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I

INTROmCCION

Come:) dice De Kook, no 8xistía un oonoepto claramente definid.c.- de la banca

"entra1 antes de oomenza;r el siglo XL En ciertas desoripoiones de ~3 ~o~a,

se censuraba el heoho de que, en momentca de orisis, a1~n banco oi'ntral fU8.~

también 116vado a Jlayuq.ar al azart1 en la mesa de juego del "gold standard", &~

diendo a instigaoiones al ingreso u obstaoulizando indirectament'e el egres() del

oro. La exigencia ,:~e una disciplina internaoional monetaria se oonoretó $1\ pr.2.

ye.otos tal vez 1D1l7 ambiciosos, tendientes más a eJUprimir que a resolv&r el pr~

blema.. Se trata de varios proyeotos de "menada universal", este 81 De PAlUm,

expueste en la conferenoia. monetaria. de Paríti de 1867, al Le WOLF, propuesto

en la c·onferenoia internacional de Bruselas de 1892 e inmediatamente des:pué.a

nuevamente tomado - bajo la espeoie de billete internacional de banoo .. por

FRANCOIS y luego por LEVY, quién preoonizó a tal fín la instituoión de un ban­

co internaoional en Suiza(l). Es fáoil, en este oaso en otros c~pos, oometer

el errcr de dar la.s coeas por desoontad&s y preaumir que lo que -&.hora sucede es

lo mismo que aoonteoió haoe cincuenta o cien añoa. Aún, cuando ser c1orto flue

superficialmente, les viejos banoos oentrales han oambiado menos que otras mu­

chas oosas, no deja de serlo también que su estructura, sus métodos y BUS rela­

ciones sufrieron el siglo XIX una transformación radioal(2). De los banoos cen­

trales aotuales, el Riksbank, de Suecia es el más antiguo, en el sentido de que

fuá el primero en estableoerse, pero el Banoo de Inglaterra fuá el primero de

emisión en llegar a tener la posioión de un banco oentral y desarrollar 10 que

hoy se reconoce de un modo general oomo oon principios fundamentales de la ban­

ca o6ntral, de manera que su historia se acepta universalmente como ilustrativo

de la evolución de l~s prinoipios y técnica de la banoa oentral.

En 1870, los más importantes países europeos, tienen ya establecido un Ba!~~

00 Central, que con ciertos t~tubeos y recelos empiezan a desarr~llar una"am¡>li¿

mis16n de' dirección de la vida .eoon6mica, apoyándose en una. organizaoi6n, basa..,.

da --generalmente en el patrón oro. Al orearse los Bancos Centrales, peral.al.amen­

te a la obtención por ellos de unos monopolios más o menos perfeotos da la emi-

t'
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sión de billetes, creyeron los estudiosos que contel:lplaban estos fenócsnos,qu€

la erJi'si6n consti tuía el punto de gravedad de las funciones de un Banco Oentr-a.

y que toda su aotuación quedaba oonfiada al control de esta fuente de creaoión

de dinero(3).

La creación de los bancos da interés público fué realizado recién en el s~

glo XIV; sin embargo, todavía se discute la cuestión dal tierIlpo y lugar. La, t1a'~'

yor parte fueron instituidos para sistematizar las deudas públicas y han cunpI;...
do una. misión eminentemente nonetaria• ..1.\ coneccueneaa de la evoIuod én econérrí.c-.

que se opera a partir del siglo XVII, los viejos banoos de dep6sitos sufrieron

la correlativa transformaei6n. Los certifioados de dep6sito que erJit!an cono

sinple medio oiroulante setransforcaron en al billete de banoo, eono~edio ci2.

culanta a instrumento de crédito. En otros tércinoB, los banoos de depósito se

transformaron en banoos de erJis16n, re,guIados por eeneeaí.enea de los soberanos,

En el transcurso del siglo XIX, el estado había oonoedido, en diversos países ;

algún banco existente, el derecho exclusivo o principal de emisión, o provooad.¡·

la íundaoi6n de un banco emisor nuevo, con fa.cultades y privilegios especiales

que el docinioy vigilancia d.el estado limitaban en grados distintos.

A comienzos de este sig1o, sólo los países 4a 4\mérioQt Clüna '; la India,

no tenían aún bancos oentra.les y,en la. tlayo~ pa~te, ni siquiera una centrali z;,'

oi~n parcial de la eL1isi6n. En Esta.dos Un,idos, tod.o banoo creádo dentro de ia

le7 Bancaria Nacional, tenía derecho a erJ1tir billetes contra el dep·ósito en Ir

Tesorería. Fed.eral~ de una cantidad equivalente de' ciertos valores gubernamenta-­

les" ninguno a.e estos bancos obr6 exclusivamente coco banquero ti seal del go­

bierno nOl'teatlericano, o como preetamista;do última instancia.

La Conferencia Financiera Internacional celebrada en Bruselas en 1920, a~'

b6 adanás, una resoluoi6n recomendando que todos los países que aún no habían.

funda.do un banco central, procedieran enseguida a haoerlo, no sólY con el prop, ,

sito de faoilitar la restauraci6n y el mantenimiento de la estabilidad de sus

sistemas banoarios y monetarios, sino en benefioio de una eooperaei6n mundialL

Una larga lista, que ooc1enza oon la cl'eaci6n del Banco de la Reserva da

Sudáfrioa, a principios da 1921, nos dá idea, como lo ilustrará la siguiente }'
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:Banco de la Reserva de Sudáfrica

Banco da la Reserva del Perú

Banoo de Letania

:Banco de Lituania

Banco de la Repúblioa d.e Colombia

:Banoo Naoional de Hungría

Banco de Polonia

Banco de Dantzig

1923

1924

ta, de la gran actividad que hubo en la creaoión de Bancos Centrales, principal

mente en el Nuevo Mundo, haciendo la salvedad de que en México, el Banoo Nacio­

nal de México, goz6 a principios del siglo de algunos privilegios, derivados de

su posioión de banquero del gobierno.

1921

1922

\ 1927

Los .ancos de Australia y de la República del Uruguay se convirtier~L

en bancos oentrales.

1925 Banco Nacional de Checoeslovaquia

Banco Central de Chile

Banco Central de Guatemala"

Banco de México

Banco Central del Eouador

El Eanco de Estonia se convierte en Banoo Central

1928 naneo Central de China

1928 Ban«~ Central de Islandia

1929 Banco Central de Bolivia

1931 Banco Central de la República de Turquía

1932 El Banco de México se convierte en Banco Central

1934 Banco do la Reserva de Nueva Zaland1a.

Banco Central de Reserva de El Salvador

1935 Banco de Canadá

Banco de la Reserva de la India

Banco Central de la República Argentina

1'36 Banco de la Repúblioa del Paraguay
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1937 Banoo Central de Costa a~c~

1939 Banco Central de ~Gnezuela

1942 Banco Central de Irlanda

~anco d~ Tailandia

1944 Banco del Paraguay (banoo central definitiTo)

1946 Banco da "uatemala ( idam )

La banca oentral, se organizó estatutariamente de tal manera, que se evit~

S9n las posibilidades ~e abusos, así como las ganancias elevadas del tipo finan

c1ero, y, para el ~stado, tenía esc¡ncialmente la función d.e asegurar, en las oo~.

diciones previstas por la ley, la conyertibilidad en oro de los billetes emiti'

dos. El mantenimiento de la convertibilidad representaba para los poderes públi...
coa, la manifestación prinoipal del éxito de la política de la banca oentral así

como una presunción de 'buena admin1straoi6n del banco, al que se deja.ba la más

amplia liaertad de funcionamiento en su marco institucienal(4).

La política del banco central estaba identificada, pues, con la convertibl

lidad qua, en el régimen dE,.~:.libre cambio de la época, era oonsiderada lo mism~.

~ue el patr6n oro internacional. Esta política consistía, en observar las nor~

estatutarias de cobGrtura de la circulaci6n de billetes y en orientar la polít¡..,.
ca de crédito te manera que se evitasen situaciones que pudiesen provooar exces1...,
va demanda de oonversión de los billetes en or••

Sin embargo, es difiCil, dice Do Kook, entender porqué un gobierno necesit~

do no vacilaría en presionar al banoo central para enTilicer la moneda de papel

t ae abstendría dQ hacerlo cuando él es el emisor} sólo porque en un prinoipio

se hubiera comprometido a emitir moneda de un valor cabal, y 8610 en r.puesta a

la demanda real del público. La neoesidad no conoce ley, y la historia está ll~

na da ejemplos de depreciadiones ,monetarias hechas por el estado, debidas a una

excesiva emisión de billetes por el mismo.

El banco contr'al, debía, estar construído de modo tal, que la oferta de dine­

re se acomoda~B autom~ticamertte a las neoesi4ades de la economía(5). El banco

.. -, central no debía regular la oferta de dinero en forma oonoiante, sino simplemen...·

te seguir los principios de oonducta incorporados en la propia estruotura del
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sistema. Los directores de dicho banco, no podían oometer 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 tales normas, las varia..

'ciones de la situaoión económica ejercían una influencia correctora sobro la

oferta de dinero

Hasta este punto casi todos concuerdan. Pero respecto a los principios,que

garantizarfan el reajusto eutomático de la oferta de dinero, a las neoesidaaes

de la economía, se produjo un interesante conflictv de opiniones. D~s actitudes

fundamentalmente conocidas como el principi~ do las oontrapartidas metálicas y

el principio bancario, caractorizaron este gran de'bat.e dr.ran t e el sigle XIX.

Para comprender las doctrinas sobre la banca central, es JJ~G j,mportante captar

la significación de esta controversia, que examinar las d.: f,.>~3ntes leyes banca­

rias que precedieran en los países europeos a la ley de le ~'.?~j8~rva Federal.

Antes de estudiar la diferencia entre los dos principios, conviene poner

de manifiesto el hecho de f!ue ambas escuelas se equivocaban en su ingenua espe­

ranza do que un mero conjunto de reglas, seguidas con fidelidad, servirían para

proveer a la economía de una oferta ideal de dinero. Po r otra parte ambas escu2u

las defendían el patrón oro. Dado que éste exigía que todo 01 dinero fuese di~

recta o indirectamente convortible en oro, tal conversión no constituyó un pun-­

to de controvorsia; se dió por admitida. La teoría monetaria y bancaria moderna

tendrá, por consiguiente que censurar a ambas escuelas por la desmesurada impoF

tancia que concedieron a las ventajas de preoios y flujos de espeoies metálicas

Paúl A. Samuelson, en su libro "Curso de Economía Moderna", encabeza su c~

pítulo 17, con las siguientes palabras de Bonjamín Franklin: "Por esta época,

la gento empezó a pedir•••más papel ~oneda•••Yo era partidario de una nueva emi

sión, por estar convencido de que la primera y pequeña de 1723, había sido muy

beneficiosa. aumentando el comorcio, el ompleo y 01 número de habitantes de la~

provincias, pues veía las oasas antiguas habitadas y que se construían muchas

nuevas•••La utilidad de esta olase de dinero se hizo, oon el tiGcpo y la expe~
;

riencia tan evidente, que ya nunca se la discutió•••Sin embargo ••• ,hay límites

'a partir de las cuales un nuevo ~~ento de su oantidad puede resultar ~erjudi
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En la opinión goneral se confunde la idea del ~atrSn oro, como el medio

eficienta de una época da felicidad para el mundo, en la cual no existían mayo­

res dificultades polítioaSf sooialost ni eoonómicas; como así t~~poco grandes

barreras aduaneras ni inconvenientes en el traslado internacional" do capitales

1 personas. Es ertdente que en el fondo se vivió en un mund..o equilibrado, gene­

ralcente pacífico, aunque afligido por algunas guerras - que hoy con una nueva
.:"

perspectiva parecen pcqu~ñas - con un comercio intornacional que se podía consit

dorar libro dada la relativa valla que únicamente se le oponía con la cláusula

de naci6n más favorecida y con suficiente facilidad para ubicar internacional~

mente los oapitales, sin controles ni intervencionismo oficiales(6).

Era un sistoma que tenía sus "roglas de juego" creadas Qspontáneamente, que

se manc jaban empíricamente y que fueron efioaces oientras se cantuvieron las

circunstancias que les eran favorables. No tuvo una larga v~gencia, como oorrie~

temonte se croe, ya que puede decirse que arranca de las derivaciones da la gu~

rra franco-prusiana del 70 y duró hasta la Primera Gran Guerra.

En el enouadre de este régimen, los bancos emisores cumplían una función

relativaocnte mecánica que se basaba fund&JentalQente en la oreación de diTÍsas

según el principio monetario, y en la creaoión en los bancos adictos al princi­

pio bancario, que consideraban ~ue tal era su objetivo priDordial~

Los bancos se manejaban dentro do los conocidos principios clásicos del

patrón oro, que conducían predominantomente a dotar a los Bancos Centrales de 1'!9­

aioe operativos para sus pol!tibas monetarias y de créditof que si bien ~o lle~

gaban a cumplir totalmente sus propósitos por la libortad y potencialidad que

habían conquistado los bancos comerciales, en aaobio permitían que aquellos in&

titutos asegurasen la noroalidad de los canbios y la reserva áurea que era la

garantía de la eoisión. Su eficacia se mostró claramente en la política del B~

co de Inglaterra, desde que siendo el mercado de Londres el centro financiero

del mundo de entoncos, la política bancaria del descuento sirvió indirectamente

para regular el eooercio internacional y las finanzas del mundo civilizado.

:i)entro de aque 1 planteo, los banoos serv1:an a éconor:li.as ol.ar8mellt.o ~S'pQc:i.~



lizadas. Precisamente, la libertad en los negocios y al equilibrio en el intar"

c~~bio entre pueblos, se desenvolvía sin tropiezos oon la ~ecánica del patrón

oro; así existían pueblos, exclusivamente productores de oatcrias primas, un ~

po grande industrial en desarrollo en el Continente Europeo y un gran centro fl

nanc'í.e r-o e industrial amp.Haraent e desarro.llado en Inglaterra, sin que apar-eod.e...

ra todavía el poderío pujante y arrollador de los Estad~s,Unidos. Loa negocio.

iAte:rna-.e~Qaal~ tl~~~Sall ~~r&Qi1v. M~.•1_,$,1~ ie- la AMi. ·mú tW$!'GQi"-a .

que, completando 01 patrón oro, aseguraba el intercambio de las Donadas, los m~

vimientos internacionales de capitales, y de oeroaderías dentro de un equilibrio

que nos presentaba 01 probleca da perturbaoiones percancntes en los balances do

pago.

El Patrón oro ... tal como se praoticó entre el últioo cuarto de siglo XIX. y

1914 - so prosentaba. C0I110 un sistema internaoional de pagos, para el cual era

esencial cierta estabil1.dád érl 1~1 relaciqnes cte. caobio entre Un país y otro,

ostabilidad que se asegU~á entonoes Oon e1 oro que; ~e hechoJ tunoionába oono

moneda única, El oro tGnid un largo historial a través del cual - en uni5n' de Ia

plata '.. .habfa moat r-ado que podí.aasegurar un <equilibrio eccnénrí.oo-cionetar-í,e co-.

rrigiendo·por si su~clativa abundancda o escasez aunque se dejase libro. su 'en­

trada .a· un país o su salidadc él.'eorno exp11có,.~ume(7).

En.el siglo ·Z¡X, no sól~·el oro.pasabalibramente de un pa~sa otro· y al

estado de mercancía al .de moneda ,y Tioaversa , ,sino 'que gata ¡i"Qe:rtad se "reía, r.!!.

forzada por la acoptación genera.lde la filosofía del "lai-sses f9ire,laiss~2i p.!

asar" • .A. todo esto hay qU~'aeregar la, oireunst911cia del ,progreso enrnater~a de

moneda fiduciaria y sobre todo escritural que, llQvando neoes.ariamentea la coa

pensación de la&; relaoiones del debe Y,del haber en el.oampo banoario interna...,

eional, hacía deI oro un :regulador ..e diferen,cias netas •. A esta economfa, _Qn su

enpleo, contribuía también la faoilidad de los arbi"irajes entre las monedaej un],

foroamente ajus-tadas a un patrón que tenía en todas _par~es._un Talor establ~.

La flexibilidai. de la economfa liberal .. on la cual no sólo resultaba fácil eL

~bitraje en divisas, sino también en mer-cencfae , intereses y títulób d.ecr~:dt..

~o daba al sd.s tcma internaoional d.e pagos, basado en el oro, una capa.cidad. par.....
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ticular para restableoer autocáticacente el equilibrió. No se trataba del esqu~

ma de Hu.rne; quizá. arapLí.ado por la interVeneióh dé la moneda fiduoiariay el cr é

dito; sino tanbién de la posibilidad da ob~ener ca.pitales extranjeros.

~ice_ Alberto Ferrari, que puade considerarse Como in¡redientes foroativos

del sistema in~ernaoional del patrón oro, tanto la éstabilidad de los o~~bios,

como 01 impulso pará reouperar el equilibriO provo~ado aobos, esencialmonte por

la libertad del movioiento del oro.

Sa desprende do lo dicho, que el patr6n oro iri~ernaoional no es lo misoo

que un aí s tema oonatario basado en el oro; lLa.oa fa.l ia el, oroj pero nás aún la

libertad de sus Dovioientos. Es interesante soña.lar conoj en reginenes socia.li.!!,

taa totalmente planificados, se continuará considerando el oro CODO fundamento d

de la noneda, sin practicar, sopero, el patrón oro. Se puede decir, que 01 pa­

trón oro no logró oantener entre los países un niTel un1foroe de precios, sino

una. estructura de preoios y de ingresos monetarios que 'era y se cantenía, de DA

nera que aseguraba el equilibrio de la balanza de pagos , sin necesidad de co,-1­

mientos globales de oro(8).

Contribuía a la sólidez de tal estruotura el hecho de que, entre el oro m~

notario y el oro.Dctal existiera libertad de transferencia y de conversión por

lo cual, el oro .. cono patrón general - podía, evidenteme~te, atravesar por fa...

ses de apreciación y depreciación, pero siempre sin que existi~ra discropancias

entre sus precios de me r-cado y su precio de itparidadu , la cual, cuanto no se 1.1\

lIaba oficialcente suspendida, no podía ser sino efeotiva. !. aún, en los éasos

que se suspendía la parida.dj es décir en tienpos do "curso forzoso", podía se­

guirse Oorteidorando prácticanente efeotiva coco base de referencia a la que se

agregaba un "apéndice" variable, que era el nonto de la depreciación. El hecho

de que este apéndice, no experimentase alteración significaba, que, en rGalida~

se había aloanzado un nuevo eqUilibrio, aún cuando el niSDO no se quisiera a~i

tir o rGconocor~a que - como se dijo - la idea dQ la devaluación estaba enton~

ces an contradicción con el ooncepto misDo de orden~Jianto Donetario.

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

~ente --indicaban un estado de desequilibrio que debía, on principio, remediar-



EL BANCO DE !NGLA~ERRÁ

- 11 ....

se o por decirlo así, neutralizarse por un moviniento compenaadoz- de bienes y

se~icios provocado por una diferencia en los p~ooios relativos entre el país

que había perdido el oro y el que lo había recibido, A m~tener o a originar ~ .:«~.

esa diferencia contribuía el manejo d.e la tasa do Í'od.esclianto por parte de la

banda central, cuy~ aóción consistía eh no iopedir ~ue los movimientos de oro

ejerri1eran su influencia, sino Qás bién en amp~iarla y reforzarla. (9)

Esta era la teoría. Sin enbargo, se debe señalar ahora que los movinientos

de oro sólo ocurrían cuando y en la cedida en ~ue no se disponía de crédito ex

tranjero. Y CODO al erédito estaba basado en el oro y podía docuraentarse en mo

nedas cuyos oatlbios se conformaban a él, su concesión era bastante fácil y de­

aempeñaba un pa:pel relativamonte importante para lo que era. errt onccs el ingt+e..

so nacional de cad~ país. De esta oanera, los créditos a largo plazo tendían a

financiar los défioit estruoturales de ciertos países, haoiendo que puediesen

partioipar más fácilmente en ese meoanismo de recuperación del equilibrio oon~

tingente que se beneficiaba de los IJovimientos do oapitales "raone'tar-í.oe" a cor­

to plazo.

Antes de CO·'.lenr.;ar a analizar los objetivos de la banca central, en la eco'"

nomfa clásioa, prioer punto de este trabajo, debo confesar, que la.nentableoen­

te careoeoos del material histórico neoesario para. enoa.rar el estudio de sus

orígenes. Sin onbargo, los autores en general, recurren al estudio del Banco de·

Inglaterra y del sistena de la Reserva Federal de Estados ~nidost porqué aobos

han ejercido la infiuend:ia nebesai'ia sobr-e todos los otros 1tancos, de naner-a de

capa4itarlos o e8titlÜla~lo$ á h~Óer en común, lo que ninguno se aventuraría a

hacer solo('(ld)

El banco central de Inglaterra, y adonás de todo el Reino Unido de Gran

Bretaña e Irlanda del Norte, es el Banoo de Inglaterra. Fué originalmente una

sooiedad por acciones establecida en 1694 por una ley del Parlanento. Todo el

capital fué adquirido por el estado de acuerdo con la Ley del B?~oo de Inglate~

rra de 1946. Dioe Vilaseoa Marcet, que a oediados del Siglo XVII, loer'-orfebres

ingleses añadieron el préstaQo a sus kabitualoB oper~ciones de cambio de oonc-
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~da>/i<'·W3!·tJ;).ii$a,·g.,~;;1,,().$··~:ae:p'6:8:it~ó'~ de O1'o,aél;~$'partieúla.res l' pr4ttt.aI!ios' <lUG venían

tepre~~:t:a~o~'p:o·r,_G:_'J:.e;:otb·08,q,uG"tJircu·laban 001:10 mOl.l.eda. No sólo prestaron. a

.·~,~s';.pEJ;~t·j..c*1:a;~~,.~,.~3;.~tf·flU~··E1U.7 pttotlt'tl ée~xte~dier6n a p·restar as·itrlscoa La

,e:Q~Qb.~, qua:'j.:~ ;O~l?fá;$·C)~anc.i~.de sU.$·e'ontinuo·.sa~Puros· e~onóoicos, no eump:lió· las

mja:s::· :d~'las'Y~'ce:a~~s ~··t'mpÍ'~$os,eolocando a estos, rlldioentari.o$ '"ancos en eOE

~tQme,t1:ªa.s~lt;~~'C·i.9~., ;1Ué p;a~t:'iQula~ante e'arIos II, uno dc-l,os':reyes que s.eE10~a

~t.l'o: Ic~atl·l:i~-e,t.aJQí,i$l.p,:a!~t-j.,"" .meno'. C\i..lill(Jnte en .ievo·l:ver,. >,-er10·eu$1 '~l :au'bi·

b~ral ·t·~'Q~~$:~i~+~;~,)';I~I:,::·'~e-.ce.sl,ta.t1d:e.• le_:ar <~()nd&. .par;a...o~~R~P l:,ag-4-__a

c07:);'t.~a;;·~~.8·,~~E)' ·'~a.ne~~, '\1l;Q:, afi~onft'f6U11 :'_,ól'Q'~anql1~l'ol"~ -.0" '!av~ini:f:$~: f"_."
.G:f~~:té;trle'·~l:~·~~:é:1:.~~~'~$~i4:.~~ t·~ba,J<?$~.t:a". a:* cré~i-t o de·la·ponarflttt••,

'LaQq~pt,~me~t:~ª,a :~~·t:~~~,~o~,'t.~:~,º:l:t;~ó'~e,. ».~n 'er:ib~~«o"Por el. '.5.bil con$e"jo¡ de

W%1·1¡·.~..P:@.t::t"(f~:ItÓ~~\~'¡ <~11~ "~:~~.Q, CQnyen'Qo·r a \.lno,~ cuaneoa de los; más a.cauda,la­

d·QEt rj\.3'~e"a¡tl:e:'~e'ª':~~,·<·~~a.~~$~~~tY~' :~u~:r~q:~l'itasen "~~p~éstarlo a.l:' ,Te.s.oropo!' un iepo!

