley Bancaria Nacional, tenfa derecho a emitir billetes contra el depdsito en 1c
Tesoreria Federal, de una cantidad equivalente de ciertos valores gubernamenta~
les y ninguno de estos bancos obré exclusivamente como banquero fiscal del go~
bierno norteamericano, o como prestamista de ltima instancia.

La Conferencia Financiera Internacional eelebrada en Bruselas en 1920, ar-
b8 ademis, una resolucidn recomendando que todos los paises que aln no habian
fundado un banco central, procedieran enseguida a hacerlo, no sélu con el pror’
sito de facilitar la restauracién y el mantenimiento de la estabilidad de sus
sistemas bancarios y monetarios, sino en beneficio de una cooperacidén mundial.

Una larga lista, que comienza con la creacién del Banco de la Reserva de

Sudifrica, a prineipios de 1921, nos d4 idea, como lo ilustraréi la siguiente i
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ta, de la gran actividad que hubo en la creacidén de Bancos Centrales, principal
mente en el Nuevo Mundo, hacliendo la salvedad de que en México, el Banco Nacio-
nal de iéxicoe, gozb a principios del sigle de algunos privilegios, derivados de
su posicidn de banquero del gobierno,
1921 Banco de la Reserva de Sudéfrica
1922 Banco de la Reserva del Perd
Banco de Letonia
Banco de Lituania
1923 Banco de la Reptblica de Colombia
1924 Banco Nacional de Hungria
Banco de Polonia
Banco de Dantzig
Los Bancos de Australia y de la Repiblica del Uruguay se convirtiercr
en bancos centrales.
1925 Banco Nacional de Checoeslovaquia
Banco Central de Chile
Banco Central de Guatemala
" Banco de México
1927 Banco Central del Ecuador

El Banco de Estonia se convierte en Banco Central

1928 Banco Central de China

1928 Bango Central de Islandia

1929 Banco Central de Bolivia

1931 Banco Central de la Repiblica de Turquia

1932 El Banco de México se convierte en Banco Central
1934 Banego de la Reserva de Nueva Zelandia

Banco Central de Reserva de El Salvador
1935 Banco de Canadi

Banco de la Reserva de la India

Banco Central de la Republica Argentina

1936 Banco de la Repiblica del Paraguay



1937 Banco Central de Costa Rica
1939 Banco Central de Venczuela
1942 Banco Central de Irlanda

Banco de Tailandia
1944 Banco del Paraguay (banco central definitivo)
1946 Banco de Guatemala ( idem )

La banca central,rse organizé estatutariamente de tal manera, que se evita
sen las posibilidades de abusos, asi como las ganancias elevadas del tipo finan
ciero, y, para el Estado, tenia esencialmente la funcidén de asegurar, en las con
diciones previstas por la ley, la convertibilidad en oro de los billetes emiti -
dos, El mantenimiento de la convertibilidad representaba para los poderes pablj
cos, la manifestacién principal del éxito de la politica de la banca central asi
como una presuncidén de buena administracidén del banco, al que se dejaba la més
amplié livertad de funcionamiento en su marco institucienal(4).

La politica del banco central estaba identificada, pues, con la convertibi
lidad qué, en el régimen de.libre cambio de la época, era considerada lo mismy
que el patrén oro internacional. Esta politica consistia, en obscrvar las normag
estatutarias de cobertura de la circulacibén de billetes y en orientar la politi
ca de crédito de manera gque se evitasen situaciones que pudiesen provooar exceqa
va demanda de conversidén de los billetes en ore.

Sin embargo, es dif{cil, dice De Kock, entender porqué un gobierno necesita
do no vacilaria en presionar al banco central para envilicer la moneda de papel
3 ﬁe abstendrfa de hacerlo ouando 81 es el emisor, sb8lo porque en un principio
se hubiera comprometido a emitir moneda de un valor cabal, y sélo en repuesta a
la demanda real del piblico. La necesidad no conoce ley; y la historia esta lle
na de ejemplos de depreciaciones monetarias hechas por el estado, debidas a una
excesiva emisidn de billetes por el mismo.

El banco central debfa estar construfdo de modo tal, que la oferta de dine~
ro se acomodara automdticamerte a las necesidades de la economfa(5). El banco
central no debfa regular la oferta de dinero en forma conciente, sino simplemen-

te seguir los principios de conducta incorporados en la propia estructura del
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sistema. Los directores de dicho banco, no podian cometer errores graves, siem=
pre que se acomodaran, al pie de la letra, a las normas de cobertura o reserva
establecidas por la ley del Banco Central, A través de tdles normas, las varia-
‘ciones de 1la situacidn econdmica ejercian tina influencia correctora sobre la
oferta de dinero

Hasta este punto casi todos concuerdan. Pecro respecto a los principios,que
garantizarian el rcajustc eutomitico de la oferta de dinero, a las necesidades
de la cconomia, se produjo un intercsante conflictu de opiniones. Dus actitudes
fundamentalmente conocidas como el principiv dc las contrapartidas metdlicas y
el principio bancario, caracterizaron este gran debate durante el sigle XIX.
Para comprender las doctrinas sobre la banca central, es nis importante captar
la significacidén dc esta controversia, que examinar las &’ 7.centes leyes banca~
rias que precedieron en los paises europcos a la ley de lc “ccerva Federal,

Antes de estudiar la diferencia entre los dos prineipios, conviene poner
de manifiesto el hecho de que ambas escuelas se equivocaban en su ingcnua espe-
ranza dec que un mero conjunto de reglas, seguidas con fidelidad, servirian para
proveer a la cconomia de una oferta ideal de dinero, Por otra parte ambas escug
las defendian el patrén oro. Dado que éste exigia que todo el dinero fuese di-~
recta o indirectamente convertible en oro, tal conversidn no constituydé un pun—
to de controversiaj se 4i6 por admitida., La teoria monetaria y bancaria moderna
tendri, por consiguiente que censurar a ambas escuelas por la desmesurada impor
tancia que concedicron a las ventajas de precios y flujos de especies metédlicas

Padl A. Samuelson, en su libro "Curso de Economia Moderna', encabeza su ca
pitulo 17, éon las siguientes palabras de Bonjamin Franklin:"Por esta época,
la gentc empezd a pedir...mids papel monedas..Yo era partidario de una nueva emi
sién, por estar convencido de que la primera y pequeiia de 1723, rabfa sido muy
beneficiosa, aumentando el comercio, el empleo y ¢l ndmero de habitantes de lau
provincias, pues voia las casas antiguas habitadas y que se construfan rmchas
nuevases.a utilidad de esta clase de dinero se hizo, con el ticmpo y la expe~
riencia tan evidente, que ya nunca se la discutid...Sin embargose..,hay 1fmites

‘a partir de las cuales un nuevo aumento de su cantidad puede resultar perjudi



cial®,

En la opinidn general se confunde la idea del pattdn oro, como el medio
eficiente de una época de felicidad bara ¢l mundo, en la cual no existian mayo-
res dificultades politicas, bociales; hi econdmicad, como asi tampoco grandes
barreras aduaneras ni inconvenientes en el traslado internacional dec capitales
y personass BEs evidente que en el fondo se vivié en un mundo equilidbrado, gene~
ralmente pacifico, aunque afligido por algunas guerras - que hoy con una nueva
perspectiva parecen pequefias ~ con un comercio internacional que se podfa consié
derar libre dada la relativa valla que Unicanente se le oponia con la cliusula
de nacibén mis favorecida y con suficiente facilidad para ubicar internacional-
mente los capitales, sin controles ni intervencionismo oficiales(6).

Era un sistcma que tenfa sus "roglas de juego" creadas espontaincamente, que
se nancjaban empiricamente y que fucron efiocaces mientras se mantuvieron las
circunstancias que les eran favorables. No tuvo una larga vigencia, como corrien
temente se cree, ya que pucde decirse que arranca de las derivaciones de la gug
rra franco-~prusiana del 70 y durd hasta la Primera Oran Guerra.

En el encuadre de este régimen, los bancos cmisores cumplian una funcidn
relativamente mecdnica que se basaba fundamentalmente cn la creacidn de divisas
segin el principio monetario, y on la creacidn cn los bancos adictos al princi-
pio bancario, que considefaban que tal era su objetivo primordial.

Los bancos se manejaban dentro dec los conocidos principios clésicos del
patrén oro, que conducian predominantedente & dotar a los Bancos Centrales de mo-
dios oporativos para sus polfticas monetarias y de créditoy que si bien no 1lle~
gaban a cumplir totalmonte sus propdsitos por la libertad y potencialidad que
habian conquistado los bancos comerciales, en cambio permitian que aquellos iqg
titutos asegurasen la normalidad de los cambios y la reserva aurea Que era la
garantia de la cmisidn. Su eficacia se mostrd claramente en la politica del Ban
co de Inglaterra, desde que siendo &l mercado de Londres el centro financiero
del mundo de entonces, la politica bancaria del descuento sirvid indirectamente
para regular c¢l comercio internacional y las finanzas del mundo civilizado,

dentro de aquel planteo, los bancos servian a economias claramenta aspocig
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lizadas, Precisamente, la libertad on los negocios y el equilibrio cn el inter-
cambio entre pucblos, se desenvolvia sin tropiezos con la mecinica del patrdn
oro; asi existian pueblos exclusivamente productores de natcrias primas, un gru
po grande industrial en desarrocllo en el Continente Europeo y un gran centro fi
nanciero e industrial ampliamente desarrollado en Inglaterra, sin que aparecié—
ra todavia el poderio pujante y arrollador de los Estados Unidos., Los negocios
internacionsles tenian correciive de la eléusula de la nasidn nés faverceida
que, completando el patrdn oro, aseguraba el intercambio dec las monedas, los o,
vinientos internacionalcs de capitales, y de mercaderias dentro de un equilibric
que nos presentaba cl problema de perturbaciones permancntes en los balances de
Pago.

El Patrdn oro -~ tal como se practicd entre el dltimo cuarto de siglo XIX y
1914 -~ sc presentaba como un sistema internacional de pagos, pata el cual era
esencial cierta estabiliddd ¢én 1uB telaciones de ¢anmbio entre un pafs y otro,
estabilidad que se asegutd entonces con el oro que; de hecho; funeiomsba como
moneda tnicas Bl oro tenfd tn largo historial a travds del cual — en unidn dela
plata — habia mostrado que podia asegurar un equilibrio econdmico-nonetario co-:
rrigiendo por si su reclativa abundancia o escasez aunque se dejase libre su en-—-
trada a un pais o su salida de é1, como explicé Mume(7). »

En ¢l siglo XIX, no s6lo el oro pasaba libremente de un pais a otro y el ‘
estado de mercancia al de moneda y vicoversa, sino que osta libertad se veia re
forzada por la aceptacidn general de la filosofia del "laissez faire,laissez pa
sser". A todo esto hay que agregar la circunstancia del progreso en materia de
nmoneda fiduciaria y sobre todo eseritural que, llevando necesariamente a la con
pensacidn de las relaciones del debe y del haber en el campo bancario internaé,
cional, hacia del oro un regulador de diferencias nctas. A esta econonia, en su
enpleo, contribuia también la facilidad de los arbitrajes entre las monedas,uni
formemente ajustadas a un patrdn que tenfa en todas partes un valor estable.
La flexibilidad de la economia liberal -~ con la cual no sélo resultaba facil el
arbitraje en divisas, sino también en mercancias, intereses y titulds de cré&i-

30 daba al sistema internacional de pagos, basado en el oro, una capacidad par-
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ticular para restablecer automiticanmente el equilibrib. No se trataba del esque
na de Hume, quizi ampliado por la intervencién de la fioneda fiduciaria y el cré
dito, sino también de la posibilidad de obtener capitales extranjeros.

Dice Alberto Ferrari, que puede considerarse Gomo ingredientes formativos
del sistema internacional del patrdén oro, tanto la estabilidad de los cambios,
como el inpulso para recuperar el equilibrio provodado ambos, esencialmente por
la libertad del moviniento del oroc.

Se desprende de lo dicho, que el patrén oro iniefnacional no es lo nisno
que un sistema nonctario basado en el oroj hace falta el oroy pero mis ain la
libertad do sus movimientos. Es interesante scfialar ¢omo; en reginenes soclalig
tas totalmente planificados, se continuari considerando el oro como fundanento 4
de la moneda, sin practicar, empero, el patrén oros Sc puede decir, que cl pa-
trén oro no logrd nmantener entre los paises un nifel uniforme de precios, sino
una estructura de precios y de ingresos monetarios que era y se mantenfa, de na
nera que aseguraba el equilibrio de la balanza de pagos, sin necesidad de moyi-
mientos globales de oro(8)a

Contribuia a la sblidez de tal estructura el hecho de que, entre el oro mo
netario y el oro-nectal existiera libertad de transferencia y de conversidén por
lo cual, el oro - como patrdén general -~ podia, evidentemente, atravesar por fa-
ses de apreciacidn y depreciacidn, pero siempre sin que existiera discrepancias
entre sus precios de mercado y su precio de "paridad", la cual, cuando no se Rka
llaba oficialmente suspendida, no podia ser sino cfectivas Y, afny en los casos
que se suspendia la paridaa; es deéir en tiempos de "curso forzoso", podia se-
guirss congiderando practicamente efectiva como base de referencia a la que se
agregaba un "apéndice™ variable, que era el monto de la depreciacidn. El hecho
de que este apéndice, no expefimentase alteracién significaba, que, en realida
se habia alcanzado un nuevo equilibrio, ain cuando el mismo no se quisiera admi
tir o reconocer ya que -~ como se dijo - 1g idea de la devaluacidn estaba enton~
ces en contradiccién con el concepto nismo de ordenaniento nonetario.

Normalmente, las salidas y entradas de oro - que se registraba autonmitica-

mente — indicaban un cstado de desequilibrio que debia, en principio, remediar—
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se o por decirlo asi, neutralizarse por un moviniento compensador de bienes ¥y
servicios provocado por una diferencia en los pfccios relativos entre el pais
que habia perdido el oro y el que lo habia recibidos A mantensr o a originar .-
aesa diferencia contribuia el rlanejo de la tasa do redesctiento por parte de la
banda eentral, cuyas accidén consistia en no impedir eue los movimientos de oro
ejertieran su influencia, sino més bién en ampliarla y reforzarla.(9)

Esta era la tcoria. Sin embargo, se debe sefialar ahora que los movimientos
de oro sbélo ocurrian cuando y en la medida en que no se disponia de crédito ex
tranjero. Y como el erédito estaba basado en el oro y podia docunentarse en no
nedas cuyos cambios se conformaban a &1, su concesidén era bastante ficil y de-
senpefiaba un papel relativamente importante para 1o que era entonces el ingre=
s0 nacional de cada pais. De esta mancra, los créditos a largo plazo tendian a
financiar los déficit estructurales de ciertos pafses, haciendo que puediesen
participar mis ficilmente en ese mecanismo de recuperacidén del equilibrio con~
tingente que se beneficiaba de los movimientos de capitales 'monetarios" a cor-
to plazo.

Antes de coiensar a analizar los objetivos de la tanca central, én la eco~
nomia clasica, primer punto de coste trabajo, debo confesar, que lanentablemen-
te carecemos del material histdriec necesario para encarar el estudio de sus
origenes. Sin ocmbargo, los autores en general, recurren al estudio del Banco de
Inglaterra y del sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos, porqué ambos
han ejercido 1la influeridia necesaria sobre todos los otros bancos, de manera de

capaditarlos o estirmlatlos 4 haser en comin, lo que ninguno se aventuraria a

racer solo.(16) RL BANCO DE TNGLATERRA

El banco central de Inglaterra, y ademids de todo el Reino Unido de Gran
Bretafia e Irlanda del Norte, es el Banco de Inglaterra. Fué originalmente una
sociedad por acciones establecida en 1694 por una ley del Parlamento. Todo el
capital fué adquirido por el estado de acuerdo con la Ley del Banco de Inglate-
rra de 1946, Dice Vilaseca Harcet, que a mediados del Siglo XVII, los orfebres

inglescs afiadieron el préstamo a sus habituales oper=zciones de cambio de monc~
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da y custodia de lo$ depésitos de oro de los particulares, préstamos que venian
represgentados por ﬁﬁéﬁ’reciboquueTQirQulabah como moneda. No sélo prestaron a
los particulares, sinb=gue~muy prontd se extendieranNa prestar asimismo a la
Corona, que, a conseddencia de sus continuos apuros etondmicos, no cumplid las
ris de las yecGS'sué ﬁﬁmpromiSOS, ecolocando a estos rudimentarios bBancos en son
pronétida situaciéns Fué particularmente Carlos II, uno de los reyes que se nog,
1tr6 mis liberal en el pedirgfy‘menes diligonte en devolver, por lo cual al sut:
bir al trono Suillerno Ily necesitando allegar fondos para comtinuar la guesdra
contra Luis XIV de Francia; no eneontrd un sdlo banguero gug ss avinigse a fa-
cilitarle el dinero hokbsarioc, tan bajo estaha ol erédito de la monarguis.

La compremetida situacidn resolviése, .sin embabge, por el Bibil consejo de
William.Patteréon, el cual Yogrd convencer a unos cuantos de los mis acaudala-
dos nercaderes de-la £ity, a que facilitasen un préstario al Tesoro por un impor
te de i;ZO0.0@Q Libras, a cambio de gue se les autorizase a constituir una mue.
va entidad bancaria, que, como todas las demfis, empezd a emitir los ocorrespen-~
dientes billetes de banco,.

Bien. pronto, el Banco de IAglaterra ~ nontire que reqibié la nweva sutidad-
desarrollise anplianente con ¢l favor continuado del Gobierns. Pn efocto, crea-
do en 1694, a los tres afios se le autorizd a constituirse en forma de sociedad
‘de rosponsabilidad limitada, por aecciones, sin ninguna eortapisa, en cuanto al
ninero de socios, mientras los denids bancos =~ sucesores de les antiguos bhanque~
ros -~ orfebres - se les prohibia en 1709 el tener nis de seis socios, si que~
rian conservar e} derecho a la emisién do billetes, lo cual era colocarlos en
manifiesta situsaién de inferioridad, pues en aquellos ticmpos, se considerala
a 1a enisién, el..ento consubstancial a todo bando, ya que el sistena de deps-
sitd en cuenta c¢orricnte, no fué conosido nasta ﬁastantes affos después; Por cop
siguiente, o teniah que resighatsc a no podet nutica, tomo tales; competir en
potencia econdmica edn el neciente Banco de Inglaterra, por cstar obligados a
linitar el nimero de sus componentes, y en consecuencia el capital social, o de
bi{an volver a su antigua condicidén de sinples trocadores de moneda y conssrva-

dores de oro estéril.
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N9 terminé agui la situacién de -privilegio del Banco de Inglaterra, pues
dada la confianza que existfa entre é1 y el Gobierno de Nacién, los fondos mone
tarios de éste, los custodié y administré con caracter exclusiwo ol Banco, y, a
partir de 1751, se encargé asimismo de la administracidén de la Deuda Nacional.
Con ello, iba fortaleciéndose mas y mas el Banco, hasta llegar a ser la primera
pieza indiscutible del macanismo monetaric de la Nacién, aunque por el momento,
como acertadamente hace notar Coulborn(1ll) no fuese ain, en manera alguna, un
Banco Central, sino una empresa comercial ordinaria con los mismos dersechos y
obligaciones que todos los demids, y sin realizar funciones especiales prohibi-
das a los demids bancos.

Los billetes del Banco de Inglaterra eran cada vez mis apreciados, ya por
la circunstancia de ser el dnico banco emisor en Londres y sus alrededores, ya
que una ley de 1826, habia levantado la prohibicién de constituir entidades con
derecho a emisién de billetes de mds de seis sociosj pero con objeto de no per-
judicar el privilegio del Banco de Inglaterra, s6lo los autorizdé a establecerse
a mids de 65 millas del centro de Londres, ¥y Unicamente a menor distancia, se par
mitid la existencia de bancos sin derecho de emisidén, cosa entonces ya posible
por el desarrolle que habia adquirido la cuenta corriente,~ ya también por la
confianza y seguridad que ofrecia el Banco al estar respaldado, segin creencia
general, por el Bstado, que tanto interés tenia en su viabilidad, dado los im-
portantes intereses que con 61 tenia comprometidos. Asi, empezaron los diversos
bancos emisores de la Nacidén, a cambiar sus billetes por los del Bénco de Ingla
terra, en vez de hacerlo en oro y a mantener en este Gltimo grandes depdsitos
que les permitiera cdmodamente realij,ar sus operaciones en la capital, viniendo
por tanto a ser el Banco de Inglaterra, sl corresponsal de todos ellos en Londms.

La preeminencia que esta situacidén daba al Banco, no hizo otra cosa que ru
bricafla, la Peel’s Act de 1844, al prohibir nuevas emisiones de billetes de Ban
¢ permitiendo Ynicamente la conservacidn de los aguel entonces existentes e
instituyendo heredero forzoso de aquellas emisiones el Banco de Inglaterra, a me
dida que por extincidn, quiebra o transformacién, fuesen desapareciendo los ban -

cos emisores que aiin gubsistian. En este momento, pues, se habia logrado ya préc



- 14 -~
- ticamente el monopolio de la emisidny aunque tuvo que llegarse hasta 1921, para
que cesase de hacho toda emisién de billetes de banco, que no fueran los del Ban
co de Inglaterra.

Desde la crisis de 1857, el Banco acepta ya decididamente sus responsabili-
dad como defensor del sistema monetario del pais, en la forma que Hawtrey(12) de
nomina del "prestamista en dltima instancia {the lender of last resort"). En es~
ta misma época, se consolida la costumbre de los bancos por acciones, de mante-
ner determinada proporcidn de sus activos en forma de saldos depositados en po~-
der del Banco de Inglaterra, lo cual da a éste un arma poderosisima para contro*
lar en cada momento la situacibn del crédito. En 1833, al suprimirse la ley de
la usura, empieza el Banco a utilizar aunque timidamente, lo que se conoce con
el nombre de politica de descuento (bank rate policy) que, en combinacidén conlas
operaciones en mercado libre (open market éperations), cuyo origen se encuentra
ya en el siglo XVIII, han informado, hasta el inicio de la primera gran guerra,
toda 1a politica monetaria del Banco de Inglaterra.

Por ello, podémos décit, dque, a partir de mediados del siglo XIX, Inglate-
rra goza de un completo sistema de Banco Central, constituido por el Banco de In
glaterra, a la cabeza del mismo, y en intima relacidén con el Tesoro Inglés los
bancos compensadores -~ es decir las grandes sociedades de créditos inglesas por
acciones que integran la "Clearing House" Londinense, las compafiias de descuen-
to de aceptacibn, y dends organizaciones del denominado Mercade del dinero,

Como dijimos, todo el capital fué adquirido por el estado de acuerdo con la
Ley del Banco de Inglaterra en 1946. El Banco esti dirigido por un gobernador,
un vicegobernador y 16 directores designados por la Corona. El1 gobernador y el
vicegobernador, prestan servicios por cinco afios, y los directores por cuatroj;
de éstps dltimos, cuatro se retiran cada afio, y no mds de cuatro de ellos pucder
ser funcionarios de tienmpo completo. Todos estos funcionarios pueden ser reele--
gidos, y aunque no estin sujetos a retiro obligatorio se ha establecido que en
circunstancias normales, ninguna persona mayor de 66 afios puecde ser designada.
La Ley 1946, estipula que los miembros de la Cémara de los Comunes, los minis-

tros de la Corona, los empleados piblicos y los extranjeros, no pueden desempe-—
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flar ninguno de estos puestos; ademds la Corona (por supuesto bajo la asesoria
de los Ministros) queda en entera libertad de elegir esos funcionarios de cual
guiexr sector de actividad.

El cuerpo que efectivamente dirige el Banco, estid formado en la actualidad
por el gobernador, el vicegobernador, y los cuatro directores ejecutivos de teq
nicos de la banca central, en el sentido de que han pasado una parte considera
ble de sus carreras, si no es que toda ella, al servicio del Banco. Para desig
nar a los otros doce directores que no trabajan tiempo completo - pueden ser
més de doce, si los directores de tiempo completo son menos de cuatro -, la Co
rona ha seguido de cerca los usos establecidos durante la guerra, cuando la an
tigua junta (privada), incluia no sdlo comerciantes de la City y funcionarios
de los bancos comerciales, sino también hombres distinguidos de la industria y
el comercio., La designacidn en 1949, del vicepresidente de uno de los bancos
comerciales ordinarios, rompid una muy larga tradicién consistente on que los
bancos ordinarios no deberian estar representados en la junta de Directores del
Banco.

Segin la ley de 1946, la junta, considerada como un todo, es responsable
de la conducta del Banco, ¥, aunque la actividad diaria se concentra naturalmen.
te en manos del gobernador y de sus colegas de tiempo completo, el gobernador
debe procurar el apoyo de toda la junta en sus decisiones capitales, (obtenién)
dola en caso necesario, aiin después de tomar la decisién). El gobernador tiene
a mano, para utilizar su constante asesoria, al Comité del Tesoro. Este Comité
estd formado por el gobernador, el vicegobernador y cinco directores escogidos
en junta entre ellos, por medio de escrutinic secreto. Existe una larga tradi-
cidn, en el sentido de que este Comité es la autoridad maAxima del Banco, pero
las funciones ejecutivas que acostumbra tener han pasado en su mayor parte al
grupo de funcionarios de tiempo completo y de la junta. Se retrotae a los primz
ros tiempos de la eoxistencia del Banco, y originalmente "era el Comité quién
acordaba con el Lord Tesorero" - antes de que el Tesoro formara parte del Co-
mité., Como las 0peraciones principales con y para su cliente principal, el go-

bierno, absorbian casi todas las energias del Banco, el Comité pronto atrajo
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hacia si, los problemas de mayor envergadura, independientemente de gque ‘tuvierar
relacidn con las operaciones del gobierno. Durante mucho tiempo, el Comité estu-
vo formado por el gobernador, el vicegobernador y aquellos directores que hubie
ran sido gobernadores.