·,te: ¡,(le'1~4'O'O~O~;~¡{~x-~'~' .;t\~ ·:9·~~(.1:4~,qªe'c;,~~",le~ ·au.tori~ase a constituir ·u~a· ..nue..··

v~:·:;.~tl·t·í.(Í.~ª :-:lp,,~;~:a~it~;,.,q\lJ~.: ~' .¡~~~·,;,(n~~~f;~;~S liC)!;t·~._, empea <Sa. erri.t~r 1 os oor,r,~$pen­

:~i;}~·Í1,~~~~,~'''~:~ID~;st~~$··,t$f;l·:::~á11~i~~·;.''

~~~'lP~~t;g~~ ,.~,~,'~~d~~.~:~*~~~ '~'~~~' q~N~.lhdg 1~ n~ ~t~­

,~~~~:t~m~,~~ "_'lW.~ñ~\ ;~#; <~;¡i ;'~~~'-~'l~~ d.el,GQ_~:~o-.. &t;{)ctQ~~#a-'

<;;.~ ;:~$.:f1<.·~'_~4:, ;.~. :1:fQ<S~:t!;~~ aa~$:: ·:;.~·/ar~i~\t'~~~~~;;ª';~::é~ªc~tt:~~~~e:en:f0rm~ de$o'c;e'dad

-;;dlc:J-e:fi~tms:~b:il:.1d.aa<:i·imi;t~~d~~,· 5p,C);r: ::;a.;,e~t:pn~·;I·;,:;..tn.:IL~fi~.~;e()~~a,i $~~~ en eu'anto;~

t1~ls·rode·~·Q~j;¡o.~.,/ijÍ~lQf1,tra$.liO:$ ·a:etl4$~ ~_~Q~_)~.~~C9~o;t~jJ:~ae:l·e·$~~tiwos)~~\1e'"

·,ro·s .....ort,eb~ers; .~;·sal·e~JJ:pl-<?h1:P:ta ;~J:)<17()ge); ~~t~:~er 14ásd~ >3e:'i;$ so·oios, si ··q~:e~~

'r;!áncQ>ftserval- 'cl} d.e~'ého·ª ~la:'eIlli$i'é~<ia ''bi'lle,t~.s, ·l,ocua,lera·coloearlpf!l'~n

manitie at·a ,sit'·u~,_iÓtltl:e'inte:r;j.oridad, pue.s en ~quell:o~ tieoP'()s",~e· ;co~eide1'a~a

a laeoisi@n, cel, ..~~tdoQ~ub~tqnC1a.l a toq.o banoo" .)t~ .,'(¡\Wel si~tEn;:H:I¡.~ 4e,pó­
sitóen euent.'G\ 'Qo1'r1ente~ no fu' canoOido i1a,sta>bas:t~tG'$ ~a·()S 'despué'~.·~:f'¡rcope-'

sii~iente,ó tetliah ;qU:e.re$itrh~sc a. rlopo4afnUtloá,·•.Q¡¡i:o t&les.;,(fQrnpet~~ en

potenciaeoonómi.·oa eón el na·cienta Banco de .Inglaterra,porcsta.r obligados; .a

licitar el minor-o de sus componentes, y en coneecuenof.a G.l capital sooial,o d2...

bían volver a su antigua condición de s1nples trooadores de noneday conserva...

dores de oro estéril.
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W terminó aquí. la SitU:JiCi61l de -privilegio del Banco de Inglaterra, pues

aaal1 la. cob:hanza que existía entre él y el Gobierno de Nación, los fondos mon~

t,arios ~d.e és:te, los ~u.stodió y administró con oaracter exolusi-vo 01 Baneo, y, a

pa'rtirde 1751, se enoargó asimismo de la adminl.stración de la Deuda Naoional.

Cone:l.lo, Lba tortaleoiéndosemás y m'ás el Banco, hsata llegar a ser la primera

.p.i~·za.:·indisoutibledel macanismo monetario de la Nación, aunque por el momento,

QOIDOaC$·rtadamentéhaoe notar Coulborn(11) no fuese aún, en manera alguna, un

:Ban;eoCentra.l,:~sino unaempres8Q:oméroial ordinaria con los mismos derechos y

,cfl:'-ligaci·ones·que todos lo·además, y sin realiza:r funoiones e'speeiales próhibi­

das alOEltlemásbs;ncos.

Lo:s'oj.l1.et:e·g .de.l 13an.oo de ~Ing:late~rae.X'ancada, vez más apreoiados, ya,PQ~

.la C'ireun$t~ci$deserel. únieobanco emisor en Londres y sus, alrededores, ya'

~quéuna ley de 18~·6, había.lev·antado la prohibioión de oonstituir entidades con

dereeho.·a emisi6nde billetes de más de seis so-cios; pero con objeto de no per­

judicarel privile'gio del ,l3anco de Inglaterra, sólo los autorizó a establecerse

a más de 65 millaedel oen-tro de L·ondl'19's, ·..,únicamente a menor distancia, se PE

mitió la existeneia de bancos sinaeree.ho.d.é.e~isión,90s'aentonces ya posible

por el desarroll. que habia adquirido la cuenta corriente,- ya también po~ la

confianza y segur-í.dad que 'ofrecía el Banco al estar respaldado, según creenoia

general, por el Estado, que tanto interés tenia en su. viabilidad, dado los im­

portantes interesas que oon él ténía comprpmetidos. Así, empezaron los diversos

bancos emisores de la Nación, a cambiar susbillet~s por los del Banoo de Ingl.!

terra, en vez de hacerlo en oro y a mantener ~n este último grandes depósitos

que les permitiera oómodamente realizar sus operaciones en la capital, viniendo

por tanto a ser el Banco de Inglaterra, el corresponsal de todos ellos en Londres,

La preeminenoia que esta situación daba al Banco, no hizo otra oosa .que r~

bric·arla, la Peal's Act de 1844; al prohibir nuevas emisiones de billetes de :Ba..!!

co:: permitiendo únicamente la conservaei6n de los. aquel entonces existentes e

instituyendo heredero forzoso de' aquellas emisiones el Bancada Inglaterra, .a m..El

d1da que por extinoión, quiébra o transformaci6n, fuesen desapar~ciendo los b~ ~

0,0.9 emisores que aún J,ubsistían. En este momento, pues, se había logrado ya prái!.
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t í.cament e el monopolio de la emisión,· aunque tuvo que llegarse hasta 1921, para

que oesase de hacho toda emisión de billetes de banco, que no fueran los del B~,

00 de Inglaterra.

Desde la orisis de 1857, el Banco acepta ya deoididamente sus responsabili··

dad como defensor del sistema monetario del país, en la forma que Hawtrey(12) d2.

nomana del "prestamista en últica instanoia' .{the landar oí last resort"). En es­

ta misma época, se oonsolida la costumbre de los bancos por aociones, de mante-~

ner determinada proporción de sus actiYos en forma de saldos depositados en po­

der del Banoo de Inglaterra, 10 cual da a éste un arma poderosísima para oontro~

lar en oada momento la situación del crédito. En 1833, al suprimirse la. ley de

la usura, empieza el :Banco a utiliZar aunque tímidamente, 10 que se conooe ·con

el nombre da política de desouento (bank rata poliey) que, en oombinación oonlas

operaoiones en mercado libre (cpen markei operations), cuyo origen sa enouentra

ya en el siglo XVIII, han informado, hasta. el inicio de la primera gran guerra,

toda la Política monetaria del Banoo de Inglaterra.

Por ello, pod.ernosdec11',<iue, a partir de oediados del siglo XIX, Inglate­

rra goza de un oompleto sistema de »anco Central, constituído por el Banco de In

glaterra, a la cabeza del mismo, y en íntima relaoión oon el Tesoro Inglés los

bancos coopensadores - es deoir las grandes sooiedados de oréditos inglesas por

aociones que integran la t1Clearing Rouse tt Londinense, las compañía.s de desouen­

to de aceptación, y deoás organizaciones del denominado Mercado del dinero.

Coco diji~os, todo el capital fué adquirido por el estado de acuerdo con la

Ley del Banco de Inglaterra en 1946. El Banco está dirigido por un gobernador,

un vicegobernador y 16 directores designados por la Corona. El gobernador y el

vicegobernador, prestan servicios por cinoo años, y los directores por cuatro;

de éstps últimos, cuatro se retiran cada año, y no más de ouatro de ellos puede:

ser funcionarios de tie~po completo. Todos estos funcionarios pueden ser reele­

gidos, y aunque no están sujetos a, retiro obligatorio se ha. establecido que en

circunstancias normales, ninguna person~ mayor de 66 años puede ser designada.

La Ley 1946, estipula que los mí.embr-cs da la Cámara de los Comunes, los minis­

tros de la Corona, los empleados públicos y los extranjeros, no pueden desempe-
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ñar ninguno de estos puestos; además la Corona {por· supuesto bajo la asesoría

de los !J!inistros) queda en entera libertad de elegir esos funcionarios de oual..

quier sector de actividad.

El ouerpo que efectivamente dirige el Banco , está formado en la ac'tual.Ldad

por el gobernador, el vioegobernador, y los cuatro directores ejecutivos de te.2.

nicos de la bancaoentral, en el sentido de que han pasado una parte oonsider~

ble de sus carreras, si no es que toda ella, al servioio del Banco. Para desiK

nar a los otros doce directores que no trabajan tiempo completo .. pueden ser

más de dooe, si los directores de tiempo completo son menos de cuatro -, la Co

rana ha seguido de oerca los usos establecidos durante la guerra, ouando la ~

tigua junta (privada), incluía no sólo comerciantes de la City y funoionarios

de los banoos comerciales, sino también hombres distinguidos de la industria y

el comeroio. La designación en 1949, del vioepresidente de uno da los bancos

comerciales ordinari.os, rompi6 una muy larga tradici6n oonsistente en que los

banoos ordinarios no deberían estar representados en la junta de Direotoras del

Banco.

Según la ley de 1946, la ju.nta, oonsiderada como un todo, es responsable

de la conduota del Banco, 7, aunque la aotividad diaria se conoentra naturalmen:

te en manos del gobernador y de sus oolegas de tiempo oompleto, el gobernador

debe procurar el apoyo da toda ia junta en sus deoisiones capd tales" (obtenién)

dala en caso neoesario, aún después de tom,ar la decisión). El gobernador tiene

a mano, para utilizar su oonstante asesoría, al Comité del Tesoro. Este Comité

está formado por el gobernador, el vioegobernador y oinco directores escogidos

en junta entre ellos, por medio de escrutinio secreto. Existe una larga tradi­

ción, en el sentido de que este Comité es la autoridad máxima. del Banoo, pero

las funciones ejeoutivas que acostumbra tener han pasado en su mayorpa.rte 0.1

grupo de funoionarios.de tiempo completo y de la junta. Se retrotae a los pri~~

ros tiempos de la existenoia del Banco, '1 originalmente "era el Comité quién

acordaba con el Lord Tesorero" - antes de que el Tesoro formara parte del Co­

mi té. Como lasoperaoiones principales oon y para su cliente principal, al go-·

bierno, absorbían casi todas las energías del Banoo, el Comité pronto atrajo
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haoia sí, los problemas da mayor envergadu1ta, independientemen-te de que tuvieran.

relación con las operaciones del gobierno. Durante mucho tiempo, el Comité estu­

vo formado por el gobernador, el vioegobernador y aquellos directores que hubie

~an sido gobernadores.

Los estatutos del Banco, según la Ley de 1946, estipulan que el gobierno

efectivo del Banco descansa en el gobernador y en un pequeño grupo de banqueros

centrales profesionales, asesorados por hombres que gozan de amplio prestigio en

diversas esferas de la actividad eoonómica.

El banco sigue siendo un organismo cuyas facultades están reguladas por BUS

estatutos, del mismo modo que las facultades de una sociedad anónima ordinaria

están 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, p~incipalmente acuerdos convencionales sur~

gidos poco a poco de su propio seno a medida que el Banco realizaba su trabajo

como banoo central. El gobierno tuve durante mucho tiempo cierta influencia so­

bre él; esta influencia ha crecido significativamente después de 1914, y es esp~

aial,_ de spués de 1931. Ya antes de 1946, la Tesorería y el Banco trabajaban en

estrecha colaboración., .pero sólo por el artículo 4 dala ley de 1946, estas re1.a

cianes han adquirido autoridad lega]. concra-ta. Los dos primeros incl-S()S dBl ar-­

tículo 4 dicenl

lS: La Tesorería puede de tiempo en tiempo señalar directivas tales al ban­

co, que, previa oonsulta con el gobernador, se estimen necesarias para

el interés público.

2S~ Sujetos a esas d.irectivas, los asuntos del :Banco serán manejados por la

junta.; observando puntualmente las disposicio:nes aplicables del estatu..

to vigente(sí las hubiera), así como cualquier disposioión ~eglamenta­

ria al efeoto.

Puede observarse que el Gobernador tiena un derecho legal a ser cons~ltado

antes de que se fijen directivas, pero no tiene el poder de vetarlas. En suma,

como dide Sayers, que la "vieja de la calle Aglja (The Old Lady of Threadneedle

Street) nombre familiar del Banco de Inglaterra, que se encuentra. en esta calle~
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conserva suttdere-cho de sermonear't.La Tes·orer:!a tiene la r'esponsabilidad última,

pero la obligatoriedad de la consulta previa garantiza que no se ejeroerátal

responsabilidad sin haber ecnsultndo antes a la parte más competente t6cnicamen-

Dijo Lord Oobbo'Id., que con frecuenoia se me ha preguntado, si consIdar-o cOE~

veniente la "cláusula sobre instrucciones" que figura en a.í Ley Banoar-í.a de 1946

del Reino Unido, y de qué sirve tenel"J.a Lnacrí.p t a allí, si nunca se usa.Lo,· cláu
-:--

nula dispone que la Tesorería, si cO!l3iclora que ello oonviene al interés públi­

co, y previa consulta con el Gobde rno , UB instrucciones al Banco de Inglaterra;

esta faoultad. abaI'ca cualquier cuestión polítioa, si bién el control de la ore

nizaci6n interna del Banco , está espeoífioamente reservado a. la Junta de Direc­

tores en otras partes de la Ley(13)

Se~ mi personal modo de- ver, dicha cláusula es conveniente, en todo caao;

para Inglaterra, pero me abstengo de sugerir que d.cba inscribirse en esa misma

forma en las leyes bancarias de otros países. Tiene la ventaja de asentar donde

reside 'la responsabilidad última, contribbyendo así a evitar las dificultades y

malos entendimientos que en otros han surgido a veces. Además, creo que en dete~

minadas circunstanoias ofrece una. salida a si. tuaólohes cr:tticas. Podría surgir

en efecto di'screpanoias imposibles de salvar en la disousión entre el Banco Ce!!.

tral y el Gobierno, pero no tan fundamentalmente que pusiera al gobernador en la

neoesidad de dimitir, 0, lo que representaría una orisis más grave, que hicieran

a la mayoría de la Junta de Directores sentirse obligados a solidarizarse en la

dimisión de áquel , "No estamos de ~tJuordo, y ustedes ya conocen nuestra opinión.,

Pero la responsabilidad en úl tima instancia es suya, y ustedes conocen la si tU8

ción en toda su amplitud. De suerte que le sugar-í.moa nos den sus instrucciones

y pongan en claro que la decisi6ri coa-re spond.e al Ocb í.e rno , y no al Ban co"; Por

supuesto, est~ no es cosa que pueda ~·!uca0.er a menudo, pero qt sucediera con fr~

cuencia, o si se perdiese la ccnli~l~~ xn~ua~ habría aU9 arbi~r~r remedios más

enérgicos.

Es indudable que esa facultad de em~.tir "nstz-uccí.one s , sea en la forma par­

tioular descrita o en otra.s, debe ser ad.minist~--ada con discreoión. Por supuesto,

• f\j las relacio,nes entre Gobierno y Banco Central, cenforme a los lineamientos que
i/,
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señalamos, son en todo moment-o d,-,lic~.~l~.,:j y se requiere oonsideración y compren­

sión por ambas partas. Hay urt~ queja perenne T oasi universal de 1.s gbbernado­

reo de los bancos oentrales, en el sentido de que los Ministros de Hacienda tie

~~n el oriterio de que la polítioa monetaria debe soportar buena parte de la c~

ga que implioa. el oomba.tir la inflaciGn, sin una contribución suficiente del l~

do fiscal. Con la misma resularidad se Lamentan los Ministros d.e Hacienda de qu.

las tediosas objeoiones les impiden poner en práctica sus ideas.

Regresando al Banco de Inglaterra, específicamente, es bueno recordar que

la Ley oontiano oiertas disposioiones en cuanto a pagos del Banco 1 la Tesore~

ría por ooncepto de los dividendos anuales, a cargo de las acciones del gobier­

no que han de distribuirse entre los antiguos accionistas privados, pero la c1áa

sula correspondiente, es muy clásica y el Banco podría ignora~ el aspecto luer~

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 último de sus opera-

ciones.

La innovación más importante de la ley 1946, está contenida en los restan­

tes incisos del artículo mencionado (4), según l~s cuales el Banco de Inglaterré

goza de poderes legales para dirigir los asuntos de los bancos comerciales.

Hasta entonces el Banco de Inglaterra tenía que recurrir al arte de la persua,­

ción y, en tiempos de guerra., al hecho de que los banqueros sabían que la Teso-­

rería podía, en caso necesario y con base en 10.0 poderes especiales propios de

tiempo de guerra, emitir leyes para apGyar al Banco de Inglaterra. El inciso tel

cero establece que:

ttEl Banco, si lo estima nece s ar-í.o para el interés públ Lco , puede solí

"oítar informaci6n de los banquoroo o hacer-Leo r-eeomendacf.enee, y

"puedej si así 10 E?U:.t¡)~iza la Tesorería'7 (lict2..n directivas y cua'Lquáe

"banquero con el f~l~l. d.a qua se dé curso a esas solicitudas o recomén­

.,daci one s :

Quedará ente~didG q~e~

na) rrí.nguna de esas so'lí.c.i tudac o :.'eoo:l:endalciones se dirigirá a los

asuntos de un cliente part í.cu'Lsr de un banquero, y
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" b) anteada autorizar que se dóo curs~ a cualquíe ra de esas di ree ....

tt

tt

tivas, la Tesorería da~áal banoo L~tor~nado o a la persona que

10 represente, oportunidad de hacer cual.qu'ie r gestión al resp~_~:­

ton.

De esta manera se señalan dos li.mi.taciones a las f'acuI t ade e deL Banco de

Ingla.terra. En primer lugar, la e..ccí.ón GO: puLuí.vr. ebe estar e s pa'Ld.ada por la

Tesorería (ante quién puede acud.tr c3J.ractarnento JI Lrrt e aado ) que es responsable

ante el Parlamento a través del secretario de la Tesorería. En. segundo lugar,

las directivas banoarias deben referirse al negocio bancario en su conjunto o

bién a una. rama específica del negoeio de un banco comercial, y no a sus opera­

ciones en particular con un cliente determinado. Esta última restrioción, fué

impuesta para proteger el tradicional carácter privado de las relaciones entre

banquero y cliente; como los objetivos del banco central comprenden la totali~

dad de los negooios de un banco comercial o alguna rama específica de los mis­

mos, tal rastricci6n novva en detrimento del eontrol que ejerce la banca central

sobre la situaoi6n monetaria. La primera restricción sirve para. d.::;t",o~ lo, do­

pendenoia de la banca central respecto al control del e e t ado (y como en el in...··

oiso 10) so aeoguz-a que la 'l'oaorerín oólo ojercerá su acción compulsiva cuando co­

nozca plenamente los puntos de vista de la parte interesada.

Es normal, u natural, que los bancos y las instituciones financieras cri­

tiquen al banco central por la política que siga o por su falta de polítioa.

Esto es saludable, y, con frecuencia conveniente~ En cambio, no lo es que la

comunidad. financiera pueda abriga.r dudas sobre la integridad o sobre la oompe..

tenoia operativa del banco oentr al., o (;u.o SU.S eleple:1-cos di:r.·ectivos no estén en

buenas y estreohas r-e Lací.one s pe raona.te s con It~s a.Lt.os funoí.onar-Loe del banco

central. La facilidad con (;"l19 l1U.8 ,i é'. o s t abIc cor-ce ~T mantene r-se al contacto entrE

el banco central y 108 l:19~Cé.d·)s firta:"1.cj..eros dependo d.:::) muchas cosas, y sobre te·

do de la tr8.di.~ión d.e los hábá t c a, ~., QD.izá lTiás ~U.8 nada, ele la geografía.. En un

medio f'Lnancd.e r-o corno 01 Liel HOILl\) UnLdo , C.0 lr~l"'ga tx-ad.icj ón y de concent r-acá én

geográ.fica en Lcndz-e s , ello de'be G6r 1"8}~"t~,t:: lG!J:tO f'ác í.L, pero aún entonces el

.\b~co central hará bién en moatr ar-e.e :;.!:.timamü~~~te interesado - es decir que lo
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esté y que todos vean su inter4s .. en círulos comerciales '7 financieros muoho

más amplios que los usuales. Es de la mayor importancia, que quienes encabecen

la opini6n tel secto~ econÓMico en loa principales centros proyine1alea tengan

Jrecuentemente la o»o,.'un1clacl ~e Yer, oir y habla.r a las altas personalidades

del banco cent.I'.al. En países, en que las tradieiones no están tan tirmementemen

te arraigadas, donde hay extensas znna~ que abaroar, o do~de existen varios

centro financieros, el pr-obLema 89 t orna mucho más difícil y viene a oomplicar­

se má.s cuando el régimen es federa.l y las facultarles fina,nctaras están dividi-­

das entre el Gobierno central 7 las autorida~es regionales. En todas.partas se

requiere un esfuerzo consciente y continuo, y sobre el particular, ha dicho Lorc

Cobbold "trata de conocer a los banqueros y a los ~inancieros representativos

dentro de tu jurisdición , y no te quedes sentado en al oficina esperand4() que

ellos vayan a verte".

El banoo de Inglaterra opera actualmente sin restricciones lega.les espeoí­

ficas' puede si '\LU' direotiva.s que obligan a. los banqueros, por ejemplo, 8,' man..

tener ciertas reservas con él mismo, a variar el monto de esas reservas, al

igual que cualquier banco contral, a cambiar sus tasas de interés en oualquier

clase de ~peración, a favorecer una industria determinada, o a un grupo de in­

dustrias por medio de préstamos, etc. En los debates QU.8 enTa Cámara de los

munea se suscitaron oon motivo de la pr-omnLgac.í.ón de la Ley de Nacionalizaci6n,

dijo el Seoretario de la Tesorería, refiriéndose al ejercicio de estas amplias

facultades •••• "puede ser conveniente bajo ciertas circunstancias, apremiar a 10í

bancos a que inviertan sus recurSba en una u otra forma consideradas por el go­

bierno y por el Banco de Inglatcr!'a CO:"CC' nocesn,r-j.a;.1 pax-a e ot ab'Lecer una priori­

dad p l aneada, que tiehd_ó~. 2. 2.segtlraJ"'l la oCi.l~pac~6.6:t:,. p~:en,J, 6':1 el país y a estruotu...

tra eoonomía(14).

En el ejercicio de todas estac f'aoul.tade e , 13. }TJ.iniativa corresponde excIu

sivamente al Banco de Inglaterra~ -PPI',) nc Jtled.,-.~. Ol]J.:j.g'~,!" a nad.í,e si no ouenta ce;

la autor-í.aacd ó-i de 1a. T\;E'oj:~(:)ríD,:~ TJ::.V':, -v~~r¡· ·:~')~.v -3')¿.(\-::1. ezt::l a11t or i z a c i ón , las facul·

ta.des del Banco no tier:.et:!. paz-a.l.e l.o en :.'l~..~g:¡r~=~. pc,:.rt8r- 3'1 úní.co límite de importa;
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.oía gener-al, es de hecho el impuesto por la respon,sabilidad. que tiene el Secret.f!

rio de la Tesorería ante el Parlamento, no sólo en el ejercicio de sus faculta­

des oompulsivas, sino también para ase~orar a la Corona e~ la d2signación del

gobernador, el vicegobernador y los di~e0toreg del BanoQv

Por otro lado, cabe alegar qUG Ül' L1s'S t'ác i.I que el "b821CO C611tral goce de

una confianza incondicional de sus clierrt8B (Gobierno~ ba~con y princip~les in~

tituciones extranjeras, ent re el Loc ) t!.i guar-da cierta discreción en sus manife~

taciones y evita un debate público demasiado frecuente.

En verdad, el ideal se h~lla 10 más cerca posible del término medio de esos

dos dxtremos. El secreto tradicional a que solían obligarse algunos de los vie~

jos bancos centrales y, todavía más, la atmósfera de misterio y de fetichismo

de que se aostumbraba rodear las llamadas "altas f'Lnanaas", son coaaa del pasa-.

clo~ sin duda. En los veinticinco años últimos DO han realizado intentos por-i do-«

quiera para hacer- comprenafbke la misión del banco central" y.para disipar el
..,.., . : '.

pueril aire misterioso de que se le rodeaba. En la década úl tima sobre todo,l,os

bancos centrales han adoptado, acertadamente una actitud más abierta. En su oám­

po de aoci6n, la política no debe ser estática, sino que tieno que evolucionar,

a veces en un proceso de prueba y error; habrá, como es natural, variaciones s~

gún los diferentes países, que reflejen las diversas responsabilidades formales

impuestas al ~obierno y al banco central por la ley o la costumbre. Lo más fre­

cuente será que las decisiones especto a cuándo se debe hablar y cuándo guardar

s í.Lencd,o , entra en juicio sobre los a.es(~c~ble:3 O'bf~;0-G:tvos en conflicto.

Existen hoy reconocidos ned í cs (:te oomum.cací.on errt r c el Bando de Inglate-

rra y las diversas ae ccdone a ele·!. n.er-cado , Los bal1.COS da compensación (bancos lC~l

dinenses cuyo 11ef5ocío es I;1"~ll.omtn.J.1·~~mente :1.ngles 9 i.oo Cinco Grandes' y un puña-

do de otros más }, poz- ejemplo, han. .for-1Dar:o dos cúmi't8s, u..LlO que integran sus pr~

sidentes y otros nom~uestc ~or sus 58~e~t8s genG~ales} y el gobernador del Ban­

'00 de Inglaterra se comurríca ele oJ:~(li:"1r~ri_o con i.OS tar~;02 8, .JGravés del Presiden



22 ..

te del Comité de Gerentes, según sea el objeto de su oomunicaoión.T~lb~én axis

ta 01 Comité de Casas de Aoeptaci6n y la Asociación del Mercado de D~scuento,

y por medio de estas organizaciones y de numerosos personales, el Banco de In­

glaterra conserva su dedo índice sobre el pulso de la City, y pue~e do e9ta me

nera hacer cumplir sus indioaoiones sin tener que recurrir a la acc í.ón legal.

La Tesorería no tiene oontacto directo con parte alguna del me r-cad o, -:l por lo

tanto 8610 se comunioa con él a través del gobernador del Banco.

Para concluir, este pequeño esbozo del Banco de Inglaterra, es digno de h~

cer notar una pecularidad notable en esta épooa. da velooidad en las comunioaci.9.

nes* la ausencia de un informe anual. Así, como los bancos de Estados Unidos,

Canadá, Australia, Argentina, eto., publioan informes anuales que tienen cará~

ter extraordinario informativo, y son muy importantes en la form~ci6n de la 0­

pini6n pública acerca de las exigencias de la política econ6mica, pareoe lastl

moso que el Banco de Inglaterra, con su conocimiento sin paralelo, deje de pu­

blicar un comentario anual de los acontecimientos, así como una explioación de

su política y de sus puntos de vista. Quizá la razón de que no aparezca - dice

Sayers(15) - un dooumento de ese tipo sea la extraordinaria situación de Londref

como centro financiero in~ernacional ~ qua sigue siendo banquero de una extensa

área de la esterlina - y está al mismo tiempo en una posici6n vulnerable debi­

do a la orónica dabilidad da la balanza inglesa do pagos internaoionales. Un o~

mentarío oficial del Banco de Inglaterra atraería la atenoión mundial y algunas

veces no podría menos que tener efectos comprometedores sobre las reservas de

Londres; y quizá sea preferible que el Banoo espere mejores días para publicar

un informe que podría tener gran importanoia en la. conformaoión de una sana y

bien informada opinión públioa ecez-ca de 10.8 prob'lemaa monetarios.

EL BANCO CENTRAL NORTEAMERICANO

El sistema bancario de los Estados Unidos, anterior a 1914, se oaraoteriz0

por la ausencia da un banco central en el sentido modamo de la palabra(16).

La banca comercial anterior a la guerra Civil, se hallaba sujeta, en lo eaencda''

a la legislación de cada estado fedoral, caracterizándose su situación por con­

siguiente, por descentralizaci6n y la falta de unidad. La introducci6n del 818-
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tema de .Banca Nacional en 186), consiguió establecer una oirculación uniforme
\' ",.

de billetes de banco, emitidos por los nuevos bancos nacionales qué operaban

bajo oot~tu~o foJorj¡pero esto no era un sistema de bro1ca central. Aún hoy dí~

_.,parte de la banca oom0r~inJ. de los Estados Unidos, permanece fuera del sistema

de la Reserva Federal, por lo que la descentralización sigue siendo el rasgo

más notable que distingue a la banca ame-ricana de la europea. No obstante de­

be descartarse que el sistema bancario de los Estados Unidos, anterior a 1914,

era un sistema desprovisto de banco oentral, ya que entre 1791 y 1811, Y entre

1816 y 1836, habían operado dos bancos que, en cierto modo, cabría considerar

como tales bancos centrales, aunque no llegaran a serlo en plano sentido moder

no de la palabra.

En 1791" el Gobierno Federal estableci6, mediante una ley del Congreso el

primer Banco de los Estados Unidos. De la totalidad de su capital de diez mi~

110nes de dólares, suma~ 01cT~d~ ~ aquel tiemr3 el Gobierno suscribió una

quinta parte, mientras que el re·sto fué financiado por los partieulares. No

obstante, el Gobierno tom6 prestada del :Banco, posteriormente, al totalidad de

su aportaci6n, mientras que la suscripoi6n pri1Tada. sólo se pa.garon en dinero de

pleno contenido, dos millones de dólares. Aunque este prooedimiento de financi~

ción parezoa poc~ 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

dinoro da pieno oontenido era sufiÓiente, si se compara con el limitado derecho

4.~ ..~ Banco a asumir deudas. En efeoto, las deudas del Banco, fuesen por biohot:i~

letras o billetes, no debía exoeder de la suma de dinero depositada en el mis­

mo en cuantía superior a su capital. Los depósitos do oonsideraban entonoes,

como ahorros, e incrementaban la capacidad de présta~os del Banoo, en lugar dt

ser los mismos un pasivo recién creado similar a los billetes emitidos por el

Banco. Conviene tener presente, que en aquel entonces, no se utilizaba el din~

ro banoario,yque la creaoión de crédito se limitaba a la emisión de billetes

de banco.

Durante la vida del Banco de los Estados Unidos, el n~~ero de bancos est~

,tales se elevó de tres a ochenta y ocho, pero ya en 1811, el Banco de los Est~
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dos Unidos, respondía a, una cuarta patte, aproxinladamonte, de los billetes en

circulación. y ocupaba por lo tanto una posición dominante, a.unque fuera sólo

por su vo Lúmen , Trataba con el público, cuando el banco central moderno, es ~

damerrt al.merrte un banco de bancos; no era el único banco emisor de billetesfJ~O;!it.~

tras que eiBaneo oentral moderno, por lo general, ostenta el monopolio de la

eoisión de billetes; y~ fin, no disponía de facultades directas de control so­

bre los restantes bancos, l·:rquo no controlaba sus reservas.

Al no renovarse el estatuto dal príI!1er Banco de los ~stad.os Unidos, siguió

un período entre 1811 y 1816, durante el oual los bancos estatales aumentaroh

rápidamente su nú-rnero (de ochenta y oeho a. doscientos ocho) y en vollÍrnen de bi­

lletes emitidos (23 a 110 millones de dólares). Se abcblió la convertibilidad en

linero de pleno contenido y los billetes de banco se depreoiaron en grado diver-

so. La depreciación fué tan grande y rápida, que pase a la oposieión de una re­

novación dal estatuto del primer banco, se creó un segundo banco de los Estados

Unidos; esta instituoión era bastante cás considerable que la anterior,pero,

por lo demás, se asemejaba a, su hermana mayor. Aunque mal dirigido d.urante los

p~meros años de sus actividades, el segundo banco llegó pronto a realizar las

mismas funciones útiles y constructiva.s de su predeoesor. Su fin se produjo en

1836, por las mismas razones que habían conduoido a la caída del primer banco.'

Con excepción de algunos bancos privados, que no revestían la forma de so­
ciedad legalmente registrada, la mayor pa.rte de los bancos anterrores a, la gua-­

rra civil, actuaban bajo autorización estatal y gozaba de las ventajas de la re~

ponsabilidad limitQda. Durante el prioar tercio del siglo XIX, la concesión de

uti estatuto a los bancos requería leyes especiales del poder legislativo de ca­

da estado f'eaez-~l. Los banoos existentes podían asegurarse una posición monopo-­

lística evitando cediante la presi6n polítioa y el cohecho la autorización de

instituciones competidoras. Conforme al nuevo principio de la "banoa libre" in­

troducido por pricera vez en Michigan en 1837f cualquier persona podí.a obtener '..-:

nÚD autorización con tal que cuopliera ciertas condiciones generales, relativas

a materias tales oomo la cobe~tura de los billetes a emitir, la cantidad de és~

/

t~~ en relación al ca.pital del banco , eto.- En :',lgunos esta.doe estas limitacioneE
~.
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fueron inadecuadas y en otro, en que· prevalecían reglas más extriotas los ban­

oos hallaron con frecuenoia la forma de eludir las normas establecidas.

Los bancos estatales, estaban dirigidos, en general, por particulares pG~

ro en muchos de ellos el estado federal tenía una participaci6n, y por oonsi­

guiente, podía influir en su política crediticia.

Debido a que en este tiempo, las oportunidades de inversión parecían ina~

gotables y el capital muy esca.so, no es de admirar que existieran una gran de­

manda de fondos prestables y una gran tentaoi6n de crea.r créditocuando la can..·

tidad de ahorro que se ofrecía era insuficiente.

La forma principal de orear crédito era entonces la emisión de billetes de:

banoo, y no, como hoy día, la creación de dinero bancario. Un banco emitía bi­

lletes esperando que, en su mayor parte, se mantuviesen en ciroulación, es de ...

cir, no fuesen presentados para su conversión en dinero de pleno contenido. Si

un banco invertía su oapital en bonos del gobierno_ y por ejemplo, éstos dobí~

utilizarse oomo cobertura de una cantidad igual de billetes en ciroulaci6n, el

banco obtenía intereses no sólo de los bonos del gobierno, sino también de los

préstamos realizados con los nue.os billetes del banoo.

Hubo de raourrirse a una publicaoi6n semanal, el nbank note deteotor" el

que proporcionaba información sobre el grado de depreciaoiones da las distin­

tas emisiones. Tal sistema, no sólo ara poco conveniente e inseguro para los

tenedores individuales de billetes de bancot sino que result~ba también peli­

groso para la economía del país. Se sucedían los períodos de expanoión y crisis

La circulaci6n de billetes de los banoos estatales, aument6 de 95 a 149 millo­

nes entre 1834 y 1837, Y disminuy6 a 59 millones en 1843.

Se establaci6 un plan en Nueva Ingla.terra, en 1824, que se denominó "sis..

tema Suffolk, Boaton"; mediante el cual, la circulación de billetes de 'banc o,

aunque amitidos por muchos diferentes bancos, eran convertible a. la par en to...·

do el territorio. Para protegerse a si mismo, los Bancos de Bostan, ofrecieron

redimir a. la par, los billetes de los bancos locales, siempre que talas bancos

mantuvieran en esta ciudad reserTas adoouadas de dinero de pleno contenido.

Cuando los bancos locales se negaban. a cooperar, los banoos de Boston,
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recogían lósbilletes de los banco:. reealeitrantesy'exigían~,ue'ónversión en

e,l púnto dee,misión. Pronto, toda la. región gozó de las ventajas de una circu.
- ~~

laoión uniforme de billetes de banco.

Asíoomo el sistema, Saffolk, constituya uno de esos casos interesantes en

que la. i,nioi2;,tiva privada realiza laque e-l gobierno no está dispuesto 0- no

.puede h.aeer, el Sistema de Luisiana, se debe al gobierno de ese estado. En 1842,

é'steob'li.gó ,a.' to.dos los bancos a oonservar una reserv-a de metálico, equiva,len­

te ~# un t,eroio, y otra en efeotos oomereiales, equiva.lente a dos tercios de su

pasi'V'oen billetes "1 depóllitos. Los billetes de los otros bancoe no debían 00!!!'

put'a,rsecomoréserva, y por consiguiente se presentaban en seguida para su oo!!.

vertibilid.ad. Aparece aqllí, por vez pri~lera., un interés ofioial por los préstl!

lhos-oomeroiles como aotivida.d crediticia normal de los banoos oomerciales. La

liquidez debía asegurar nosól'o mediante reserva.s de caja, relativamente cona!

derables y exigidas efeoti"'ament~ en dinero tia pleno contenido, sino ta.obién

por medio de una cuidada. polítioa. de crédito que hicie'sa que los banco s se m~

ttiviesen alejado:s deaquell~s inversiones a, largo plazo, que en otros estados

federales, habían derl1ostrad'oser fatales para tantos bancos. Loa resulta.dos

del Sistema. de LUisianaha.·sta la guerra. oivil, fueron exceIentea ,

Otro de los puntos brillantes, del panorama banoario norteamericano de los

tiempos anteriores a la Guerra Civil, debe mancionarsd el Sistema. del Fondo de

Seguridad (Safety Fund System), que fué implantado en el Estado de Nueva York,'

en el ~~o 1829. Este sistema de seguro mutuo obligatorio de responsabilidad

bancaria constituyó un precedente del aotual seguro federal de depósitos.

Tanto los propietarios de billetes de banoo, CODO los de depósitos debían ser

protegidas de pérdidas mediante un fondo común en el que oada banco debía in­

gresar una ca.ntidad igual al tres por ciento de su capital. El sistema fracasó

en 1842, puesto que las aportaeiones fueron demasiados pequeñas en compai..aca ón

con los riesgos oxistentes y estaban basadas en el capital de los bancos, pr1-'

mando de este modo las proporoiones capital/responsabilidad pequeñas, es deoir

favoreoiendo una polítioa poco conservadora~ Posteriomente fué transformada.

de forma que protegiera ánicamonte a los tenedores de billetes. Terminó cuando
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con la oreación del Sistema de Ban~a Nacional, expmraron los est~tuos do los

bancos asegurados.

Cuando la crisis financiera de 1907 puso una voz más de manifiesto la fal

~~ de liquidez del Sistema de la Banoa Nacional, se establecía una comisión m~

netaria nacional, encargada de efectuar un estudio de su modificación. El in...

forme de dicha coní.s í ón do 1912, propuso la ir roducción de la banca central·-·

para superar los defeotos nás importantes del viejo sistema, en especial su i~

suficiencia ..~~·~~ástica en cuando a. la emisión de billetes, la fal ta de adecuacf ói

de sus resorvas de caja, y la ausencia de un~ política crediticia coordinada.

El país sin embargo, se había mostrado anteriomente oontrario at\~idea

de la banca oentral. Frente al establecimiento de un ba~co oentral, se adujo

que el país era demasiado grande, que sus divorsos territorios debían hacer

frente a probleQas económicos divergentes, y, asi ~is~o, que la extraordinaria

descentralizaoión del siste~a bancario americano, caraoterizado por mí.Laa de

bancos, diferí.a por conp'lo t o de la estruotura bancar-í.a europea. Sin el~lbargo,

tras todos estos arglli4entos se manifestaba el temor a la centrc~ización como

tal, ya que ésta iba implícita en el conoepto de un banco central.

~·"'~:·:-~cr~o.1.e conpromí.ao se oreó un sister:la de banca central. completarrrente n:!!,

evo, ya que consistía en doce bancos centrales (Bancos de la Reserva Federal)

cuya actuación debería doordinarse mediante una junta de la Reserva Federal,

como entonces se la denominó en Washington.

Esto constituyó un oompromiso entre el regionalismo y la oentr~lizaoión,

qué no otrogaba a la Junta demasiadas faoul tadesy evitaba incluso el emp'Ie o .~.

del término banco central. Los aconteoimientos posteriores condujeron, parti~

larmente en las leyes b~~carias de 1933 a 1935, aun reforzamiento de la Junta

y a la correspondiente reducoión de las faoultades de los Bancos de la Reserva

Federal.

Un razgo original del nuevo sistem~ de banca central, era la novedad de

po rrní,tir que los Ba.l1cOS da la Reserva Feieral,.fuesen propiedad de sus 'bancos

asociados. So exigió a todos los~banoos nacionales, y se pergitió a los estat~

los, convertirse en bancos asociado~1 suscFibiendo una porción dol capital del
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Panco do la Reserv-a. Federal, corresporldiente a sus distritos igual; al valor a

la par, ~l seis· por ciento de su capital y reserva. Además, los bancos asocia­

dos, debían oolocar sus reservas de caja en los bancos de la Reserva Federal,

y quedaban sujetos a doterminados porcentajes obligatorios de reserva.

A cambio de todo esto, los bancos asociados se benefiaban de los nuner-c-­

sos servicios que podían prestarles los Bancos de la Reserva Federal. Los ban­

oos asociados podían descontar efeotos cOI:lGrciales dn los Bancos de la Resorva

Federal, o tornar prestado a cambio de sus propios pagarós, aumentando de este

modo sus resorvas de caja más fácilmente que en el Sistema de la Banca Nacio~

nal. El tan deseado aumento de la elasticidad de las reservas parecía haberse

alcanzado. Además, se establecía un sistema de oompensación bancaria más sati~

factorío y .. <le alcance nacional. En todos estos aspectos el nuevo sistema repr2.

sontó un gran perfeccionamiento con respeoto al Sistema de Banca Nacional. A

las ventajas en forma de servicios directos debe añadirse el beneficio poton-

c í a..l de una t1ayor estabilidad financiera de toda La economía, 10 cual se e spe..

raba fuera el resultado del nuevo sistema.

En un principio se creyó que los recursos de la Reserva Federal estaban

li~itados a la suscripoión de capital y a los depósitos de reserva de los ban..

cos asociados que consistían en oro y dinero legal. Los bancos aaoci~dos sus­

cribieron el capital de la Reserva Federal y transfirieron sus reservas de ca­

ja, originari~onte esparcidas, ·al depósito común, siendo creencia de todos,

que la administración de los mismos sería la principal función de los recién

creados bencos oentrales. Pronto se vió sin onbargo, que los Bancos de la Re­

serva. Federal, tenían la facultad de flcrear" reservas de oaja para sus bancos

asociados. Además, de la simple reunión de reservas, el más mmportante ~asgo de

del nuevo sistema llegó a ser la posibilidad de obtener
,

mas reservas I1de la n!l:

dan, siempre que los bancos de la Reserva Federal pudiesen satisfacer su por-

centaje de reSGrva oro.

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

depósitos a la vista. Sólo la tercera pa~te son bancos nacionales s estando los
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toa'ttoament~mi,embro8d~1Sistema 4e RQserYa. hderal '3, adomás, la mayoria de

las' 'instituoiones. estata.l.a.m~.'·4mpó'rt:.te_sontambi6n miembros tie la Resorva

t'edera1i-AunCl.G,. a pu.&1' de; Gsto,todsvia (ua4an máede la mi'tgd da loa 13a.n,cos

qtJ8'!lO aonm1embros delSi.tQIDa,a.,lG.s~wa.'ea_al, 1101\ 1:0 ,.uficlentomente pe..

queñoa como para, que ,el conjunto d••usdepósitos asciGnda,aolarnente, aun

sexto del total. Muchos de e'Stos'bancoa, aunque no sean plenamente miembros P~

tenec'en por 10 mGnos, ala Cámara 4e compenaací.ón da la. Reserva Feder~l 1, pu.2.

den utilizarla para Q']. giro de c'hellues sobre otros. bancoe , Por otra parte, de.!

de 1933 oasi todos los bancos eom~reia.le,s, sean estatc~les o nadionales, asegU­

raron .sus dep'~sitos en la F.D-.I.e.(Federal. 'Deposit Insuranca Corporation), la

oualresponde de cada etep5sitohasta una suma de 10.000 dólares.

A diferenoia de Inglaterra. o Canadá, donde p-redomina."1 s6lo unos cuantos

grandes 'bancos, que luego ea subdividen en innumerables r~as,Ü),~~;~~~hÓlti!Uni-. ~:.. .--

dOSSG han inclinado mé.;s bién a c'Jntar 0011 raacaas -uní.dadea localizadas, inda­

pendientes y relativamente pequcñas ; Puede decirse que sól:,; la I:litad., aproxic!!

danerrte, de los bancoa rque Gxis:tíatl'en~915, siguen siendo:,solventes" e inolu-­

so en el prósper.o año .de 1929, mucho antes do la gran depresión-, quebr-aron ma....

da menos que 659 b?..ncon, corrwnoa depósitos total,es ca'l.cuLadoa en 200 raí.Tl onea

dGdó18..res.• Las cosas .cambá ar-on al fundarse la,·F .D.I:.C., y hoyes rarísimo que

quiebre un banco.

En 1913 el Congreso apr-obó la. ley de la Re serva Federal, firmándola el P~

sidente Wilson. El pánico de 1907, que fué algo máe que una errí.demí.a corriente

de quiebras bancarias? había sido la gota de agua qua hizo reba~ar el vaso. El

país se d..ividió, de acue r-do 0011 dicha ley-,e,n d.oce gr-and.e s distritcs de Reser­

va Fedora,l. El cap í tal inioin.l de cada bance fué susoripto por los bal1CCS 00-

~~ldrciales mí.embr-oa del Sist8rna, y, as!- oad.a uno de éstos es n otrí.na'lmerrte una

sociedad an óní.ne pr-op íe d.ad de los bancos mie::,bros. La actuc..oión do toctos ellos

quoda coordinada por los siete mie~bros que integran la Junta de Gobierno del

Sistena ele Res,~r~l31 J]iode r 3.,1 , radicada en 71a.shíngton. Bxiste t anbí.én U-11 comí,té