Los estatutos del Banco, segin la Ley de 1946, estipulan que el gobierno
efectivo del Banco descansa en el gobernador y en un pequefio grupo de banqueros
centrales profesionales, asesorados por hombres que gozan de amplio prestigio en
diversas esferas de la actividad econdmica.

El banco sigue siendo un organismo cuyas facultades estan reguladas por sus
estatutos, del mismo modo que las facultades de una sociedad andnima ordinaria
estdn regidas por su escritura constitutiva(estatutos). Las facultades prescrip-
tas por les estatutos del Banco son muy amplias, y las restricciones a sus acti-
vidades fueron, hasta la actual ley, ppincipalmente acuerdos convencionales sur—
gidos poco a poco de su propio seno a medida que el Banco realizaba su trabajo
comO banco central. El gobierno tuve durante mucho tiempo cierta influencia so-
bre é1; esta influencia ha cfecidé significativamente después de 1914, y es espe
cial, después de 1931, Ya antes de 1946, la Tesoreria y el Banco trabajaban en
estrecha colaboracidn, pero sélo por el articulo 4 de la ley de 1946, estas rela
ciones bhan adquirido autoridad legal concreta. Loa dos primeros jneisos del ar-
ticulo 4 dicens

18: La Tesoreria puede de tiempo en tiempo sefialar directivas tales al ban-
co, que, previa consulta con el gobernador, se estimen necesarias para
el interds publico.

285 Sujetos a esas directivas, los asuntos del Banco serdn mane jados por la
junta; 6béervando puntualmente las disposiciones aplicables del estatu—
to vigenté(si las hubiera), asi como cualquier disposicién reglamenta-
ria al efecto.

Puede observarse que el gobernador tiens un derecho legal a ser consultado

antes de que se fijen directivas, pero no tiene el poder de vetarlas. En suma,
como dide Sayers, que 1a”"vieja de la calle Ag:ja (The 0ld Lady of Threadneedle

Street) nombre familiar del Banco de Inglaterra; que se encuentra en esta calle,
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conserva su'derecho de sermonear’., La Tesoreria tiene la responsabilidad dltima,
rero la obligatoriedad de la consulta previa garantiza que no se ejercerd tal
responsabilidad sin haber ccnsultndo antes a la parte mds competente tScnicamen-
te.

Dijo Lord Cobbold, que con frecuencia se me ha preguntado, si considero con
veniente la "clausula sobre instrucciones" que figura en ai Ley Bancaria de 1946
del Reino Unido, y de qué sirve tensrla inscripta allf, si nunsa se usa.la cliu

mula dispone que la Tesoreria, si considera que ello conviens al interés pibli-
cO, y pPrevia consulta con el Gobierno, dé¢ instrucciones al Banco de Inglaterra;
esta facultad abarca cualquier cuestién politica, si bién el control de la orga
nizacién interna del Banco, esti especificamente reservado a la Junta de Direc-
tores en otras partes de la Ley(13)

Segin mi personal modo de ver, dicha cliusula es conveniente, en todo caso,
para Inglaterra, pero me abstengo de sugerir que d:2ba inscribirse en esa misma
forma en las leyes bancarias de otros paises. Tiene la ventaja de asentar donde
reside la responsabilidad dltima, contribbyendo asi a evitar las dificultades y
malos entendimientos que en otros han surgido a veces: Ademds, creo que en deter
minadas circunstancias ofrece una salida a situaciohss eriticas. Podria surgir
en efecto discrepancias imposibles de salvar en la discusidn entre el Banco Cen
tral y el Gobiernb, pero no tan fundamentalmente que pusiera al gobernador en la
necesidad de dimitir, o, lo que representaria una crisis mis grave, que hicieran
a la mayoria de la Junta de Directores sentirse obligados a solidarizarse en la
dimisidén de &quel. "No éstamos de acucrde, y ustedes ya conocen nuestra opiﬁiéﬁ.
Pero la responsabilidad en wltima instancia es suya, y ustedes conocen la situe
cidén en toda su amplitud. De suerte qus le sugerimos nos den sus instrucciones
¥y pongan en claro que la decisidn correasponde al Gecbierno, y no al Banco'. Por
supuesto, esto no es cosa guc pueda wucafer a menuvdo, pero =i sucediera con fre
cuencia, 0 si se perdiese la ccarizuta Tuvul; 2abria cusz arbitrar remedios més
enérgicos.

Es indudable que esa facultad de em’iir ‘nstrucciones, sea en la forma par-

ticular descrita o en otras, debe ser adminis+trada con discrecidn. Por supuesto,

"'} las relaciones entre Gobierno y Banco Central, conforme a los lineamientos que

e



sefialamos, son en todo momento d.lic~lx» y se requiere consideracidén y compren-
sidén por ambas partes. Hay una queja perenne y casi universal de les gdbernado-
r.5 de los bancos ocentrales, en el sentido de que los Ministros de Hacienda tie
nen el criverio de que la politica monetaria debe soportar buena parte de la ca,
ga que implica el combatir la inflacidn, sin una contribucidn suficients del 1la
do fiscal. Con la misma regularidad se lamentgn los Ministros de Hacienda de qu
las tediosas objeciones les impiden poner en practica sus ideas.

Regresando al Banco de Inglaterra, especificamente, es bueno recordar que
la Ley contiocno ciertas disposiciones en cuanto a pagos del Banco ¥ la Tesore-
ria por concepto de los dividendos anuales, a cargo de las acciones del gobier-
no que han de distribuirse entre los antiguos accionistas privados, pero la clég
sula correspondiente, es muy cldsica y el Banco podria ignorar el aspecto lucra
tivo de sus operaciones., Por supuesto, las utilidades son un sub~producto de la
banca central, y no (como en la banca comercial) el objeto idltimo de sus opera-
ciones.

La innovacidn mds importante de la ley 1946, estid contenida en los restan-~
tes incisos del articulo mencionado (4), segin leos cuales el Banco de Inglaterr:
goza de poderes legales para dirigir los asuntos de los bancos comercialese.
Hasta entonces el Banco de Inglaterra tenia que recurrir al arte de la persua-
cién y, en tiempos de guerra, al hecho de que los banqueros sabian que 12 Teso-
reria podia, en caso necesario y con base en log poderes especiales propios de
tiempo de guerra, emitir leyes para apoyar al Banco de Inglaterra. El inciso te:
cero establece que:

"El Banco, si lo estima necesario para el interés piblico, puede solji
"eitar informacién de los banqueross o hacerles recomendaciones, y
"puede, i asi lo avtoriza la Tesoreria, dictan directivas y cualquie
“banquero con el fin de que s¢ dé curso a esas solicitudes o recomen-
"daciones:?
" Quedari entendide gaes

; "a) ninguna de ssas solicitudesz o econendaciones se dirigird a los

asuntos de un cliente particulusr de un banquero, y
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" b) antes de autorizar que se déo curso a cualquiera de esas direc-

" tivas, la Tesoreria darid al banco intcrasade o a la persona que

" lo represente, oportunidad de hacer cualquier gestidén al respec-—
tr toﬂ‘

De esta manera se sefialan dos limitaciones a las Tacultades del Banco de
Inglaterra. En primer lugar, la accidén co pulsivn ebe estar espaldada por la
Tesoreria (ante quién puede acudir dirdctamente s1 intesado) que es responsable
ante el Parlamento a través del secretario de la Tesoreria. En segundo lugar,
las directivas bancarias deben referirse al negocio bancario en su conjunto o
bién a una rama especifica del negocio de un banco comercial, y no a sus opera-
ciones en particular con un cliente determinado. Esta dltima restriceién, fué
impuesta para proteger el tradicional caracter privado de las relaciones entre
banquero y cliente; como lus objetivos del banco central comprenden la totali-
dad de los negocios de un banco comercial o alguna rama especifica de los mis-
mos, tal restriccién ndé.va en detirimento del control que ejerce la banca central
sobre la situacién monetaria. La primera restriccidn sirve para d:-t-co~r la do-
pendencia de la banca central respecto al control del estado (y como en el in=-
ciso 1°)sc ascgura qus 1a Toesorerin sdloojerceri su accidn compulsiva cuando co
nozca plenamente los buntos de vista de la parte interesada.

Es normal, u natural, que los bancos y las instituciones financieras cri-
tiquen al banco central por la politica que siga o por su falta de politica.
Esto es saludable, y, con frecuencia conveniente. En cambio, no lo es que la
comunidad financiera pueda abrigar dudas sobre la integridad o sobre la compe~
tencia operativa del banco central, o cue sus elementos directivos no estén en
buenas y estrechas relacioues perscnales con les alios funcionarios del banco
central. La facilidad conm que pusde establecerse y mauntenerse al contacto entre
el banco central y los nesrcedos fireacieros depende i muchas cosas, y sobre tc-
do de la tradizifn de los hdbitcs. y guizd mis que nrada, de la geografia. En un
medio financiero scmo el del Reiao Unlide, ¢ Llarga tradicidom y de concentracidn
geografica en Lonlres, ellc debe ser relativ: wnie ficil, pero ain entonces el

Jbanco central harid bién en mostrarse Intimame.‘e interesado = es decir que lo



esté y que todos vean su interés - en cirulos comerciales y financieros mucho
més amplios que los usuales. Es do la mayor importancia, que quienes encabecen
la opinién del sector econdémico en los principales centros provinciales tongan
_frecusntemonte la oportucidad de vor, oir y hablar a las altas personalidades
del dbanco central. En paises, en que las tradiciones no estidn tan firmementemen
te arraigadas, donde hay extensas zonas que abarcar, o donde existen varios
centro financieros, el problems so torna mucho mds dificil y viene a complicar-
se mas ecuando el régimen es federal y las faculiades financieras estén dividi-
das entre el Gobierno central y las autoridades regionales. En todas partes se
requiere un esfuerzo oconsciente y continuo, y sobre el particular, ha dicho Lor<
Cobbold "trata de conocer a los banqueros y a los financieros representativos
dentro de tu jurisdicién , y no te quedes sentado en al oficina esperando que
ellos vayan a verte",

El banco de Inglaterra opera actualmente sin restricciones legales especi-
ficast puede sitar directivas que obligan a los banqueros, por ejemplo, & man-
tener ciertas reservas con €1 mismo, a variar el monto de esas reservas, al
igual que cualquier banco central, a cambiar sus tasas de interés en ocualquier
clase de 9peracidn, a favorecer una industria determinada, ¢ a un grupo de in-
dustrias por medio de préstamos, etc. En los debates que enla Cimara de los
munes se suscitaron con motivo de la promulgacién de la Ley de Nacionalizacidn,
dijo el Secretario de la Tesoreria, refiriéndose al ejercicio de estas amplias
facultades....''puede ser conveniente bajo ciertas circunstancias, apremiar a lo:
bancos a que inviertan sus recursos en una u otfa forma consideradas por el go-
bierno y por el Banco de Inglaterra comc nesesarian rara ectablecer una priori-
dad planeada, que tiends =2 ssagurar la ccupaciiy p.cra én el pvals y a estructu~
rar nuestro comercio de eznoriacién, asi come oiros elermentos importantes de nu
tra economia(1l4).

En el ejercicio de todas estas faculiades. 1a ininsiativa corresponde exclu

sivamente al Banco de Inglaterra, per> »c pusde obligar a nadie si no cuenta cc:

o
T

la autorizacida de la Tuesoreria. Juns vor o 303da e3ta autorizacidn, las facul

tades del Banco ro tierer paralelo en niaguns parie. S unico limite de importa
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«cia general es de hecho el impuesto por la responsabilidad qne tiene el Secreta
rio de la Tesoreria ante el Parlamento, no sdlo en el ejercicio de sus faculta~
des compulsivasg, sino también pars auascrar a la Corona ea lua deosignacién del
gobernador, el vicegobernador y log direciores del Banco.

Por otro lado, cabe alegar gue ¢ mis facil gue el “enco central goce de
una confianza incondicional de sus clierntes (Gobierno, banccs y princiﬁales ins
tituciones extranjeras, entre ellos) i guarda cierta discrecién en sus manifes
taciones y evita un debate publico demasiado frecuente.

En verdad, el ideal se h&lla lo més cerca posible del término medio de esos
dos oxtremos. Bl secreto tradicional a que solian obligarse algunos de loé vie-
jos bancos centrales y, todavia més, la atmdésfera de misterio y de fetichi'smo
de que se aostumbraba rodear las llamadas "altas finanzas', son cosas del pasa-
do, sin duda. En los veinticinco afios ultimos cc han realizado intentos porido-f
quiega para hacer comprensible la misién del banco central, y.para disipar el
puefil aire misterioso de que se le rodeaba. En la década lltima sobre todo,los
bancos centrales han adoptado, acertadamente una actitud mas abierta. En su cam-
po de accibn, la politica no debe ser estitica, sino que tienc que evolucionar,
a veces en un proceso de prueba y error; habri, como es natural, variaciones sg
gun los diferentes paises, que reflejen las diversas responsabilidades formales
impuestas al gobierno y al banco central por la ley o la costumbre. Lo mis fre-
cuente serid que las decisiones especto a cuidndo se debe hablar y cuidndo guardar
gilencio; entra en juicio sobre los dessables objetlves en conflicto.

Existen hoy reconocidos medics de comunicacicn entre el Bando de Inglate-—
rra y las diversas secciones det nevcado. Los bancos de compensacién (bancos lou
dinenses cuyo negocio 28 pr=domin avemenie ingléss Los Cinco Grandes y un pulia-
do de otros mis), por ejemploy han formato dos coriies, uno que integran sus pre
gidentes y otros comvueste vor sus gerenves gencralecs y ¢l gobernador del Ban-

co de Inglaterra se comnica de orlinnrio con iog tarsoz = travéa del Presiden
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te del Comité de Gerentes, segiin sea el objeto de su comunicacidn.Tasbién exis
te ¢l Comité de Casas de Aceptacién y la Asociacibn del Mercado de Déscuento,
Y por medio de estas organizaciones y de numerosos personales, el Banco de In-
glaterra conserva su dedo indice sobre el pulso de 1la City, y puele dc esta ma
nera hacer cumplir sus indicaciones sin tener que recurrir a la accién legal,
La Tesoreria no tiene contacto directo con parte alguna del mercado, ¥ por lo
tanto sblo se comunica con 81 a través del gobernador del Banco,

Para concluir, este pequefio esbozo del Banco de Inglaterra, es digno de ha
cer notar una pecularidad notable en esta época de velocidad en las comunicacio
nest la ausencia de un informe anual., Asi, como los bancos de Egtados Unidos,
Canad4, Australia, Argentina, etc,, publican informes anuales que tienen carig
ter extraordinario informativo, y son muy importantes en la formacidén de la o~
pinién piblica acerca de las exigencias de la politica econémica, parece lasti
moso que el Banco de Inglaterra, con su conocimiento sin paralelo, deje de pu-~
blicar un comentario anual de los acontecimientos, asi como una explicacidén de
su politica y de sus puntos de vista. Quizd la razdén de que no aparezca - dice
Sayers(1l5) - un documento de ese tipo sea la extraordinaria situacidn de Londres
como centro financiero indernacional - que sigue siendo banquero de una extensa
4rea de la esterlina - y estid al mismo tiempo en una posicidén vulnerable debi-
do a la crdnica dcbilidad de la balanza inglesa d¢ pagos internacionales. Un co
mentario oficial del Banco de Inglaterra atraeria la atencidén mundial y algunas
veces no podria menos que tencer efectos comprometedores sobre las reservas de
Londres; y quizd sea preferible gque el Banco espere mejores dias para publicar
un informe gque podria tener gran importancia en la conformacién de una sana y

bien informada opinidn piblica acerca de los problemas monetarios.

EL BANCO CENTRAL NORTEAMERICANO
El sistema bancario de los Estados Unidos, anterior a 1914, se caracterizl
por la ausencia deo un banco central en el sentido modcrno de la palabra(l6).
La banca comercial anterior a la guerra Civil, sc hallaba sujeta, en lo esenciz’
a la legislacidn de cada estado federal, caracterizindose su situacidn por con-

siguiente, por dcscentralizacién y la falta de¢ unidad. La introduccién del Sis-~
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Egma deiﬁanca Nacional en 1863, copsiguié establecer una circulacién uniforme
de bilietes de banco, emitidos por los nusvos bancos nacionales que operaban
bajo catntuto £oldoril pero esto no era un sistema de banca c¢entral. Adn hoy dieg
_Pparte de la banca gomoredal de los Estados Unidos, permanecde fuera del sistema
de la Reserva Federal, por 1o que la descentralizacidén sigue siendo el rasgo
mas notable que distingue a la banca americana de la europea. No obstante de-
be descartarse que el sistema bancario de los Estados Unidos, anterior a 1914,
era un sistema desprovisto de bénco central, ya que entre 1791 y 1811, y entre
1816 y 1836, habian operado dos bancos que, en cierto modo, cabria considerar
como tales bancos centrales, aunque no llegaran a serlo en plano sentido moder
no de la palabra.

En 1791, el Gobierno Federal establecid, mediante una ley del Congreso el
primer Banco de los Estados Unidos. De la totalidad de su capital de diez mi-
llones de délares, suma muy oclcvadz Jn aquel tlempa el Gobierno suscribié una
quinta parte, miemtras que el resto fué financiado por los particulares. No
obstante, el Gobierno tomdé prestada del Banco, posteriormente, al totalidad de
su aportacién, mientras que la suscripecibn privada sélo se pagaron en dinero de
pleno contenido, dos millones de ddlares. Aungue este procedimiento de financia
cién parezea pocv sano, no debe olvidarse que el Banco de los Estados Unidos,
fué fundado con la finalidad de crear crédito y que esta reserva de dinero de
dincro do plero contenido era sufiéiente, si se compara con el limitado derecho
d.. Danco a asumir deudas. En efecto, las deudas del Banco, fueésen por bomos)
letras o billetes, no debia exceder de la suma de dinero depositada en el mis=~
ﬁo en cuantia superior a su capital. Los depdsitos do oconsideradan entonces,
;omo ahorros, e incrementaban la capacidad de préstamos del Banco, en lugar de
ser los mismos un pasivo recién creado similar a los billetes emitidos por el
Banco. Conviene tener presente, que en aguel entonces, no se utilizaba el ding
ro bancariogyque la creacidén de crédito se limitaba a la emisidn de billetes
de banco.

Durante la vida del Banco de los Estados Unidos, el nimero de bancos esta

tales se elevd de tres a ochenta y ocho, pero ya en 1811, el Banco de los Esta
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dos Unidos, respondia a una cuarta parte, aproximadamente, de los billectes en
circulacidn, y ocupaba por lo tanto una posicién dominante, aunque fuera sdlo
por su voldmen: Trataba con el piblico, cuando el banco central moderno, es fun

-

q§mentalmente un banco de bancos; no era el dnico banco emisor de billetes, .low -
tras que el Banco central moderno, por lo general, ostenta el monopolio de la
enisién de billetes; y por fin, no disponia de facultades directas de control so
bre los restantes bancos, I:rquo no controlaba sus reservas.

Al no renovarse el estatuto del primer Banco de los Estados Unidos, siguid
un periodo entre 1811 y 1816, durante el cual los bancos estatales aumentaron
rédpidamente su nimero (de ochenta y ocho a doscientos ocho) y en volimen de bi-
lletes emitidos (23 a 110 millones de ddlares). Sc abdlid la convertibilidad en
ddncre de pleno contenido y los billetes de banco se depreciaron en grado diver—
so. La depreciacidén fué tan grande y ripida, que pese a la oposicién de una re-
novacidén del estatuto del primer banco, se cred un segundo banco de los Estados
Unidos; esta institucidn era bastante m3s considerable que la anterior, pero,
por lo demis, se asemejaba a su herpana mayor. Aunque mal dirigido durante los
primeros afios de sus actividades, el segundo banco llegbé pronto a realizar las
nismas funciones dtiles y constructivas de su predecesors. Su fin sc produjo en
1836, por las mismas razones que habian conducido a la caida del primer dbanco,

Con excepeién de algunos bancos privados, que no revestian la forma de So-
cicdad legalmente registrada, la mayor parte de los bancos antertores a la gue-
rra civil, actuaban bajo autorizacién estatal y gozaba de las ventajas de la res
ponsabilidad limitaeda. Durante el primer tercio del siglo XIX, la concesidn de
ufi estatuto a los bancos requeria leyes especiales del poder legislativo de ca-
da estado federals Los bancos existentes podfan asegurarse una posicidén monopo-
1istica cvitando mediante la presidn polftica y el cohecho la autorizacién de
instituciones competidoras. Conforme al nucvo principic de la "banca libre" in-
troducido por primera vez en Michigan en 1837, cialquier persona podia obtemer -
aln autorizacibén con tal que cumpliera ciertas condiciones generales, relativas
a materias tales como la cobertura de los billetes a emitir, la cantidad de és-

tqQ en relacidén al capital del banco, etc. En -lgunos estadoes estas limitacione:
N
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fueron inadecuadas y en otro, en que-prevalecian reglas mis extrictas los ban-
cos hallaron con frecuencia la forma de eludir las normas establecidas.,

Los bancos estatales, estaban dirigidos, en general, por particulares pe=~
ro en muchos de ellos el estado federal tenia una participacibn, y por consi-
guiente, podia influir en su politica crediticia.

Debido a que en este tiempo, las oportunidades de inversidn parecian ina-
gotables y el capital muy escaso, no es de admirar que existieran una gran de-
manda de fondos prestables y una gran tentacidn de crear crédito cuando la can-
tidad de ahorro que se ofrecia era insuficiente.

La forma principal de crear crédito era centonces la emisidn de billetes de
banco, y no, como hoy dia, la creacién de dinero bancario. Un banco emitia bi-
lletes esperando que, en su mayor parte, se mantuviesen en circulacién, es de-
cir, no fuesen presentados para su conversidn en dinero de pleno contenido. Si
un banco invertia su capital en bonos del gobierno, y por ejemplo, éstos debian
utilizarse como cobertura de una cantidad igual de billetes en circulacién, el
banco obtenia intereses no sblo de los bonos del gobierno, sino también de los
préstamos realizados con los nuevos billetes del banco.

Hubo de rocurrirse a una publicacidn semanal, el "bank note detector" el
que proporcionaba informacidn sobre el grado de depreciaciones de las distin-
tas emisiones. Tal sistema, no sélo era poco conveniente e inseguro para los
tenedores individuales de billetes de banco, sino que resultgba también peli-
groso para la economia del pais. Se sucedian los periodos de expancidn y crisis
La circulacién de billetes de los bancos estatales, aumentd de 95 a 149 millo-
nes entre 1834 y 1837, y disminuyd a 59 millones en 1843.

Se establecid un plan en Nueva Inglaterra, en 1824, que se denomind "sis-
tema Suffolk, Boston", mediante el cual, la circulacién de billetes de banco,
aunque emitidos por muchos diferentes bancos, eran convertible a la par en to-
do el territorio. Para protegerse 5 si mismo, los Bancos de Boston, ofrecieron
redimir a la par, los billetes de los bancos locales, siempre que tales bancos
mantuvieran en esta ciudad reservas adecuadas de dinero de plenc contenido,

Cuando los bancos locales se negaban a cooperar, los bancos de Boston,
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recogian los billetes de los bancos recaleitrantes y exigian su conversidn en
el punto de emisidn. Pronto, toda la regidn gozd de las ventajas de una circu&m;
lacidn uniforme de billetes de banco.

Asi como el sistema Suffolk, constituye uno de esos casos interesanteé en
que la iniciativa privada realiza lo que el gobierno no ésté dispuesto o no
puede hacer, el Sistema de Luisiana, sec debe al gobierno de ese estado. En 1842,
&ste obligd a todos los bancos a conservar una reserva de metilico, equivalen-
te 2 un tercio, y otra en efectos comereciales, equivalente a dos'tercios de su
pasivo en billetes y depdésitos. Los billetes de los otros bancos no debian com:
putarse como reserva, y por consiguiente se presentaban en seguida para su con
vertibilidad. Aparece aqui, por vez primera,‘un interés oficial por los pfésta
mos comerciles como actividad crediticia normal de los bancos comerciales. La
liguidez debia asegurar no sdlo mediante reservas de caja; relativamente consi
derables y exigidas efectivamente en dinero de pleno contenido, sino también
por medio de una cuidada politice de erédito que hiciese que los bancos se man
tuviesen alejados de aguellas inversiongs a largo plazo, que en otros estédos
federales, habian demostrado ser fatales para tantos bancos. Los resultados
del Sistema de Luisiana hasta la guerra civil, fueron excelentes.