FGderal de OpGr~CiQn8S de Bolsa, formado por doce nlienbr~s, que S0n los siete
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:rlieI:lbros de la Junta de Gobierno, .más cinco representantes de los dooe distri­

tos. Adeoás hay un Consejo Asesor Federal, integrado por un representante se­

leccionado por cada uno de los doce bancos; pero este Consejo, aunque puede fo~

mular propue atas , 110 tiene poderes legallos·.

Hoy día el Sist8rnR consta de una Junta do gobierno con &1plios poderes,

responsable sólo ante el Congreso ~ que aotúa en estrocha relación con el Pre­

sidente de la Nación, y c8n el Departaoente del Tesoro, y qne tiene, en reali­

dad doce sucursales o dalog3ciones por todo el país, do las cuales la del est~

do de l~uev~ Y,,:)rk es, con nueho , la .cás influyente. Aunque los banoos raí.embros

son los propietarios nocinalos de los bancos de la resorva, en realidad no pu~

den rücibir beneficios superiores al 6% del oapital, y casi todo 10 sobr~1te

pasa al Tesoro do los Estados Unidos.

El gráfico {lo la página e í.guí.ente , trata de roprosent3,r las relaciones

cx.iatcnbca entre los diversos departa.mentos d.e I SistüLJa ete l¿.t R8G0I'Va Federa.l.

Las flechas de trazo continuo indican las r\:~lacio¡leS ItofurUll+es él. la poli

tioa crediticia. Dado que la política del sistema emana de la Junta y del Comí

té Federal de Dorcado abierto, dichas flechas apunt&~ hacia abajo.

La flecha uno se refiere a la política del ~ercado abietto del Sistem~ y

confulce del Comité Federnl de Hercado Abierto a los b2~COS asociados, cuyas re

servas de caja en los bancos de Resurva Federal y política oreditici~, ~8 ven

influidas por las ventas y compras en el r~roado abierto.

La flecha dos, alude a. la política de descuento. Par-t . de la Junt a de G.2.

ber-nadoro s , que "revisa y do t orrní.na" los tipos d3 descuentos, y conduce, a tra

vés de los Bancos de Reserva - Q.l18 establecen los tipos do dc acucnt o -, a los

bancos Gsociados, a cuya iniciativa se deja el redescuento efectivo. En este

terreno, sin Gnbargo, las decisiones referentes a In ~clítica monetaria no se

limitan oxclusiv amerrt e a la doterninació1:1 de los tipos d8 interés. La.s C')l1.S·:¿...2.:

r-ao.í.ono s de fl adn i s i b i l i d 2l1d l1 y ué'~cept[1-bilidRdn intrcdl.1ccn un pcde r os o oLemorrt c

de selección.

La. flecha tres, se refiere a Las r-eaervaa oblig8.,toria;s de caj2.c Va dir8c­

t amcnt e desde la Junta de Gobernadcr-ea harrta los bancoa asoc í.adoa , IJ2,g \r;~~~:.:'ia-



cionea· de los pcrcentaje$ obligatorios de reserva, afectan a los bancos asocia

dos sin necesidad de ningún acto por parte de los Ba~ccs de Rese~'a.

La flocha cuatro, que representa los controles "selectivos" se refiere a

12;,s nor-rras sobre fJ6"rgenes Elíniraos oblig'P#t0rios de gara..'Yltí2;, por parte de la JU!!,

ta o a l~s facultades de enúrgencia de ésta, tales CODO iá regulación de las

compras a plazo. Tc~bién aquí los bancos asooiados y sus clientes se ven afec~

tados directamente. Las facultades de control selectivo de la junta sobrepasan

realmente los límites del Sistema de la Reserva Federal. La flecha 4, por ¡o

tanto, sofinl.a taL1bién a los bancos no asociados.

La flecha de dos puntas, cinco, liga la Tesorería y los departanentos de

la Reserva Fedoral que fundanental~ente deter~inan la política de ésta, para

indicar que la política de ambos prganismos debe ir coordinada. Podrían trazar

se flechas simiiares que ligasen 1a Rese~va Federal con diversos organismos f~

derales o internacionnles, tales como la Corporación Federal de Seguro de Dep~

sitos, la Corporación Finanoiera de Reconstrucción(1932-1953), la Aru:linistra­

cc'i ón (1e1 Crédito Agrícola, el Banco de Exportación e Erapor-t ao í ón , el Fondo 1;1..2­

netario Internacional y el janco Internacional de Reconstrucción y Fomento.

Las flechas de trazo discontinuo de la figura, tratan de representar las

relaciones administrativas entre los diversos departamentos del sistema; algu­

nas de estas flechas señalan hacia arriba, indicando da este modo los razgos

"democr-é.t í.cos " de aqueL,

La flecha seis, muestra que los b~~cos asociados son los propietarios del

capital social de los Bancos de Reserva. La flecha siete, se refiere al hecho

de que seis de los nueve directores de los Bancos de Reserva los eligen los

bancos asociados, mientras que la flecha ocho que apunta en dirección opuesta,

nos recuerda que los otros tres Directores los nombra la Junta de Gobernado~eso

La flecha ocho hace refere11cia a la partioipación de cinco representantes de .'

los Bancos de Reserva en los poderes del Comité Federal de Me r-cado 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 M~rcado Abierto.

Las flechas once y doce, por úl tmmo conciernen al Ccn.sejQ Fec1.8!'al ~.5~;S.-':: y a



sus actividades consultivas.(17)

Para concluir, diremos que el Sistema de la Reserva Federal, compuesto de

doce Bancos de la Reserva Federal, cada uno de los c118"le8 tiene una sección

geográfioa del país como campo (le ope r-aoí.one a, Los bancos asociados de la re­

gión suscriben el capital de los Bancos de Reserva. Los bancos asociados son

todos los bancos comerciales a quienes la ley obliga o induce a enlazarse al

sistema: las leyes y los atractivos son de tal naturaleza, que la mayoría de

los grandes bancos, y muchos de los pequeños lo son. (Los bancos asooiados ti~

nen alrededor del 86% de los depósitos totales de todos los bancos oomeroiales)

Los bffi1COS norteamericanos más importantes, al 31 de diciembre de 1964,

en orden de los depósitos, en millones de dólares, son los siguientes:(18)

l° Bank of América NT&SA••••••••••••••

2° Chase Manhattan Bank • • • • • • • • • • • • • •

3° First National City Bank, N.York ••••••••

4 o l[anufaoturers Hanover Trust Ce. ••••••••

5° Chemical J3ank Ne\v York Trust Co~. • • • • • • • •

6° l;;!organ Guaranty Trllst Ca. •• •••••••••

1° Continental Illinois, Nat'l Bk.Chi6ago • • •••

8 0 Securi ty First Nat t1 Bks Los Angeles ••••••

9° Bankers Trust Co., New York ••• , ••••••

100 First National Bank, Cbicago •• • • • • • • •

11° Wells Fa~gb Bank, San FranoisOo j •••••••

12° Crocker-Citizens NartBank, Sa~ Fránoisco •••

14.000

11.357

10.806

6.039

5.296

4.788

4.300

4.236

3.9°0

3.612

3.312

3,216
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REL!clo:NES EXISTEIlTES ENTRE LOS DIVERSOS DEPARTAlmTTOS DE LA RESERVA FEDERAL

1SENADO
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Poli·G:~.c·a

de
descue:nto

•
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,..,.,......................--.... f

1
;
i
i

I
! ~~

................................_.., _ .
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@
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i
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12 Bl~COS DE LA RESERVi: FEDERllL
(9 directores(tres nombrados por
la junta- 6 elegidos por los

bancos asociados)

Política
mercado

abierto
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JIDITA DE GOBERUADORES ., '''." fÍ2\..-
del sistema de la reserva federal(6 m. ~

!
I

~ ,

i '------......................- .......
i
i

.~

'", ;...

...CO]EITE FEDERAL DE MERCJU>O
ABIERTO-(12 miembros)- 7 m
de la junta- 5 represQnta!l~

tes de los bancos de la r~

serva federal

orcentaje ob_
gatorios de r,2.
serva de caja i

}--..............------~l
:
!
!

!
L.~

Política
de

mercado
abierto

. Operaoiones

de

descuento

:

i

i
1
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®

11,

ii BANCOS ASOCI1LDOS
L; 5.000 bancos nacionales - 2.000 bancos

tales poseen el capital de los bancos
la reserva federal

est~

de

1
i
f
i
f¡.

............í
./

6.500 bancos no asociados asegurados <
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LOS OBJETIVOS DE LA BAfWA CENTfk~ - EN LA ECON01ITA CLASICA

En la esfera nacional, los principales problemas estructurales que un b~

00 central tiene que considerar son:

a) su ~ol~ción con el Gobierno;

b) su rol~ció~ con el medio bancario y financiero;

e) su rcl~ción oon el público en general, y

d) el sistema de o~ganización y reclutamiento de personal más adecuado

para las diversas relaciones enunoiadas y qua mejor se preste para

llevar a cabo las funciones que de cada una de ellas se derivan.

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

bién como banco de bancos(19): es indudable que en estos doa, oonoeptos está

comprendida la mayoría de sus funciones. Y entre ambos ponen de manifiesto lo

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

do, un banoo capaz de ejecutar las operaciones bancarias eficazmente, de pres­

tar ooneejoe sensatos y prácticos y de conquistarse la plena confianza de sus

clientes. Hawtrey oonsidera su función de prestamista de última instancia, co­

mo la característica eijenoial, y señála que si bién el derecho de emisión da a

un banco una gran ventaja para agrontar las responsabilidades de un prestamista

de última in~tanoiá, pued~ sin él de~empeñar esa funoi6n. Vera Smith, al con­

trario, dice que la definición primaria de la banca central, es un sistema b~

cario en el cual un sólo banco tiene un monopolio completo o parcial da la emi­

sión de billetes, y que de los monopolios sobre la emisión de billetes nacieran

las funciones y características secundarías de nuestros bancos centrales mode~

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

ción automática, el estado debiera emitir billetes y usar el banco central, si

acaso, para distribuirlos solamente. Shaw, piensa? que la única función verda~

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

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

mantenimiento de la estabilidad del patrón monetario, o que entraña el control

de la circulaciótt monetario, mientras que Jauncey(22) dice que la operación
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.ximad.o· en Tas Illerzase·conÓInicas del· mundo en g~neI'al,. pe'ro no quiere d.ecir por

fue·rza queseme.jante estado de cosas fué la, causa. ynotambién el efecto deI

f'uncd onamí.errtc efic.iente del patrón Qr<>, ;¡ de su acept ac í ón universal como in§..

trunle:nto regulador y disoiplinario·. De hecho, esta interacción de factores po­

líticos, económicos ymonetarios,tie··ne par-a la economía na.cional e internac·i.2.

na!, una significació11, que por desgracia no sie-mpre se reconoce plenaménte·.

Durante el siglo XIX, el Banco de Inglater-ra, como oorporación banoarda,

modeló S\l.S relacion~s con el mor-cado de descuento y con otros pre~t'atari:()s' e-n

parte de aucerdo con los principios de la banca come r-oí.a'l solvente.. El pape~~

ele.gible para descuentos tenía que ostentar dos firmas Que i.mplicabanc-iefta

garantía de la cordura de las transaccioTI.t3s come+,ciales que dieron luaara1 do.

oumerrt e , En 1857, el Banco de Inglaterra tuvo un sobresalto al darse cuenta de'

que el apetito del rrercado de descuento por cualquier papel descontablehabía

conducido auna imprudente especulación, e specí.a'lraerrte en relaci6n con el OQ­

mercio norteamericano OO~ Liverpool y Glasgow.

A principios dGl siglo·pasado su poder en este y otros aspectos habia cr~

cido considerablemente, y la experiencia londinense de 1906..7, proporcionó un

instructivo contraste con al de o í ncuent a años antes. También la oresta del

auge vcome r-cda'L, se señaló por una v í.o'l.errtf aí.ma espooulación en ~¡ueva York, y

en general, en todo el oomeroio norteamerioano; pero en asta ocasión el Banoq

de Inglaterra discriminó persistentemente "el papel norteamerica.no" durante 1cs

años 1906 y 1907. La relativa facilidad con que Londres superé la. orisis deba

atribuirse, dice Sayers, en cierta medida a esta actitud del Banco - al oontrol

cualitativo que habfa puesto en mar-cha para restri~gir la e specul ac í ón que to­

maba direcciones particularmente peligrosaa.

Quizá porque los banqueros centrales de esos dias 9 así como la. mayor parte

de la gerrte que pensaba, hablaba y escribía sobre cuestiones mone t ar-í.cs , ar-an

b2~queros en el sentido orñi~ario, la importancia de estos aspectos cualitati­

vos del control se exageró mucho dentro de la corriente general del ponsamien~­

to.

Esto tuvo efectos pOOOS favorables en la ela.boración de las cl.';'GI'~r;iciones
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relativas a la banca oentral en Estados Unidos. Después de una discusión inte,E,

nitento que so prolong6 por ~écadas, las autoridades norteaLlericanas, atemori~:

~a,da.s "por la oirsis de 1907, realizaron una anpl í.a investigación sobre los pr.2.

blemas del control nonetario, y cuando se ooncluyó, establecieron el Sistena

de la Reserva Federal. Dentro de la legislaoi6n consignaba la doctrina de que

un banquero oentral sólo debe prestar df.ner-o oontra garantía de un s61ido pa­

pel oomercial. Se definió la elegibilidad de los activos redescontables dentro

de licites tan estrechos que cuando el Sistema se enfrent6 a su prueba de fue­

go, en 1932-33, no pudo desalojarefeotivo con la rapidez requerida para conj~

rar la oatástrofe.

Cooo lo he diho anteriormente, Duohas de las experiencias de la banca ce~

tral en la. e conomfa clásioa, sólo la vemos refIe jada en autores que se refie­

ren a la del Banco de Inglaterra y el de los sisteoas en Estados Unidos.

Así, Halm, dioe, cooo quiera que la Ley de la R0serva Federal sufrió en forna

notable la influencia de las experiencias de otros pa!ses, será oonveniente

que onUDerecos algunos prineipios de la banca oentral europea.

1°: El sisteoade eoisión fiduciaria: Este siste~a enpleado por Peel en

1844, deteroinaba una circulación oáxi~a de billetes de banco no respaldados

por oro y una cubertura del oien por ci~nto para el resto. Esta oubertura del

oiento por ciento en oro, de haberse eump'lídc estricta.r:lente, hubiese significl:

do, o bien que las reservas de oro no podían eoplearse de ninguna oanera para

aliviar las dificultades de la balanza de pagos, o bién que su enpleo con esta

finalidad, oonduoiría a una contraooión interna. En realidad, éste era el ver­

dadero objetivo del sisteoa. La oiroulación interna debía. variar en proporción.

direota a la corriente de oro.

2°: El cátodo de cubertura oro por porcentaje: Se aplicó al principio, ú··

nicacente a los billetes de 'baneo , En algunos pafse s se extendió con post.ar á o­

ridad, a los depósitos del banco central. Suele exigir más oro que el sistena

de eI:lisión fiduciaria, mientras que por otra parte, sól~ se puede destinar di· ..

cho netal a la exportación, nedaanto una contracción r:lúltiple de la circulaoió.'

interior. El sistena podía coobinarse oon una 00isión total fija, como ocurrit\
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en 187'5, 'é'uAle·mania,- donde 10:8 ..bi:ile-tes· debanoo dobfan estar respal,dados en

un tet-'oio p;or oro" mientl'as que la emisi·ó:n tota.l estaba limitac1a~ aunque se

revisaba y elevaba periódicamente.

3°·: Loa ,im¡>uestos ·'SCtbr.8 el ex.ces~_dG.~!-::1i~ió!!.-L~é1_políiic~ de descuento g

Tban ligado-s en el sistema a'Lemán , cons t á tuyendo un arabdcá oeo inten­

-t·,ó de ere,ar unme cantaao de emí s í.ón de bille,tes de banco a prueba de ímprude!l.

cdas , 'P:e¡Jwit:La.$eque el Bance Cer.ltra.l sobrepasara el total ;~~;(lt~, yero 'debía

pagar--un impuesto ,del·.cinco por ciento sobr-e el exceso de circulaci6nde b1..

lletes de bancos. Se auponfa que este im:?;ue'~to inducía., a, su vez, al ba..neo

central a elevar su tipo de redeacué.nt'C j lo C11al debía conducir a una contra.2,

eión delcré4ito y una r-educc í Sn de, eireulaoión.

4° ¡ El principio fU11darnental del siste·ma. empl eado en Francia antes de 1'B,.

primera guerra mundá.a'l , conaLst fa en una 'sífra. máxí.raa de emisj~6p. d~bíl1etes

cemp'l etamente indepcn·die11te de la reserva oro, El Informa Ilacmi~la.n de '1~31,

calificó·e·ste sistema delfl~ mejor forma de limitadi6n". $'Ulronefre~uJp'n'temente

reajusrt:es de la. cifra máxima y en tal sentido, expone las aot'ividades del ban...,.

co central a una regulación constante por parte de las aut~ridades estatales.

Se mantiene la conexión OOn el patrón oro mediante la posibilidad de oonver­

sión de los billetes de 'Panco, pero, por lo demás la oferta de oro y la emi~

sión de billetes~ son por completo indepe~diente la una de la otra, de modo

que Las re-servas ;de oro, pueden utilizarse 'para pagos internacionales, sin 'afe'1

afeotar de modo directo a 'la oirculación lItónetaria.

5°: Ciertas leyes da banca; como, por ejemplo la Ley Alemana.~75,exi

gían cubertura de los billetes de banco oon efectos comerciales, en lugar de

bonos del gobierno. Cona í.dez-ábamoe esencial el reembolso- de los efectos oOlna.!:,

ciales a corto plazo.Sólo 9 cuando los billetes de banco regresan autolnñt.ica­

merrt e al banco central, puedo e spar'ar-se qU'3 una, elevación del t í.po d-e red.es··

cuerrt o , tenga por resultado la r8ducció11 o.on el retcl"':10? y PC'd.-- c on a í ~~l:ien~6~,

la disminución de la carrt í.dad t o't al. de dinero en cí.r-cu'Lací.ón , Cuand.o se pDY'!1_i ~

tía que los bonos del gobierno sirviesen de cubertura, como en el Cé..'::·~~ d.e 1~

Ley Peel, esto se hacfa limit9..ndoloe a una emisión fiduciaria come ·'lrJ. :tf::'l~.rlio
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irreducibla por todo concepto.

6°: El banco central adquiría, bien innediataL1cnte, bien en forma gradual

el oonopolio de la emisión de billetes de banco. Tanto si existían todavía en

circulación billetes de otros bancos, oomo si no, el banoo central, oontrolaba

en forma clara la oirculaoión de billetes de banoo.

7°: Las Leyes banoarias que precedieron a la Ley de la Reserva Federal no

elaboraron prinoipios uniforme de ningÜn tipo, respeoto al dinero bancario,

Esto se explica fácilnente, porque el empleo del dinero bancario, era~ de mo~

Dento relativamente poco importante, y, por otro lado, aún no se eocprendía el

prooeso de creación cúltiple de cródito.

8°: No existían principios uniforme relativos a la propiedad de los ban~

cos eentrales. Los unos eran de propiedad privada, los otros lo eran del go­

bierno, y en otros concurrían acbos tipos de propiedad. No obstante, se tendías

indudablemente, hacia una gesti6n de interés públioo. El hecho de que pese a

esa tendenoia, en algunos países se aoentuara la propiedad particular, obede­

oía al deseo de liberar a la política monetaria' da las interferenoias de un tG-.,

sor~ ávido. La experiencia ha nostrado, sin ecbargo, que los intrincados pro-

b Iemas que entraña un oonflieto potencial entre la. polítiea del TesorCJ y la del

banoo central, no pueden resolverse nediante un. rasgo relativaoenta superficial

CODO es la propiedad de las participaciones en el capital de¡ banco central.

9°' Por lo general, el banco oentral, ooncebíase 0000 banco de banqueros,

pero se conooen exoepoiones, como por ejeraplc>J, el Banco de Francia, que reali­

zaba operaciones con el públioo en general a través da sus nuoerosas sucursales

10°' Los objetivos de la polítioa del banco central, eran rclativaoente o~

destaa. No se oreía que el bane& central contribuyese al logro de la ooupación

"plena", o una utilizaci~n máxioa de 10& reoursos. El banoo oentral solo tenía

que prestar atención a unos pocos instrumentosl el nivel de preoios, el tipo

de canbio, los oovicientos de oro, las reservas que respaldaban los billetes

en oiroulación. Sí la oferta de dinero sa ajustaba al oovioiento de oro, y a

la demanda "justificada" de la eoonomía, tal como quedaba ésta expresada por

los efectos comerciales admisibles, se consideraba i~posible una expansión ex·,



cesiva del cr~dito. La insuficiencia, de la oferta monetaria, durante la ~~~is

originó muchas preocupaciones, más no llegaron a comprenderse suficientemente,

las intrinoadas relaciones que existen entre la creación de dinero banoario,

184' oferta de'l dine:ro efectivo y la falta de liqtlidez.

Al pasar ~evistá a las relamiones financieras entre el estado y el banoo

central durante los últimos cien a~os, se observa una serie de tendencias ha­

cia aumentos y disminu.ciones al ternativas en el grado de presión y confianza

en el banco central, para obtener auXilio direoto o indirecto. Durante el si­

glo XIX, hubo varios ejemplos de presión indebida sobre bancos de emisión, has

ta que en la década octava y noven~, coincidiendo con la extensión gradual del

patrón oro, naci6 una tendenoia fuerte hacia la adppción de parte dal estado

de una política financiera conservadora, y la conoesión al banco oentral de u­

na independencia m~yor. Esta situación subsistió hasta 1914, cuando los bancos

centrales, cQn la guerra y la suspensión del patrón oro, abandonaron sus tra~ic~

ciones y fueron reducidos a instr~~entos, para satisfacer las necesidades del

estado. Como rGsul tado do ello, hubo diversos grados de deprcciaci6n monetaria,

dur~~te la guerra y después de ella.

Durante la cuarta década del siglo, las autoridades monetarias inglesas,

libres de las trabas que les habían impuesto el patrón oro, una débil posición

comercial internacional y un escaso margen de reservas, dieron con la política

de sostener las tasas de interés a un nivel bajo y estable(24). Ahora bién,las

tasas de interés sólo pod Írin oonserlarlle erí un nivel estab1e teniendc bién' aba!!

tecidos a lbS banoos homerciaies de efecti~o, así como de ouaiesquiera dt~os

aotivos Lf.quddos que quisieran, en carrt í dadc a necesa.rias para hacer frente a

las demanda de liquidez de los bancos y del público a la tasa de interés dada.

Las autoridades tardaron un poco en darse cuenta de esta consecuencia de su p~

lítica y cu~~do se permitió que algunas circunstancias extrañas, y ocasional­

mente la misma acción oficial, rompieron el curso armónico de la política de

dinero barato, se suscitaron algunos curiosos incidentes. Eran los tiempos en

que las autoridades tiraban en direcciones opuestas. Esto se realizó a la som­

bra de los precedentes de la guerra de 1914, por lo que al contrario, no se e~
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gri'mi6 o no se conoc16 esta polítioa·· previa a la gran guerra. 1914/8. Antes de

la guerra menctonada, el :Banco de Inglaterra confia.ba, en la tasa de redesouo!!.

to, como prinoipal instrumento de control de crédito. Sin embargo, en varias

ooasiones, cuando, debido a la existencia de grandes saldos extranjeros o a o­

tras razones, el mercado monetario de Londres se encontraba a.ltamente líquido,

el Banoo experimentó gran dificultad en hacer efectiva su tasa, y sintió la n~

cesidad de algún método que lo oapaoitara para reducir la liquidez del oercad?,

toda vaz que oonsideraba deseable elevar las tasas del dinero en general.

El método que se desarrolló en la preguerra era el retirar los fondos del

mereado, principalmente por medio de'lo qua se conocía como "vender al oontado

una cantidad de bonos consolidados y comprarlos para la cuenta. Según King, e~

te método se adopt6 prítlero ?-urante la cuarta. déca.da del siglo XIX. Freouente..

cente se menciona como "solioitud de préstamos sobre bonos consolidados", y p~

dir préstarJos al rae rcado"; Se entandi6 por lo primero, que el Banco vendiora

bonos consolidados al oontado y simultáneaoente los recompz-ar-a "para la ouenta",

esto es, para la fecha de la li..quidaci6n mensual en la. Bolsad.e Valores; y así,

en la medida. en que se vendía.n bonos consolidados a.l contado, Y' se reoompra,ban

se retiraban fondos del cercado por el período vigente de la cuenta mensual de

la Bolsa. Pedir prestado al mercado, por otra parte, significaba que el ~anoo

pedía prestado a las casas de descuento y comisionistas en dceument oe contra

garantía de valores del gobierno. Con cualquier I:látodo que se usara, el resul­

tado neto erar el l:lismo, es decir, que el volúrnen total de fondos en el ne rcado

se reduoía y la tasa del cercado tendía a subir mucho o poco, según la exten..

ción de las operaQiones del 13anco.

Según Sayers(25), hasta fines del siglo XIX, el banco usó el método de ven

dar bonos consolidados y comprarlos de nuevo a plazo. oás extansamantequo el

pedir prestado alr:lereado, pero después de esa fecha., la posioión se invirtió.

Aunque estos dos métodos eran el prinoipal medio empleado por el Banco para r~

tirar fondos del ~ercado, taobién usaba otros ~étodos, en varias oeasiones, t~

les cono la venta de valores del gobierno y pedir préstamos a los bancos comer·­

ciales y a depositantes especiales ( Gobiernos de Jap6n, La India y la
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Argentina).

Después de examinar el empleo de todos estos métodos durante el período de

1890 a 1914, Sayers, llegó a la conclusi6n de que "el banoo ha resuelto sus pr..2.

blemas de controlar la tasa del me rcado de una manera extremadamente vacilante

y no muy firme, adoptando un número de medidas para reduoir la oferta del dine­

ro en el mercado", pero que la "solución de este problema era parcial más bién

que sistemática 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 oontrapartidas metálicas(26), cuyos principales represen-
tantes fueron Lord Overstone y Rober~ Torrens, sostenía los siguientes puntos

de vista. Ante todo, sólo oonsideraba dinero, el dinero efeotivo. En segundo l~.

gar, deseaba que el volúmen total de dinero(efeotivo) variase en proporoión e­

xacta a las modifioaciones de la oferta de dinero de plano oontenido. Creía, en

teroer lugar, que los reajustes neoesarios de la oferta de dinero de las neces!

dades económicas, tendrían lugar mediante variaciones de la balanza oomeroial.

Supóngase que una oferta de dinero dada resultase inadecuada para una ec~nomía

en expansi6n: los precios disminuirían, esto oonduoiría a un excedente de expo~

taoiones que se compensaría mediante la oorrespondiente entrada de oro. Así,

pués, aumentaría la cireulaci6n monetaria, y los precios podrían elevarse de

nuevo.

Los puntos de vista de dicha esouela, hallaron su más completa expresión

en la Ley de Peal, de 1844, que reorganiz6 el Banoo de Inglaterra. Cre!ase que

siempre permaneoería en ciroulaoi6n una cierta cantidad mínima de billetes de

banco, debido a que el volÚJnen de oomercio lo exigiría con seguridad así. Esta

cirou.laoión, denominada "fiduciariatt , fué fi jada por la ley, pero admitiendo la

posibilidad de revisión de tiempo en tiempo. Era independiente por. oompleto de

la oferta monetaria de oro, y estaba respaldada por los bancos del gobierno. El

resto de los billetes de banco en oiroulaoi6n estaba oubierto, en un cien por

ci .nt o por oro, de modo que les billetes sobrepasa.ban el volÚJnen de la emisión

fiduciaria, equivalían en realidad, a oertifioadosde oro.

El banco de Inglaterra fué dividido en dos departamentos oompletamente se-
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parados t ~l Departament o de emisión, cuyo pasivo estaba integrado por los bill~

tes en circulación y cuyo aotivo 10 oonstituían bonos del gobierno y oro, y el

Departamento bancario, que realizaba operaciones regulares de banca y no debía

. Y.Srse influido por operaciones monetarias del Departamento de Emisión. El acti

YO del departamento Bancarib se componía de descuentos y valores, y su pasivo

oomprendía el oapital ttel BabeO y los depósitos de 10. bancos oomer~ialés y del

Gobierno. Los dep6sito~ no se ~onsideraban dinero, borno Id muestra ia estriota

separaoión entre aotividades mónetarias y bancarias.

La idea básioa consistía en que la cantidad total de dinero en circulaoión

debía variar paralelamente a la oferta monetaria de oro. Cerca de un tercio de

los billetes en circulación estaba respaldado totalmente por oro, mientras que

la emisión fiduciaria, fijada en catorce millones de libras, equivalía aproxi­

madamente a dos teroios restantes.

En aquellos momentos, .el Banoo da Inglaterra no era el únioo banco emisor

de billetes, si bién se limitó la emisi ón máxima de los bancos co·~nerciales" al

volúmen de billetes creados por ellos existentes en 1844. Estas emisiones fue~;

ron desapareoiendo gradualmente, Yt por otra parte, la emisión fiduciaria del

Bro1CO de Inglaterra se elevó. En 1923, cuando desapareció la última emisión de

un banoo oomercial, la emisión fiduoiaria se elevaba a oasi veinte millones de

libras.

La ley de 1844, trat6 de establecer una circulación monetaria cuyo volú­

roen variara exactamente con el del oro monetario, pero que resultara, al propio

tiempo, bastante más barata que una circulación oompuesta exclusivamente de pl~

no contenido.

. cubertura dél
100 %en oro.

La siguiente figura, ilustra el
J#

entrac1..a automatica d~ ,J..---
oro ouando los precios
inferiores son relati­
vamente bajos y las ex
portaciones son mayore
qua las importaciones.

prinoipio esencial de la Ley· de Peal.

automátioa de oro
los precios 1nte~

riores son relativamente
elevados, y las exporta­
oiones aon inferiores a
las importaci~nes.



La escuela bancaria, cuyos miembros más importantes fueron Thomas Tooke y

Hohn Fullarton, negaba que los bancos tuviesen posibilidad. de aumentar la cir...

culaoi6n de billetes de banco por encima de la cantidad que una economía en e~

..panai6n estuviera dispuesta a absorber. Como, por tanto, la oirculación monet~
f

ria sólo crecería en una economía en expansión, estaban convencidos de qué el
aumento de la emisión de billetes de banoos, no conduciría a elevaciones de­

precios. La escuela bancaria, se peroataba de hecho que los dep6sitos banqari~

podían desempeñar las funciones de dinero,' es decir, que podía pagarse un~au­

mento de las compras cheques.

Cuando la escuela bancaria criticaba los inconvenientes de la escuela de

contrapartidas metálicas, mostraba comprender mejor que ésta 10s problemas fi~

nancieros prácticos que tenía que resolver. Sus miembros estaban convencidos de

que una adhesi6n al mecanismo de los flujos da oro, al modo de la Ley de Peel,

hubiera dado lugar a graves clificul ta,dese Como tiaontrateoría" como la llamaban

John Sthart l\i1i11. el prinoip:l.o bancario no era tan maio~

Lá escueia banOaria tuvo menos éxito al t~ata~ ae articular sus puntos de

vista oríticos; en un principio ~ue ofreciese al banco central un medio autom!

tico de regU1ar la oferta de dinero. Su posici6n era correcta al criticar la

Ley de Peel, por su fácil intento de separar la política monetaria de la polí­

tica bancaria. Pero cometi6 el error de seguir la doctrina de la creaci6n de

dinero sobre crédito comeroial.·

Esta breve síntesis, resulta interesante observar el experimento de Law y

el Banco de Francia, que retrasaron mucho el estableoimiento de un sistema b~

cario en 1716. Por otra parte, a fin del siglo XVIII, el gobierno prohibi6 la

fundación de bancos emisores, 10 cual condujo a un lnayor desarrollo de las op~

raoiones de descuento y dep6sito, persistiendo aquella prohibición hasta 1796.

Como en tantos otros países, las necesidades dinerarias del gobierno impulsa­

ron al de FraD~ia a la oroaoión" de entidades de ~rédito, más o menos ligadas a

las altas esferas gubern~nentales, pero todas ellas de vida muy emífera, hasta

que el Prioer Consul, llevado de sus niras centralizadoras y viand~ las venta-'

jas que a.l Estado podrían seguir de tener en sus Danos una potGnte institución



crediticia, suave o dur-ament e , seglÍrl-'convenio, convenoió a los accionistas de

los tres bancos operantes en la región parisina a fundirse en una sóla entidad,

~n la que participaba con cierto capital el Estadf~' .y que r:cibiá el nombre de

~aneo de Franoia. Por ley de Gemdria'I del XI(18Ó~ , se 1e conoed í.é el dereoho

exclusivo de la eoisián de billetes en Paris y su alrededores.

Un nuevo paso se dió por la Ley de 1848, que concedi6 a los billetes del

Banco de Francia, el curso forzoso y señaló el tope ~áximo de la ecisión en

350~OOO.OOO francos, dejando únicamente a los llanados Bancos Departamentales,

autorizados para emitir billetes en provincias, un total de 102.000.000 de fr~

cos de emisión, lo cual sólo era moneda legal en su propia oiudad. Forma dire~

ta y DUY oficaz de lograr el Donopolio, por cuanto todos-ollos tuvieron que fu~

dirsG en el Banco de Francia, quedando reducidos a simploo sucursales(comptoir~

de aquGl. Las delicadas y críticas circunstancias que habían llo~ado a la canee

sión de tan inusitados privilegios al Banco de Francia, dieron lugar por lógioa

natural, consecuencia a una cada vez ~ás creoiente subordinaoión do éste al Es-

tado, y por la persistencia de los apuros estatales, a una continua y sucesiva

Dodificación del tope Dáximo de cmisi6n que persiste hasta nuestros días.

Precisaoente, cuando ffia Ley citada de 1848, dió lugar practicaoente al mo­

nopoli~ o casi Donopolio emisor, fuá cuando despertaron de su letargo los eoo­

nooistas teórioos para enzarzarse en una violenta discusi6n sobre el sisteua de

I:lonopolio o libertad de banca. La ocasión la ofreció el "crédit I:lobilier", por

su aobición de obtener autorización para enitir billetes, lo cual le induj~ a

pedir la apertura de una investigación sobre la actuaci6n a su parecer irregu­

lar, del Banco de Francia, que SG enred6 por los caninos de la discusión, sobre

01 nonopolio de enisión, llegando incluso a alcanzar las controversias entre la

Currency y la Banking Shool, sin que en definitiva se saoase nada en claro.

~iientras tanto el Banco de Francia seguía disfrutando tranquilaraente de su pri""

vilegio, dOr.lé\i·~ado bién fundanentado para tarl1balearse por opiniones más o menos

acertadas y profundas •
. - -.-

A partir de 1848, existe pues en Francia, un 8610 banoo emisor de import~

cia que por su intimo contaoto con el Gobierno, adquiere paulatin~Jente las f~
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oiones de Banco Contral. Sin eobargo, el sistema Francés, no llega nunca a la

perfeoción y delicadeza del inglés.

Polítioa de redcsouento de la banca centr-al., La polítioa. del banco contré1~i.

ostaba pues identifioada, con la salvaguardia do la convertibilidad que, en el

régit:len de libre canbfo de la época, era. considerada lo r:liár.~10 qUE) el patrón 0­

ro internacional. Esta polítioa consistía en observar las noma.s· estatutarias

de cubertura de la ciroulación de billetes y en orientar la política do cr6dite·
j

de .maner-a que se C3vitasen si tuaciones que pudiesen provooar excesiva dcraanda de'

conversión de los billetes en oro.

El marrterrí.ní.ent o de la oonvertibilidad do los billetes significaba la coi.n..

oidencia. entre 01 valor de las mono dae fiduciaria y el patrón oro, que eacapabe

a la potestad del banco central, el oual estaba obligado tanto a. efectuar la

conversión al valor nocinal de los billetes, OOQO a realizar coupras y ventas

del I:1etal ( y do las otras none daa ) dentro do los líl:litos de su procio legal.

Así pués, en sustancia la polítioa nonetaria del baneo central. en los tienpos

dol patrón oro, sólo debía ajustarse al supuesto de la. convortibilidad de los

billetes en oro, sino adeoás al del precio legal, como preveían los estatutos

o las leyes monetarias.

El banco central, como es sabido, tenía la obligaoión de comprar y vender

oro en el mercado, en cantidad ilimitada, a cambio de sus propios billetes, y

a precio fijo. Por lo tanto, no pudiendo oambiar el preoio del oro (a menos que

se quisiera dar lugar a una devaluaoión o revaluaoión que entonces eran indis­

pensables), podía, por el oontrario, oambiar el precio del crédito, mediante

elevaoión o reducci6n de la tasa de redescuente, lo que tendía a crear, respe~

t1vamente, una escasez o abundanoia relativa en las oontrapartidas monetarias

de la demanda o de la eferta de oro, ya fuese de erigen interno o ~ oomo suce­

día eomunmente - de Goigen externo, es deoir, debidas razones de balanza. de pD.·~·

gos. El oro que entraba o salía, provocaba un aumente o una disminuoión de la

circulaeión monetaria y de la oapaoidad de crédito del sistema bancario. La

cerrespondencia direota y fiel, en razón euantitiva, existente entre los mo­

vimientos del oro y el vólúmeR del orédito oonsti tuí.a la uregl a del jueeo ll ru.r~



d&lcntal del patrón oro, sieopre y'~ando el orédito del extranjero no actuase

en sentido contrario.

Hay que agregé'"r aquí que tro:lpOCO en la doetrina de la época fal taron di­

vergencias sobre los objetivos del patrón oro. Por ejor.lplo, se discutía acer-ca

de la eficacia o sustantividad de La teoría cuantitativa del dinero, que debía

representar precisaoente la banda de transnieión de las variaoiones entre la

oirculación y los preoios. 19ualnente, la teoría del cooercio internacional y

la del interés, (04s ésta que aquella), suscitaron controversias entre las es~

cuelas.

De todos modos , dejando de lado la ouestión de la fluidez del meoana.srio ,

no hay que ol~dar la presencia de un cónclave evolucionado de negociantes, de

especialistas en arbi trajOt de banqueros, realoonte 'abierto al nundo , pronto

a reaccionar al oenor novÍLliento, lo que agregaba perfección, o si quiere,au­

tOl:la.tisno al sisteoa. En aquel c'l íraa do liberalisoo cconóní.co , esta clase con.!!

tituia un tribunal, Llás o Llenos econérrí co , náa o menee intoligonte, con cuya

opinión había, sin cobargo, que contar y que linitab~ igualocnte en oierto OO~

do, la libertad de nandobr-ar en el canpo monetario, en el sentido de que las

"nedádas a ncdáas " no sienpre eran posiblas. p·'"'r(.1l~ laespaculaéión tendía a

extr~er inoedint~~ente de ,ellas las consecuenoias ext~enas.

La política del banco oentr~l, en 01 rég1.!Jen del pa,trón oro clásico" se

agotaba. en gran pa~toJ en la oenlprt1aci6h de la tasa de redosouento, siendo

Dataria opinable evaluar sus' efectos sobre loá Dovinicntos do oapitalesj V, de

nodo particular, sobre el regreso de 011'os después del auncnt o do la tasa. En

esta últioo caso, pueden distinguirse dos efectos econónicos, y cabe inquirir

,cuál de los dos prevalecían de heoho, os decir si prevalocía el que podría ll.§

mar-se de "reservas" o el de "reajuste interno".
,~<.

El pr-íraor-o tenía que ver con la situación pura y siople do las dificul tc~~~.:',

des canbdar-íaa, pues el oro volvía atraido por el nargen que quedaba. entro las

tasas de interés después de desoontado el punto de entrada del oro, al oisoo

tieopo que se detenía la salida del oetªl. El segundo so consideraba cono un

D0dio de ganar tienpo que daba a la eoonooía la posibilidad de reajustarse;
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ejeulplo clásico de este últico, lo c-onstituye la contribución extranjera que

tiende a. haoer :': ~_ ~.. .rt J G las consecuencias de un mal año agrícola.

Incluso en esa épooa, la doctrin~ tuvo en cuenta algunos efectos del re~
_<Ir;'

groso de los capitales que se hallaban en el extranje-ro después del aumento de

La rtaaa de redoscuento •. Por e jcnpl o , aoechen - que fué rrí.enbr-o del Cond-gjodel

Banco do Inglaterra de 1858 a 1865, y luego de Ministro de Hacienda. .. observaba

que en 01 caso 'de un país que obtuviese oréditos, pero que siguiese gastando

"por encana de :susposibilidades't terninaba por tlvor auoentar el oal, que los

cJ;éditos le perr.1it1an olvidarse durante cierto tioopo del verdadero peligro"

(21). AdeDás f no -.'hay que olvidar que los capitales o loscr6ditos podían en
ciertb noment o, volver' a 0l":ligrar quizá por el atractivo de otro ncr-cado en el

que las tasas do interés pareciese o~s elevadas. Acerca do esto, de paso, po­

donoa ncno í onar- Un oIenont o en el que tal vez valdría la pena profundizar; la

funoión 1mpli.jl t a d.o los "tipos fliiotüántes t1 que ioe prccLos da la. bolsa po-­

dían ostableoer debido a las ~~riacionos do la tasa de redescuonto. Como es~s~

b í.d.o, Los t Lpoa, do cambio fluctuantes t;':~nden a protoger las reservas de divi­

sas do un país que so encuent re en dificultados, porque hacen más difícil la

ealida da capitales nacionales o extranjeros (ya invertidos en el país), y po~

que, faoilitan, Donentáneaoente, si se quiere, la entrada de nuevos capitales

extr~njoros. El auoento de la tasa de rodescuento, podía provocar una reduocióL

en los preoios de la bolsa, que desalentaba a los capitalistas (extranjeros °
nativos) a liquid~r sus valores con pérdida para ir a otra parte, en busca de

Dojoros oportunidades; adenás, cabía pensar que nuevos capitales extranjeros

se verían estiI:lulados a invertir en la bolsa, aprovechando los bajos niveles

del raonerrt o, Por el contrario, la z-eduoo í ón de la tasa do rodescuento, podía

alentar la búsqueda de mayor-ca utilidades y la salida de capí, ta.les hacia. el

extranjero.

En CUé:Xlto al efecto que puede llamarse de reajuste interno, quizá valga

la pena distinguir entre las oonsecuencias que puede provooar en la economía

interna, la uaní.pul.ao í.ón de la tasa do redescuento y las justific~ciones o 00-­

tivaciones aducádae en el momento en que se decide servirse da ollas. Para, ca,..,
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yor olaridad, anticipemos que en aque-lla época no se cO~.1t;nrl:ín. -..cudir al manejo

de la tasa. da redescuento, por motivos meramente internos. En efecto, ese mane­

jo Eiebía, tender,sobre todo, a remediar una disminución de las resQrvas, oonse-

. 9uencia de un étentual desequilibrio de la balanza dQ pagos. Un aumento de la

tasa de redesquento por causas internas ~ con el simple propósite de frenar el

augQ .. mientras que las reservas de divisas permanecen intactas, terminaría por

paralizar su efecto debido al aumento de la liquidez bancaria provooada por ma....

yor af'Luencd.a de fondos procedentes del extranjero, fondos que por otra parte,

no había razón alguna para dedicarlos a un : .~~":·j:1tO de importaciones ni a col-'. ~.:, ...~.
mar un posible déficit de balanza da p~gos, que nexhypothesi" hemos excluído(28)

Sin embargo, en oaso de ur ~f1ujo de liquidez desde el extranjero qué se ~egis~

trase despues de la salida de oro 1 de divisas (por causas qüe ya dejaron de

existir) J estos fondos inorementarían de nuevo iá c í.r-cu'lao í.Sn, disminu!da ant.2.,

riormente por la compra de oro, y por la salida de divisas; por lo tanto, ade­

más de la posible aportación efectiva de mercancías debida a la mayor disponi­

bilidad de divisas, los efectos de la entrada de fondos extranjeros, conseouen­

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, podría ocurrir, entre otras cosas, que los capitales naoionales,

en ve~de invertirse en el país, se vieran atraídos por la vigencia de tasas ~