Otro de los puntos brillantes del panorama bancario norteamericano de los
tiempos anteriores a la Guerra Civil, debe mencionarsd el Sistema del Fondo de
Seguridad (Safety Fund System), que fué implantado en el Estado de Nueva York,
oen el afio 1829, BEste sistcma de seguroc mutuo obligatorio de responsabilidad
bancaria constituyd un precedente del actual seguro federal de depdsitos.
Tanto los propietarios de billetes de banco, como los de dep?sitos debian ser
protegidas de pérdidas mediante un fondo comin en ¢l que cada banco dedbfa in-
gresar una cantidad igual al tres por ciento de su capital. El sistema fracasd
en 1842, puesto que las aportaciones fueron demasiados pequefias en compzi-acidn
con los riesgos cxistentes y estaban basadas en el capital de los bancos, pri-
mando de este modo las proporeiones capital/responsabilidad pequetias, es deeir
favoreciends una politica poco conservadora. Posteriomente fué transformada,

~de forma que protegicra dnicamente a los tenedorcs de billetes. Termind cuando



-27 -

con la creacidn del Sistema de Banca Nacional, expiraron los estatuos de los
bancos asegurados.

Cuando la crisis financiera de 1907 puso una vez nids de manifiesto la fal
ta de liguidez del Sistema de la Banca Nacional, se establecid uha comisidn rno
netaria nacional, encargada de efectuar un estudio de su nodificacidn. El in-
forme de dicha comisidn de 1912, propuso la ir roduccidn de la banca central-
para superar los defectos mis importantes del viejo sistema, en especial su in
suficiencia .gudstica en cuando a la emisidn de billetes, la falta de adecuacih,
de sus rescrvas de caja, y la ausencia de una politica crediticia coordinada.

El pais sin embargo, se habia mostrado anteriomente contrario a-i%ridea
de la banca central. Frente al cstablecimiente de un banco central, se adujo
que el pais ern demasiddo grande, que sus diversos territorios debian hacer
frente a problemas econdmiccs divergentes, y, asi mismo, que la extraordinaria
descentralizacidn del sistema bancario americano, caracterizado por miles de
bancos, diferia por completo de la estructura bancaria europea. Sin embargo,
tras todos estos argunentos se manifestaba el temor a la centralizacidn como

tal, ya que &sta iba implicita en el concepto de un banco central.

oﬁé.de conproniso sc ered un sistema de banca central completamente nu
evo, ya que consistia en doce bancos centrales (Bancos de la Reserva Federal)
cuya actuacidn deberia doordinarse mediante una junta de la Reserva Federal,
como entonces se¢ la denomind en Washingtone

Esto constituyd un compromiso entre el regionalismo y la centralizacidn,
qué no otrogaba a la Junta demasiadas facultades y evitaba incluso el empleo¢ '"
del término banco central. Los acontecinientos posteriores condujeron, particu
larmente en las leyes bancarias de 1233 a 1935, aun reforzamiento de la Junta
¥y a la correspondiente reducecidn de las facultades de los Bancos de la Reserva
Federale.

Un razgo original del nuevo sistema dc banca central, era la novedad de
permitir que los Bancos de la Reserva Feieral,fucesen propiedad de sus bancos
asocizdos. Sc exigid a todos los bancos nacionales, y se pernitid a los estata

lcs, convertirsc en bancos asociados, suscribiendo una porcidn del capital del
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Pancc de la Reserva Federal, correspondiente a sus distritos igual, al valor a
la par, al scis por ciento de su capital y reserva, Adenis, los bancos asocia~
dos, debian colocar sus reservas de caja en los bancos de la Rescrva Federal,
¥ quedaban sujetos a dcterminados porcentajes obligatorios de rescrva.

A cambio de todo esto, los bancos asociados se benefiaban de los nunero-
80s servicios que podian prestarlcs los Bancos de la Reserva Federal. Los ban~
cos asociados podian descontar efectos comerciales dn los Bancos &e la Rescrva
Federal, o tomar prestado a cambio de sus propios pagarés, aumenténdo de ceste
modo sus rescrvas de caja mas ficilmente que en el Sistcema de la Banca Nacio-~
nals. El tan descado aumento de la clasticidad de las reservas parccia haberse
alcanzado. Ademis, se establecia un sistema de compensacidn bancaria mis satis
factorio y de alcance nacional. En todos estos aspectos el nucvo sistema repre
scntd un gran perfeccionamiento con respecto al Sistema de Banca Nacional, A
las ventajas en forma de servicios directos debe aihadirse el beneficio poton=
cial de una mayor estabilidad financiera de toda la economia, 1o cual se espe~-
raba fuera el resultado del nuevo sistema,

En un principio se ereyd que los recursog de la Reserva Federal cstaban
limitados a la suscripeidn de capital y a los depdsitos de reserva de los ban=-
cos ascciados que consistian en oro y dinero legale. Los bancos asociados sus-—
cribieron el capital de la Reserva Federal y transfirieron sus reservas de ca~
ja, criginariamente esparcidas, -2l depdsito comin, siendo creencia de todos,
que la administracién de los mismos seria la principal funcidn de los recién
creados bancos centrales. Pronto se vid sin ombargo, gque los Bancos de la Re=-
serva Federal, tenfan la facultad de "crear" rescrvas de caja para sus bancos
ascciados. Ademds, de la simple reunidn de reservas, el més dmportante Pasgo de
del nuevo sistema llegd a ser la posibilidad de obtener mis reservas "de la na
da", sicmpre gue los bancos de la Reserva Federal pudicsen satisfacer su por-
centaje de rescrva oroc.

Hay actualmente en los Estados Unidos, mis de 13.000 bancos que admiten

depdsitos a la vista. S3lo la tercera parte son bancos nacionales,; estando los



dends bajo la inspeccidén de cada estado, Todos los bancos nacionales, son an-
tonfticamente micmbros decl Sistema d¢ Reserva Federal y, adomis, la mayoria de
las instituoiones estatales mis importantes son tambidén miembros de la Rescrva
Foderals Aungus, a pesar de esto, todavia quedan mis do la mitad de los Bancos
que no son miembros dcl Sistema d¢ Rescrva Federal, son lo suficientemente pe-
quefios como para gue el conjunto de sus depdsitos aseicnda, solamentec, a un'
sexto del total. Mucﬁos de estos bancos, aunque no sean plenamentek niembros per
tenecen por lo menos, a la Cémafa de compensacién de la Reserva Federal y, pue
den utilizarla para ol gire de cheques sobre otros bancos. Por otra parte, deg
de 1933 casi todos los bancos comereiales, sean estatales o nadionales, asegu-
raron sus dep®sitos en la F.D.I.C.(Fcderal Deposit Insurance Corporation), la
cual responds de cada depSsito hasta unz suma de 10.000 ddlares.

4 difercncia de Inglaterra o Canadi, donde predominan sflo unos cuantos

< lwegenl

grendes bancos, que luego se subdividen en innumerables ranas,losi@tadds:Uni-

dos se han inclinado mfés bién = contar con muchas unidades lccalizadas, inde-

pendientes y relativamente pequefiass Puede decirse que sdl: la mitad, aproxima
danente, de los bancos gue cexistian en 1915, siguen siendo solventes, ¢ inclu~
so en el prdspero aio de 1929, mucho antes de 1la gran depresidn, quebraron na-
da menos que 659 bancos, con unos depdsitos totales ecalculados en 200 nillones
de délares. Las cosas cambiaron al fundarse la F.D,I.Ce., y hoy es rarigimo que
quiebre un banco.

En 1913 el Congreso aprobd la ley de la Resocrva Pederal, firmandola el pre
gidente Wilson. El pénico de 1907, que fué algo mias que una enidemia corriente
de guiebras bancarians, habia sido la gota de agun quc hizo rebasar el vasc. El
rais ge dividid, de acuerdo con dicha ley, en doce grandes distritcs de Reser-
va federals Bl capital inicinl de eada bance fué susecripto por los banccs co-
mireinles miembros del Sistema, y, as{ cada uno de éstos es nouinalmente una
sociedad andnine propizdad de los bancos mierbros. La actuacidn de todes ellos
queda coordinada nor los siete mismbrosg gue integran la Juntm de Gobicrno del

Sistema de Rezurve Federnl, radicada on Washington, Bxistc tanbién un comité

1z
[a1)

#ederal de Opsracioncs de Bolsa, formado por doce mienbros, que s~n los siete
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miembros de la Junta de Gobiesrno, .mas cinco representantes de los doce distri-
tos. Adends hay un Consejo Asesor Federal, integrado por un representante se-—
leccionado por cada uno de los doce bancosj pero este Consejo, aunque puede for
mular propuestas, no tiens poderes legalcs.

Hoy di= el Sistoms consta de una Junta de gobierno con amplios poderes,
responsable 85lo ante el Congreso g que actia en estrecha relacidn con el Pre-
sidente de 1z Hocifm, y con el Departamente del Tesoro, y que tiene, en reali-~
dad doce sucursales o delegzciones por todo el pais, dc las cuales la del esta
do de Hueva York es, con mmucho, la mds influyente. Aunque lcs bancos miembros
son los propietarios nominalcs de los bancos de la rescrva, en realidad no pug
den recibir beneficios superiores al 6% del capital, y casi todo lo sobrante
pasa al Tesoroc de los Estados Unidcs,

Bl grafice dec 1la pAgina siguiente, trata de rcpresentar las relaciones
cxistcntes entre los diversos departamentos del Sistonia de 1o Rasirva Federal.,

Las flechas de trazo continuc indican las rolaciones refercnies a la poli
tica crediticia. Dado que la politica del sistema emana de la Juntz y del Comi
té Federal de norcado abierto, dichas flechas apuantan haciz abajo.

La flecha uno se refiere a la politica del mercado abietto del Sistewa y
conduce del Comité Fedeornl de Mercado Abierto a los bancos asociados; cuyas rg
servas de caja en los bancos de Resurva Federal y politica crediticin, se ven
influidas por las ventas y compras en ¢l mercado abierto.

La flecha dos, alude a la pclitica de descucnto, Parts de la Junta de Go
bernadorcs, que "revisa y determina™ los tipos d: descuentos, y conduce, a tra
vés de los Bancos de Reserva - que cstablecen los tipos do descusnto ~, a los
bancos agociadeos,; 2 cuya iniciativa se deja el redescuento efectivos. Fn este
terrenc, sin cnbargo, las decisiones referentes a la vclitica monetaria no se
limitan cxclusivamente a la determinacidn de los tipos du intords. Las conzic.
racicnes de "admisibilid=d" y "aceptabilidad” intrcducen un pcderoso clemento
de seleccidn.

La flecha tres, se refiere a las reservas obligatoriss de cajz. Va dirce=-

tamcnte desde la Junta de Gobernadores hasta los bonces asociadoes. Tins varia—
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ciones de los pcrecentajes ohligatorios de reserva, afectan a los bancos asocia
dog sin necesidad de ningin acto nor parte de losm Bances de Rescrva,.

La flccha cuatro, que representz los controles "selectivos" se¢ refiere a
las nornas sobre nargenes minimcs obligatorios de garan{ia por parte de la Jun
ta o a las facultades de emcrgencia de ésta, tales como la regulacidn de l=s
compras a plago. También aqui los bancos asociados y sus clientes se ven afec~
tados directamente., Las facultades de control selectivo de 1a Junta sobrepasan
realmente los limites del Sistema de la Reserva Federals La flecha 4, por lo
tanto, seflala tanbién a los banccs no asociados.

La flecha de dos puntas, cinco, liga la Tesoreria y los departamentos de
la Reserva Federal que fundamentalmente determinan la politica de ésta, para
indicar gue la politica de ambos organismos debe ir coordinada, Podrian trazar
se flechas similarcs que lignsen la Reserva Federal con diversos organismos fe
derales ¢ internacionales, tales como la Corporacidén Federal de Seguro de Depd
sitos, la Corporacidn Financiera de Reconstruccién(1932-1953), la Adninistra~
ccidn del Crédito Agricola, el Banco de Exportacidn e Importacidn, el Fondo lig
netario Internacional y el Banco Internacional de Reconstruccidn y Fomento.

Las flechas de trazo discontinuo de la figura, tratan de representar las
r2laciones administrativas entre los diversos departamentos del sistema; algu-
nas de estas flechas seflalan hacia arriba, indicando de este modo los razgos
"democriticos'" de aguel.

La flecha seis, rmuestra que los bancos asoclados son los prorvietarios del
carital social de los Bancos de Reserva. La flecha siete, se refiere al hecho
de que seis de los nueve directocres de los Bancos de Reserva los eligen los
bancos asociados, mientras que la flecha ocho que apunta en direccidn opuesta,
nos recuerda que los otros tres Directores los nombra la Junta de Gobernadores.
La flecha ocho hace referencia a la participacidn de cinco representantes de
los Bancos de Reserva en los poderes del Comité Federal de lMercado Abierto,
mientras que la flecha diez muestra que los siete miembros de la Junta de Go-
bernadores, son, de oficio, miembros del Comité Federal de Mercado Abierto.

Las flechas once y doce, por dltihmo conciernen al Consejo Federal Aznznr y a
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sus actividades consultivas.(17)

Para concluir, diremos-que el Sistema de la Reserva PFederal, compuesto de
doce Bancos de la Reserva Federal, cada uno de los cuales tiene una seccidn
geografica del pais como campo de operaciones. Los bancos asociados de la re-
gidén suscriben el capital de los Bancos de Reserva. Los bancos asociados son
todos los bancos comerciales a guienes la ley obliga o induce a enlazarse al
sistema: las leyes y los atractivos son de tal naturaleza, que la mayoria de
los grandes bancos, y muchos de los pequefios lo son.(Los bancos asociados tig
nen alrededor del 86% de los depdsitos totales de todos los bancos comerciales)

Los bancos unorteamericanos mis importantes, al 31 de diciembre de 1964,

en orden de los depbsitos, en millones de délares, son los siguientes:(18)

1° Bank of Anlérica NT&SAe « o o o o o s« o 6 o s o @ 14.000

11.357
3° Pirst National City Bank, NoYOTK ¢ o « o o o « o 10.806

20 Chase I‘.‘Ia;nhattarl Ba-n.k e o o o ¢ ® e & & 8 ® o @

4° lanufacturers Hanover Trust COe o o o o o o o @ 6.039
5° Chemical Bank New York Trust COe o o o o o o o« . 5.296
6° iorgan Guaranty Trust COs o« « e e e e e e e s 4.788
7° Continental Illinois, Nat'l Bk.Chicago « « « « &« 4.300
8° Security First Nat'l Bk.Los Angeles & o« + « o o 4.236
9° Bankers Trust Coey, New York « o ¢ ¢« o o ¢ s & & 3.900
10° Tirst National Bank, Chicago 4 « o« o o o s s 3.612
11° Wells Pargd Bank, San Prancisco i « o« « « ¢ o o 3.312

12° Crocker-Citizens Nar'Bank, San Frdncisco . » » 3.216
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RELACIONES EXISTENTES ENTRE LOS DIVERSOS DEPARTAMENTOS DE LA RESERVA FEDERAL
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LOS OBJETIVOS DE LA PAICA CENTRAL - EN LA BCONOHIA CLASICA

En la esfera nacional, los principales problemas estructurales que un ban

co central tiene que considerar son:

a) su rclacidn con el Gobierno;

b) su rcl-cidn con el medio bancario y financiero;

c) su rclnecidn con el piblico en general, ¥y

4) el sistema de organizacidn y reclutamiento de personal mis adecuado

para las diversas relaciones enunciadas y que mejor se preste para

llevar a cabo las funciones gue de cada una de ellas se derivane.

Con frecuencia se digne al banco eentral, como banco del Gobierno, y tam-

bién como banco de bancos(19):

es indudable que en estos do& conceptos estd

comprendida la mayoria de sus funciones. Y entre ambos ponsn de manifiesto lo

que constituye el primer requerimiento: que un banco central debe ser ante to-

do, un banco capaz de ejecutar

las operaciones bancarias eficazmente, de pres-—

tar ocneejoa mensatos y practicos y de conquistarse la plena confianza de sus

clientes. Hawtrey considera su
mo la caracteristica esencial,
un banco una gran ventaja para
de Gltima instancia, puede sin
trario, dice que la definicidn
cario en el cual un sblo banco

sidn de billetes, y que de los

funcidén de prestamista de udltima instancia, co-
y sefiala que si bién el derecho de emisidn da a
agrontar las responsabilidades de un prestamista
81 desempefar esh funcidbn. Vera Smith, al con-
primaria de la banca central, es un sistema ban
tiene un monopolio completo o parcial de la emi--

monopolios sobre la emisidén de billetes nacieron

las funciones y caracteristicas secundarias de nuestros bancos cenirales moder

nos, y en tanto que Shaw(20)mantiene que, para contar con una moneda de regula

cién automatica, el estado debiera emitir billetes y usar el banco central, si

acaso, para distribuirlos solamente. Shaw, piensa, que la Unica funcidn verda~

dera, pero mds que suficiente de un banco central es el control del crédito.

Kiseg y Elkin(21), consideran que la funcién esencial de un banco central es el

mantenimiento de la estabilidad del patrdén monetario, o gque entraiia el control

de la circulacidén monctario, mientras que Jauncey(22) dice que la operacidn
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ximado en las fuerzas econdmicas del mundo en general, pero no gquiere decir por
fuerza que semejante estado de cosas fué la causa y no tambidn el efecto del
funcionamienta eficiente del patrdn oro, y de su acsptacidén universal como ing
trumento regulador y diseiplinario. De hecho, esta interaccidn de factores po-
liticos, econdmicos y monetarios, tiene para la economia nacional e internacio
nal, una significacidin, que por desgracia no siempre se reconoce plenamente.

Durante el siglo XIX, el Banco de Inglaterra, como corporacidn bancaria,
modeld sus relaciones con el morcado de descuento y con otros prestatarios en
parte de aucerdo con los principios de la banca comercial solvente. E1 papel
elegible para descuentos tenia que ostentar dos Tirmas gue implicaban cierta
garantia de la cordura de las transaccionss comerciales que dieron lugar al do
cumento. En 1857, el Banco de Inglaterra tuvo un sobresalto al darse cuenta de
que el apetito del merczdo de descuento por cualquier papel descontable habiaz
conducido a una imprudentse especulacidn, especialmonte en relacidn com el co-
mercio norteamericano con Liverpool y Glasgow.

A principios del siglo pasado su poder en este y otros aspectos habia cTre
cido congiderablemente, v la experiencia londinense de 1906-7, proporciond un
instructivo contraste con 2l de cincuenta afios antes. También la cresta del
auge comercial, se sefiald por una violentisima especulacidn en Fueva York, y

en general, en todo el comercio norteamericano; pero en csta ocasidén el Banco
de Inglaterra diseriminé persistentemente "el papel norteamericano" durante 1l
afios 1906 y 1907. La relativa facilidad con que Londres superd lz crisis debe
atribuirse, dice Sayers, en cierta medida a esta actitud del Banco -~ al control
cualitativo que habia pucsto en marcha para restringir la especulacidén que to-
mzba direcciones particularmente peligrdsas.

Quizad porque los bangueros centrales de esos dias, asi como la mayor parte
de la gente que pensaba, hablaba y escribia sobre cuestiones monetarins, eran
banqueros cen el sentido ordinario, la importancia de estos aspectos cualitati-
vos del control se exagerd mucho dentro de la corriente goneral del pensamien--
10

Zsto tuvo efectos pocos favorables en la elaborzcidn de las dicpssiciones
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relativas a la banca contral cn Estados Unidos., Después de una discusidn inter
rnitente que sc prolongé por décadas, las autoridades nortcamericanas, atemori--
zadas ‘por la cirsis de 1907, recalizaron una amplia investigacién sobre los pro
blemas del control monetario, y cuando se¢ concluyd, establecicron el Sistena
de la Reserva Federal. Dentro de la legislacidn consignaba la doctrina de que
un bangquero central sélo debe prestar dinero contra garantia de un sélido pa~-
pel comercial. Sc definid la elegibilidad de los activos rcdescontables dentro
de limites tan estrechos que cuando el Sistema se enfrentd a su prueba de fus—~
g0, en 1932-33, no pudo desalojar efectivo con la rapidez requerida para conju
rar la catdstrofe.

Cono 1o he diho anteriormente, nuchas de las experiencias de la banca cen
tral en la econonia clasica, s6lo la vemos refle jada en autores que se refie-
ren a la del Banco de Inglaterra y el de los sistemas en Estados Unidos.

Asi, Halm, dice, como quiera que la Ley de la Reserva Federal sufrid en forna
notable la influencia de las cexperiencias de otros paises, serid conveniente
que cnuneremnos algunés principios de la banca central europea.

1°; Bl sistema de emisidn fiduciaria: BEste sistema enplcecado por Pecl en

1844, dcterminaba una circulacién mAxima de billetes de banco no respaldados
por oro y una cubertura del cien por ciento para ¢l resto. Esta cubertura del
ciento por ciento en oro, de haberse cumplido estrictamente, hubiese significa
do, o bien que las reservas de oro no podian emplearse de ninguna manera para
aliviar las dificultades de la balanza de pagos, o bién que su enpleo con esta
finalidad, conduciria a una contraccidén interna. En realidad, éste era el ver-
dadero objetivo del sistema., La circulacidn interna debia variar en proporcidn
directa a la corriente de oro.

2°: E1 nétodo de cubertura oro por porccntaje: Se aplicd al prineipio, G-

nicamente a los billetes de banco. En algunos paiscs se extendid con posterio-
ridad, a los depdsitos del banco central, Suele exigir més oro que el sistena

de enisién fiduciaria, mientras que por otra parte, sélc se pﬁede destinar di-
cho metal a la exportacién, mediante una contraccidén miltiple de la eirculaciéd.

interior. El sistema podia combinarse con una enisidén total fija, como ocurrid
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en 1875, en Alemania, donde los.billetes de banoco debian estar respaldados en
un tercio por org, mientras que la emisién total estaba limitada, aunque se
revisaba y elevaba periddicamente.

3°: Los impuestos sobre el exceso dc emisién y la politico de descuentos

Iban ligados en el sistema alemén, coastituyendo un ambiciocso inten-—
to de crear un mecanismo de emisidn de billetes de banco a prueba de impruden
cias., Permitiase que el Banco Central sobrepasara el total ﬁﬁ@ﬁ@o, vero debia
pagar un impuesto del cinco por ciento gsobre el exceso de circulacibn de bi-
lletes de bancos. Se suponia que este impuesto inducia, a su vez, al banco
central a ele¥ar su tipo de redescuentc, lo eual debfa conducir a una contrag
cibn del crédito y una reduccidn de eireulacidn,

4°: El principio fundamental del sistema emplezdo en Francia antes de la
primera guerra mundial, consistia en una sifra mixima de emisién de billetes
completamente independiente de la reserva oro. El Informa llacmillan de 1931,
calificd este sistema de "la mejor forma de limitadidn', Supone frecuentemente
reajustes de la cifra mixima y en tal sentido, expone las actividades del ban-
co central a una regulacidn coastante por parte de las autoridades estatales.
Se mantiene la conexién con el patrdn oro mediante la posibilidad de coaver-
sién de los billetes de banco, pero, por lo demis la oferta de oro y la emi~-
sidn de billetes, son por completo indeperdiente la una de le otra, de modo
que las reservas de oro, pueden utilizarse para pagos internacionales, sin afes

afectar de modo dirceto a la circulzacidn monetarias

5°: Cisrtas leyes de banca, como, por cjemplo la Ley Alemanag??t'

gian cubertura de los billetes de banco con efectos comerciales, en lugar de
bonos dsl gobiernc. Considerdbamos esencial el reembolso de los efectos comer
ciales a corto plazo. S6lo, cuando los billetes de banco regresan automiiica--
mente al banco central, puede esperarse quo una clevacidn del tipo de redes:-
cuento, tenga por resultado la reduccidn con el reterno, y por consiguiente,
la disminucidn de la cantidad total de dinerc en circulacidnas Cuzndoe ze poral-
tia que los bonos del gobierno sirviesen de cubertura, como en el caxt de 1=

Ley Peel, esto se hacia limiténdolos a una emisidn fiduciaria com¢ nn zxfanimo
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irrcducible por todo concepto.

6°: El banco central adquirfa, bien inmediatamcnte, bien en forma gradual
el monopolio de 1la emisién de billetes de banco., Tanto si existfan todavia en
circulacidén billetes de otros bancos, como si no, el banco central, controlaba
en forma clara la circulacidn de billetes de banco,.

T7°: Las Leyes bancarias que precedieron a la lLey de la Reserva Federal no
elaboraron principios uniforme de ningfin tipo, respecto al dinero bancario,
Esto se explica fAcilmente, porque el cmpleo del dinero bancario, era, de o=
nento relativamentc poco importante, y, por otro lado, aiin no se comprendia el
proceso de creacibdn miltiple de erddito.

8°2: No existian principios uniforme relativos a la propiedad de los banw-
cos centrales, Los unos eran de propiedad privada, los otros lo eran del go-
bierno, y on otros concurrian ambos tipos de propiedad. No obstante, se tendia,
indudablemente, hacia una gestidn de interés piblico. El hecho de que pese a
esa tendencia, en algunos paises se acentuara la propiedad particular, obecde-
cia al deseo de liberar a la politica monotaria de las interferencias de un tg
soro avido. La experiencia ha nostrado, sin embargo, que los intrinecados pro=-
blenas que entrafia un conflieto potencial entre la politica del Tesorc y la del
banco central, no pueden resolverse mediante un.rasgo relativamente superfieia:
cono €8 la propiedad de las participaciones en el capital del banco central.