yores en el extranjero, contrarrestando con ello, el objetivo de aumentar la

propensión a importar y así sucesivamente.

Efeotós de esa clase se tienen también hoy en consideración, cuando se em­

plea la política del redescuento, aunque es claro que - después de todo lo que

registra la historia erediticiacontemporánea - puede haber maneras di.stint,as

(o distinguibles) de enfocar los problemas desde el punto de vista de la polí-

tiea monetaria según tengan caracter interna o externa, por lo cual a veces se

ve uno obligado a utiliza.r 10 que podríamos llamar el sistema de la ttmedioina

de doble efecto". Por ejemplo, en la República Federal de Alemania, se ha anmen

tado má.s de una vez la tasa de redescuento por razones internas, pero al mismo
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tiempo se ha tratado de facilita.r el-flujo hacia. el exterior de divisas propie­

dad de nacionales, favorooiondo, por ejaoplo la oubertura a futuro en ~roos •.

De todos modos, para volver al período que estamos examinando, el manejo de las•
tasas de redesouento tendía a produoir efectos sobre el ingreso y los precios,

aproximadamente en razón inversa al sentido de sus variaciones, o bién - por el

hecho ya citado de la interposición de los capitales atr~ídos del extranjero

contrarrestab~el mecanism~ del sistema, que habia debido, sencillamente, aume~

tar los movimientos del oro.

En cuant o a las declaraciones z-e l atí.vas al empleo de la. tasa de ra.i-r3cuan­

tos,prevaleeían naturalmente aquellas que pretendían subrayar que l-a tasa. vari!:

ba sólo por razones externas, ee decir, relaoionadas con la sittlaci¡1.n de l~ ba­

lanza. de pagos, o, mejor aún cen la, si tuación de las reservF1"s. En esa doo.w:te11­

to - tan expresivo de las ideas oficiales de la ópooa en oateria monetaria -

en el que se redópilan las opiniones de la National Moneta~ Comission Estad~~

nidense, que sirvieton de base ~ la oréación del Sistema de la Reserva Federal,

se advierte que los dirigentes del Bé'~cO de Inglaterra, se nanifestaron en l~s

siguientes ténuinos respondierldc a una pr-egurrsa encarmnada ~·"':"reeisa.r las rJoda­

lidades de los Q.30bios de la tasa de tedoseueniol

HSe aumenta la ta.sa ya sea. oon el fin de impedir que el oro salga del país

o con el.prop6sito de inducirlo a entr~r a él; por el oontrario, se reduce CU~

do resulta que está completa~ente fuera del mercndo sin que l~s oircunstancias

requieran que se estimule la Lmpor-t ao í.én del oro"(29).

Es pues, interesante señalar que ~ por razones de oonvicción expresa, o

por convención tácita y también por oportunidad política - se declaraba enton­

ces que la acción de los bancos centrales tenía fundamentalmente, por objeto

proteger un sistema caracterizado por movimientos autónomos - por no decir aut.9,.

máticos - del metal anarillo, lo que correspondía perfectamente a la lógica del

s i.s tema, que era contrario, corno se ba visto, a. su funcionar:tiento para uso ex:~?.

clusivaL1ente interno. Por otra parte, los tiempos no estaban aún maduros para

un empl.eo deliberado del sistema de la "med'í cana de doble efecto n •

Como ha señn,lado Bloomfield(30), la literatura sobre el "modus operandi11
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,...de la tasa de redescuento, incluso con anterioridad a 1914, fué, sobre todo,o­

bra de autores ingleses l' llevada con frecuencia al oontinente, sin esas adap­

taciones "que habrían hecho falta para tener en ouenta las diferenoias estruc.....

turales de los mereados monetarios de los países de que se trataba.".

No se había llegado aún al concepto de una política de "coyuntura" para

el banco central; fal taba la voluntad y los medios no corres·pondían todavía a

y ese propósito. También eran insuficientes los oenocdmfent oa que requerí.a este

trabajo. El documento. que llamamos "balanza de pagos", no tenía existencia 0­

ficial, las entradas y salidas de oro no necesitaban entonces explicaciones

más amplias que las reclamadas en raz6n de los simples desequilibrios de c~a­

ras de oompensaoión.

CONCLUSIONES DE ESTE PERI·ODO

Del 8squemático bosquejo de la evolución, en este período,de los sistemas

banearios,se deduoe una cierta tendencia común en todas ellas hacia el Buoes';,

v. desarrollo Y' progreso del sistema de la. Banca Central, que no naoe exacta..

mente por las mismas caueas , ni alcanza idénticos resul tados, pero que sí ntue.[

traun oierto aire, como de familia, que nos permite brevemente, resumir la e­

volución mundial en un 8610 esquema.

En todos los países, y en otros de los que presoindimos para. abreviar, el

futuro Banco Central, empieza como un banco comercial más, que realiza las mi~.

mas operaciones que todos ellos, pero qua se distingue de los d9más banoos por

un régimen de privilegio que se manifiesta en la proteoci6n del estado, motiv~

-da oasi siempre por raz6n de intereses eocnémí.coe de éste ,en forma de présta~

mos 1 anticipos.

Pooo a poco este banco, siempre con la deoidida proteooi6n estatal, va a~

mentando su importancia hasta desta.car comercialmente sobre los otros bancos.

Particularmente sus billetes ya sean por efeoto de cortapisas legales sobrelo~

~troB banccs , o por raz6n de necesidades oomeroiales, mayor confianza \l honor-a

bilidad, son ampliamente aoeptados por los particulares, en vez del oro que ;.~.

galmente les da dereoho a la posioión de un billete de banco cualquiera. Infl~

ya también en el destaoarse de los billetes del banco privilegiado, la neoesi .. -,



dad del trueque entre papel ~oneda de diverso origen, haoiéndose las transacoio.....
q~s por inte~edio de aquellos,y llegando en algunos países a oantener, con e~

te objat~ los bancos secunda.rios, saldos en efeotivo cerca, del banco principal,

que de esta forn1a adquiere un nuevo titulo de superioridad sobré los donás,

Diversos autores, han dicho que el origen do los bancos centrales se enou-«

entra en el "ostableoimicnto de monopolios parcia.les o conpleto.s de ernisión:", o

en una "evoIucí.én 1)rgáJ.1ica en germen en los nonopoLí.oa de erJisi5n oonfiados a

tUl banco situado en el centrQ oás activo de los negocios (Rist), más sin neg~

la influencia que 01 nonopoId,o omisor haya tendido on la, foroación paulatina

del Banco Central; es preoiso ir a busoar las razones originarias de los banoos

oentralos en las dGoididas proteociones de apoyo del Estado, una de cuyas nani­

testaciones, quizá la más impo~tanto, sea la concesión del nonopolio(31) •

..~



CAPITULO II

LOS OBJETIVOS DE LA B.ANCA CENTRAL EN LA PRlnmR POSG1]pRR4

El enorme oosto de la guerra de 1914 a 1918, y la gran necesid~d de los

estados de obtener empréstitos, significaron una pesada carga para la estruotu­

ra orediticia de todos los países que intervinieron en la oontienda. Las tradi­

ciones da la banca oentral, se h1GierCD a un lado, y los bancos centrales de t~

dos los países beligerantes, tuvieron que ooadyuvar en el prooeso de la adapta­

ción de una eoonomía de guerra. Se vieron obligados a contribuir, direota e in~

direotamente. al finanoiamiento .élic~, y de los extra.ordinarios gastos de pos-

guerra.

Cuando termina el conflioto, surge el temer en aquellos países que intens!

ficaron extraordinariamente la producoi6n eélioa. de encontrarse con un proble~

ma de aumento pavoroso de la desocupaci6n, por la falta de destino apropiado y

oportuno de la mano de obra que queda disponible da esas finoionaa(31). Ante la

imposibilidad de aumentar los impuestos en un monto equivalente a ias exigenci~

as extraordinarias de la guerra, el Estado se encuentra obligado a soportar dé­

fioi t persistentes para cubrir esos gastos qua se traduoen en la expansi6n de

la deuda. públioa.

La dilataci6n de la deuda públioa, crea el problema de su colocaoión en el

marcado. Como no es posible que el ahorro privado pueda absorber integramenta

esa incremento de la deuda estatal, debo reourrirse entonces a los bancos para

la d1str1buoi6n del remanente. Cuando menos intensa es la compra que realizan

los ahorristas privados, tanto mayor será la partioipaoión da los bancos en esas

adquisioiones.

Haoia fines da 1919, los banoos centrales de Gran Bretaña y Estados Unidos,

quedaron liberados de la dominación da las finanzas del estado, y se adoptó una

política de deflaci6n que continu6 hasta abril de 1921, Sin embargo en países

como Fra.~cia" Aloa8Jt1., Ite1ia '7 B61gio-&, ...e.ietió p.~ ~t!..!.:\{)S r0n~ después de

la guerra, la creación de crédito, por los bancos oentrales, ante la insisten­

oia de los gobiernos, y como resultado de este método inflacionario, ~p rinan~
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cdanf.errto, sus respectivas monedas sufrieron diversos grados de depreciaci6n,

hacia la quinta parte de la paridad de anteguerra. en Francia, hasta una billo­

nésit.la. parte en Alenania•.

Co~o resultado de las experiencias poco felices, a veces desastrosas que

los banoos oentrales tuvieron en al financiamiento de los gobiernos durante de

la gue~ra 1914/18 y postguerra, se restringieron muoho, a un buen nÚLlero da las

facultadas de ~udar al estad.o o de comprar valores gubernaoentales, aunque es

necesario destaoar, que bajo la influencia de la depresión universal de 1929 a

1933, mucho de esos bancos suoumbieron a la presión del gobierno•. No sólo ~~

pliaron sus fa.cultades para ayudar al estado, o se suspendieron las restriocio~

nas para haoerlo, sino que virtualmente se vieron obligados a prestar los ser..

vicios finanoiaron que el cstado les pidiera,

Los déficit presupuestales y la a.yuda a. bancos en quiebra, a industrias en

crisis, forzó al esta.do a ajercer pze s í ón al banco central, para que éste le a-e

yudara, oomo ocurrió por ojemplo en Austria, Hungría, Polonia, Bulgar1a y Gre­

cia, entre otros. El resultado ha sido que la deuda del estado, figurara prooi­

nantemente en los balances de esos bancos.

No debernos olvidar, por el contrario, que durante el periodo de 1923 a

1928, coincidiendo con la ésta,bilizaoión de las monedas, mediante la restaura­

ción gradual del patrón oro internacional, las deudas del estado con los banoos

centrales se redujeron y consolidaron, liberándose éstos, en su mayoría, do la

docinaci6n de aquél •. Más aún, la legislaoión restringió los prést~~os al estado

CQOO hemos dioho - y las existenoias de papel gubernamental de ~ohos bancos e

centrales nuevos fundados en esa época.

Aún, teniendo en cuenta las circunstancias anormales de guerra, no pareoe

ser oera coincidencia, el que el grado de presión y confianza en los bancos oer.l.

traIea, han variado con el narrtenáraí.ent o o la suspensión del patrón oro~ Es oa­

si un axioma, que éste iopone autonátioanente una buena dosis de disciplina en

la vida econ6mioa de una nación, y exige la liberaoión del banco oentral del O<'~

portuxrl.soo político.
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La polítioa r.lonetcvriade la vuelta al patrón oro. El deoenio siguiente a

la priDera gu~rra nundial, se caracterizó por al retorno, oás o nenos vigoroso,

a oiertas apariencias del patrón oro prebélico, en la oreencia, quizá de la pr.2.

pcganda da gue rr-a, de que basta con querer vehemerrt eraen'ee alcanzar algún obje .. ·

tivo, para conseguirlo, apelando tal vez, a la ayuda de una deflación relativa~

merrte moder-ada,

En efecto, aún no había teroinado la guerra, cuando voces autorizadas ­

COi::iO s-jéfJplo, en Inglaterra, el InforrJe del CorJi té Cunliffe .. solici tanda que

se rOGstableciera la vigencia del patrón oro, que nadie recordaba cono hijo 1e­

gítino de esa econonfa de no r-cado de la p-reguerra, en la cual, sin embar-go, ha...

brían ge rrrí.nado las cusas eoonónáoaa del conf'I í.c'to , Sucesiva:--'lente en el plano

internacional, la Conferencia. financiera celebrada en el nivel de los expertos

de Bruselas, en el otoño de 1922, Yf por otra parte, el C01:líté Financiero de la

entonces recién creada Sooiedad de Naciones, recooendaron una rápida vuelta al

oro. Aún Llás, este últiao organisDo internacional, al patrocinar la conoesión

do présta~os para la reconstrueci6n, señalo que la vuelta al patrón oro habría

que constituir una condición exigible a los países prestatarios.

La fó en el patrón oro • que de un Dodo oasi instin1ivo ~ ora oonsiderada

entonces cooo el reoedio para la ~an extendida circulaoion del cada voz oás de~

valoriz~~o papel Donada (circulación intensificada a Oausa de la guerra y de lac

posguerra), siguió nanteniendosa alta y sirttió de fundaoonto durante años a las

decisiones de varias reuniones internacionales e inspiró t&Jbién la acción oon··

creta de los respectivos gobiernos, los cuales adoptaron ~ en nasa - antro 1925

y 1928, la nedf.d.a de estabilizar de cualquier forma sus monodas , volviendo a,

~incularlas al oró. Al respeoto, vale la pen~ recordar el ejooplo ofrecido por

el gobierno británico, que en abril de 1925, reestableaió la esterlina en la

miaDa paridad áurea prebélioa, oreyendo que eso bastaría para hacer que, natu­

rall:1ente, volvieran a sér los misnos, los prccios,lo"s salarios, las relaciones.

públioas y privadas del debe y del haber.

La idea de una explísita oooperación monetaria siguió en Europa innediata­

monte do spué s de la pril:lera guerra nundá.a'l ; e specí.alnorrt e por internodio de la
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StJo1aa.a.dde las Naciones. La. rinferencia fina11eiera internacional de Bruselas,

fué la prírneraretm±'n lnipor~ante de éSf3 tipo prOníoVidtt por aquella organiza..

di&it. lrUpediátamehte despu~s de terminada la:oonferenoia, el Cónsejo de la So­

oiedad da las Naciones. reunido siempre en Bruselas, determin6 la creación de

una. comisión ecenémí.ca y financiera permanentet que dió luego origen al oomité

finanoiero ,de la .Sociedad de las Naciones. Particularmente el primer comité tu...
vo un notable influjo en la obra da restauraoión monetaria de algunos países·.

En Les trabajos de' la conferencia da Bruselas tuvieron parte notable los

pr-oblemasmonetarios. Reoord.em.os la, insistenoiausada para subrayar la impo~­

tanciadel rel da los bancos o~ntrales Y su independenoia, que fué también me!!.

oionada en losestatutó8 4e eia.rtos bancos, formulados durante los años Teinte,

7 que, por el hecho de ser eontinuamente-proclamada 11eg6 al punto de postula..

dos ideológic()s psicológicamente efioaces"'pro tempora lt ,alÍn cuando frecuent:a­

mente no puedenindiv1dualmente telerar, de hecho, un profundo análisis.E'st'e

es el destino da todos los "slogan's", que desaparecen tan pronto transeurre el

olima partieular del mómante, en el que se fundaba sin inmediata fuerza augee-­

tivéi.

OOhV'iene reo~tJ.af, que a± izticiar$G la.s hostilida.d.es en 1914. el patrón

oro internacional te'nía apardeneda da firmeza en la. mayoría de los países. En

1918, a.l finalizarla contienda, ya se pensaba volTera él como remedio efect!

vo de alcanzarla normali.dad mene t arda internaoiona.l,. La guarra 1914-18 es el

resulta,do de la rivalidad económica., prinoipa.lmente entre Inglaterra y Alemania·

Aquélla. sale de la contienda debilitada; ésta., de nación ~ereedora, con impor t a:2:.

tes inversiones en el e.xteriO~f pierde lasmisma.s para. ocupae el de deudora.

Inglaterra, banquez-o del mundo, había manejado ese patrón or-o hasta esa

primex-a guerra mundial, y luego, era su intención volver a manejarlo, retornan

do aseroentrO finanoierO. Es·tádos Unidos, en 1919·, establece el patrón oro,

eomenz.ando a, desalo.jar a naciones 'hast-a ese entonoes compe t Ldorae , Da nación

deu.d-ora pasa ahaoerse eargo de grandes inversiones en Europa, Anlérica, inclu-­

so en Gran Bre-taña.

Llega la oonferencia. de Génova en 1922.,1 a propuesta de la delegaoión bE-
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tánica, se recomienda oficialmente adoptar U-."1 patrón cambio oro, como medida
/

tran·sitoriapara llegar al patrón oro, con relación a la mayor nagrrí t ud de los

negocios intGrnacionales de progresar, y, ante la preocupación (le U:J. rrundo SOl'

prendido por la escasez de met a'l amar-íL'lo , y su influencia 011 el caos .t:~oneta­

río existente-.Ante la eacaaes , se pensó en occnomí.zar- oro, por 1:1f3d5.o do l pa­

trón cambfo oro. Es preciso recordar tanbí.én, que el aunerrt o de preoí.os de rJG.E.

canciasen el período 1915-1922. trae una baja en la producción (18 uro, a la

que se agrega una mayor demanda para fines mone t ar-í.oe , La u t í.Lí.aací.ón de las

reser'las exteriores, que se habían hecho ya antes de esta pz-Lmer-a guerra,sal­

vaba la escasez indicada..

Es conveniente reoordar también, que en la conferencia de Bruselas, fue­

ron taobién presentados un plan belga (del prioer ~inistro Delacroix), para la

c reaoí.ón de un banco internacional y un plan holandés (el plan Ter l!!euien), Pli.

ra el f'onerrt o de ciertos préstar:loS internacionales. El primer plan no fué acep~

tardo, el segundo tuvo en ose momento un cierto suceso, a pesar de que luego,

en la práctica, no fué nunca por lo menos como tal - aplicado.

La conferencia de Génova, además de va.rias cuestiones políticas y coraer-­

cialcs, encaró tWl1bién el problema do la cooperación mone t ar-í.a internacional. ir

En sus recor:lGndaciones finales fué, por así decirlo, codificado el e í.atoma ·del

"go'l.d exchange standard" que representó un modo o una técnica para restablece:r­

el "go'ld standard", con al fin de consí.dez-a'r la necee í.dad de e conomí aar- el oro}'

que se consideraba mal, distribuido en el mundo. Constituye, pues, un e Lemerrt o

esencial del "gold exchange standard t
' la asdraí.Lací.ón al oro de las d~.visas CO!t.,

vertibles en oro a los fines de la constitución de la reserva de cubo r-tur-a de

los billetes de banco enciroulaoión.

Ader:1ás, rnonetariamente fué sobreoanera notable el oro' "en lingotes fl
( qua

daba lugar al sistel:1a. del "goLd bullían stand~n) puesto que errt onoe s ~- ()tr~

diferenoia con la anteguerra, - el 1'gold s t andar-d" europeo ya no admftív# In, ~~2~-,

oulación de las piezas de oro. Sin embar-go, para que un país pudiera cO:'"lsic.9-­

rar 00(10 re se rva suya, la moneda de otro, debía ver su propia "fó H mrt rí.d.a en

la rrísma, acompañada por las "buenas obras" de la política eoonórJiCj-r~1011c;tQ,ria
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del país-centro escogido.

De las resoluciones de la conferencia de Génova, nace la idea de fortale­

cer, o nás bién de institucionalizar aquella confianza outua - que constituye

la base del "gold exchange standard" - neddante el desarrollo de un "pr-áct í ca

de oooperación constante" errt r-e los bancos centrales en nat e r-í,a de política cr~

diticia, y ta.l:lbién una "convención lt con niras a coordina.r los pedidos de oro,

a regular el manteniniento de las reservas en calidad de saldos propios en el

extranjero y a realizar un tl s i s t en1a tt de compensaciones internacionales(32).

:r~ientras el "goLd exchange atandar-d " fuó en muchos países, de algún nodo

realiza.do, y tanlbién alentado corno tal por la Sociedad de las Nao í one s , las r~

c oraendaoí.one a de la Conferencia. de Génova, por lo que concierne a. la coopera­

ción oultilateral entre los bancos centrales, y la puosta en vigor de la oon­

vención arriba nencionada, quedaron inertes. LógicruJcnte, no podemos negar la

serie sucesiva da actos aislados, de asistencia mutua entre los bancos centra­

les. Sobre el particular, observ&~os que ello no siempre estuvo libre de inco~

veniontes, por el hecho de suceder "úrrí.camerrte " e11 monen t os do dificultades o

de crisis, que do tal oanera podían ser a voces sunariawente curadas y taobión

llevadas a la larga. AdGDás la oreación y el de?~bular de los capitales espec~

lativos en el plano internacional, no fueron de cualquier Dodo prevenidos,

Sin enbar-go , en l~.lateria de solidaridad mone t ar-í.a internacional, erapezaba

a hacerse oás ajustado; ya no se hablaba de ~Jbioiosoo proyectos de oonedas o

de billetes internacionales, o de la creación de institutos internacionales de

eoisi6nj sino oás positiv~~lente de org~~izar la cooperación entre los bancos

centrales, an el sentido ya deterninado por Luzzatti en 1907. Es evidente que

éste teniondo a la vista la equilibrada realidad del " go1d standard clásico",

no titubió en preconizar una cooperación internacional ~ás completa, que incl~

yera taLlbién a los representates de las Tesorerías. Por el contrario durante

los años veinte t luego de la inundaci6n del papal moneda enitido por el Estado~

o por cuenta del OiSl'l10, y el hundimiento general (o casi general), do L "gold

standard", se opin6, no sin ingenuiQad, que era sufioiente excluir al Estado·

del nanejo do los asuntos monetarios, para poder detener la inflación, o por
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10 nenos, la eauea raés itlPortant,e: de la raísma, Taobién en fJén·ova., C01TIO ya en

:Bruselas, fué tornada. nuevamente laidea-'slogan de "libera.r los bancos particu­

"larmerite los baneos de emi'si6n de cua,lquier influjo político(33) e

Las únioa.s erítieaslegítimas que pueden hacerse al f'unc'l onamí.ent o del p~.

tr6n oro internacional, durante el, periodo 1873-1914, son prí.me r o que permitió