9°s Por lo general, el banco central, concebiase como banco de banqueros,
pero se conocen excepciones, como por e jemple, el Banco de Francia, que reali-
zaba operacioncs con c¢l piblico en general a través de sus nunerosas sucursales

10°: Los objetivos de la politica del banco central, eran relati#amente no
destas. No se creia que el baned central contribuyese al logro de la ocupacidn
"plena", o una utilizacién maAxima de lob recursos. El banco central sdlo tenia
gue prestar atencidn a unos pocos instrumentos: el nivel de precios, el tipo
de cambio, los movimientos de oro, las reservas gue respaldaban los billetes
en circulacidén. Si la oferta de dinero se ajustaba al nmoviniento de oro, y a
la demanda "justificada" de la economia, tal como quedaba ésta expresada por

los efectos comerciales admisibles, se consideraba imposible una expansidn ex~
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cesiva del crédito. La insuficiencia de la oferta monctaria, durante la #iiis
originé muchas precocupaciones, mis no llegaron a comprenderse suficientemente,.
las intrincadas relaciones que existen entre la creacidén de dinero bancario,
la oferta del dinero efectivo y la falta de liquideze

Al pasar revista a las relationes financieras entre el estado y el banco
central durante los dltimos cien a%os, se observa una seric de tendencias ha-~
cia aumentos y disminnciones alternativas en ¢l grado de presidn y confianza
en el banco central, para obtener auxilio directo o indirecto. Durante el si-
glo XIX, hubo varios cjemplos de presidn indebida sobre bancos de emisidn, has
ta que en la década octava y novena, coincidiendo con 1o extensién gradual del
patrén oro, nacib una tendencia fuerte hacia 1a adppeibn de parte dsel estado
de una politica financiera conservadora, y la concesién al banco central de u-
na indeperndencia mayor. Esta situacidn subsistid hasta 1914, cuando los bancos
centrales, con la guerra y la suspensidn del patrdén oro, abandonaron sus tradic:
ciones y fueron reducidos a instrumentos, para satisfacer las necesidades del
estado. Como resultado de ello, hubo diversos grados de deprcciacién monetaria,
durante la guerra y despuds de ella,

Durante la cuarta década del siglo, las autoridades monetarias inglesas,
libres de las trabas que les habian impuesto el patrdn oro, una débil posicidn
comercial internacional y un e¢scaso margen de resecrvas, dieron con la politica
de sostener las tasas de interds a un nivel bajo y estable(24). Ahora bién,las
tasas de interéds s6lo pedian conservarse ed un nivel estable teniendc dién abas
tecidos a 1bs bancos comerciales de efectivo, asi como de cualesquiera 6tros
activos liquidos que guisieran, cn cantidades necesarias para hacer frente a
las demanda de liquidez de los bancos y del piblico a la tasa de interés dada.
Las autoridades tardaron un poco en darse cuenta de esta consscuencia de su po
litica y cuando se¢ permitid gue algunas circunstancias extrahias, y ocasional-
mente la misma accidn oficial, rompieron el curso arménico de la politica de
dinero barato, se suscitaron algunos curiosos incidentes. Eran los tiempos en
que las autoridades tiraban en direcciones opucstas. BEsto se realizd a la som~

bra de los precedentes de la guerra de 1914, por lo que al contrario, no se eg
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grimié o no se conocid esta politica previa a la gran guerra 1914/8. Antes de
la guerra mencionada, el Banco de Inglaterra confiaba, en la tasa de redescuecn
to, como principal instrumento de control de crédito. Sin embargo, en varias
ocasiones, cuando, debido a la existencia de grandes saldos extranjeros o a o-
tras razones, el mercado monetario de Londres se encontraba altamente liquido,
el Banco experimentd gran dificultad en hacer efectiva su tasa, y sintidé la ne
cesidad de algin método que lo capacitara para reducir la liquidez del mercado,
toda vez gue consideraba deseable elevar las tasas del dinero en gencral.

El método que se desarrolld en la preguerra era el retirar los fondos del
mercado, principalmente por medio de lo que se conocia como "vender al contado
una cantidad de bonos consolidados y comprarlos para la cuenta. Segin King, eg
te método sc adoptd primero durante la cuarta década del siglo XIX, Frecuente-~
nente se menciona como "solicitud de préstamos sobre bonos consolidados", y pe
dir préstamos al nmercado". Se entendid por lo primero, que el Banco vendiera
bonos consolidados al contado y simultineamente los recomprara "para la cuenta'.
esto es, para la fecha de la ligquidacién mensual en la Bolsa de Valores; y asi,
en la medida en que se vendian bonos consolidados al contado, y se recompraban
se retiraban fondos del nercado por el periodo vigente de la cuenta mensual de
la Bolsa., Pedir prestado al mercado, por otra parte, significaba que el Banco
pedia prestado a las casas de descueqto y comisionistas en documentos contra
garantfa de valores del gobierno. Con cualquier método que se usara, el resul-
tado neto era el nismo, es decir, que el volimen total de fondos en el mercado
se reducia y la tasa del mercado tendfia a subir mucho o poco, segin la exten~
cién de las operaciones del Banco,.

Segin Sayers(25), hasta fines del siglo XIX, el banco usé el método de ven
der bonos consolidados y comprarlos de nuevo a plazo, mas extensamente que el
pedir prestado al nmercado, pero después de esa fecha, la posicidn se invirtiéd,
Aunque estos dos métodos eran el principal medio empleado por el Banco para re
tirar fondos del mercado, también usaba otros métodos, en varias ocasiones, ta
les como la venta de valores del gobierno y pedir préstamos a los bancos coner-

ciales y a depositantes especiales ( Gobiernos de Japbn, La India y la
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Argentina),

Después de examinar el empleo de todos estos métodos durante el periodo de
1890 a 1914, Sayers, llegd a la conclusién de que "el banco ha resuelto sus PTo
blemas de controlar la tasa del mercado de una manera extremadamente vacilante
¥y no muy firme, adoptando un mimero de medidas para reducir la oferta del dine-
ro en el mercado”, pero que la "solucidén de este problema era parcial mAs bién
que sistemitica y poco satisfactoria en muchos aspectos", y que la "diversidad
de los métodos empleados por el Banco sugiere que no estaba satisfecho de ellos"

La escuela de las contrapartidas metilicas(26), cuyos principales represen
tantes fueron Lord Overstone y Roberi Torrens, sostenia los siguientes puntos
de vista. Ante todo, sélo consideraba dinero, el dinero efectivo. En segunde 1lu
gar, deseaba que el volimen total de dinero(efectivo) variase en proporcién e-
xacta a las modificaciones de la oferta de dinero de pleno contenido. Creia, en
tercer lugar, que los reajustes necesarios de la oferta de dinero de las necesi
dades econdmicas, tendrian lugar mediante variaciones de la balanza comercial,
Supdéngase que una oferta de dinero dada resultase inadecuada para una economia
en expansién: los precios disminuirian, esto conduciria a un excedente de expor
taciones que se compensaria mediante la correspondiente entrada de oro. Asi,
pués, aumentaria la cireulacién monetaria, y los precios podrian elevarse de
nuevo.

Los puntos de vista de dicha escuela, hallaron su mis completa expresiodn
en la Ley de Peel, de 1844, que reorganizé el Banco de Inglaterra. Creiase que
siempre permaneceria en circulacidn una cierta cantidad minima de billetes de
banco, debido a que el volimen de comercio lo exigiria con seguridad asi. Esta
cireculacidn, denominada "fiduciarial, fué fijada por la ley, pero admitiendo la
posibilidad de revisidn de tiempo en tiempo., Era independiente por completo de
la oferta monctaria de oro, y estaba respaldada por los bancos del gobierno, El
resto de los billetes de banco en circulacién estaba cubierto, en un cien por
ci:1to por oro, de modo que les billetes sobrepasaban el volimen de la emisidn
fiduciaria, equivalian en realidad, a certificados de oro.

El banco de Inglaterra fué dividido en dos departamentos completamente se-
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parados: el Departamento de emisidn, cuyo pasivo dstaba integrades por los bille
tes en circulacién y tuyo activo lo constituian bonos del gobierno y oro, y el
Departamento bancario, que realizaba operaciones regulares de banca y no debia
xerse influide por operaciones monetarias del Departamento de Emisién. El acti
vo del departamento Bancario se componia de descuentod y valores, y su pasivo
comprendia el capital del Bancé y los depdsitos de losg bancos comerdiales y del
Gobierno; Lob depdsitos no sb consideraban dinefto, como ld muestra 1la estricta
separacién éntre actividades ménetarias y bancarias.

La idea basica consistia en que la cantidad total de dinero en circulacidn
debia variar paralelamente a la oferta monetaria de oro. Cerﬁa de un tercio de
los billetes en circulacidn estaba respaldado totalmente por oro, mientras que
la emisidn fiduciaria, fijada en catorce millones de libras, equivalia aproxi-
madamente a dos tercios restantes.

En aquellos momentos, .e1 Banco de Inglaterra no era el Unico banco emisor
de billetes, si bidn se limitd la emisidn méxima de los bancos comerciales, al
volimen de billetes creados por ellos existentes en 1844. Estas emisiones fuefi
ron desapareciendo gradualmente, y, por otra parte, la emisidn fiduciaria del
Banco de Ihglaterra se elevé. En 1923, cuando desaparecié la Qltima emisidn de
un banco comercial, la emisidén fiduciaria se elevaba a casi veinte millones de
libras.

La ley de 1844, tratd de establecer una circulacién monetaria cuyo vold-
men variara exactamente con el del oro monetario, pero que resultara, al propio
tiempo, bastante mis barata que una circulacidén compuesta exclusivamente de plg
no contenido.

La siguiente figura, ilustra el principio esencial de la Ley de Peel.

entrada automatica def e — o~ -
oro cuando los precios
inferiores son relati-
vamente bajos y las ex-
portaciones son mayored
que las importaciones.

cubertura del
100 % en oro.

P —

»

[
Salida automitica de oro

cuando los precios inte-
riores son relativamente
elevados, y las exporta—
ciones gson inferiores a

lags importacinnes.




- 44 -

La escuela bancaria, cuyos miembros mis importantes fueron Thomas Tooke y
Hohn Fullarton, negaba que los bancos tuviesen posibilidad de aumentar la cir-
culacidén de billetes de banco por encima de la cantidad que una economia en ex
<Pansi6n estuviera dispuesta a absorber. Como, por tanto, la circulacidn moneta
;ia sélo crecerfa en una economia en expansidn, estaban convencidos de gque el
aumento de la emisién de billetes de bancos, no conduciria a elevaciones de
precios. La escuela bancaria, se percataba de hecho que los depdsitos bancariwm
podian desempefiar las funciones de dinero, es decir, que podia pagarse uniau-
nento de las compras chequess »

Cuando la escuela bancaria eriticaba los inconvenientes de la escuela de
contrapartidas metidlicas, mostraba comprender mecjor que ésta los problemas fis~
nancieros practicos que tenia que resolver. Sus miembros estaban convencidos de
gue una adhesién al mecanismo de los flujos de oro, al modo de la Ley de Peel,
hubicra dado lﬁgar é graves dificultadesc Coro "dontrateoria" como la llamaban
Fohn Sthart #ill, el prinecipio bancario no era tan malos

La escuela bansaria tuvo menos &xito al tratar de articular sus puntos de
vista cériticos, en un principio dque ofreciese al banco central un medio autong
tico de regular la oferta de dinero. Su posicién era correcta al criticar la
Ley de Peel, por su fAcil intento de scparar la politica monetaria de la poli-
tica bancaria. Pero cometid el error de seguir la doctrina de la creacidén de
dinero sobre crédito comercial,

Esta breve sintesis, resulta interesante observar el experimento de Law y
el Banco de Francia, que retrasaron mucho el establecimiento de un sistema ban
cario en 1716, Por otra parte, a fin del siglo XVIII, el gobierno prohibié la
fundacién de bancos emisores, lo cual condujo a un mayor desarrollo de las ope
raciones de descuento y depbsito, persistiendo aguella prohibicidn hasta 1796.
Como en tantos otros paises, las necesidades dinerarias del gobierno impulsa-
ron al de Francia a la oreacién de cntidades de crédito, mis o menos ligadas a
las altas esfeéas gubernamentales, pero todas ellas de vida muy emifera, hasta
que el Primer Consul, llevado de sus miras centralizadoras y viendo las venta-

jas que al Estado podrian seguir de tener en sus nanos una potente institucidn
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crediticia, suave o duramente, segim convenio, convencid a los accionistas de
los tres bancos operantes en la regidn parisina a fundirse en una séla entidad,
en la que participaba con cierto capital el Estade, y que recibié el nombre de
?anco de Francia. Por ley de Germinal del X1(180 , so le céncedié el derecho
exclusivo de la enisidn de billetes en Paris y sus alrededores.

Un nuevo paso se dié por la Ley de 1848, que concedié a los billetes del
Banco de Francia, el curso forzoso y secfiald ¢l tope maximo de la emisién en
350.000.000 francos, dejando Wnicamente a los llamados Bancos Departamentales,
autorizados para ecmitir billetes en provincias, un total de 102.000.000 de fran
cos de emisidn, lo cual sélo era moneda legal en su propia ciudad, Forma direc
ta y muy o©ficaz de lograr el monopolio, por cuanto todos cllos tuvieron que fun
dirse en el Banco de Francia, quedando reducidos a simplce sucursales(comptoirs
dc aquel. Las delicadas y criticas circunstancias que habian llevwado a la conce
sién de tan inusitados privilegios al Banco de Prancia, dieron lugar por 1légica
natural, consecuencia a una cada vez mis crecicnte subordinacidén de éste al Es-
tado; y por la persistencia de los apuros estatales, a una continua y sucesiva
nodificacidén del tope maximo de cnisibn que persiste hasta nuestros dias.

Precisacente, cuando Ia Ley citada de 1848, did lugar practicamente al no-
nopolio o casi nonopolio enisor, fué cuando despertaron de su letargo los eco-~
noniistas tedricos para onzarzarse en una violenta discusién sobre el sistena de
nonopolio o libertad de banca. La ocasidén la ofrecid el "crédit mobilier", por
su ambicibén de obtener autorizacidén para enitir billetes, lo cual le indujo a
pedir la apertura de una investigacidén sobre la actuacién a su parecer irregu-~
lar, del Banco de Francia, que se¢ enredd por los caninos de la discusién, sobre
el monopolio de enisidn, llegando incluso a alcanzar las controversias entre la
Currency y la Banking Shool, sin que en definitiva se sacase nada en claro.
Mientras tanto el Banco de Francia seguia disfrutando tranguilamente de su pri=-
vilegio, dcmagiado bién fundamentado para tambalearse por opiniones mis 0 menos
acertadas y profundas.

A‘partir de 1848, existe pucs en Francia, un s6lo banco emisor de importan

cia que por su intimo contacto con el Gobicrno, adquicre paulatinamente las fun
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ciones de Banco Central. Sin embargo, el sistema Francés, no llega nunca a la
perfeccidn y delicadeza del inglés.

Politica de redcscucnto de la banca central. La polftica decl banco eontral

ostaba pucs identificada, con la salvaguardia de la convertibilidad que, on el
réginen de lidbre cambio de la época, cra considerada lo misno que el fatrén o-
ro internacional. Esta politica consistia en observar las nornas estatutarias
de cubertura de la circulacidén de billetes y cn orientar la polfitica de créditc
de nanera que se evitasen situaciénes gue pudiesen provocar excesiva demanda dc
conversibén de log billetes en oro.

El nmanteniniento de la convertibilidad dc los billetes significaba la coin
c¢idencia oentre el valor de las nonedas fiduciaria y el patrdén oro, que escapaba
a la potestad del banco ccntral, el cual estaba obligado tanto a efectuar la
conversidn al valor nominal de los billeotes, como a realizar compras y ventas
del metal ( y de las otras nonedas ) dentro de los limites de su prccio legal.
Asi pués, cn sustancia la politica monetaria del banco central, en los tienpos
dcl patrén oro, sdlo debia ajustarse al supuesto de la convertidilidad de los
billetes en oro, sino adenis al dgl precio legal, como prevefan los estatutos
o las leyes monetarias,

El banco central, como es sabido, tenia la obligacidén de comprar y vender
oro en el mercado, en cantidad ilimitada, a cambio de sus propios billetes, y
a precio fijoe. Por lo tanto, no pudiendo cambiar el precio del oro (a menos que
se quisiera dar lugar a una devaluacién o revaluacidén que entonces eran indis-
pensables), podia, por el contrario, cambiar el precio del crédito, mediante
elevacidén o reduecidén de la tasa de redescuente, lo que tendia a crear, respec
tivamente, una escasez ¢ abundancia relativa en las contrapartidas monetarias
de la demanda o de la eferta de oro, ya fuese de erigen interno o = come suce-
dia ecomunmente -~ de opigen externo, es decir, debidas razones de balanza de po~
ges, El oro que entraba o salia, provocaba un aumente o una disminucién de la
circulaeidédn menetaria y de la capacidad de erédito del sistema bancario. La
correspondencia direeta y fiel, en razdén ecuantitiva, existente entre los mo-

vimientos del ore y el vdlimem del crédito constituia la "regla del Juego" fun
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dancntal del patrén oro, siempre y cuando el crédito del extranjero no actuase
cn sentido contrario.

Hay quc agregar agui que tampoco cn la doctrina de la época faltaron di-
vergencias sobre los objetivos del patrdn oro. Por cjemplo, se discutia acerca
de la eficacia o sustantividad de la teofia cuantitativa del dinero, que debia
representar precisamcnte la banda de transmicidén de las variaciones entre 1la
circulacién y los precios. Igualmentec, la tcoria dcl comercio internacional y
la del interds, (uAs &sta que aguella), suscitaron controversias entre las es~
cuclas.

De todos modos, dejando de lado la cuestidn de la fluidez del mecanisno,
no hay que olvidar la prescncia de un cénclave cvolucionado de negociantes, de
cspecialistaé-en arbitrajc, dc banqueros, recalmente abierto al riundo, pronto
a reaccionar al nmenor noviniento, lo quc agregaba perfoccidn, o si quiere, au~
tonatismo al sistema. En aquel clima de liberalismo ccondmico, esta clase cong
tituia un tribunal, nis o nenos econdmico, nméds o menos intcligente, con cuya
opinidén habia, sin embargo, gque contar y que limitaba igualnente én cierto no=
do, la libertad de maniobrar on el campo monetario, en cl sentido de que las
"medidas a nedias™ no siempre eran posibiés; p-rcuo la cspoculaeidén tendia a
extracr inmediatamente de ellas las consecuencias extrenass

La politica del baneco centrai, en el régiren del patréh oro clisico, se
égotaba, en gran pavtej on la nenipulacidén de la tasa de redcscuento, siendo
natcria opinable evaluar sus cfectos sobre los novinicntos de capitalesy ¥y, de
nodo particular, sobre el regreso de cllos después del aumcnto dec la tasa. En
este dltimo caso, pucden distinguirse dos cfectos econdnicos, y c¢zbe inquirir
cudl de los dos prevalecian de hecho, cs decir si prevalccia el que podria 1lla

narse de "reservas" o cl de "reajuste interno".

El primero tenia gue ver con 1la situacidn pura y sinple de las dificultzﬁj
des cambiarias, pucs el oro volvia atraido por el margen que guedaba entrc las
tasas de interés después de descontado el punto de entrada del oro, al mismo
tienmpo que se¢ detenia la szalida del metal. El scgundo sc consideraba c¢omo un

nedio de ganar tiempo que daba a la economia la posibilidad de reajustarse;
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ejomplo clésico de este dltimo, lo constituye la contribucién extranjera que
tiende a hacer - .at: = las consecuencias de un mal afio agricola,

Incluso en esa época, la doctrina tuvo en cucnta algunos efectos del re~

e
s

greso de los capitales que se hallaban en el extranjero después del auﬁénto de
la tasa de redescuento. Por c¢jemplo, Goschen - que fué miembro del Condsjo del
Banco de Inglaterra de 1858 a 1865, y lucgo de Ministro de Hacienda - observaba
que en el caso de un pais que obtuviese créditos, pero quc siguiese gastando
"por encina de sus posibilidades" terminaba por "ver aumentar el mal, que los
cyéditos lc permitfan olvidarse durante cierto tienpo del verdadero peligro"
(27)« AdenAs, no Hay que olvidar que los capitales o los créditos podfan en
cierto nomento, volver a emigrar quizid por el atractivo de otro mercade en el
que las tasas de interés pareciesc mis clevadas. Acerca de csto, de paso, po-
denosd mencionar un clemento en el que tal vez valdria la pena profundizary la
funcidn implisita de los "tipos flitcttuantes" gue los preelos dec la bolsa po-
dfan cstablecer debido a las Yariacioncs de la tasa de redescucnto. Como essy
bido; los tipos.de cambio fluctuantes t.:nden a2 proteger las rcservas de divi-
sas dc un pais que sc encuentre en dificultades, porque hacen mis dificil la
galida de capitales nacionales o extranjeros (ya invertidos en el pais), y por
que, facilitan, nonenténeamente, 8i se¢ quiere, la cntrada de nuevos capitales
extranjocros., El aunento de la tasa de rcdescuento, podia provocar una reduccidn
en los prccios de la bolsa, que desalentaba a los capitalistas (extranjeros o]
nativos) a liquidar sus valores con pérdida para ir a otra partc, cen busca de
ncjorcs oportunidades; adenés, cabiz pensar gue nuevos capitales cxtranjeros
se verian estimulados a invertir en la bolsa, aprovechando los bajos nivelcs
del momento. Por el contrario, la reduccidén de la tasa de redescuento, podia
alentar la blsqueda de nayores utilidades y la salida de capitales hacia ol
extranjero.

En cuento al efecto gque puecde llamarse de reajuste interno, quizi valga
la pena distinguir entre las conscecuencias que pucde provocar en la economia
interna, la manipulacidén dec¢ la tasa de redescuento y las justificaciones o no-

tivaciones aducidas cen el momento en que se decide scrvirse de cllase Para nma-



- 49 -

yor claridad, antieipemos que en agquella época no se eénecdia acudir al manejo
de la tasa de redescuento, por motivos meramente internos. En efecto, ese mane-
jo debia tender, sobre todo, a remediar una disminucién de las reservas, conse-
. cuencia de un e¥entual desequilibrio de la balanza de pagos. Un aumento de la
tasa de redes¢uento por causas internas - con el simple propdsite de frenar el
auge - mientras que las reservas de divisas permanecen intactas, terminaria por
paralizar su efecto debido al aumento de la liquidez bancaria provocada por ma—
yor afluencia de fondos procedentes del extranjero, fondos que por otra parte,‘

no habia razdén alguna para dedicarlos a un - ~w.cnto de importaciones ni a col=-

L4

mar un posible déficit de balanza de pagos, que "exhypothesi" hemos excluido(28)
Sin embargo, en caso de ur ~flujo de 1liquideé desde el extranjero queé se regige=
trase después de la salida de oro y de divisas (por causas glie ya de jaron de
existir), estos fondos incrementarian de nuevo id circulacién, disminuida ante
riormente por la compra de oro; Y por la salida de divisas; por lo tanto, ade~
més de la posible aportacidn efectiva de mercancias debida a la mayor disponi-
bi}idad de divisas, los efectos de la entrada de fondos extranjeros, consecuen-
cia del aumento de la tasa de redescuento, deben incluirse también en el marco
de las precedentes variaciones de la balanza de pagos.

En el caso de que se redujese la tasa de redescuento por motivos puramen-
te internos, podria ocurrir, entre otras cosas, que los capitales nacionéles,
en vez de invertirse en el pais, se vieran atraidos por la vigencia de tasas ma
yores en el extranjero, contrarrestando con ello, el objetivo de aumentar la
propensién a importar y asi sucesivamente.

Efectcs de esa clase se tienen también hoy en consideracidn, cuando se em—
plea la politica del redescuento, aunque es claro que - después de todo lo que
registra la historia crediticia contemporanea - puede haber maneras distintas
(o distinguibles) de enfocar los problemas desde el punto de vista de la poli-
tica monetaria segin tengan caracter interna o externa, por lo cual a veces se
ve uno obligado a utilizar lo que podriamos llamar el sistema de la "medicina
de doble efecto'. Por ejemplo, en la Repiblica Federal de Alemania, se ha aumen

tado més de una vez la tasa de redescuento por razones internas, pero al mismo
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tiempo se ha tratado de facilitar el -flujo hacia el exterior de divisas propie—
dad de nacionales, favorociondo, por cjenplo la cubertura a futuro cn marsos.
De todos modos, para volver al periodo que estamos examinando, el manejo de las
tasas de redescuento tendia a producir efectos sobre el ingreso y los precios,
aproximadamente en razén inversa a2l sentido de sus variaciones, o bién - por el
hecho ya citado de 1a interposicidén de los capitales atr~idos del extranjero -
contrarrestaba el mecanismo del sistema, que habin debido, sencillamente, aumen
tar los movimientos del oro.

En cuanto a las declaraciones relativas al emplee de la tasa de re’-scuen=-
tos,prevalecian naturalmente aquellas que pretendfan subrayar que la tasa varia
ba sblo por razones externas, es deeir, relacionadas con la situacién de la dba-
lanza de pagos, 0, mejor atn <on la situacidn de las reservag. En ese documen-
to - tan expresivo de las ideas oficiales de la Gpoca en nateria monetaria =
en el que se recodpilan las opiniones de la National Monetary Comissien Estadou~
nidense, que sirvieron de base a la creacidén del Sistema de la Reserva Federal,
se advierte que los dirigentes del Banco de Inglaterra, se nanifestaron en les
siguientes términos respondieﬁdo a una pregunta encaminads :-7"recisar las moda-
lidades de los cambios de 1la tasa de redescuentos

"Se aumenta la tasa ya sea con el fin de impedir que el oro salga del pais
o con el propbésito de inducirlo a entrar a él; por el contrario, se reduce cuan
do resulta que estid completanente fuera del mercado sin que las circunstancias
requieran que sc estimule la importacién del oro"(29).

Es pues, interesante sefialar que - por razones de conviccidn expresa, o
por convencibn ticita y también por oportunidad politica - se declaraba enton-
ces que la accidn de los bancos centrales tenia fundamentalmente, por objeto
proteger un sistema caracterizado por movimientos autdénomos -~ por no decir autgo
néticos -~ del metal amarillo, lo que correspondia perfectamente a la 18gica del
sistema, que era contrario, como se ha visto, a su funcionamiento para uso exw
clusivanente interno. Por otra parte, los tiempos no estaban ain maduros para
un empleo deliberado del sistema de la '"medicina de doble efeccto'.

Como ha sefinlado Bloonfield(30), la literatura sobre el "modus operandi"
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Ade la tasa de redescuento, incluso con anterioridad a 1914, fud, sobre todo, o~

bra de autores ingleses y llevada con frecuencia al continente, sin esas adap-~
taciones 'que habrian hecho falta para tener en cuenta las diferencias estruc-
turales de los mercados monetarios de los paises de que se trataba',

No se habia llegado aln al concepto de una politica de "coyuntura" para
el banco central; faltaba la voluntad y los medios no correspondfan todavia a
ese propdsito, También eran insuficientes los conocimientos que requeria este
trabajo. El documento, que llamamos "balanza de pagos', no tenia existencia o~
ficial, las entradas y salidas de oro no necesitaban entonces explicaciones
mas amplias que las reclamadas en razén de los simples desequilibrios de cdma-
ras de compensacidn.

CONCLUSIONES IE ESTE PERIODO

Del esquematico bosquejo de la evolucidn, en este periodo,de los sistemas
bancarios, se deduce una cierta tendencia comin en todas ellas hacia el sucesi
ve desarrollo y progreso del sistema de 1la Banca Central, gue no nace exacta-
mente por las mismas causas, ni alcanza idénticos resultados, pero que si mueg
tra un cierto aire, como de familia, que nos permite brevemente, resumir la e~
volucidn mundial en un sélo esquema.

En todos los pafses, y en otros de los gue prescindimos para abreviar, el
futuro Banco Central, empieza como un banco comercial mis, que realiza las mig
mas operaciones que todos ellos, pero que se distingue de los d€més bancos por
un régimen de privilegio que se manifiesta en la proteccién del estado, motiva
‘da casi siempre por razdn de intereses econdmicos de éste, en forma de présta-
mos y anticipos,

Poco a poco este banco, siempre con la decidida proteccidn estatal, va au
mentando su importancia hasta destacar comercialmente sobre los otros bancos.
Particularmente sus billetes ya sean por efecto'de cortapisas legales sobre los
otros bancos, ¢ por razén de necesidades comerciales, mayor confianza u honor:z
bilidad, son ampliamente aceptados por los particuiares, en vez del oro que 1
galmente les da derecho a la posicidén de un billete de banco cualquiera. Inflv

ye también en el destacarse de los billetes del banco privilegiado, la necesi-
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dad del trueque entre papel moneda de diverso origen, haciéndose las transaccig
nes por intermedio de aquellos,y llegando en algunos paises a mantener, con eg
te objetw los bancos sccundarios, saldos en efectivo cerca del banco principal,
gquc de esta forma adquiere un nuevo titulo de superioridad sobre los denés.
Diversos autores, han dicho que el origen de los bancos centrales se cncu~
cntra on el Mestablecimicnto de monopolios parciales o completos de enmisién"y o
en una "evolucidn »rginica en gernmen en los nmonopolios de enisidn confiados a
un banco situado en el centro mas activo de los negocios (Rist), mis sin negar
la influencia que el nonopolio emisor haya tcndido on la formacidén paulatina
del Banco Central; es preciso ir a buscar las razones originarias de los bancos
centrales en las decididas protecciones dc apoyo del Estado, una de cuyas mani-

festaciones, quizi la mds importante, sea la concesién del nonopolio(31)a
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CAPITULO II

%OS OBJETIVOS DE LA BANCA CENTRAL EN LA PRIMER POSGUERRA

El enorme costo de la guerra de 1914 a 1918, y la gran necesidad de los
estados de obtener empréstitos, significaron una pesada carga para ia estructu-
ra crediticia de todos los paises que intervinieron en la contienda. Las tradi-
ciones de la banca central, se hisieron a un lado, y los bancos centrales de te
dos los paises beligerantes, tuvieron que coadyuvar en el proceso de la adapta-
cién de una economia de guerra. Se vieron obligados a contribuir, directa e in-
directamente, al financiamiento bélics, y de los extraordinarios gastos de pogw
guerra,

Cuando termina el conflicto, surge ¢l temer en aguellos paises que intensi
ficaron extraordinariamente la produccién ®élica, de encontrarse con un proble-
ma de aumento pavoroso de la desocupaeibn, por la falta de destino aprepiado y
oportuno de la mano de obra que queda disponible de esas finciones(Bl). Ante la
imposibilidad de aumentar los impuestos en un monto equivalente a las exigenci-
as extraordinarias de la guerra, el Estado se encuentra obligado a soportar dé-
ficit persistentes para cubrir esos gastos que se traducen en la expansién de
la deuda piblica. _

La dilatacién de la deuda piiblica, crea el problema de su colocacién en el
mercado. Como no es posidle que el ahorro privado pueda absorber integramente
ese incremento de la deuda estatal, debe recurrirse entonces a los bancos para
la distribucidén del remanente. Cuando menos intensa es la compra que realizan
los ahorristas privados, tanto mayor serid la participacidén de los bancos en esas
adquisiciones.

Hacia fines de 1919, los bancos centrales de Gran Bretaha y Estados Unidos,
quedaron liberados de la dominacidn de las finanzas del éstado, ¥y se adopté una
politica de deflacién que continué hasta abril de 1921, Sin embargo en paises
como Francia, 4Alenamie, Xtalia y Bblgioe, subsistid per puchos &¥cs después de
la guerra, la ereacidn de crédito, por los bancos centrales, ante la insisten—~

cia de los gobiernos, y como resultado de este método inflacionario, @ finan-
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ciamiento, sus respectivas monedas sufrieron diversos grados de depreciacién,
hacia la quinta parte de la paridad de anteguerra en Francia, hasta una billo-
nésina parte en Alemania,.

Como resultado de las experiencias poco felices, a veces desastrosas que
los bancos centrales tuvieron cen el financiamiento de los gobiernos durante de
la guerra 1914/18 ¥y postguerra, se restringieron mucho, a un buen nimero de las
facultades de ayudar al estédo o de comprar valores gubernanentales, aunque es
necesario destacar, que bajo la influencia de 1la depresién universal de 1929 a
1933, mucho de esos bancos sucunbieron a la presidn del gobierno. No sdlo ame
pliaron sus facultades para ayudar al estado, o se suspendieron las restriccio-
nes para hacerlo, sino que virtualmente se vieron obligados a prcstar los ser-
vicios financieron que el estado les pidieras

Los déficit presupucstales y la ayuda a bancos en quicbra, e industrias en
crisis, forzd al estado a cjercer presién al banco central, para que éste le a—
yudara, como ocurrid por ejemplo en Austria, Hungria, Polonia, Bulgaria y Gre-
cia, entre otros. El resultado ha sido que la deuda del estado, figurara proni-
nentemente en los balances de esos bancos,.

No debemos olvidar, por el contrario, que durante el periodo de 1923 a
1928, coincidiendo con la estabilizacién de las monedas, mediante la restaura-
cibén gradual del patrdén oro internacional, las deudas del estado con los bancos
centrales se redujeron y consolidaron, liberédndose éstos, en su mayoria, de la
dominacibn de aguél. MAs alin, la legislacidén restringié los préstamos al estado
con® hemos dicho = y las existencias de papel gubernamental de ruchos bancos c
centrales nuevos fundados en esa época.

Adn, teniendo en cuenta las circunstancias anormales de guerra, no parece
ser nera coincidencia, el que el grado de presidén y confianza en los bancos cer.
trales, han variado con el mantenimiento o la suspensién del patrém oro. BEs ca-
si un axionma, que éste impone automiticamente una buena dosis de disciplina en
la vida econémica de una nacidn, y exige la liberacién del banco central dei o

portunismo politico.
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La politica uonetariz de la vuelta al patrén oro. El decenio siguiente a

l2 prinera guerra mundial, se caracterizd por el retorno, nis o menos vigoroso,
a oiertas apariencias del patrdén oro prebélico, en la creencia, quizd de la pro
poganda de guerra, de gue basta con querer vehementemente alcanzar algin objee«

tivo, para conseguirlo, apclando tal vez, a la ayuda de una deflacidn relativa-
nente moderada.

En efecto, ain no habia terninado la guerra, cuando voces autorizadas -
como ejenplo, en Inglaterra, el Informe del Comité Cunliffe - solicitando que
se¢ rcestableciera la vigencia del patrdén oro, gue nadic recordaba cormo hijo le-
gitimo de esa economia de mercado de la precguerra, en la cual, sin erbargo, ha-
brian gernminado las cusas econdnicas del conflicto. Sucesivaiente en el plano
internacional, 1la Confercncia financiera celebrada cen el nivel de los expertos
de Bruselas, en ¢l otofio de 1922, y, por otra parte, el Conité Financiero de la
entonces recién creada Sociedad de Naciones, recomendaron una ripida vuelta al
oro. Aun nis, este ultino organismo internacional, al patrocinar la concesidn
de préstanos para la reconstruccién, sefialo que la vuelta al patrdén oro habria

que constituir una condicidn exigible a los paiscs prestatarios.

La fé en el patrdn oro « gque de un modo ecasi instintivo ; eia considerada
entonces coro el remedio para la tan extendida circulacidén del cada vcz nis des
valorizefo papel moneda (circulacién intensificada a causa de la guerra y de lac
posguerra), siguid nanteniendose alta y sirvid de fundanonto durante afios a las
decisiones de varias reuniones internacionales ¢ inspird tanbién la accidn con--
creta de los respectivos gobiernos, los cuales adoptaron -~ cen nasa - cntre 1925
y 1928, 1a nedida de estabildzar de cualquier forma sus monecdas, volviendo a
wincularlas al oroe. Al respecto, vale la pen® recordar el ejenplo ofrecido por
el gobicrno briténico, que en abril de 1925, reestablecid la estcerlina en la
misma paridad Aurca prebélica, creyendo que eso bastaria para hacer que, natu-
ralmente, volvieran a ser los mismos, los precios, los salarios, las relaciones
piblicas y privadas = del debe y del haber.

La idea de una explisita cooperacidn monetaria siguid cn Europa innediata-

nente después de la primera guerra rundial, especialmente por intermcdio de la



- 56 ~

Svciedad de las Nacliénes: La eonferencia finaneiera intérnacional_de Bruselas,
fué la primera rehﬁi&n 1mpor%ante de ese tipo promovida por agquella organiza-
¢idn, inmediétamehfg después de terminada la .conferencia, el Censejo de la So-
ciedad de las Naciones, reunido siempre en Bruseléé, determing la creacién de
una comisién econémica y financiera permanente, que dié luego origen al comité
financiero de la Sociedad de las Naciones, Particularmente el primer comité tu
vo un notable influjo en la obra de restauracién monetaria de algunos paises.

v En los trabajos de \a conferencia de Bruselas tuvieron parte notable los
problemas monetaries. Recordemos la insistencia usada para subrayar la impor-
tancia del rol de los bancos centrales y su independencia, que fué también men
cionada en los estatutos de ciertos bances, formunlados durante los afios veinte,
¥ que, por el hecho de ser econtinuamente proclamada llegd al punto de postula-
dos ideoldgicos psicoldgicamente eficaces “pro tempore", aiin cuando frecuente-
mente no pueden individualmente telerar, de hecho, un profundo andlisis. Este
es el destino de tedos los "siogans", que desapareecen tan pronto transcurre el
c¢lima partiéular del monenfé, en ¢l que se fundaba sin inmediata fuerza suges-
tiva, ]

Conviene recar&af, que al iﬁiéiarse las hostilidades en 1914, el patrén
oro internacional tenia apariencia de firmeza en la mayoria de los paises. En
1918, al finalizar la contienda, ya se pensaba velver a &1 como remedio efecti
vo de 2lcanzar la normalidad monetaria internacional, Lz guerra 1914-18 es el
resultado de la rivalidad econdmica, principalmente entre Inglaterra y Alemania
Aquélla sale de la contienda debilitada; ésta, de naeidn acreedora con importan
tes inversiones en el exterior, pierde las mismas para ocupar ¢l de deudora.

Inglaterra, banquero del mundo, habia manejado ese patrdén oro hasta esa
primera guerra mundial, y luego, era su intencién volver a manejarlo, retornan
do a ser centro financiero. Estados Unidos, en 1919, establece el patrén oro,
comenzando a dosalojar a naciones hasta ese entonces competidoras. De nacidn
deudora pasa a hacerse cargo de grandes inversiones en Europa, América, inclu=-
so en Gran Bretaha.

Llega la conferencia de Génova en 1922, y a propuesta de la delegacidn bri
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ténica, se recomienda oficialmente adoptar un patrén cambio oro, como medida
transitoria para llegar al patrdén oro, con relacién a fa mayor nagnitud de los
negocios internacionales de progresar, y, aate la preocupacidén de un mundo soT
rrendido por la e¢scasez de metal amarillo, y su influencia on el cans ~oneta—
rio existente. Ante la escasez, se pensé en cecononizar oro, per medio dol pa-
trén cambio oro. Es preciso recordar también, que el aumento de pracios de nern
cancias en cl periodo 1915-1922, traec unz baja en la produccidn de oro, a la
gque se agrega una mayor demanda para fines monetarios. La utilizacidn de las
reservas exteriores, que se habian hecho ya antes de esta primera guerra, sal-
vaba la escasez indicada.

Bs conveniente recordar también, que en la conferencia de Brusclas, fue-
ron tanmbién presentados un plan belga (del primer ministro Delacroix), para la
creacidén de un banco internacional y un plan holandés (el plan Ter Heuien), pa
ra el fomento de ciertos préstamos internacionales. El primer plan no fué acep
tado, ¢l segundo tuvo en ese momento un cierto suceso, a pesar de que luego,
en la préctica, no fué nunea - por lo menos como tal - aplicado.

La conferencia de Génova, ademds de varias cuestiones politicas y comer-
ciales, encard tambidrn el problema de la cooperacidén monetaria intcrnacional.”
En sus recomendaciones finales fué, por asi decirlo, codificado el sistema del
"gold exchange standard" que representd un modo o una técnica para restablecex
el "gold standard", con ¢l fin de considerar la necesidad de economizar el oro,
que se consideraba mal distribuido en el mundo. Constituye, pues, un elemento
esencial del "gold exchange standard" la asimilacidén al oro de las divisas con
vertibles en oro a los fines de la constitucidn de la reserva de cubertura de
los billetcs de banco en circulacidn.

Adcmids, nmonetariamente fué sobremanera notable el oro "en lingotes"! gqueo
daba lugar al sistema del "gold bullion standard") puesto que entonces ~ otra
diferencia con la anteguerra - el "gold standard" europeo ya no admitio la ciy
culacidn de las piezas de oro. Sin embargo, para gque un pais pudiera counside-
rar cono reserva suya, la moneda de otro, debia ver su propia "fé" nutrida eu

la nisma, aconpafiada por las "buenas obras" de la politica econdnico-nounsiaria
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del pais-centro escogidoa

De las resoluciones de la conferencia de Génove, nace la idea de fortale-
cer, o mas bién de institucionalizar aguella confianza mutua - que constituye
la base del "gold exchange standard" - nediante el desarrollo de un "prictica
de cooperacidn constante” centre los bancos centrales en matceria de politica cre
diticia, y también una “convencidén" con miras a coordinar los pedidos de oro,
a regular el manteniniento de las reservas en calidad de saldos propios en el
extranjero y a realizar un "sistema" de compensaciones internacionales(32).

Mientras el "gold exchange standard" fué en muchos paises, de algin nodo
realizado, y también alentado como tal por la Sociedad de las Naciones, las re
conendaciones de la Conferencia de Génova, por lo que concierne a la coopera-
cidén multilateral entre los bancos centrales, y la pucsta en vigor de la con-
vencidén arriba mencionada, quedaron inertes. Légicamente, no podemos negar la
serie sucesiva de actos aislados, de asistencia mutua entre los bancos centra-
les. Sobre el particular, observamos que cllo no siempre cestuvo libre de incon
venicntes, por el hecho de suceder "inicamente" en monentos de dificultades o
de crisis, que dc tal manera podian ser a veces sumariamente curadas y también
llevadas a la larga. Ademis la creacidn y el deambular de los capitales especu
lativos en el plano internacional, no fusron de cualquier modo prevenidos,

Sin embargo, en mnateria de solidaridad nonetaria internacional, empezaba
a Thacerse nis ajustado; ya no se hablaba de anbiciosos proyectos de nonedas o
de billetes internacionales, o de la creacidén de institutos internacionales de
enisidng sino mis positivamente de organizar la cooperacidn entre los bancos
centrales, en el sentido ya deterninado por Luzzatti en 1907. Es evidente que
8ste tenicndo a la vista la equilibrada realidad del "gold standard cléisico”,
no titubié en preconizér una cooperacidén internacional mis completa, que incluy
yera también a los representates de las Tesorcrias. Por el contrario durante
log aflos veinte, luego de la inundacidn del papel moneda emitido por el Estado,
o por cucnta del mismo, y el hundimiento general (o casi general), del ''gold
standard", se opind, no sin ingenuidad, que era suficicnte excluir al Estado

del nanejo dc los asuntos monctarios, para poder detener la inflacidén, o vor
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lo menos, la causa mds importante dc la misma. También en Génova, como ya en
Bruselas, fué tomada nuevamente la idea-slogan de "liberar los bancos particu-
larmente los bancos de emisién de cualgquier influjo politico(BB)c

Las Unicas criticas legitimas que pueden hacerse al Ffuncionamiento del pa
trén oro internacional, durante el perfodo 1873-1914, son primerc que permitié
que ecurrieran movimientos sustanciales del nivel general de precios y, scgun—
do que causd frecuontes e importantes cambios en las tasas de redescuentoy ¥
otras del mercado monetario londinense, y en menor medida, en las quz otros
mercados de dinero. En ambos casos pueden encontrarse la falla, entre otras ¢o
sas, en el hecho de que se confid demasiado en el funcionamiento benéficamente
automitico del patrdén oro, y en que se hisieron demasiados pocos intentos -
demasiados timidos - de manejar el patrdén oro y neutralizar los efectos de los
movimientos del metal amarillo. La tendencia decadente de los precios en la
primera mitad del periodo mencionado y su tendencia al alza en la segunda, obe
decieron en medida no pequefia, a la adhesién demasiado estrecha a las propor-
ciones rigidas de reserva de oro, a que se confid con cexeceso en las existenci-
as disponibles de metal, y en la produccién mundial corriente del mismo.

Inglaterra volvid en 1925, al patrén oro. Durante los afios 1925-1931, el
patrén oro sirvié de nuevo como patrén mis o menos internacionalj las condiecio
nes eran decididamente desfavorables a su funcionamiento siquiera aproximada-
mente automitico, ain en forma de patrdn lingote, en lugar de patrdén oro acu-
nados. Sin embargo, pese a la relativa estabilidad del periodo(1922-1929), el
destino del patrén oro, se sella en 1928, cuando Francia no acepta sino oro en
pago de sus saldos. No debemos olvidar la aspiracidén de Francia, de couvertir-
se¢ en centro financiero, al igual que Nueva York y Londres, ademids de la idea
inglesa de obtener la paridad de anteguerra, mediante maniobras monetarias, al
za de intcrés en Londres, baja en Nueva York, etce.

La guerra habia dejado enormes deudas internas, dificultades de vages In-
ternacionales; el nacionalismo econdémico con sus restricciones y prohibiciones
numerosas al comeréio habia crecido; se aprobd legislaciones scbre saia:ins ¥y

seguro social; los gobiernos intervinieron en mayex medida en lcs negocivs ¥



finanzas; y aparecieron numerosos sistemas de restriccidn artificial de 1la
produccidén. Hubo también movimientos grandes y frecuentes de fondos internacio
nales a corto plazo. Londres, sirvid intermitentemente como depositario prin-
cipal de tales fondos, una gran parte de los cuales ceran capital refugiado, y
en su capacidad de financiero internacional, fué la victima del mal de "pedir
prestado a corto plazo y prestar a largo". Las complicaciones financieras in-
ternacionales se agravaban a vceces por el control dual y la responsabilidad
mnonetaria y cambiaria dividida, por la coexistencia de dos mercados monetarios
nundiales y centros de liquidacién internacional (Londres y Nueva York), ade~
mas de la citada esperanza de Francia.

Por consiguiente, pucde decirse miAs bién que en el pasado no se prestd
suficiente atencidén a idear métodos para aumentar la elasticidad y la adapta-
bilidad dsl mecanismo del viejo patrdén oro, a medida que la estructura econd-
mica se hacia més rigida y comple ja. Ademis, no hubo bastante esfuerzo, para
logrnr la coopecracidn internacional en la administracién del patrén oro, con
el fin de perseguir objetivos econdmicos mis amplios que la estabilizacidn de
los tipos de cambio.

Prescindiendo de la historia del patrén de caunbio oro posbélico, a través
de la cual se puede distinguir entre el periodo de las estabilizaciones de he—
cho y ¢l de las estabilizaciones de derecho posteriores a 1925-1926, pucde de-
cirse que diho sistenas

1°: contenia elementos nenos de automatismo, asi como menos posibilidades
que el patrdn oro, de restablecer por si nismo el equilibrio;

29: requeria, o cuando renos pernitia, una diferenciacion entre una poli-
tica particular de los paises-centro y la particular de los paises
depositantes;

3%: necesitaba -~ como clemento adicional = una explicita cooperacidn no-
netaria y financiera entre los paises niembros,.

Considerando juntos los dos primeros de estos vpuntos hay que recordar, an

te todo, que en el patrén oro propiamente dicho, los movimientos del oro (de—

jando de lado los movimientos internos entrc oro monctario y oro-mercancia). no
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s6lo si saldaban diferencias en la balanza de pagos, sino que tendian a resta
blecer de modo directo, su equilibrio, restringiendo materialmente la base cre
diticia en el paisc deficitario o amplidndola en ¢l que tuviera supcrivits en
el patrén oro la situacidn cs distinta, scgin se trate de paises - coentro, y
también entre dos paises depositantes, los efectos de algin déficit o supera-
vit de la balanza de pagos que dieran lugar a variaciones en las reservas mo-
netarias, son anilogos a los atribuidos al juego del patrén oro clédsico; pero
no es asi, si se trata de relaciones entre un pais-centro y un pais depositan
te; en efecto, este Ultimo sufre las consecuencias normales que se acaban de
sefialar, mientras que el pais-centro se aparta de la 1d6gica del patrdn oro, ya
que los pagos (tanto si dicho pais tiene superdvit como si estd en déficit) se
efectian siempre en su propia moneda, mediante el pago de las anotaciones de
cuents bancaria a la otra, por lo cual la razdén material de ampliar o de res-
tringir la base crediticia no subsistiria.

Es cierto gue en el patrdn oro prebélico, los créditos internacionales
(de desarrollo y bancarios) fueron muy eficaces, pero en el caso clisico del
pais deudor que elevaba la tasa del redescuento, tendian simplemenfe a reempla
zar el oro; en el patrdn de cambio oro, por su parte, los créditos en sustan~
cia, podian sustituir tanto al oro como a las divisas, y, en esa estructura,
las divisas, a su vez representaban después de todo, crédito., El panorama apa
rece mis complicado cuando se pretende volver "activas" o provechosas las re-
servas monetarias: el oro no daba ningin rendimiento; en cambio, las divisas
podian producir intereses. Asi, los bancos centrales de los paises depositan-
tes confiaron sus haberes extranjeros no sélo y no tanto a los otros bancos
centrales, sino también, y sobre todo, a los bancos comerciales de los paises-
centro. Estos bancos comerciales - precisamente por ser instituciones cuyo fux
cionamiento estid impulsado por razones de lucro - se apresuraron a invertir do
nucvo en el extranjero, en :speeinl en paises deudores de Europa, grar parte
de los depésitos recibidos. Asi, se obtuvieron recursocs no sélo para operacig
nes de cardcter comercial, sino también para otras de naturaleza financiera y

especulativa. A estas alturas también se suele hablar de piramide crediticia,
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construida sobre créditos escriturales, apoyados, desvués de todo, sobre una
misma base estrecha.