qUe:,.currieran movimientos austanciales del nivel general de pr-ec í oe: y, S.Sg1Jn-­

do que causó frecuentes e importantes cambios .en las tasas de ~~ea.escuentot7:.

otras del mercado monetario londinense, y en menor medida, en las qus otr<>s

mercadoa da dinero. En ambos casos pueden enoontrarse la, falla, entro otrMJ 0.2.

sas, en el hecho de que se eonfió demasiado en el funcionamiento benéfie~ftt$

automático del patrón oro, y en que 8e hisieron demasiados pocos intentos'"

demasiados tímidos ... de manejar el patr6n oro Y' neutraliza.r los efectos cielos'

movimientos del metal amarillo. La. tendenoiadeeadente de los precios en la

primera mitad del período mencionado y su tendencia al alza en la segunda, ob~

deeieron en medidél no pequeña., a la adhesi6n demasiado estrecha. a. la,spp()pO~­

ciones rígidas de reserva d.e oro, a que se eonfi6 con exceso en las e~istehci­

as disponibles de metal, y en la producción mundial corriente del mismo.

Inglaterra volvi6 en 1925, al patr6n oro. Durante los años 1925-.1931, el

patrón oro sirvió de nuevo como patrón más o menos internacional; las condi~i~

nas eran deoididamente desfavorables a su funcionamiento siquiera aproximada~

mente a.utomático, aún en forma de patrón lingo~e, en lugar de patrón oro acu­

nado. Sin embargo, pese a la relativa estabilidad del período(1922-1929), el

destino del patr6n oro, se sella en 1928_, cuando Franeia no acopta sino oro en

pago de sus saldos. No debemos olvidar la aspiración de Francia, de convertir­

se en centro financiero, al igual que Nueva York y Londres, además de la idea

inglesa de obtener la paridad de anteguerra, mediante maniobras monetarias l al
za de intorés en Londres, baja en Nueva York, etc.

La guerra había de jada enormes deudas internas, difioultades de P~JOA j.n~­

ternc?~cionales; el nacionalismo e conémí.co con sus restricciones y prohiobieionef-'

numerosas al comercio había crecido; se apr-obó legislaciones acb.ro ~~::.J.2.:'.ino y

seguro socia1 9 los gobiernos intervinieron en ma,~ medida en les no goc í os ;¡-
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f'Lnanz aa] y aparecieron nume roaos sistemas de. restricción artificié.Ü de la

producción. Hubo talnbién movdmáent os gr-andes y frecuentes de fondos internaci.2.

naLe s a corto plazo. Londres, sirvió Lnte rmí,t errtemente como depositC';,rio prin­

cipal de tales fondos, una gran parte de los cuales eran capital refugiado, y

en su capaoí.d.ad de finanoiero internacional, fué la v í ct íma del ma'I de "pedir

prestado acorto plazo y prestar a largo". Las complicaciones finanoieras in~

ternacionales se agravaban a veoes por el control dual y la responsabilidad

monetaria y oambiaria diVidida, por la coexistencia de dos oerceAos monetarios

mundiales y centros de liquidación internacionai (Londres y Nueva York), ade.. ·

más de la citada esperanza de Francia.

Por oonsiguiente, puede decirse más bién que en el pasado no se prestó

sufic~ente atención a idear métodos pára mrrnentar la elasticidad y la adapta­

bilidad del meoanismo del viejo patrón oro, a medida que la estructura econó­

mí.ca se hacía más rígida y oomple ja. Además, no hubo bastante e sf'ue rzo, para

logr~r la cooperación internacional en la am~inistración del patrón oro, oon

el fin de perseguir objetivos económicos más amplios que la estabilizaoión de

los tipos de cambio.

Prescindiendo de la historia del patrón de caubio oro posbélico, a través

de la cual se puede distinguir entre el período de las estabilizaciones de he­

cho y el de las estabilizaoiones de dereoho posteriores a 1925-1926, puede de­

cirse que diho siste~a:

10: corrtenfa elementos nenoa de automatiSl:lO, así como menos posibilidades

que el patrón oro, de restableoer por sí rrísno el equilibrio;

2°s requería, o cuando roonos perDitía, una diferenciacion entra una polí­

tica particular de los países-centro y la particular de lbs países

depositantes;

3°: necesitaba - cono ele~ento adicional ~ una explícita cooperaoión DO­

netaria y financiera entre los países niembros.

Considerando juntos los dos primeros de estos puntos hay que rGcordar, ~~

te todo, que en el patrón oro propianente dicho, los ooviraientos del 0:'0 (de­

jando de lado los movimientos internos entre oro monetario y oro-neroancía).no
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sólo si saldaban ·diferencias en la balanza dep·agos, sino que tendían a rG'at~

b í e oez- de modo directo, su equilibrio, restringiendo raat.ez-Lal.montc la base ere

diticiaen el paío daficitario o ampliándola en 01 que tuviera supo t-áv í t; en

01 patrón oro la aituaci6n es distinta, sogún se trate de países ~ centro, y

tambi~n entre dos países depositantes, los efectos de algún déficit o superá­

vit de la balanza de pagos que dieran lugar a variaciones en las reservas mo­

netarias, son análogos a los atribuidos al juego del patrón oro clásico; pero

no es así, si satrata de relaoiones entre un país-centro y un paí.s deposita.!!

te; en efecto, este último sufre las oonsecuenoias normales que se acaban de

señalar, mientras que el país~centro se aparta de la lógica del patrón oro, ya

que los pagos (tanto si dioho país tiene superávit oomo si está en déficit) se

efeotúan siempre Qn su propia moneda, mediante el pago de las ~otaciones de

cuenta bancaria a. la otra, por lo cual la razón material de ampliar o de res­

tringir la base orediticia no subsistiría.

Es oierto que en el patrón oro prebélico, los créditos internacionales

(de desarrollo y bancarios) fueron muy efioaces, pero en el caso clásico del

país deudor que elevaba la tasa del redescue11to, tendían simplemente a reempléf,
-"

za~ el oro; en el patrón de cambio oro, por su parte, los oréditos en sustan~

c í.a, podí an sustituir tanto al oro como a las divisas, y, en esa estructura.,

las divisas, a su vez representaban después de todo, crédito. El panorama ap~

rece más complieado ouando se pretende volver nactivas tl o provechosas las re..

servas monetarias: el oro no daba ningún rendimiento; en cambio, las divisas

podían producir intereses. Así, los bancos centrales de los pa.ises depositan­

tes oonfiaron sus haberes extranjeros no sólo y no tanto a los otros bancos

centrales, sino también, y sobre todo, a los bancos comerciales de los. países-'

centro. Estos bancos comerciales .. pr-ecd s amerrte por serinstituciones cuyo ft~~

cionamiento está impulsado por razones de luoro - se apresuraron a invertir d8

l1UOVO en el extranjero, en -~;)poQi.....l en países deudores de Europa, grar. parte

de los depósitos recibidos. Así, se obtuvieron recursos no sólo para operac1~

nas de carácter oomeroial, sino también para otras de naturaleza financiera y

especulativa... A estas alturas también se suele hablar de pirámide ered_iticia~
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óonstruída sobre oréditos esoriturale~, apoyados, des9ués de todo, sobre una

misma base estrecha.

Se disoute hasta que punto y en que proporción, oierta banoa oentral emi~

·tiría efeotivamente en la práctica nueva moneda amparándose en la admitida 00­

bertura legal en divisas (y no en oro); sin duda los países que efeotuaron su

estabilización sirviéndose de préstamos extranjeros ad~hoc se enoontraron en~~

cha situaci6n; de todos modos, nos parece aún más importante el hecho de que

los bancos centrales se sintiesen autorizados, con arreglo a estatutos, a efee~

tuar grandes inversiones en divisas con sus reservas de oro, estuviesen o no

oomprometidos en los límites de la cubertura legal mínima global de su oircul~

ción. Efeotivamente, es en este terreno en el que se desarrollaron prácticas

malsanas y movimientos de capitales cada vez más anormales.

La vuelta a la ciroulación de las divisas depositadas por los bancos cen~

trales en los países~centro, o el doble empleo inflacionista de las mismas, fué

también producto da la peouliar lógica del sistema, en el cual la manipulación

de la tasa de redesouento adquiría oon freouencia un significado distinto del

que tenía en el patrón oro prebélioo. En efecto, el país~centro podía tener 1~

terés puramente b~oario - en reclamar o en no reclamar fondos del exterior,

por motivos independientes de la si'tuación de la propia balanza comeroial, y de

pagos, empero, el mismo interés no estaba tan justificada en el oaso de un país

depositante, que, de haber elevado su tasa da redescuento en medida superior a

la del país~entro, hubiera podido contrarrestar la función institucional de es

te país; que actuaba también oomo su banquero internaoional: de esa manera sv

puede también explicar como el país-oentro casi oomo oontrapartida, incosciente

o conciente ante el oomportamiento de cooperaci6n¡ de los propios depositantes­

se veía obligado a proceder oon liberalidad en la concesi6n de créditos a esto~

últimos oomo de heoho sucedió.

Además, los países-centro debían siempre tener en cuenta la posibilidad o

amenaza de una solicitud de conversi6n en oro de los depósitos de pertenencia

extranjera, por razones ajenas a la situaci6n de su balanza de pagos. Por lo

mismo, en ciertos países, en especial en los Estados Unidos, se praotio6 una
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pol!tioa de neutralizaoi6n del dinero que afluía al país oomo capital, indepe~

dientemente del superávit en la balanza de pagos corriente. Por 81 contrario,

los paises depositantes, tan pronto como "cons t í tuían sus rose r-vas , sobre todo

gracias a oréditos a oorto plazo, otorgados por los países que serv~2~1 de een­

tros, se encontraban también bajo la amenaza de retiros imprevistos de dichos

créditos por parte de los países-oentro.

En partioular,·la creoiente consideración aut6noma de la situaci6n eeon6~

mioa interna llevó a ciertos banoos oentrales, a efectuar en al mercado compras

1 ventas de valores del estado (operaoiones de mercado abierto), también para

sustituir - o corregir - los efectos de la tasa oficial de redescuento. Hubo

asimismo una política de mercado abierto de divisas, más fácil, en el fondo, P2

ra los bancos oentrales en donde eXistían mercados relativamente pequeños 1 que

oonsistían en la compra de divisas oon la intemoi6n de aumentar la liquidez in­

torna y vioeversa. Como es evidente, esta tipo de operaoiones - a diferenoia de

las que se efectúan oon valores - no 8610 influye en el mercado monetario sino

en el cambiario.

Naturalmente - entonces oomo ahora - los bancos oomeroiales, a su vez, y

en el grado en que les fuera posible, podían tomar la iniciativa de oeder al

banoo central las divisas (propias o prestadas) a fin de ir constitu~endo sus

disponibilidades en moneda nacional, aún en el caso en que tal hecho contrasta­

se oon una politioa reetrictiT& del crédito, seguida por la banca central, y,

por tanto, a pesar da la elevada tasa oficial de redescuento. El banco central

empero, no podía rehusar la compra de las divisas, y en todo oaso debía inter­

venir en forma marginal para defender el tipo de oambio en el propio mercado.

El hecho de la concentración de las reservas en el banco central (sobre t~

do en el oaso de los países depositantes) daba a éste la posibilidad de practi­

oar una especie de "polítioa. de divisas" y de mantener 01 tipc do car:lb:f.o dentro

48 lOG puntos de oro, de manera mucho más direota que con la exportación del ~~,

tal como ocurría oon el sistema prebé1100 del oro. Resumiendo, los bancos cen~

trales podían.

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

b) abastecer mejor' al mercado, con arreglo a la demanda extranjera de di-o

nero por motivos relacionados tanto con los intercambios corrientes,

como los movimientos de capitales;

o) alentar y desalentar la afluencia de fondos a corto plazo pr-ocederrtee

del exterior, ejerciendo influencia sobre el tipo de cambio;

d) mnpliar o restringir las reservas (es decir, la capacidad interna del

orédito) de los bancos comerciales, mediante la realizaci6n de opera­

ciones de compr-a..venta de divisas en el mercado interno.

La subordinación de un banco central al estado no sólo se basa en la suje~

ción general de sus directores, como ciudadanos, a cualesquiera leyes que el es

tado decida Lmponer-, Se basa también, en una tradici6n firmemente arra~igada en

todos los países, lo mismo demoorátioos que desp6ticos, de que el estado debe

imponer algunas leyes que regulen los medios por los cuales sus ciudadanos li­

quidarán sus deudas. Cuando el estado meramente deoreta que las deudas se pue­

den liquidar finalmente s610 en unidades monetarias llamadas libras esterlinas

y que una libra esterlina es un cierto peso de plata (u oro), está imponiendo

una ley monetaria fundamental a la que han de conforoarse los negocios banoa­

rios. La raglamentaci6n del estado de los asuntos monetarios puede ser así el~

mental, o puede entrar en muohos mayores detalles. Una posici6n oocún en los

cien últimos años ha sido la que el estado diga que ciertas formas de dinero

son de circulación legal, y que secejante moneda es convertible en or~, y el ~~

ro en moneda, en una proporci6n fija. En ase oaso, el deber del banco central,

es regular el sistema bancario de manera que el dinero de curso legal, sea sie[.

pre convertible en oro y el oro en moneda, a la paridad legal; y ha de cump'l í r

ese deber en la forna que conduzoa mejor al bienestar general de la oomunidad.

O el estado puede decir que el banco central debe subordinar todos sus prop6sic or

tos a proveer al gobierno con las sumaa de dinero necesario para financiar ao..

tividades gube rnanentake s t entonoes, el banco central no tiene alternativa: d~~

be financiar al gobierno en la mejor fonna posible.

Algunas veces, oape cí.akmerrte en la tercera década, está de moda hablar 8.9.
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bre la. neoesidad de que los banoos oentrales sean "independientes". Pero hay <!-le

insistir en que el uso de la palabra "independiente" puede oonducir a error 90.-..

bre opción de un banoo central. La autoridad del estado sobre éste es siempre,

por necesidad, absoluta. Lo que puede discutirse es el punto hasta el cual el

cuerpo soberano deta.llará sus órdenes a.l banco central, pues las leyes l~oneta­

rias son 6rdenes. Varía mucho la extensión dentro de la cual el gobierno 10 re­

gula o reglamenta. 1J. veces, el cuerpo soberano del estado se conforma con pres­

cribir la igualdad entre una unidad monetaria y un cierto peso de oro, dejando

lo demás al banco contral, inolus(tí hasta "sancionar" modificaciones a la ley mo-
netaria pricar1a a instancias del banoo central.

Esta fué oás o menos la posición de la Gran Bretaña antes de 1914, y aún

podría tooársela oomo la opini6n tradioional de las relaciones correctas entre

el banoo central y estado. El extremo opuesto ocurre cuando aquél se reduce a

una mera. máquina para. facili tar el finanoiaoiento de los serv'icios oficiales.

Entonces acept a las decisiones diarias dol gobierno. Esto ocurre rara vez, ex..

cepto cuando la posici6n finanoiera del estado es del todo desespera.da. Ejeru-­

pIcs de ello pueden enoontrarse en varios países do la. Europa Centra.l, a, prin..

·oipios de la tercera década, y fué como una reacci6n contraria a la conduota de

los bancos centrales de aquella. ópoca, oomo llagó a ser un canon dG ortodoxia

la "independencia" de los bancos cerrt r-al.e's , Reflejan esta reacción todas las l~

yes orgánioas de los creados en los diez años siguientes a partir de 1922 f pero

más recientemente ha habido, un reconocimiento menor de que el estado tiene el

control último de los aetos de su banoo central. y debe hacerlo sentir.

Montagu Norman, gobernador del Banoo de Inglaterra definió en 1926 las re­

laciones entre el barlcO central y el gobierno en estos ténninos: f1Creo de extr.s:.

ca Lmpoz-tancda el que la polítioa del banco y la política. del gobierno deban G~,

tar siempre en armonía, en una armonía tan complota coco sea posible. Considero

qUG 01 Banco tiene un dorecho únioo a ofrecer consejo y hacer prosión hasta el

punto "sermonoar"; pero sujeto aí.empro , por supuesto, a la autoridad supr-ema

dol gobierno".



Henos dicho anterio~ente, para el caso del Banco de Inglaterra, que el

gobierno tuvo durante mucho tiempo, cierta influencia sobre él; esta inf1uen~

cia ha crecido significativamente después de 1914, y en especial después de

1931.
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Los objetivos de la banca central en los planteas socio-económicos derivados
de la gran depresión

Entre 1914 Y 1929, las repercusiones de la primera guerra mundial y el coa

sig~1onto aumento del volumen de dinero, motivaron una fuerte expansi6n de las

emisiones de billetes; igualmente influy6 la sustitución d.n todas partes de la

moneda de oro por billetes, a ca.usa del abandono del patr6n oro, y del retiro

de las moneda~ acuñadas de ese metal.

Durante la gran depres'i6n 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 orédito público en alguna forma; y en algu

nQs continuaron haciéndolo al llevar a cabu una política oficial de dinero ba

rato, y de expansión. Esta creación de crédito bancari" central, fué posible d..!t

bido a la suspensión general del patrón oro. No sólo ampliaron sus facultades

para ayudar al estado, o se suspendieron las rostricoiones para hacerlo, sin<,

que virtualmente, los bancos centrales, se vieron obligados a prestar los ser ~

vicios financieros que el estado les pidiera.

De 1911 a 1921, los Estados Unidos, habían prestado sumas enormes a las na-.

ciones europeas; el viejo hemisferio, empobrecido por la contienda, no hubiese

podidu pagar las cantidades fabulosas de mercancías que importaba de Amérioa ,

de no haber sido por los empréstitos que contrajo eón los paises exportadoras.

El pago de una gran parte de esos préstamos iba a resultar imposible.

En efecto, una parte de las sumas adeudadas por las n~ciones europeas había

sido absorbida por los gastos bélicos. Esos capitales, consumidos en forma 1m ~

productiva., estaban perdidos para aí.ompz-e , Lejos de enriquecer a los prestata ~.

ríos, los préstamos de guerra no hicieron otra cosa que empobrecerlos. Otra p~

te de esos préstamos sirvió para desarrollar o reconstituir el instrumento ect/·-.

nQmico de las naciones beligerantes. El desarrollo de sus exportaciones hubies.:

podido pormitir a las naoiones europeas pagar los intereses de los oapitales i~

vertidos. Pero, los Estados Unid(~':s, cuya producción había crecido en proporoio-'"

nas considerables,' quisieron reservarse su mercado interior, y se opusieron C01.l.

tarifas aduaneras muy elevadas a la entrada de las meroancías europeas , A. par ..
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tir de 1927, los bancos nortea~ericanos, impresionados por el endeudamiento

creciente do sus prestatarios extranjeros, restringieron las cifras de sus

prést~nos exteriores, y llegaron a negar la concesión do todo crédito nuevo a

los países contro-europeos. Los Estados acostuobrados a vivir, gracias a los

créditos extranjeros, no podfan restablecer su equilibrio económico de la no ­

che a la nañana, ni reconstituir por medio del ahorro, capitales que los eran

indispensables.

La disminución de los préstronos exteriores, con la consecuente reducción

de poder adquisitivo de las naciones prestatarias, reducía los posibles merca­

dos para la producción norteamericana. Los precios de los productos agríoolas

y de las materias primas empezaron a bajar.

El error de los directores de la política oconó~ica de los Estados Unidos

residió en que pretendieron impedir esa baja con una expansión dGl crédito. La

masa de los capitales creados por los anticipos bancarios, se encaminó a la b01~

sa; en la que provooó una, a.l~a 1rertiginosa de las dcciones industriales, en el

prociso mononto en que la prosperidad económica iniciaba su declinación.

Era invvitablo una reacción, que se produjo en 01 otoño de 1929, cuando

los bancos ingleses, inquietos, comenzaron a repatriar los capitales que te

n!an situados en el meroado neo~orquino. En medio de una atmósfera de pánioo,

las cotizaoiones de valoros se desplocaron; Su baja~ que dGte~in6 la ruina de

los espeouladores, redujo el poder adquisitivo de una gran parte dG la pobla ~

ción; la industria y la agricultura perdie~on sus mercados. los precios cayeroli

y bién pronto la crisis se difundió por el mundo entero (34).

La experiencia pasada, y las deducciones obvias del razonamiento económi­

co, indican que esta tendencia secular de precios descendentes, agravarfa la

virulencia de oualquier depresión que pudiera al fin precipitarse.

A esto, debe agregarse la extr~.ordinaria deflaci6n monetaria, que acocpa-·

ñ6 el curso de la depresión•. El total de los dopósitos a la vista en los bances

conerciales de los Estados Unidos, baj6 de 22,8 miles da millonos en 1929, a

].5 mil millones en 1933. La tasa anual de rotación de todos los dep6sitos en
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los banoos comeroiales, bajó de 30 en 1929, a, 15 en 1933. Estas cifras represe!}~

tan una baja muy grande en el poder de compra monetario total en uso(35).

\ La prolongada depresión de la agricultura, quizá más que nin~1n otro f2~.