Se discute hasta que punto y en que proporcidn, cierta banca central emi-
tiria efectivamente en la prictica nueva moneda amparindose en la admitida co-
bertura legal en divisas (y no en oro); sin duda los paises que efectuaron su
estabilizacién sirviéndose de préstamos extranjeros ad-hoc se encontraron en G
cha situacidnj de todos modos, nos parece alin mds importante el hecho de que
los bancos centrales se sintiesen autorizados, con arreglo a estatutos, a efec-
tuar grandes inversiones en divisas con sus reservas de oro, estuviesen o no
comprometidos en los limites de la cubertura 1éga1 minima global de su circula
cidén, Efectivamente, es en este terreno en el que se desarrollaron pricticas
malsanas y movimientos de capitales cada vez m&és anormales,

La vuelta a la circulacidn de las divisas depositadas por los bancos cen—
trales en los paises-centro, 0 el doble empleo inflacionista de las mismas, fué
también producto de la peculiar légica del sistema, en el cual la manipulacidn
de la tasa de redescuento adquiria con frecuencia un significado distinto del
que tenia en el patrdén oro prebélico, En efecto, el pais-—centro podfa tener in
terés puramente bangario - en reclamar o en no reclamar fondos del exterior,
por motivos independientes de la situacidn de la propia balanza comercial, y de
pagos, empero, el mismo interés no estaba tan justificada en el caso de un pais
depositante, que, de haber elevado su tasa de redescuento en medida superior a
la del pais~centro, hubiera podido contrarrestar la funcién institucional de eg
te pais; que actuaba también como su banquero internacional: de esa manera su
puede tambidn explicar como el pais-centro casi como contrapartidé, incoscisnte
o conciente ante el comportamiento de cooperacién de los propios depositantes-
se veia obligado a proceder con liberalidad en la concesidn de créditos a estov
dltimos como de hecho sucedid.

Ademds, los paises~centro debian siempre tener en cuenta la posibilidad ¢
amenaza de una solicitud de conversibn en oro de los depbsitos de pertenencia
extranjera, por razones ajenas a la situacién de su balanza de pagos. Por lo

mismo, en ciertos paises, en especial en los Estados Unidos, se practicd una
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politica de neutralizacién del dinero que aflufa al pais como capital, indepen
dientemente del superivit en la balanza de pagos corriente. Por ol contrario,
los paises depositantes, tan pronto como "constituian sus reservas, sobre todo
gracias a créditos a corto plazo, otorgados por los paises que servian de cen~-
tros, se encontraban tambidn bajo la amenaza de retiros imprevistos de dichos
eréditos por parte de los paises-centro,.

En particular, la creciente consideracidn auténoma de la situaciédn econd-
mica interna llev$ a ciertos bancos centrales, a efectuar en ¢l mercado compras
¥y ventas de valores del estado (operaciones de mercado abierto), también para
sustituir - o corregir - los efectos de la tasa oficial de redescuento. Hubo
asimismo una politica de mercado abierto de divisas, mis ficil, en el fondo, pa
ra los bancos centrales en donde existian mercados reiativamente pequerios ¥y que
consistfan en la compra de divisas con la intemcién de aumentar la liquidez in-
terna y viceversa., Como es evidente, este tipo de operaciones - a diferencia de
las que se efectdan con valores = no sélo influye en el mercade monetario sino
en el cambiario.

Naturalmente - entonces como ahora - los bancos comerciales, a su vez, ¥y
en 8l grado en que les fuera posible, podian tomar la iniciativa de ceder al
banco central las divisas (propias o prestadas) a fin de ir constiturendo sus
disponibilidades en moneda nacional, ain en el caso en que tal hecho contrasta-—
se con una polftica restrictiva del crédito, seguida por la banca central, y,
por tanto, a pesar de la elevada tasa oficial de redescuento. EZl banco central
empero, no podfa rehusar la compra de las divisas, y en todo caso debia inter~
venir en forma marginal para defender el tipo de cambioc en el propioc mercado.

El hecho de la concentracién de las reservas en el banco central (sobre tg
do cn el caso de los paises depositantes) daba a éste la posibilidad de practi-~
car una especie de "politica de divisas" y de mantencer 5l tipec do candio demtro
ds los puntos de oro, de manera mucho mis directa que con la exportacién del meg
tal como ocurria con el sistema prebélico del oro, Resumiendo, los bancos cen—

trales podiant

a) comprar divisas cuando los tipos de cambio bajaban y vender cuando ten-
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dfan a subir demasiado;

b) abastecer mejor al mercado, con arreglo a la demanda extranjera de di-
nero por motivos relacionados tanto con los intercambios corrientes,
como los movimientos de capitales;

c) alentar y desalentar la afluencia de fondos a corto plazo procedentes
del exterior, ejerciendo influencia sobre el tipo de cambiog

d) ampliar o restringir las reservas (es decir, la capacidad interna del
crédito) de los bancos comerciales, mediante la realizacién de opera-
ciones de compra-venta de divisas en el mercado interno.

La subordinacidn de un banco central al estado no sélo se basa en la suje-
cibén general de sus directores, como ciudadanos, a cualesquiera leyes que el es
tado decida imponer. Se basa también, en uwna tradicién firmemente arraigada en
todos los paises, lo mismo democriticos que despéticos, de que el estado debe
imponer algunas leyes que regulen los medios por los cuales sus ciudadanos li-
quidarédn sus deudas. Cuando el estado meramente decreta que las deudas se pue~
den ligquidar finalmente sélo en unidades monetarias llamadas libras esterlinas
¥ que una libra‘esterlina es un cierto peso de plata (u oro), esti imponiendo
una ley monetaria fundamental a la que han de conformarse los negocios banca~
rioss La reglamentacién del estado de los asuntos monetarios puede ser asi ele
nental, o puede entrar en muchos mayores detalles. Una posicién comin en los
cien dltimos afios ha sido la que el estado diga que ciertas formas de dinero
son de circulacidén legal, y que semejante moneda es convertible en ordy, y el o-
ro en nmoncda, en una proporcidn fijae En ese caso, el deber del banco central,
es regular el sistema bancario de manera que el dinero de curso legal, sea sier
pre convertible en oro y el oro en moneda, a la paridad legal; y ha de cunplir
ege deber en la forma que conduzca mejor al bienestar general de la comunidad.
0 el estado pucde decir que el banco central debe subordinar todos sus propbsi-
to8 a proveer al gobierno con las sumas de dinero necesario para financiar ac=
tividades gubernamentales: entonces, el banco central no tiene alternativa:‘dg
be financiar al gobierno en la mejor forma posible.

Algunas veces, especialmente en la tercera dfcada, estd de moda hablar sg
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bre la necesidad de que los bancos contrales sean "independientes", Pero hay quc
insistir en que el uso de la palabra "independiente" puede conducir a error so-
bre opcidn de un banco central, La autoridad del estado sobre éste es siempre,
por necesidad, absoluta. Lo que puede discutirse es ¢l punto hasta el cual el
cuerpo soberano detallard sus Srdenes al banco central, pucs las leycs moneta-
rias son 6rdenes. Varia mucho la extensién dentro de la cual el gobierno lo re-—
gula o reglamenta, L veces, el cuerpo soberano del estado se¢ conforma con pres-
eribir la igualdad entre una unidad monetaria y un cicrto peso de oro, dejando
lo demds al banco central, incluse hasta "sancionar" modificaciones a la ley mo
netaria primaria a instancias del banco central.

Bsta fué mds o menos la posicién de la Gran Bretafia antes de 1914, y afin
podria tomdrsela como la opinién tralicional de las rclaciones corrcctas cntre
el banco central y estado. El extremo opuesto ocurre cuando aquél se reduce a
una mera naquina para facilitar el financiamiento de los servicios oficiales.
ﬁntonces acepta las decisiones diarias dcl gobicrnoe. Esto ocurre rara vez, ex-
cepto cuando la posicién financiera del estado es del todo desesperada. Djeme
plos de ello pucden encontrarse en varios paises de la Buropa Central, a prine
cipios de la tercera década, y fué como uha reaccibén contraria a la conducta de
los bancos centrales de aquella época, como llegd a ser un canon de ortodoxia
la "independencia" de los bancos centrales, Reflejan csta reaccidn todas las lg
yes orgénicas de los creados en los diez aflos siguientes a partir de 1922, pero
néds recientemente ha habido, un reconocimiento menor de que el estado ticne el
control dltimo de los actos de su banco central, y debe hacerlo sentir,

Montagu Norman, gobernador del Banco de Inglaterra definid en 1926 las re-
laciones entre el banco central y el gobierno en estos términoss "Creo de extre
na importancia el que la politica del banco y la politica del gobierno deban cg
tar siempre cn armonia, en una armonia tan complcta como sea posible. Considero
que ¢l Banco tiene un derecho uUnico a ofrecer conscjo y hacer presidén hasta el
punto "sermoncar"; pero sujcto siempre, por supuesto, a la autoridad suprema

del gobicrno".
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Henos dicho anteriormente, para el caso del Banco de Inglaterra, que el
gobierno tuvo durante mucho tiempo, cierta influencia sobre él; esta influen-
cia ha crecido significativamente después de 1914, y en cespecial después de

1931,



Los objetivos de la banca central en los planteos socio-econdmicos derivados
de la gran depresidn

Entre 1914 y 1929, las repercusiones de la primera guerra mundial y el con
- siguionto aumento del volumen de dinero, motivaron una fuerte expansibn de las
emisiones de billetes; igualmente influyé la sustitucidén én todas partes de la
nmoneda de oro por billetes, a causa del abandono del patrén oro, y del retiro
de las monedas acufiadas de ese metale.

Durante la gran depresién de 1930 a 1933, muchos bancos centrales, lo mis -
mo nuevos que viejos, se vieron precisados otra vez a hacer adelantos especia -
les a sus gobiernos, o a apoyar el crédito piblico en alguna formaj; y en algu -
nos continuaron haciéndolo al llevar a cabu una politica oficial de dinero ba -
rato, y de expansién. Esta creacibén de crédito bancariv central, fué posible de
bido a la suspensidn general del patrén oro, No sblo ampliaron sus facultades
para ayudar al estado, o se suspendieron las restriceciones para hacerlo, sino
que virtualmente, los bancos ccentrales, se vieron obligados a prestar los ser -
vicios financieros que el estado les pidiera.

De 1917 a 1927, los Estados Unidos, habian prestado sumas enormes a las na~
ciones europecas; el viejo hemisferio, empobrecido por la contienda, no hubiese
podidv pagar las cantidades fabulosas de mercancias que importaba de América ,
de no haber sido por los empréstitos que contrajo con los paises exportadores.
El pago de una gran parte de esos préstamos iba a resultar imposiblee.

En efecto, una parte de las sumas adeudadas por las naciones europeas habfa
sido absorbida por los gastos bSlicos, Esos capitales, consumidos en forma im -
productiva, estaban perdidos para siempre, Lejos de enriquecer a los prestata -~
rios, los préstamos de guerra no hicieron otra cosa que empobrecerlos, Otra par
te de esos préstamos sirvid para desarrollar o reconstituir el instrumento eco-
némico de las naciones beligerantecs. El desarrollo de sus exportaciones hubicsc
podido permitir a Yas naciones curopeas pagar los intercses de los capitales iz
vertidos. Pero, los Estados Unides, cuya produccidn habia crecido en proporcio-
nes considerables, quisieron reservarse su mercado interior, y se opusieron cou

tarifas aduaneras muy elevadas a la cntrada de las mercancias curopcas. A par -
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tir de 1927, los bancos nortcamericanos, impresionados por el endcudamiento
crecicnte de sus prestatarios extranjeros, rcestringicron las cifras de sus
préstamos cxteriores, y llegaron a negar la concesidn de todo crédito nuevo a
los pafses contro—europeos. Los Estados acostumbrados a vivir, gracias a 1los
créditos extranjeros, no podfan restablecer su cquilibrio econémico de la no ~
che a la mafilana, ni reconstituir por medio del ahorro, capitales que lcs eran
indispensables.

La disminucidn de los préstamos exteriores, con la consccuente reduccibn
de podor adquisitivo de las naciones prestatarias, rcducia los posibles merca~
dos para la produccidn nortcamericana. Los precios de los productos agricolas
y de las materias primas empezaron a bajare

El error de los directorcs de la politica ccondmica de los Estados Unidos
residid en quc pretendieron impedir esa baja con una cxpansidn del crédito. Ls
masa de los capitales creados por los anticipos bancarios, sc encaminé a la bol
say cn la que provocd una alza vertiginosa de las ucciones industriales, en el
preciso momento en que la prosperidad econdmica iniciaba su declinacidne.

Era inevitablc una reaccidn, que se produjo en el otofio de 1929, cuando
los bancos ingleses, inquictos, comenzaron a rcpatriar los capitales que te -
nian situados cn el mercado neogorquino. En medio de una atmdsfera de panico,
las cotizacioncs de valorcs sc desplomaron; su baja, que determind la ruina de
los especuladores, redujo el poder adquisitivo de una gran parte de la pobla -
cibén; la industria y la agricultura perdieron sus mercadosi los precios cayeroin
y bién pronto la crisis se difundid por el mundo entero (34).

La expericncia pasada, y las deducciones obvias del razonamiento econémi-~
co, indican que esta tendencia secular de precios descendentes, agravaria la
virulencia de cualquier depresidn que pudiera al fin precipitarse.

A esto, debe agregarse la extrsordinaria deflacién monetaria, que acompa-
i el curso de la depresibn., El total de los depdsitos a la vista en los dbances
comerciales de los Estadés Unidos, bajé de 22,8 miles de milloncs en 1929, a

15 nil millones en 1933. La tasa anual de rotacidn de todos los depbsitos en
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los bancos comerciales, bajdé de 3C en 1929, a 15 en 1933. Estas cifras represen
tan una baja muy grande en el poder de compra monetario total en uso(35).

v La prolongada devrcsidn de la agricultura, quizi mis que ningin otro fac
tor aislado, debilitd mucho la estructura econdmica gencral, no sélo en los pal
ses agricolas, sino cn todas partes del mundo, Cuando llegd la depresibén de 1®¢
con una baja renovada de precios, los mayores sufrimientos de la agricultura
mundial, sirvieron pronto para extender la depresidn en todos los sectores. En
el pasado, los perfodos de depresidén hakian sido cortos, cuando la agricultura
era prdspera, y en los Estados Unidos, las buenas cosechas y el gran poder de
compra de los agricultorcs siempre habian sido mirados como la fuerza que ayuda
ba al pafs, a salir de la depresidén. Cuando la agricultura, se encontrd envucl-
ta on una crisis propia de ella, cntonces las depresiones parccfan ser de una
duracidn més larga y de una gravedad exccpcional. En la gran depresidn de 1930,
los agricultores, en lugar de ser una ayuda para la recupcracibn, tuvieron que
ser levantados de su propia depresidn,por una clase de medidas gubcrnamentales.

En el campo de los salarios, los sindicatos, respaldados por el Seguro
Social, y en cierta forma, por una opinidn pdblica que interpreté las variacio
nes en el poder de compra, como causa de la inestabilidad econbmica, se incling
ban a considerar los pagos de salarios como gastos fijos de la industria.En la
produccidn, monopolios y semimonopolios, ansiosos de evitar la inestabilidad in
herente a la lucha competitiva, pensaron en los "precios administrados", La "va
lorizacidén"y y otros mecanismos de control, caracterizaron esta épocas, El café,
el huley el azﬁcar, ¥ ot?as materias primad, caycron dentro de su Arcas Hacia
el fin de la d&cada, los grandes productos agricolas fueron sometidos a la re -~
glamentacidn ingkciada pof los esfuerzos espectaculares de la Juhta Federal de A
gricultura, institucidn creada por el gobierno americano en 1929.

Es puy bién sabido que cuando la depresibn broté al fin, se aunmentaron, ;
no disninuyeron, los controles. Se hizo ol esfuerzo para mantener los salarios,
evitar que bajaran los prccios, mantener las cotizaciones de los bonos y contrc
lar el nivel de los tipos de canmbio.

Bl mundo, como un todo, creb para s{ mismo, una verdadera orgfa de tari-

~——
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fas y otras rostricciones en el comercio que aumentaron el gran nfimero de con -
troles a que estaba sujectos Tal era la serie de circunstancias que rodeaba 1la
gran depresibén. El receso del ciclo econdmico, los cambios estructurales debi -
dos a la primera Guerra Mundial, un cambio descendente en el largo ciclo de pre
cios, cambios tecnolégicos de magnitud, sobre todo en ¢l campo de la agriculturz
¥ 1o que parece ser una inflexibilidad cada vez mayor de los salarios, los pre-
cios y la produccidn en wvarias Areas, todos son acontecimientos que produjeron
factores formidables para dominar el sistema econbmico del mundo. Es posible,
que cn sus distintas interconexiones, fueran resvonsables de la severidad de la
depresibn.

Adn, despu&s de 1931, afio en que la esterlina, secundada por una serie de
divisas, dib el e jemplo de desligarse del oro, se¢ siguid hablando de este metal
como un medio rilagroso, olvidando con frecuencia que el oro no habia sido mis
gue un nexo, que sc¢ deseaba sirviera para consolidar esa uuibn entre las varias
cconornias, unidn que, en otros aspectos, resultaba ya sSlidamente consagrada por
ilos hechose Siguiendo esta 1linea de fdeas, cabe recordar una importante y auto-~
rizada declaracién contenida en el Informe Anual para 1932-33 del Banco de Pagos
Internacionales, segin la cual: ..."El Consejo del Banco de Pagos Internaciona~"
"les, comprueba...que es necesario restablecer un sistema monctario que tenga "
"una base coming y declara, por unanimidad que, en su opinidén, el patrdén oro, si
"eue siendo el mecanismo nonetario que mejor responde a tal necesidad".

De todos modos, alin teniendo en cuenta lo que precede; parece inidtil in-
sistir en 1la elocuencia dec esa orientacidén intelectual cient{fica y psicolégica
que; con excepciones aisladas, como las de Keynes, Fisher y licsKenna, dominaba
al mundo académico y politico del momento, por otra parte, no es nuestra inten-
cibén resefiar en forma sistemédtica, los acontecimientos monetarios del perfodo,
sino detemernos sb8lo en los aspectos que se consideran integrantes del desarro-
1lo de nuestro tema principal.

Después de 1931, mientras evolucionaban las operaciones de cubertura a

plazo,;que imponfan, por otra parte, un- crecicnte costo a los movimientos de



los capitales, la tasa de rcdescuento pudo ser empleada, sin vacilaciones, con
fines exclusivanmente internos, y, precisamente, recducida con el propod§ito de eg
~timular la actividad productiva a la sazén deprimida. No obstante, los cambios
fluctuantes tuvieron también el cfecto de dcsnaturalizar la anterior funcidn re
equilibradora de los movimientos de capitales, ya que:

a) las mismas fluctuacionés de los cambios, actuaron como elemento con
tendencia a rcstablecer el equilibrio de la balanza de pagos, hacien
do indtiles los movimientos de capitales, que solfa provocar el mane-
jo de 1la tasa de redescuento(asi, como igualmente, los movimientos de
oro);

b) el sblo hecho de una existencia, por decirlo asf, institucionalizada
de los riesgos de cambio, constituyd una de las causas mis importan-—
tes de que sc produjeran anormales transfocrencias de capitales de un
pafs a otro, no motivadas por razones comercizles, es decir, del lla-
nado "dinero caliente". Las fluctuaciones de los cambios, cn curso o
previstas, fucron un aliciente para la especulacibn y ésta, a su vez
una causa de ulteriores fluctuaciones.

La prictica de los cambios fluctuantes se sitda propiamente en el polo
opuesto de un sistema internacional y pucde representar el terreno de cleccidn
para una politica monctaria exclusivista y nacionnlista en el campo internacio-
nale

Despuls de la devaluacidn de 1931, Inglaterra, y después de 1934, Esta~
dos Unidos, hubicran podido retornar a un nuevo patrdn oro, pero tal cosa no es
quizé ~ como lo observa Harrod, en el caso de la primera — para no volver a so
netcrse a la obligacibén del "-apleo de la tasa de redescuento como medio de co
rregir la situacién oxterna'(36)

En épocas recientes, gand popularidad la moneda dirigida, como resulta-
do de los supucstos defectos del patrdn oros. Se.num la interpretacidn general d-
aquel término, "moneda dirigida" se refiere a una moneda que no c¢s convertible

_a la vista en oro acufiado, cn barras o en divisas, sino que sc rige por algin
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otro principio u objetivo. Su'designacidn no provienc del hecho de quc repre -
senta la inica clase de dincro o patrdén rionetarioc cn que la direccidén delbers-
da tiene que predominar. Por su misma naturalcza, centonces, la moneda dirigida
es al menos mas adaptable al régimen totalitario que al democritico.

Se ha dicho a veces, que el resultado de la moncda dirigida, en paises
cono &ran Bretafia, Suecia, Estados Unidos, y Australia, prueba que puede apli-
carse con éxito en condiciones moderadas, y debicra extenderse su alcahge y a-
plicacidén; poro no hay que olvidar, que cualquicra que sea el éxito gue algu -

- nos pretenden que se ha alcanzado, aparte de ser muy discutido por muchos obse:r
vadores autorizados de esos mismos pafses, sblo ha sido relativo en el tiempo,
1xgar y grado, y no prueba nada tangiblc demde un punto de vista gencral.

Si bién las noncdas dirigidas individual cs o regionales deben desempe -
fiar su papel, y pueden hacerlo bidn, en épocas en que no funciona ningin patré.
o sistema nonctario inte:nacional, tienen serias linitaciones en la préctica.
Como dijo Burgees, (American Bankcr's Association Journal, august 1936), no hay
nada mAgico en 1la direceidn monetaria que pueda absoclver a la humanidad de sus
pecados politicos y econbnicos. Se ba de evitar que las monedas dirigidas degc
reren on deprcciacidn monetaria con fines de competencia, y asfi se derroten a

s mismas, deben requerir un control continlo y eficaz del crédito dentro de
los respectivos palses, y uha cstrecha y continua cooperacién internacionals
Como ya hemos visto, las dificultades inhcrentes a un control total del erédito
pueden venccrse durante Preves plazos, y en mayor nmedida en los régimences tota
litarios que on los democraticos, Pero en general, es cvidente que el mantener
con €xito la dircccidn monetaria y la cooperacién ncnetaria internacional exige
un vinculo comin entre las moncdas y un instrumento comin de disciplina polfti
ca y econdrrica. Ademém- el posible fracaso dec una noncda dirigida sblo agrava-
rfa los males que pre* 3s curar.

Respecto a la incapacidad del Sistenma de la Reserva PFederal para conte-
ner el gran auge especulativo de 1928-9, el concenso general de opinidn, tanto
fuera cono dentro dec Estados Unidos, parece ser que las causas principales fue

_ron las siguientes. En primer lugar, la pol{tica del dincro barato de 1927, que
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aspiraba no s8lo a invertir el receso de los negocios que se habfan establecidc
localmente, después del primer semestre dcl afio, sino también a contribuir ha -~
cia una me joria en la situacibén econdmica y monetaria curopea, se mentuvo dema
siado tiempo debido al objetivo mis amplio, y contribuyd asf a crear las condi
ciones, que a la postre, condiijeron a excesos espcculativos,

En segundo lugar, aunque el sistema vendid valores hasta por la suma de
405 nmillones de dSlares, entre principios de 1928 y abril de 1929, y aumentd
por c¢jemplo, la tasa de redescuento del banco d¢ la Reserva Fedcral de Nueva
York, de 3t a 5% durante 1928, la politica restrictiva se segufa a medias y va
cilante, en vez de répida y drasticamente. Se considera en general, que tan pro
to como se descubrid que la situacidn especulativa tendia a escapar al control,
la tasa del redescucnto en Nueva York, deberia haberse alzado en dos actos deci
sivos, por lo menos de 1% cada uno, en lugar de tres aunentos succsivos de %-%5
seguidos por un perfodo de trece meses antes del aunento final del 1%

En tercer lugar, el sistema intentaba rcstringir el crédito para usos eg
peculativos y cncarecer el dinero para esos propodsitos, al nismo ticnmpo que
mantenfa la pucrta abierta y tasas mAs bajas para la actividad de los negocios,
Confib, en gran parte, en la accidén directa y la persuasidn moral, cosas anbas,
que fracasron en las condidiones peculiares que prevaledfian en Estados Unidos
en esa época.

Con vistas a contrarrestar la deflacidn y depresidn que siguieron des -
pués de la crisis de Wall Street, los Bancos de la Reserva Fedcral, aunentaron
sus tenencias de valores piblicos de 523 millones de ddlares a 848 nillones, en
tre fines do 1929 y fines de 1931; pero como tal aceién no didé mucho resultado,
resolvieron en 1932, como el Banco de Inglaterra, seguir de manera mAs decidida
una polfitica de dincro barato y dar ayuda de las operaciones de mercado libre.
Durante 1932-3, se elevaron sus cxistencias de valores del gobicrno de 2.439
nillones de dblares a 2.564 nillones para 1938. Afn, en setiembre de 1937, la
Junta de Gobernadores, sec refirid al propdsito de las operaciones en el mercado
libre como el de "mantener en los bancos asociados un volumen total de cxceso

"-de reservas adccuadas para la continuacién de la polftica del sistema de abara
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tar el dincro, para ¢l fomento de lé_recuperacién ccondnica", y sc refirid a
la "politica del sistema de mantencr en condiciones de dinero barato, como una
h:politica que se¢ ha perseguido activanente desdc los prireros reses de 1932%,

El &xito relativo que tuvo la polftica de operaciones en el mercado li-~
bre del Sistema, durante el perfodo de 1922 a 1927, ha inducido a algunos a u
sarla como base de una teoria de eontrol del ciclo econdmico, que podria,en su
opinidn, ser aplicada similarmente en todo tiempo y en todo lugar. Su fracaso
posterior, ha demostrado, sin cmbargo, de manera general, que pucde aplicarse
con éxito s8lo dentro de cicrtos limites y Bajo ciertas circunstancias. Debe
notarse, que durante el perfodo de aplicacién venturosa, la tasa de redescuen-
to era casl sienpre usada cn conjuncidn con opcraciones en el mercado libre.

Debe decirse a este respecto que, en opinidn de varios escritores norte
anericanos, las opcraciones en ¢l mercado libre s8lo han tenido 8xito en su ca
pacidad de auxilio o complemento de la politica de redescuento, y 88le como
tal debe usarsee. Do acucrdo con Willis (37), el uso n#s antiguo de las opcra -
ciones en el mercado libre =~ el de influir realmente sobre la tasa que los ban
cos han considerado como deseable para la comunidad - es, hasta ahora, el dni-
co cmpleo deriostradamente deseable de las operaciones en el mercado libre, ¥y
tales opcraciones pucden ser una dispuntiva o auxiliar respecto, do ot®os modos
de aplicar el crédito del banco central, pero no comstituyen una clase indepen
diente de influencia o tipo de transaccidn.

Clark (38), dice quo "aunque el banco de la reserva de Nueva York, por
sus opcraciones en el mercado libre, ha tenido &xito especialmente en impedir
perturbaciones en el mercado libre, ha tenido éxito expecialmente en impedir
perturbacioncs transitorias del nmercado del dinero, en guavizar las tasas ex -
tremas de interfs y en hacer frente a mmergencias, las operaciones del banco
ape@as han sido venturosas, si acaso, en el campo del control del crédito%, y
que "desde el punto de vista del crédito, las operaciones cn el mercado libre
son complementarias de la polftica del redescuento”,

En 1914, el Reichsbénk habfa efectuado opcraciones en el mercado libre,
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con objeto de absorber el exceso de efectivo y de prevenir una baja demasiada
répida de la tasa del mercado. Al reorganizarse en 1924, sin embargo, se le pro
hibié précticamente llevar a cabo tales operaciones, salvo con letras comercia—
les y divisas, y no &s hasta 1933, cuando se le facultd especialmenté para h# -
cerlas. Sarrow, deplora, el heseho de que el Reichsbank considerS$ una gra?e des
ventaja, que en la erisis de 1931, estuviesen todavia prohibidas iaﬁ operacio -
nes en el mereado libre. Con las enmiendas de 1933, obtuvo el derecho de cempra
y venta de ciertos valores espeeificades, con el objeto de regular el mercade
monetario, e incluir tales valores come respaldo de su emisién de bonos:

Respecto de Francia, Margaret Myers, dice que cuande en diciembre de 1929,
¥y enero de 1930, la tendencia inflacionista del mercado de Parfs, planted 1la
cuestién de la posible accién del Banee de Francia en el mereado libre, se des
cubrié que su coste seria prohibitivo, porque el Banco estaria obligado a pagar
intereses sobre los pagarés que estarfan en manos del pfiblico, aunque en manes
del Banco ne devengasen interés.

En junio de 1938, la posicién del Banco de Francia, que antes se desoridbid
fué alterada al facultarsele especificamente por decreto del Presidente, para
llevar a cabe operaciones en el mercado libre, respecto a documentos de tesore
ris, Bonos de la Defensa Nacional, con vencimiento que no mxcediera de dos afios
documentos a corto plazo de autoridades locales ¥y aceptaéiones bahcarias. Bl
deoreto subraya, que esta facultad se concedia al banoc para "influir en el vo
lwmen del vorédito y regular el mercado del dinero".

Careeemos de datos relativos al movimiento de los depsitos a Plaze con an
terioridad a 1892, pero, por fortuna, podemos seguir su trayectoria desde la fe
¢ha indieada en adelante, es deoir, durante mds de medio siglo . Las cifras oo

rrespondientes, casi todas por lustros, iiguran en el cuadro siguiente(39).

Podremos observar que los depésitos bancarios a la vista, m§s los billetes
y moneda metélica, aumentaron ligeramenie en relacién con los ingresos durante
el perfodo comprendido entre 1892 y 1305; de 1905 a 1930, la relacién se mantu
vo constanfe, y despuds de 1930, se elevd con rapidez. Seglin parece, hasta 193C

\la socie&gd quiso conservar en su poder billetes, moneda matdlica y depésitos

;~
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a la vista, por una suma aproximadamente igual a la tercera parte del ingreso
nacionalj a partir de 1930, esta proporcidén aumentd considerablemente hasta
llegar a constituir la mitad del ingreso nacional. Por lo que toca a los depé—
.sitos a plazo, las cifras indican que durante los afios 1892 a 1900, el pﬁblico
mantuvo en esta claso de bienes liquidos el equivalente de una sexta parte del

ingreso nacional, y que esta relacién se elevS a mis del doble entre 1925 y 194

CANTIDAD DE DINERO EN RELACION CON LOS INGRESOS

afios depbésitos a la vista depbésitos a plazo
(en miles de millones de dolares)(en miles de millones de dolar.)

1892 3,9 1,9
1895 3.9 2.1
1900 5.8 3.6
1905 8.7 4.5
1910 10,0 6,9
1915 11,4 9,2
1920 23,7 15,8
1925 25,0 23,2
1930 25,1 . 29,9
1935 25,2 23,9
1940 38,7 27,5
1945 94,2 44,3
1947 108,6 55,5

Asf{ pues, durante el perfodo transcurridoc de 1892 a 1930, hubo importan -
tes diferencias en la relacidn que guardaron los depbésitos a la vista, mis bi~-
lletes y moneda met&licay por una parte, y los depésitos a plazo, por otra, res
pecto al ingreso nacional. En tanto que durante estas cuatro décadas se mantu-—
vo en una relacibn casi constante, con el ingreso nacional, la relacidén depbsi
tos a plazo, a dicho ingresc elevé a mé&s del doble(de hecho en un 144%). Para
1930, el monto de los depbsitos a plazo habfa superado al de los depbsitos a
la vista, billetes y moneda metdlica, en unos 4,000 millones de d6lares, en cox
traste con la situacién que privaba en 1892, cuando los depésitys a plaz¢ no
llegaban a la mitad de los depésitos a la vista, billetes y monedas.

A partir de 1930, la situacidén varié radicalmente. En efeccto, de 1930 a
1947, se cuadruplicé el monto de los depfsitos a la vista, y de los billetes

¥y moneda fiduciaria, mientras que el de los depbsitos a plazo no llegaban a dup
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carse.
ORIGENES DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

En nuestro pafs, la reforma monetaria de 1935, est4 fntimamente ligada a
los acontecimientos econfmico-financieros que se remontan a la erisis que es—
tudiamos, es decir a 1929. Esta, repercute intensamente en nuestro pafs y se re
fleja ante todo, en su déficit de la balanza de pagos. De poca defensa podfan
servir los saldos positivos acumulados en los afios 1927~8; la adversidad de
nuestras cuentas internacionales en 1929-30 alcanza magnitud tal, que absorbe
todas aquellas reservas. Ya no se trataba de un flujo y/o reflujo de metélico
propio de nuestro ciclo de evolucidn que no s8lo se hacfa sentir, la dréistica
contraccién de nuestras exportaciones, sino que, por efecdo de la crisis mun -
dial, emprendia también su salida preciypitada, el capital extranjero que habia
entrado antes.

El drenaje de oro, asume proporciones alarmantes y de ahi, que el Gobier~
no decida clausurar la Caja de Comversién por decreto del 16 de diciembre de
1929. El déficit de la balanza de pagos, en los afios 1929 y 1930, reduceo drés~
ticamente las disponibilidades bancarias, que para fines de 1930, alcanzan apg
nas a la mitad de los guarismos de dos afios antes. Del 22,2% para fines del a-
fio 1928, bajan al 11,9% hacia 1930, El gobierno provisional, el 25 de abril de
1931, resuelve aplicar las leyes de redescuento, gque no tarda en aljiviar la ten
sién reinante. Esta polftica da por tierra con la emisibén bazada en oro que ha
®fa sido la caracteristica esencial del sistema, pues ya no se trataba de una
mera suspensién de la convertibilidad, como sucedié en el perfodo 1914/27, si
no de una innovacidén basada en otros principios, y, que obedeee a propdsitos
completamente distintos. Mientras que, con anteripridad, la eirculacién estaba
ligada finica y exclusivamente a los movimientos de oro, a partir del mes de a-—
bril de 1931, el medio circulante se desvincula de aquellos; los cambios intro
ducidos durante la erisis 1930/31, al inyectar circulante contra documentos co
merciales = sin respaldo oro = modifican por completo el sistema implantado en
1899.

Es que las medidas de emergencia, con la aplicacién del redescuento y la
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emisidén de billetes con caucidn de t{tulos del empréstito patridtico, no sblo
determinan la deformacidn del régimen monctario existente, no sélo quitan-al
mecanismo de la Caja su atridbuto csencial - emitir billetes contra oro y entre
ga de oro contra papel~ sino que engendran, ademis, una serie de organismos nus
vvox, dispersos, creados, precisamente, para atenuer los efectos de la rigidez
de aquel sistema.

La aplicacidn del redescuento da origen a la Comisidén de Redescuentos, la
emisién dec billetes contra la caucién de fitulos del Emprésiito Patridtico, da
lugar a la Junta Auténoma de Amortizacibénj la nueva politica en materia de cam
bios, institufda a partir del 28 de noviembre de 1933, da vida a la Oficina de
control de cambios, y al Fondo de Divisas. Brotan, asi, a causa de la crisis,
diversos organismos, cada uno con funciones propias, sin corrclacidén cntre si,
¥y de ahf que se sienta la necesidad de coordinar todos esos elementos en un 8§
lo organismo. Aparentemente, ya existian algunos resortes de un banco central,
los que correspondfan a su parte impelente, pero faltaban otros, los instrumecn
tos absorbentes, por medio de los cuales se podrfa neutralizar, en el momento
de abundancia, los fondos excedentes, factores potenciales de una inflacidn
de crédito. En efecto, se carecia dec los medios de accidn representados pors

a) la centralizacidén de encajes bancarios;

b) la variacién de la tasa de Bescuento; y

:¢) las operaciones del mercado abiertos

A fines de 1934, cstaban en su plena aplicacidn las medidas de emergencia
adoptadas el 28 de noviembre de 1933, en defensa de los precios agropecuarioss
asimismo, sc venfan supetrando los obstaculos iniciales surgidos a raiz de la re
forma tributaria, baseda en el impuesto a los rdditos( a las transacciones);for
t:leciase la situacién fiscal y notdbase un principio de roactivacién en los
goctores privados. Es entonces, cuando ¢l Gobierno Nacional, considera llegada
la oportunidad de coordinar los dispersos elementos, y cncarar una vasta rcefar
ma monetaria y bancariae

En noviembre de 1934, el Poder Ejecutivo envia al H.Congreso de la Nacidn

un proyecto que reconoce, en su exposicién de motives, los lincamientos traza—
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dos por el perito briténico Sir Otto Niemeyer, quién visitd el pais, invitado
por el Gobierno Argentino, y produjo un informe en 1933, La tesis predominan-~
te en aguel entonces era que, para llenar con eficacia sus funciones, debia
conducir su politica crediticia con alto grado de independencia. Nutriase csa
doctrina, en los principios bdsicos programados por ¢l Comité Financiero de la
extinguida Liga de las Naciones para bancos centrales, y es as{ como pudo de~
cir el Dr.Alberto Hueyo, en su cardcter de Ministro de Hacienda, que "e.sseun
banco central debe mantencrse en primer término libre de influencias politicas’
Anfloga teorfa propugnaba la Misién Nortcamericana Kemmerer, en sus proyectos
de creacibén de los bancos centrales para Perf, Chile, y demés paises de Améri
ca Latina.

Basados en esos principios, el Banco Central, debia:

a) fundarse como institucidén de capital mixto;

b) velar por la prescindencia politica en su direccibn;

¢) ser presidido por un directorio cuya mayoria deberia clegirse por los
bancos accionistas.

Como se recordari, seis leyes dieron vida al nuevo ordenamiento moneta -
rio en 1935, ¥y fueron promulgadas por el Poder Ejecutivo el 28 de marzo de
1935. La ley 12.155, corresponde a la del Banco Central. La Ley 12.160, llama
da ley de organizacién, fué la encargada, a traves de una comisién organizado
ra, de rcunir los elementos disporsos del sistema, ya cxistentes, y establecer
las bases para la constitucién del Banco Ccntral ¥y del Instituto Movilizador.

La tarea do dicha camisidén, dié origen, entre otras, al decreto N°:61126
que reglamentd la ley relativa al Banco Central, mientras que el N°:161127 con
templa en detalle las operacioncs constitutivas de ese organismo.

COMITE DE FUNCIONARIOS DEL SISTEMA DE RESERVA FEDERAL

A fines de 1929, se nombré en los Estados Unidos, un Comité de Funciona-
rios del sistema de la reserva fedcral, para estudiar la mancra de establecer
las reservas bancarias "sobre bases més légicas o efectivas de lo posible, ba
jo las leyes actuales", Informé que el sistema existente de requisitos legales
para bancos asociados de la reserva "no habfa operado para relacionar la ex -

\pnasibén del crédito de los bancos asociados con las neccsidades del comercio y
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la industria, ni ha reflejado adeccuadamente los cambios cn el volumen y activi
dad del crédito de los bancos asociados'". Sostuvieron que, aungue la ley " al
establecer reservas més bajas para los depbsitos a piazo que para los depdsitos
«a la vista, y m8s bajas para los depdsitos a la vista de lbs bancos rurales,
que para los depbsitos a la vista de los bancos urbanos, y de los bancos urba-—
nos centrales de reserva, podfa esperarse que estableciecra reservas mis altas
sobrv los depbsitos nds activos que sobre los menos activos", en la préctica
no tuvo suficicntemente en cucnta la velocidad de rotacidn de los depdsitos.
Sin embargo, cuando habfa una transfercncia de los depbsitos a la vista a los
depbsitos a plazo, el sistema existente pcrmitfia una gran expansién en el volu
men total del crédito bancario, sin un aumento correspondiente en las rcservas
en efectivo que los bancos asociados debian mantener oeon los bancos de la re ~
serva(40).

Para remediar estos defectos, el comité comsideraba que era necesario a -
bordar ¢l problema de la reserva en una forma enteramente nucva, y proponfa qu:
la "fOrmula para calcular los requisitos de la reserva tuvicra en cuenta dirce
tamente en vez de indirectamente como cn la ley existente, la actividad, ademés
del volumen, de los depésitos mantenidos por cada banco asociado individualnen
te, sin considerar la ubicacién del banco o las condiciones de retiro de los d«
pbésitos que se mantienen técnicamente", y en consecucncia, que '"'se obligue a o
da banco asociado a mantener una reserva equivalente a: 5% de la suma total de
sus deplsitos netos, més el 50% del promcdio diario de las sumas efecctivamente
retiradas de todas las cuentas de depdsito". Proponfan acabar con la distincidy
entre depbsitos a plazo y depésitos a la vista, y entre depbsitos de Bancos rTu
rales, urbanos y urbanos centrales de reserva, ¢ incluir en las reservas lega-
les de los bancos asociados, sus efoctivos en caja con cicrtas limitacioncse.

El comité considoré que la férmula propuesta aumentarfa las facultades de
control de los bancos de la rcserva sobre las condiciones de crédito, sobre to
do tenierdo en cuenta gue en un perfodo de rédpida actividad expansiva, y de es
peculacidn creciente, la velocidad o coeficicnte de rotacisdn de los depdsitos

$enderfa también a aumentar considerablemente, y esto aumentaria de mancra au-
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tomdtica los saldos de rcserva que los bancos asociados se verfan obligados =
guardar con los bancos de la rcserva bajo la disposicién b® de la férmula.
Ademds bajo su férmulz, una transformacién de depbsitos a la vista a dcopdsi-
tos a jlazo, no aumcntarfa la capacidad de crcar cré@itos de los bancos aso-
ciados, ni aproximadamente, en la misma escala que bajo el antiguo sistema.

En 1932, la Junta de la Reserva Federal, en su memoria anual, exprcsd ls
opinién "de que la adopcifn de un sistema de rescrvas basado tanto cn la velc
cidad de las cwntas como en su volumen, como recomendaba el comité de reser -
vas del sistcema, serfa un paso importante para fortalccer la influcncia que
el sistoma fedoral dc la reserva podria cjercer para lograr sélidas condicio--
nes de crédito”.

Sin embargo, la proposicidn del comité no se transformd en ley( fué consa
vada en México entre 1936 y 1941), ¥y en vez de clla, micntras se nantenfa la
vieja férmula segin se modificd cn 1917, se aprobd cn 1935, una legislacidn
gue autorizaba a la junta de gobornadores del sistoma de la reserva fedoral
a variar los reoquisitos de rcserva de los bancos ascciados par roglamentacidn
"para impedir la expansidn o contraccidn perjudicial del crédito", dcbiendo
los porfBicntos minimps no scr inferiorcs a los establecidos en 1917, ni nayo-
res del doble de sales porcicntose. Esta facultad do cambiar las rescrvas mini
nas que los bancos asociados deben guardar cn los bancos de la rcscrva, tuvo
por cbjeto lograr medios adicionales de capacitar a los Bancos dc la Rescrva,
para regular el mcrcado del dincro y para contraer o dilatar la capacidad cree
dora de crédito de los bancos asociados.

RECOMENDACIONES DEL COMITE MAC~-MILLAN

En Inglaterra, donde no se¢ han fijado reservas minimas legales, ¢l Comi-
t8 Mac-Millan(p4g.158 del informe), dijo cn el nismo afio que "la principal ra
z6n para esperar que los bancos guarden reservas por encima del minimo reque-
rido par la convenicncia diaria, ya no e¢s, en primer lugar, la scguridad y
solvancia de los bancos mismos, como gra en otros tiempos, sino la necesidad
_de provecer a la institucidn central, de rccursos adecuados con que dirigir el

sistema monetario, y proporcionar con seguridad a las instituciones asociadas
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precisamente aquellas facilidades para liguidar vépidamcnte las inversiones
productivas en gque se basan tales‘institucionos para determinar el monto de
sus roscrvas en cfectivo".

También, Gregory(41l) lland la atcncidn sobre el hocho de que "la facili
dad congque el banco central puede afectar la situacibn del mercado monetario
en un nomento dado, varia con los requisitos de reserva gque la ley o la cos—
tunbre impongan a los demés bancosj y al cexaminar la disparidad entre la in-
posicibén de ninimos legales de reservas en efectivo on paises en que la bance
central era relativamente nucva y la falta de tal disposicidn sobre rescrvas
ninimas en otros pafses en que la banca contral habia alcanzado ya cierta o—
tapa, la revista mensual del Midland Bank (mayo/junio 1937) comcntaba que
"esta disposicidn se explica en parte por el deseo de colocar a los bhancos
centrales nuevos, en situacién de agenciarsc los recursos nccesarios para ha
cer frente a sus nccesidades ¥y desenplcar sus funciones de controle.

La medida de control nis eficaz que se ha logrado por ncdio de la centra
lizacién dc las reservas on of ctivo, sobre todo ncdiante minimos legales,ha
inducido naturalmente a varios pafses a cxplorar ncdios y medidas para mejo—~
rar y facilitar ese control. Esto ha conducido, en paises tan distintos caono
Estados Unidos, México, Nueva Zelandia, Suecia y Ecuador, a que se faculte a
les autoridadcs monetarias a variar el saldo mfnimo que deben guardar los ban
cos conerciales en el banco central, y es de csperar que csa tendencia segui
i,

Después del abandono del patrdn oro en setiembre de 1931, el Banco de In
glaterra, intervino en eicrta medida en cl mercado de cambio como factor este
bilizador hasta que se creb la cuenta o 83lo de igualacidén de cambio en ju -
lio de 1932. Se le encomendd entonces desempefiar un papel nmés activo y regula
dor en las operacioncs cambiarias comc agente de la cuenta, ademés de llevar
a cabo operacicnes por cuecnta de nmuchos bancos coentrales que operaban en el

nercado de Londres, por conducto del Banco.
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LOS OBJETIVOS POSCLASICOS DE LA BANCA CENTRAL EN LA SEGUNDA POSGUERRA 1939-45

Como resultado de la accidn persuasiva del Comité Financiero de la Liga de
1as naciones, y de importantes Conferencias Internacionales, en el trance de la
segunda guerra, la casi totalidad de las naciones, tenia organizada su Banca Cenr
tral, dentro de los principios clédsicos, y estaba bién equipada para utilizar
sus aparatos financieros, en técnicas muy ambiciosas.

La segunda guerra, moedificé totalmente los moldes anteriores. Nuevas cormns.
tes de ideas se abrieron camino en el pensamiento de los pueblos que pasaron la
lucha y que debian afrontar la transicién a la paz. Primé la idea de la seguri-
dad social, con el postulado del empleo para todos, que teoricamente tenfa un
programa de gastos plblicos, nacionalizacidén de empresas, regulacién del comer-
cio exterior, utilizando especialmente el control estatal de toda la banca, ror
que constituia la palanca de m4s rédpida eficacia. Los principios clésicos de
mantener el valor de las monedas en los cambios exteriores, con su influencia
mecénica en las politicas de crédito, fueron sustituidas por postulados nuevos,
dirigidos a la cooperacién de los bancos en la politica de promocién de la eco-
nomia general, mediante la utilizacién del crédito, y en el manejo de la polfiti
ca econfmica exterior a tmavés del balance de pagos, mediante la técnica del cco
trol de cambios, todo con el propésito final de alcanzar aquella seguridad so -
cial y el méximo aprovechamiento de los recursos naturales, que se estimaban ne
cesarios para suprimir el impacto de la reconversién de la economia.

Ya hacia la época en gue se presenté la guerra, se habfa ap.endido mucho, y
lo que afin no se aprendfa hubo que asimilarlo répidamente bajo la avasalladora
obligacién de evitar todo obstédculo financiero a la movilizacién de la econamia
Después de un comienzo curiosamente torpe en 1939, cuando a la sombra de los
precedentes de 1914, la tasa bancaria se sostuvo dos meses por encima del 2%,
las autoridades sentaron en 1940-41 un rigido régimen de dinero barato que per
manecidé durante toda la guerraé Era necesario tener abastecido al gobierno de
cantidades suficientes de depdsitos bancatios para que pudiera pagar sus cuen -
ﬁas. Todo lo que no pudiera obtenerse del pGblico en concepto de préstamos, en

términos aceptables para el mismo gobierno, o por medio de impuestos, tenia quc
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preporcionarlo el sistema bancario, para ponerlo en manos del gobierno a cam -~
bio, ya fuera de letras de Tesoreria o de certificados de depSsito de la Teso—
reria. A fin de facilitar el sistema bancaric en Inglaterra, el suministro to
“tal de depésitos requerido, las autoridades tenfan que dotar a los bancos de
\la base de efectivo necesaria para mantener una adecuada proporcién entre las
existencias y los depbsitoss

El éxito que se obtuvo en controlar completamente la tasa de interés de va
lores a corto plazo durante la guerra, parece haber llevado al gobierno a cree-
que podia, por un medio o por otro, bajar las tasas de los valores de mediano
y largo plazo. Durante la mayor parte de la guerra, la tasa de la letra de Te-
sorerfia, se habfa mantenido al 1%, nivel al que se habia puesto a trabajar la
méquina automdtica de accidén reversible de la puerta trasera del Banco de In -
glaterra. Con esa perspectiva como itransfondo del mercado de capital, el merce
do de valores gubernamentales de mediano y de large plazo, sc habfa asentado a
precios que proporcionaban un interés del 3% en bonos a largo plazo, oscilande
bhasta el 1% & 2% en los plazos mis cortos. El objetivo inmediato de la polfti-
ca de dinero ultra-barato iniciada por el Ministro de Hacienda, en el otofio de
1945, consistfa en hacer que las tasas de los valores a largo plazo, bajaran
al 2%%, ¥ en sus momentos mis optimistas dejd de traslucir a veces la esperan—
za de que podrian bajar todavia més. El mejor camino para lograr ese objetivo
era evidentemente la re¥visidn de las expectativas del pGblico acerca del futu-
ro de las tasas de interés, y por ello, el Ministro no desaproveché ninguna o-
portunidad para exponer su opinidn de que las tasas de interés debian bajar y
gue tendria éxito su intento de lograrlo.

KEYRES Y SU TEORIA GENERAL

En 19357 Keynes, emitid su Teorfa General, que se convirtid pronto en una
especie de biblia para una nueva polftica econdmica, la cual, mds que preocu -
parsec por tonificar la demanda, se incliné en pro de crear nuevas inversiones.
para compensar una supuesta incapacidad de las economias, ahora ya "maduras',
con el fin de asegur;r el pleno cmpleo de todos los recursos y capacidades pro

ductivase
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De aqui la lléredn "polftica financiera funcional”(42) o compensadora, ter
diente a que el BEstado tenga una politica gque proteja a la economfa de la in~
flacibén y de la deflacidn, a través del manejo adecuado de los gastos y las
_ politicas crediticia y fiscal,

Asf, durante la segunda guerra mundial, e incluso después, cuando ya no se
trataba de luchar contra la deflacién, sino en contra de una implicita infla-
cibn, todos los pafses que habian recurrido al racionamiento interno y al con
trol de cambios, se preocuparon de absorber liquidez del mercado, mediante el
cambioc de lamoneda, la imposicidén fiscal, y los prestamos plblicos de varias
clase, dando lugar al llamado "circulo de los capitalcs"

La creacidn de poder adquisitivo en el gasto deficitario era, en cierta
medida, algo asi como el '"Mahoma que va a la Montada", en vista de que ésta,
es decir el mercado y los bancos, no parecian dispuestos a invertir producti~
vamente la liquidez existente. Si, en un perfodo de excesiva liquidesz, el ban
co central hubiese recurrido también a comprar valores en el mercado abierto,
ello podrfa no traducirse necesariamente en la inversién efectiva dcl dinero
en aguello para lo cual se errogaba.

POLITICA "DINKRO BARATO"

La polftica del "dinero barato", empujaba hacia abajo a tasas de interés
que de todos modos ya no servian para atraer fondos a corto plazo provenien -
tes del extranjero, dada la suspensién del patrdmn oro, y la incertidumbre exis
tente en los tipos de cambiose

Cuando el rearme, y mis tarde, con la guerra, la fase depresiva del ciclo
llegb a superarse y la sitmacidn se convirtid mis bién en la de una demanda ex
cesiva, ante la presencia dc escaseces o "desviaciones" de productos en la e~
conomia bélica, la politica del dinero fé4cil fué mantenida y defendida apelan
do a los controles ffsicos (racionamiento, conirol de precios, licencias de
construccidn, movilizacién de mano de obra, etc), y la estabilizacibn del pro
cio de los valores plblicos de parte del banco central, que se hacia comprador
de ellos a precio nominal. En Inglaterra, se limité el apoyo a los valores a

\gorto plazo; en cambio, en Estados Unidos, se procedid también, y sobre todo,
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al sostén de los de largo plazo.

En Estados Unidos, la relativa expansidn de la produccién militar y de la-
compras patra mantener existencias que siguid a la guerra de Corea, volvil a
plantear agudamente el problema - a la sazdn ya inaplazable - de contener la
expansién inflacionaria del crédito, practicada por los bancos, los cuales am
pliaron para ello sus reservas, vendiendo asimismo valorcs del Estado, proce-
dentes de sus correspondientew carteras, al banco central, el cual precisamen
te para mantener estable el rendimiento y la cotizacidn de tales valores, se
hizo comprador permanente.

AUMENTO TASA REDESCUENTO

Asf en 1950, y hasta marzo de 1951, se hizo que aumentase, aunque ligera-
mente, la tasa oficial de redescusnto, que desde 1934, no habia excedido el
14%; se elevaron las proporciones de los encajes bancarios, se lkmitaron las
compras en el mercado abicrto, se efectud una gran operacidn de conversidn de
la deuda ptblica; se establecié un "programa para la limitacidn del crédito",
Yy sobre todo, cesb el sostén bancario de los valores del Estadoe.

La nueva politica culmind en el acucrdo del 4 de marzo de 1951, concerta~
do por la Tesoreria con el Sistema de la Reserva Federal, organismos que de =
clararon conjuntamente lo siguientes

"La Tesorerfa y el Sistema de la Reserva Federal, han llegado a un acuer-
do completo acerca de la administracidén de la deduda plblica y de las polfiti-
cas monetarias que hay que seguir para alcanzar ¢l propdsito ommin de un fi-
nanciamiento satisfactorio de las necesidades del Gobierno, reduciendo, al
mismo tiempo, al minimo la monetizacidén de la deuda plblica",

La ruptura del vinculo coactivo del “"pegging", que hacfa del banco cen =
tpal un "motor de inflacién", abrid nuevos horizontes a la politica del crédi
to en pafses en los que la deuda pliblica es considerable. En efecto, en tiem-—
pos de depresibn o de escasa actividad, los bancos inviéerten de buen grado en
valores p@blicos con el ffn de emplear, de todos modos, las propias disponibi
lidades abundantes; cuando rfe tarde, la mejorfa se torna en auge, el banco

ceQtral, siguiendo una sagaz polftica de mercado abierto, puede contribuir a

A
Ay

que sc registre una situacién en la que se produzcan '"pdérdidas" de capital en
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caso de venta efcctiva de yalores dcl Bstado. Por consiguiente, los bancos co-
merciales gque, como ¢s natural, tienen que incurrir en péridas de esta clase,
vacilan en convertir en dinero liquido sus valores, tratando, a los sumo, de ha
cerse anticipar sobre ellos fondos del banco central, siempre quc éstc se pres—
te a hacerlo. Ayuda a c¢sta politica, ¢l hecho de que la tundencia a la baja de
valores de intérés fijo, se manifieste, naturalmentec, en tiempo de auge.

LA BANCA CENTRAL Y LA POLITICA MONETARIA

Hemos realizado un répido esbozo de la politica monetaria concebida como una
fase dinfmica de la poljtica econdémica gencrals Esto tanto "ex-ante"(es decir
durante el proceso de formacién y de ejecucibr de esta filtima) como "ex-post"
(esto es, cuando se trata de corregir eventuales impulsos inflacionarios o de-
flacionarios de origen intcrno o externo). La autoridad monetaria y el banco
central, son los sujotos de esta politica monetaria. Es posible afirmar, ahora,
gque la autoridad monctaria estatal se halla siempre presente como grupo de di =~
receidén superior en el orden politico y econfmico, pero no nccesariamente tam —
bién como grupo continuamente operativo. En cambio, en el caso del banco central
es esta Gltima caracteristica la predominante; aln més, en ciertos paises, se
tiende a concebir la divisién de las tareas monetarias entre el Estado y ¢l Ban
co Central, de manera rofinada que la gque indicamos. Es decir, gue por una parte
se encuentra la polftica econdmica del Estado, y por otra la politica monctaria
‘que el banco central cjerce por si, o tal vez, por delegacibén general o cspeci-
fica del Estado« Nos inclinamos mis bién, a pensar que el Estado se encuentra ya
directamente implicado en el juego monetarioc y que su responsabilidad dcbe, por
tahto, ser compromctida en forma expresa.

El pdrrafo 66, del Informe Radecliffe, sobre el particular, observa lo siguien
te: Mel decir que ¢l nivel de la demanda total debe ser awentada (o disminuida)
no eos suficiente determinante de medidas monetarias. En efecto, los gobiernos,
desde la guerra, han querido emplear para ello otros dos tipos de instrumcntos;
los controles directos y las medidas fiscales. Estas son medidas que funcionan
en forma muy diferente de las monctarias, tienen sus ventajas y defectos',

. Bste enfoque, sobre todo, aplicable a la politica econbmica en su conjunto,



- 88 =
cuyos objetivos, segln el Informe Radcliffe, son los mismos de la polftica mong
tarias Sin embargo, en lo que se refierec a los instrumentos, nosotros preferimos
considerar, que todas las medidas de polftica ccondmica, en tanto que adoptadas
con fincs monctarios, deben considerarse cumo manifestaciones de politica mone~
taria y cspecialmente cuando sean decididas ex~-post, es decir, para corregir una
situacidn monetaria indecseables

De todos modos, queda bién cdaro, en primer lugar, el hecho de que, sobre cl
torreno del control de la demanda glbbal, tanto el Estado como el Banco Central -
~cada uno con sus instrumentos tipicos de accidn -, intervienen de manera cohe--
rente .y reciprocamente coordinada. En segundo lugar, pucde decirse quc ambas
autcridades se preocupan por controlar el gasto a través del cual se manifiesta
la denmandas La demanda puede ser considerada bién en términos absolutos o en tér
minos de intensidad y en relacidn con esto (ltimo tiencn particular interés las
variaciones de la dcmanda originadas en razones de apreciacidn subjetiva de me~
ro carécter monetério, ¢s decir que concierncn a altcraciones previstas de los
tipos de cambio o del poder adquisitivo de la uniuad monetaria( de la cual en
extremo se llega incluso a huir).

El banco central, parece pues, cspecificamente oricntado hacia el cuntrol de
la oferta de crédito y de dinero. Esta accidén - segln la tecorfa predominante -
se ejercec en especial sobre el sistema bancario, cuyas reservas fraccionarias cc
rresponde en ocfecto, a una fraccidén de depdsitos recibidos - y si se quiere, de
las lincas de crddito acorcadas y aflin no utilizadas. Los depbsitos contabiliza-
dos para cada banco = en lo que respecta a la parte no "esteriligzada" en rescr-
vas de¢ caja, el poder adquisitivo que los bancos distribuyen en sus cperaciones
crediticias, y al mismo tiempo, desde el punto de vista del monto total de los
depbsitos, rcpresentan también el poder adquisitivo que queda siempre a disposi
cibén del depositante.

En el‘cuadro general de la economfa, la circulacidén de los créditos que cada
banco otorga scbre la basc dc sus propias reservas(como se rocuerda, proporcio
nadas al monto de los depbsitos originarios propios), se produce ondas concen-

¥ricas de nucvos depésitos y expansiones del crédito que se van diluyendo suce-

sivanente.
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LA BANCA CENTRAL Y. .SUS MiDIOS DE ACCION

Al consicerar el valor de los instrumentos empleados por el banco central,
hay que tener, antc todo, presente el marco de accidén del mismo. En este marco
_son de inmportancia ¢l hecho de la existencia de un mercado de dinero y el grado
de complejicad de éste.

En ciertos paiscs, el mercado de dincro sc presenta en forma orgénica y de
sarrollada, y hay toda una jerarquia o cadena cde instituciones y de intcruedia-
rios siempre dispuecstos a tomar o a dar un préstamo de dinero a corto plazo. En
ellos las'medidas de politica crediticia pueden scr, segln los casos, o amplifi
cados o atenuados por absorcién interna. Adenés, las rcservas de los bancos co-
merciales pucden encontrar un ambicntc gue suavice sus fluctuacioncs. En otros
paises, aln existiendo sistcmas y costumbres bancarias desarrolladas, no hay
nercado de dincro verdadero y propio. Por Gltimo, hay que sefialar la categoria
de los paises nucvos, en los cuales el banco central, reprcscnta el alfa y el
onega del sistocma bancario.

AGn prescindiendo Gel importante factor representado por el mayor o menor
grado de libertad de los mercados financieros hacia el extranjero, hay que to -
nar en cuenta la conformacidén del sistenma bancario, cs decir, su grado de centrz
lizacidn, los usos decl nercado, la especializacidn dc sus instituciones. Por e-—
jemplo, en un ambiente de bancos "individuales" como los Estados Unidos, entre
otros, y cn gran parte recunidos en ol Sistecma de la Rescrva Federal, las opera
ciones en el nercado abicrto representan uno dc los instrumentos de accién mone
taria méds eficacesi

Por otro lado; on un pafs donde no existe un verdadero mercado de valores
piblicos, esas operaciones no s.rén en concreto posibles, cn tanto que otros
nétodos dec intervencidn sobre el volunen nonctario podrin rcsultar nés eficacos.

Adends hay gquc tener presente que los varios instrumentcs de accidn banca--
ria cstén hcchos mis para completarse que para excluirse nutuanente. Por ejem -
polo, la varizcidn de la tasa de recdescucnto acompafia o sigue con frcecuencia a
las oporacicnes del umecrcado abicrto.

\ Los instruucntos de aceidn del banco ccentral, estin incluidos también en
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las tres grandes categorfas ya indicadas, cn rclacidn con la politica moncta -

ria ¢n generals Es decir que hay:

a) instrumontos cuya finzlidad consiste en procducir variaciones cuantita
tivas cn la nasa de los medios de pagoss

b) instruacntos sclectivos o cualitativos;

c) el cmpleo dec la "porsuasidn".

En el &nbito del primer grupo de instrumentos, aparecen en primcr lugar,

la nanipulacidn de la tasa dc¢ rcdescucntoj las opcraciones de compra y venta do

valores pfiblicos ( o de accptaciones bancarias, incluso divisas) sobre el mer-

cado; la imposicién de oncajes obligatorios ( de caja o liquidez) a los bancos

concreiales y cventualmente a lag cajas de ahorro y a otras instituciones fi -

nancicras,

Hoy 1la imporfancia del preccio del crédito parece menor para el prestata -~
rio cn el scctor dol crédito a corto plazo. En efccto, dicho precio se acunula
pricticanente a los costos de produccidn para las empresas, sobre todo si tie-
ncn gque pagar inpuestos sobre la base de sus respcctivos balancese En tiompo de
auge, las pcrspectivas de buenas ganancias (y la eventual espera de un paso ha
cia adelante en una lcve inflacidn), hace que los enpresarios sean mcnos sensi-
bles al "freno" de las tasas altasj; nicntras que, cn tiompo de decpresidn, las
tasas bajas sicupre estinulan a la recupcracidn y ciertanente no desalicentan la
acunulocidn, de fondos lfguidos inactivos,

M&s bién, cs ¢n relacidn con los bancos comercizles que ¢l nivel dc la ta—
sa de redescucnto pucde influir cen la voluntad y convenicnecia de posecer valores
estatales en cartera, como ya sc ha visto, asi como en las solicitudes de¢ redeg
cuunto, ante ¢l banco central de los docunentos comerciales o dc su desnoviliza
cidn por parte de los particularcs.

El problema del costo del crédito, sec considera, pucs, comlnmcnie con arrc
glo a la determinacién del monto de la ofcrta monetaria, que se obticne a travé-
dol contrel marginal de las rcscrvas de los bancos comerciales, gracias a las o
peraciones de mercado abicrto, ¥y a las reservas obligatoriase
\ La idea tradicional de gque el bancc central tenga quc satisfacer todas las

solicitudes legftimas do rodoscucnto a una tasa unitaria(quc podia scr, como su
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cede en Inglaterra una '"penalty rate", es decir superior a las tasas del merca
do) tiende ya a producir un desdoblamiento de funciones, que, en tiempos del
patrén oro, nadie hubiera pensado que podian separarse.

El FPinanciamiento estatal a corto plazo: Entre las tareas del banco central

figura también la de poner a la disposicidn de la Tesoreria dinero para necesi-
dades a corto plazo, asi como de facilitar a la misma la colocacidén de valores
en el mercado. En este caso, el banco central es, a veces, provisoriamente, com
prador de una parte de los mismos, junto con el sistema bancarie. Y hasta aqui,
la operacién no tiene nada de particular en el orden monetario.

La Tesoreria para obtener los medios necesarios al cumplimiento de sus fun
ciones institucionales, tiene entre sus instrumentos financieros méas importante,
el de la letra a corto plazo, es decir, la letra de Tesoreria, cuya invencién e
su apariencia moderna, se hace remontar a Walter Bagehot.

Cual es el valor de las letras de Tesoreria, en el campo monetariéé; el prc
blema, a pesar de algunas tentativas brillantes, no ha recibido ain una sistema-
tizacidn completa.

Vale la pena recordar, ciertas caracteristicas que hacen del fendmeno una
especie de "tercera" circulacidn, como lo sefiala Ferrari, siendo la primera la
del efectivo, la segunda la del dinero esc¢ritural, circulacidén que estaria for-
mada por valores gque producen un interés, y que tienen un vencimiento.

Para continuar con la imagen, puede decirse que cesta circulacidén sui gene-
ris, no llega ain a financiar dircctamente la accién de pago; hace falta la trar
mutacidn del valor en efectivo, Pero ya el hecho de presentarse dentro de una ec
cala de vencimientos cortos, le confiers una exeptional liquidez., Por 2lgo se he
bla, también en relacidén con estos valores, de cuasi-dinero. Y esto es alin mas
pertinente si se considera que el cuasi-dinero determina en gran parte el monto
del dinero, en efectivo, que cada individuo tiene y que, vor tanto, se conviert:
en un elemento predominante en la formacidn de la velocidad de circulacién, que
constituye un fendmeno sobre el cual la politica monetaria no tiene mucha influ-
encia directa.

En 1la letra de tesoreria pueden distinguirse dos naturalezas. La primera e.
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igual a la de cualquier titulo de crédito a corto plazo emitido por una empresa
no bancaria y que permancce en la cartera del acreedor hasta su vencimiento, .
La segunda, en cambio, tiene un caricter algo especial y se funda en que la le-
tra de la Tesoreria, se ha vuelto ya una inversidén de eleccién para la cartera

de los bancos comcrciales, que la consideran también como una reserva de ligmi-
deze

Hay que considerar, pues, en cl aspecto mencionado de la crecacidn actual y
potencial de dinero, la practica de adoptar las letras dc la Tesoreria como re~
serva obligatoria de liquidez, por los bancos comerciales. Esto de hecho, equi~
vale a una sustraccidn de medios de financiamiento del sector privado para el fi
nanciamiento del sector publico.

Habria quec ver, si, como causa de esto, resultarin sin satisfacer solicitu-
des financieras del sector privado, y por tanto, si suscitaran tensiones sobre
las tasas del mercado de dinero.

8i el estado sc encuentra, a su vez, en una situacidén monetariamente neutral
expancionista o contraccionista, que cen el campo de 1la politica anticiclica y del

presupuesto tienc relevante importancia.

CONSIDERACIONES FINALES

El banco central cstid sdlidamente emplazado en el juege de la politica mo-
netaria, especialmente desde el punto de vista del control de la oferta moneta-
ria. Acerca de esto; también es posible entrar en distinciones més rcfinadas co~
rio la de Manning Dacey(43), que distingue entrc politica crediticia y politica
monetarias la primcra presupone un determinade nivel de ingrceso nacional y tiene
por nmeta impedir fluctuaciones indeseables o fortuitas en el'flujo del gastos,
causadas por variaciones occasionales o temporales on la oferta o en la demanda
del dincro; la segunda, en cambio, tiene precisamente a actuar sobre el nivel ni:
no del ingreso nacionai, mediante la modificacidén deliberada de la oferta mone-
taria, teniendo precisemente como neta influir en el gasto. Tal vez, con mayor
sencillez, podria decirse que los objetivos de los bancos cenirales van de los n-

arplios de los voderes piblicos en su conjunto a los -~ de detalle -~ relativos a
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la actividad del mercado monetario,

En sustancia, el banco central participa, con otros organismos publicos ex
ante, y sobre todo ex post, en esa politica monetaria que tiene por objeto prin-
cipal el contrel de la demanda global, empleando para ello sus instrumentos t{-
picos cuantitativos, cualitativos y psicolégicos. Algunos de éstos con efecto
inmediatos en el mercado, otros - efecto mediato - a través de una acciédn sobre
el sistema bancariee.

Mientras que 1la intervenqién sobre la demanda tiene inmediatamente un efec-
to global, es decir sobre la situacién econdmica en su conjunto y, por tanto,
también sobre la balanza de pagos, la accibén sobre la éferta nonetaria puede con-
cebirse en un nivel meramente interno. Esta distincién, un tanto superfieial, no
debe llevarse a sus limites extremos: en economia, hasta un cierto punto, todo
se vuelve interdependiente y, por lo tant&, las difercencias se atendan. 4
De todos modos, esto puede servir para subrayar que aln no hemos vuelto - ni-pom~
rece que se pueda volver de plano =~ a la situacidn de los tiempos del patrén oro,
en la cual, la politica del banco central era priticamente la tnica politice ne-
netaria, tanto en el plano interno como en el internacional.

Pero hay otro problema que toc% a las puertas. Las econonias occidentales,
que ya alcanzaron la reta de la convertibilidad tal como se presenta hoy, no. han-
llegado ain verdaderamente a "abrirse" de modo mutuo en el campo monetario. Ni
puede creerse que ello vaya a perfeccionarse con facilidad por medios solamente
econdémicos. Como dice Ferrari, nos parece que una politica monetaria, para ser
efectivamente tal, no puede dejar de ser también internacionale. De otra manera,
nos verfamos fatalmentc conducidos o reconducidos a un terreno gue, al golpe del
primer viento, reprodujera actitudes y situaciones semejantes a las de la década
de los treinta, cuando, prescindiendo del hecho de la gran depresidn (que podemor
considerar como no repretible), caia pais creyd poder seguir una politica ﬁonetg
ria auténoma. La moneda, en efecto, como elemento tipico de la soberania estatal.
resiente evidentemente -~ en el empequefiesido mundo de hoy = la crisis de esta
dltima. El replieguc hacia el interior, afin en el caso de que fuese materialmen=—

te posible, acabaria por dar lugar a sistemas de plancacidn cxtremada de la cual



el instrumcnto de la politica monetaria seria superado.

Bl problema, como se observd antes, parece ya maduro. Se asiste a una con-
tradiccidn fundamental entre el logro de fines monectarios de caricter enteramen
te externo, ¢ intcrdependientes de la proteccidn del equilidbrio de la bhalanza
de pagos, en cucnta corricnte y la consecucidn de fines relacionados con la mar
cha del ciclo interno; todo ello es especialmente notorio en los paises que es-
tin en ¢l centro de la cconomia monetaria occidental o que se hallan nids adelan
tados en nmateria de convertibilidad o en la libertad de los movimientos de¢ capi-
tale Por ejemplo, ciertos aumentos de la tasa de rcdescuento dejan hoy perplejos
tanto a los patrocinadores de la restauracién de un gran mercado financiero y no
netario como a los "ecicliquistas" nacionales més convencidos.

Perrari dijo gue no se atrevia a sugerir ninguna solucidn a un problena de
tales dimensiones, aunque decia, sentia intituivamente quec esa solucidn no podra
encontrarse sino cen un plano internacional, o, cuando menos, plurinacional; y
Caficllas, dijo que la idea de lo supranacional también ha ecristalizado eﬁ”ia or
ganizacidén bancaria de aspecto internacional que ha creado organismos quec consti
tuyen instrumentos de cooperacidn mundial en beneficio del desarrollo de regio-
nes atrasadas, para financiar adelantos técnicos o para facilitar el intercambio
de productos mediante cambios internacionales estabilizados(44).

Bn el plano interno ge proponen frecuentcmente a la politica monetaria ta-
rcas casi taumatirgicas, como la de asegurar el "desarrollo", la "ocupacibn ple-
na", el aumento continuo de¢ los salarios, etce. Y esto - se piensa - mediante el
sinple incremento de la oferta de erédito y del dinero. Como si fuese posible
crear ex nihilo recursos o capacidades productivas all{ donde éstos no existen,
Si ello bastase y no hubicre, por lo tanto, necesidad de otra cosa para aurentar
el ingreso nacional y ¢l ahorro, seria realmente delictuoso no hober pensado an-
tcs on transformar el rmundo en un Eden, gracias a la varita migica del créditoc.

El problema dec fondo - que, después de todo, es ¢l de la economia en su con
junto - consiste en la adeccuacidn de los recursos y de la demanda en un plano de
oxpansidn ordenada. La inflacibén no es un medio para crear riqniza y menons ain

para distribuirla,
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Si bién se han hecho progresos en el conocimiento cientifico de los fené-
menos monetarios, esto no quiere decir que se hayan encontrado emplicitamente
las fémulas para resolver en su integridad los problemas relativos. la contri-
bucidn cientifica - cuyo aspecto metoldgico es el que estimamos més valiogo -

debe ser también integrada y vivificada por el arte.

-TESIS-

Considerando el futuro de la banca central, estrechamente ligada a la po-
litica monetaria, debemos dividir el tema en dos factores. El primero de natura
leza técnico-bancaria, y el segundo en su doble aspecto de la infraestructura
institucional y la adecuacién funcional del sistema crediticio.

a) E1 primero de los enunciados, de naturaleza técnico-bancaria, se refie-
re a la posibilidad de obtener datos més precisos sobre los movimientos y el
destino del dinero y de facilitar mids los pagos. En parte, se relaciona con la
necesidad mencionada de una erogacién sana y equilibrada del crédito, tanto a
corto como a largo plazo. Si se realizara esto eficazmente en cada pais, la fun-
cidén circulatoria, o monetaria, del crédito estaria siempre mis justificada y
no seria peligrosa. La circulacién monetaria podria caracterizarse mejor por u-
na elasticidad intrinseca y racional, elasticidad en el volimen de los medios
monetarios, que se combina perfectamente con la flexibilidad de la politica mo-
netaria y del ¢rédito; flexibilidad que tiende hoy a ser cada vez mids necesaria
también para compensar, dentro de lo posible, las crecientes “rigideces" de los
gistemas econémicos contemporincos.

b) En lo que se refiere a la infraestructura institucional y, en particu-
lar, a la manera en que se resolverdn = en un plano de desarrollo - los proble-
nas planteados por la existencia de una economia mixta. No puede decirse que en~
tre el sector publico y el privado, exista en todas partes y en todas las ranas
un equilibrio en ¢l plano operativo, y en particular en materia de politica de
precios y autofinanciamiento.

La adecuacién funcional del sistema crediticio, la cual depcende en parte

dcl equilibrio que se haya podido alcanzar en los problemas enunciados y en par



- 9 -

ticular, en el de la distribucién del crédito entre Estado y economia privada,
y doentro de la dltima, entre cempresas grandes, medianas y pequefias. La empresa
industrial de dimensiones maximas, no es sicmpre la mejor, especialmente eon paf
scs en donde cxiste la necesidad de déscongestionar la agricultura,

En ol sistema bancario, los préstamos pueden crear los depdsitos, pero &s
to deberia suceder siempre en los limites de los recursos reales existentes o
de los recursos gque el zhorro corricnte hace disponibles. Si tal cosa, no sucg
diera, seran una accién de earicter inflaecionista la quc racione los recursos
mediante ol aumento de los preeios, es decir, mediante el ahorro forsozo. En
rcalidad, todos los problemas econdmicos deben encontrar - bien o mal - una so
lucidng la ciencia ccondmica trata de indicar las soluciones mas racionales qus,

sin embargo, no son las Unicas posidbles,
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