tor aislado, debilitó mucho la estructura econ6mica general, no sólo en los pai

ses agrícolas, sino en todas partes del mundo. Cuando llegó la depresión de 1~>

con una baja renovada de precios, los mayores sufrimientos de la agricultura

mundial, sirvieron pronto para extender la depresión en todos los sectores. En

el pasado, los períodos de depresión ha\ían sido cortos, cuando la agricultura

era próspera, y en los Estados Unidos, las buenas cosechas y el gran poder de

compra de los agricultores sieopre habían sido mirados como la fuorza que ayud&

ba al pa!s, a salir de la depresión. Cuando la agricultura, se encontró envuel-

ta en una crisis propia de ella, entonces las depresiones p~rec!an ser de una

duraci6n rn~s larga y de una gravedad excepcional. En la gran depresión de 1930,

los agricultores, en lugar de ser una ayuda para la recuperación, tuvieron que

ser levantados de su propia deprGsi6n,por una clase do medidas gubernamentales.

En el campo de los sala.rios, los sindicatos, respaldados por el Seguro

Social, y en cierta forma, por una opinión pública que interpretó las variaci~

nes en el poder de compra, como oausa de la inestabilidad económica, se i~clin~

ban a considerar los pagos de salarios oorno gastos fijos de la industria.En la

producción, monopolios y semimonopolios, ansiosos de evitar la inestabilidad i~

horente a la lucha competitiva, pensaron en los "precios administrados". La t1v~

lorizaoión", y otros mecanismos do éontrol, caracterizaron esta época. El café;

el huloj el azdcar, y ot~ás materias primaS, cayeron dentro de su ároa. Hacia

el fin de la década, los grandes productos agrícolas fueron sometidos a la re

glamentación iniciada por los esfuerzos espectaculares de la Juhta Federal de A.

gricultura, institución creada por el gobierno americano en 1929.

~s muy bién sabido que cuando la depresión brotó al fín, se ~entaron, J

no dásndnuycr-on; los controles. Se hizo 01 esfuerzo para cantener los salarios]

evitar que bajaran los precios, mantener las ootizaciones de los bonos y contr.s.

lar el nivel de los tipos de c~lbio.

El mundo, como un todo, cre6 para sí mismo, una verdadera orgía de tari-
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fas y otras restricoiones en el comereio que aumentaron el gran nÚlnerode oon ­

troles a que estaba sujeto. Tal era la serie de oircunstancias qua rodeaba la

gran depresión. El receso del ciclo eoonómico, los cambios estruoturales debi ­

dos a la primera Guerra Mundial, un cambio descendente en el largo ciclo de pre

cios, cambios tecnológioos de magnitud., .aobz-e todo en el campo de la agriculturé~

y lo que par-ece ser una inflexibilidad cada Tez mayor- de los salarios, los pre­

cios y la producción en Tarias áreas, todos son acontecimientos que produjero~

factores formidables para dominar el sistema económico del mundo. Es posible,

que en sus distintas interconexiones, fueran re~pons~_bles de la severidad de la

depresión•

.Aún, despu~s de 1931, año en que la esterlina, secundada por una serie de

divisas, dió el ejemplo de desligarse del oro, se siguió hablando de este metal

como un medio r.~Uagroso, olvidando con frecuencia que el oro no había sido m~s

que un nexo, que se deseaba sirviera para consolidar esa uu16n entre las varias

e conomf.as , unión que, en otros aspectos, resultaba ya. sOlidacente oonsagrada por

los hechos. Siguiendo esta línea de ídeas, cabe recordar una importante y auto­

rizada deolaración contenida en el Informe Anual para 1932-33 del Banco de Pagos

Internacionales, según la cua'l e ••• "El Consejo del Banco de Pagos Internaciona..t~

"les, comprueba•••que es necesario resta.blecer un sistema conotario que tenga n

"una base conún, y deolara., por unanimidad que, en su opinión, el patrón oro, s.!r

"gua siendo el cecanismo tlonetario que mejor responde a tal necesidad".

De todos modos, aún teniendo en cuenta lo que precede, pareoe inútil in~

sistir en la eloeuencia de esa orientaoión intelectual científica y psicológica

que; con excepciones aislada.s, corno las de Keynes, Fisher y MCiKonna, d.ominaba

al mundo académico y político del momento, por otra parte, no es nuestra inten­

ción reseñar en foroa sistemática, los acontecimientos monetarios del período,

sino detenernos sólo en los aspectos que se oonsideran integrantes del de sarro··

110 de nuestro tema prinoipal.

Después de 1931, mientras evoluoionaban las operaciones de cubertura. a

pl~o". que imponían, por otra parte, un-: creciente costo a los raovdmdentoe de



los capitalos, la tasa de rodescuento pudo ser empleada, sin vacilacionGs, oon

fines. exclusivru~entc internos, y, prGcisa~ente, reducida con el propoéito de e~

o" timular la actividad productiva a la, s az ón deprimida. No obstante, los cambios

fluctuantes tuvieron t~~bién el efecto de dosnaturalizar la anterior función r2_

equ11ibrádora de los movimientos de capit~les, ya que:

a) las mismas fluctuaciones de los cambios, actuaron como elemento con

tendencia a rostablecer el equilibrio de la balanza de pagos, hacie~

do inútiles los movimientos de capitales, que solía provocar el rnane~

jo de la tasa de redescuento(así, como igualmente, los ~ovimientos do

oro);

b) el sólo hecho de una existencia, por decirlo así, institucionaliza.da

de los riesgos de caobio, constituyó una de las causas oás inportan­

tes de que so produjeran anormales transferencias de capitales de un

país a otro, no aotivadas por razonos cocerciales, es decir, del lla­

nado "dinero caliente". Las fluctuaciones de los c arabdos , en curso o

previstas, fueron un aliciente para la especulación y ésta, a su vez

una causa de ulteriores fluctuaciones.

La práctica de loa canbios fluctuantes se sitúa propiamente en el polo

opuesto de un sistooa internacional y puede representar el terreno de elección

para una política nonetaria exclusivista y nacion~lista en el C~JpO internacio­

nal.

DGspu~s de la devaluación de 1931, Inglaterra, y despu~s de 1934, Esta~

dos Unidos, hubieran podido retornar a un nuevo patrón oro, pero tal cosa no e~

quizá, - 001:10 lo observa Ear-rod , en el caso de la prí.ue r-a - para no volver a s..Q.

metorao a la obligaci6n del 't·~t'1pleo de la tasa de redescuento como medio de co

rregir la situación externa"(36)

En ~pocas recientes, gan6 popularidad la geneda dirigida, cono resulta­

do de los supucs t os defectos del patrón oro. Se~raJ. la interpretación general d.:

aquel término, "moneda dirigida" se refiere a una moneda que no es oonvertible

_a la vista en oro acuñado, en barras o en divisas, sino que se rige por algún
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ot'1'o principiouc objetivo. Su!:designaoiónnó proviene del hecho do que repre _.

sent.a, la única el.ase de dino.ro o patrón monetario en que la. direoción dc:i'berc;.,.,·

da tiene que predominar. Por su misma natuz-al.caa, errtoncoa, la moneda dirigida

es al menos más adaptablo al régimen tota.litario que al. deraocráticoe

Be ha diohoa vecea que e·l resultado do la. mone-da dirigida, en países

oomo éran l3retaiia,Suecia, Estados Unidos, y h.tstralia, prueba que puedoapl1-­

carpeoon éxito en condiciones moderadas, y debiora extender-se su al.canee l' a-,

pli~ació~; poz-o no hay que olvidar, r¿ue oualquiera que sea al éxito tille algu ..

. nos pretendenquoae ha alcanzado, aparta de sel- 11lUY discutido por muchos obse?_'

vadores autorizados de esos mismos pa.íses, sólo ha sido relativo en el tiempo,

lJlgar y grado, y no prueba nada tangible desde un punto de vista general.

Si blétl ~las monedas dirigidas individua1.<)3 o regionales deben dc sempe

ñªr su papel, ypue.denhacerlo bién, en épocas en que no funciona ningún patré...··

.0 siste~a monotario inte~acional, tienen .saritas lirflitaciones en la práctica.f\

Oomo dijolJu·rgee·s, (American Bankcr" s Associa.tion Journal, au.gust 1936), no haj

nada r.1ágieo en la direcoión monetaria. que pueda absolver a la hucanidaddo sus

pecados políticos y aoon6oicos. Se ha de evitar qua las monedas dirigidas deg.s:.

noron en dcP~ociación monetaria con fines d~GOl~lpeténc1a, '1' así se dorroten a

sí mismas, deben reque~ir un oontrol continúo y eficaz del crédito dentro do

los respeotivos paísest yuhaestrocha y continua cODpcrac1ón internacional.

Cono ya heoos visto, las dificultades inhorontes a un control total del crédito

pueden vencer-se durante wreves plazos, y en raayor oedida en los régicencs tot!!

11tari'os que en los deraocz-at í.cos , Poro en general, es evideDte qua el mantener

con éxito la dirocci6n monetaria y la cooperación nonetar~a internacional exige

un vínculo común entre Las nonedaa l' un instrumentGcomún de d.isciplina po1ít.t

ca y eeonórnioa. Adeoáft-,el posible fracaso do una nonada dirigida sólo agrava­

ría los oalGs que p:.r~+ .~a curar.

, Respecto a, la incapacidad del Sisteoa de la Reserva Federal para conte*­

ner el gran auee especulativo de 1928-9, el concenso general de opinión, tanto

fuera cono dentro de Estados Unidos, pa~ece ser que las sausas principales fu~

ron las siguientes. En primer luga.r, la política del d í.nar-o barato de 1927, qu«
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aspiraba no sólo a invertir el reoesQ de los negocios que se habían establecido

Local.raont o , después del primer s enos't re del año, sino tanbi~n a contribuir ha r:..

cía una rilejoría en la situación cconómí.ca y monetaria europea, se marrtuvo deL1fl

.sí.ado tiempo debido al objetivo I:l~S amp'Lí,o, y contribuyó as! a croar las cond1

cianes, que a la postre, cond~jeron a excesos especulativos.

En segundo lugar, aunque el sistema vendió valores hasta por la auca de

405 t1illones de dólares, entre principios de 1928 y abril de 1929, y aumen'tS

por ejemplo, la tasa de redGscuento del banco do la Reserva Fedoral de Nueva

York, de 31- a 5% durante 1928, la política restrictiva se seguía a medias y v.e,

cilante, en ve~ de rá.pida y drasticanente. So consí.dor-a en general, que tanprol

to cocro se descubrió que la situación especulativa tendía a escapar al control,

la tasa del redescucnto en Nueva York, debería haborse alzado en dos actos deo!

sivos, por lo menos de 1% cada uno, en lugar do tres auraerrto s suoosivos do t %~

seguidos por un período de trece DOSOS antes del auoento final del l~

En tereer lugar, el sisteoa intentaba restringir el orédito para usos es

poculativos y encarecer el dinero para esos propoósitos, al oisno tiocpo que

mantenía la puerta abierta y tasas más bajas para la actividad de los negocios.

Confió, en gran p~rte, en la aoción directa y la persuasión moral, cosas ambas,

que fraoasron en las condidiones pecu11ar&s que prevaledían en Estados Unidos

en esa época.

Con vistas a oontrarrest~r la deflación y depresión que siguieron des ~

pués da la crisis de Wall Street. los Banco s de la RGserva Federal, auoentaron

BUS tenenoias de vaJ.oras públicos de 523 millones de dólares a 848 nillones, ea.

tra fines do 1929 y fines de 1931; pero como tal acción no dió DUcho resultado,

resolvieron en 1932, como el Banco de Inglaterra, seguir de nanera más deoidida

una pol!tica de dinero bara10 y dar ayuda de las operaciones de mercado libre.

Durante 1932....3, se eleva.ron sus existencia.s de valores del gobiorno de 2.439

cillones do dolares ~ 2.564 oillones para 1938. Aún, en setiembre de 1937, la

Junta do Gobernadores, se refirió al propósito de las operaciones en el oercado

libre cono el de "mantener en los banoos asociados un v o'lumen total do exceso

. ··de reserva.s adecuadas para la oontinuación de la politica del sistema de abar~_
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la n~ol!tica del sisteca do mantener en condiciones de dinero barato, oomo unn

¡polítioa que so ha perseguido actlvanlonte desde los prirooros uo ses de 1932".

El éxito relativo que tuvo la política de oporaciones en el mercado li-

bre del Si'steraa, durante el período de 1922 a. 1927, ha inducido a. alguno.s a ~

sarlacomo base de una tooría de c0 nt r ol del cio10 económico, que podr!a.,en su

opinión, ser a.plicada sioilaroente en todo tieopo yen todo luga.r. Su fracaso

posterior, ha demostrado, sin enbar-go, de manera general, que puede aplicarse

con éxito s510 dentro de cicrtosl!miteay .ajo ciertascirounstancias. Debe

notarse, que durante el periodo de aplicac16n venturosa, la tasa de redesollen~

to era e asa sieopre usada en conjunción con operaciones en el morcado libre ..

Debe deoirse a este respeoto que, en opinión de varios escritores nort~

aoericanos, las ope.r-acá.one s en el mer-cado libre solo han tenido ~:x:ito en su: o-ª,.

pacidad de aunlioo oomplenento de la polítioa de redescuento, y 41610 como

tal debe usarse. De acuerdo con Willis (37), el uso n!s antiguo de la& opúra

ciones en el mercado libre .. el de influir realcente sobre la tasa que los ba::­

ces han considerado 001:10 deseable para la comunidad ... es, hasta ahora., el -dni~

00 erapLeo dorroet r-adataerrte desea.ble de la.s operaciones en el raez-cado libre, y

tales operaciones pueden ser unadis¡n.mtiva o auxiliar respeoto, do otaos l:10dOE~

de aplicar el crédito dol banco central, pero no constituyen una. claso indepe!!.

diente de influenoia o tipo de transa.cción.

Cla.rk (38), dd ce que "aunque el banco de la. reserva, de Nueva York, por

sus operaciones en él mercado libre, ha tenido éxito especialmente en irapedir

perturba'ciones en el mez-cado libre, ha tenido ~xito expee1alcente en ioped1r

perturbaoionos transitorias del mer-cado del dinero, en suavizar las tasas ex U'

r
tremas de interés y en hacer frente a emergencias, las operaciones del banco

ape~as han sido venturosas, si ~caso, en el oampo del control del crédito", y

que "desde el punto de vista del cr~dito, las operaciones en el mercado libre

son complenentar1as de la política. del redescuonto n •

En 1914, el Reichsb~ ha,b!aefeotuado oporaciones en el mercado libre,
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con objeto de absorber el exoeso de efectivo y de preveni~ una baja a.emasiada

rápida de la tasa del mercado. Al reorganizarse en 1924, sin embargo, 8e le~r.2.

hibi6práctieamente ~levar a cabo talea operaciones, salvo con letras comercia­

les y diTisaa, y no es hasta 1933, cuando sale faouli6 especialmente para ha ...

oarlas. Sarrow, deplora, el heeho de que el Re10hsbank consider6 una grate de~

ventaja, que en la crisis de 1931, estuviesen todav:!a prohibidas l~.operacio ...

nas en el mereado libre. Con las enmiendas de 1933, obtUTO el. dere.ho de o~pra

y venta de oiertoa valorea espeeiticados, con el objeto de regular el mercad.

monetario, .. incluir tales valores come respaldo de su emisi'n de bonos.

Respecto de h'anoia, Margaret Myers, dice que cuando en diciembre de- 1929,

y enero de 1930, la tendenoia inflacionisia del mercado de París, plan-t6' la

cU&8ti6n de la posible acci6n del Ban.. de Francia en el mareado libre, se de!.

cubri' que sucost~ sería prohibitivo, porque el Banoo estaría obligado a pagar

interese. sobre los pagar's que estarían en manos del p~blico, aunque en man.s

del Banoo ne devengasen interés.

En junio de 1938, la posici6n del Banco de Francia, que antesa9 desor1b16

fué alterada al facultarselé específicamente por decretó del Presidente, para

llevar a. Gab. operaoionesen el mercado libre, respecto a documento" de tesor~

ria,Bonoa de la Defensa Naoional, oon vencimiento que no JlXcediera de dos años

documento~ a corto plazo de autoridades locales y aceptáciones bahcarias. El

deore-to gubraya, que esta facul tad se concedía al banoo para "influir en el v.2,

lwnen del cr~di~o y regular el mercado del dinel-t)".

Cara.emes de d.atos rela'\1vof3 al moviiA1ento de los dep6sitos apla.~o oon ~

t.erio-ridad a 16'21 pero. por fortuna, podEmoS seguir su trayectoria desde la fe.
dM indieada en adelante, es deoir, durante má:¡ de medio siglo • Las cifras 00

· rrespondiente8, casi todas por lustros, iiguran en el cuadre siguiente(39).

Podremos observar que los depósitos bancarios a la Vista, m4,s los billetes

y moneda metálica, aumentaron ligeramente en relaci6n con los ingresos durante

el periodo oomprendido entre 1892 y 1905; de 1905 a 1930, la ralaci6n se mant}!

vo constantet y despu~s de 1930, se elev6 con rapidez. Segl1n parece, hasta 1930

\la soc~~d quiso conservar en su poder billetes, moneda metálica y depósitos
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a la vista, por una suma aproxtma~ente igual a la tercera parte del inf~eso

nacionalJ a partir de 1930, esta proporci6n aumentó considerablemente hasta

llegar a constituir la mitad del ingreso nacional. Por lo que toca a los dep6-

.~-sitos a plazo, las cifras indican que duran te los años 1892 a 1900, el público

mantuvo en esta claso de bienes líquidos el equivalente de una sexta parte del

ingreso nacional, y que esta relaci6n se elev6 a más-del doble entre 1925 y 194

CANTIDAD DE DINERO EN RELACION CON LOS INGRESOS

años depósitos a la vista dep6sitos a plazo
(en miles de millones de do1aras)(en miles de millones de dolar.)

1892
1895
190Ó
1905
1910
1915
1920
1925
1930
1935
1940
1945
1947

3,9
3.9
5.8
8.1

10,0
11,4
23,7
25,0
25,1
25,2
38,7
94,2

108,6

1,9
2.1
3.0
4.5
6,9
9,2

15,8
23,2
29,0
23,'
21,5
44,3
55,5

As! pues, durante el período transcurrido de 1892 a 1930, htibo tmportan ­

tes diferencias en la relaci6n que gua~daron los depósitos a la vista, más bi~

lletes y moneda metálic&J por una parte, y los dep6sitos a plazo, par otra, re!

pacto al ingreso naoional. En tanto que durante estas cuatro décadas se mantu­

vo en una relaci6n casi oonstante, con el inaTeso nacional, la relaci6n dep6s i
tos a plazo, a dicho ingreso elev6 a más del doble(de hecho en un 144%). Para

1930, el monto de los depósitos a plazo había superado al de los dep6sitos a

la vista, billetes y moneda metálica, en unos 4.000 millones de d61ares, en caE

traste con la situaci6n que privaba en 1892, cuando los dep6sit&s a plaz& no

llegaban a la mitad de los dep6sitos a la vista, billetes y monedas.

A partir de 1930, la situaoi6n vari6 radioalmente. En efecto, de 1930 a

1947, se cuadruplic6 el monto de los dep6sitos a la Vista, y de los billetes

y moneda fiduciaria, mientra.s que el de los dep6sitos a plazo no llegaban a d~



... 77

caree.

ORIGENES DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTmA

En nuestro país, la reforma monetaria de 1935, está íntimamente ligada a

~~os acontecimientos econ6mico-financieros que se remontan a la orisis que es~

tudiamos, es decir a 1929. Esta, repercute intensamente en nuestro país y se re

fleja ante todo, en su déficit de la balanza de pagos. De poca defensa podían

servir los saldos positivos acumulados en los años 1921-8; la adversidad de

nuestras cuentas internacionales en 1929-30 alcanza m~itud tal, que absorbe

todas aquellas reservas. Ya no se trataba de un flujo y/o reflujo de metálico

propio de nuestro ciclo de evoluci6n que no 8610 se hacia sentir, la drástica

contracci6n de nuestras exportaciones, sino que, por efec~o de la orisis mun ­

dial, emprendía también su salida preci~itada, el capital extranjero que había

entrado antes.

El drenaje de oro, asume proporciones alarmantes y de ah!, que el Gobier~

no decida clausurar la Caja de Conversi6n por decreto del 16 de diciembre de

1929. El déficit de la balanza de pagos, en los años 1929 y 1930, reduco drás­

ticamente las disponibilidades bancarias, que para fines de 1930, alcanzan ap~

nas a la mita.d de los guarismos de dos años antes. Del 22,2~~ para fines del a­

ño 1928, bajan al 11,9% hacia 1930. El gobierno provisional, el 25 de abril de

1931, resuelve aplicar las leyes de redescuento, que no tarda en aliviar la ten

si6n reinante. Esta política da por tierra oon la emisión basada en oro que h~

aía sido la caracteristica esencial del sistema, pues ya no se trataba de una

mera suspensi6n de la convertibilidad, como sucedi6 en el periodo 1914/21, si

no de una innovación basada en o~ros principios, y, que obedoee a prop6si'os

completamente dis-tin~os. Mientras que, con anteriDridad,. la eireulaci6n es~aba.

ligada única 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 intr2

ducido& durante la arisia 1930/ 31 , al inyectar circulante contra documentos ce

meroiale& ~ sin respaldo oro ~ modifican par camplelo el sistema implantado en

Es q~e las medidas de emergencia, con la aplicación del redescuento y la
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emisión de billetes con cauci6n de títulos del empréstito patriótico, no 6610

determinan la deformaci6n del rég~men monetario existente, no sólo quitan-al

mecanismo de la Caja su atributo osencial - emitir billetes contra oro y entr~

ga de oro contra papel~ sino que engendran, además, una serie de organismosnu!

VOll, dispersos, creados, precisamente, para atenuar los efectos de la rigidez

de aquel sistema.

La aplicación del redescuento da origen a la Comisi6n de Rcdescuentos, la

emisión do billetes contra la cauci6n de ~ítulos del Empréstito Patriótico, da

lugar a la Junta Aut6noma de Amortizaci6n; la nueva política en materia de c~

bios, instituída a partir del 28 de noviembre de 1933, da vida él la Oficina de

control de cambios, y al Fondo de Divisas. Brotan, as!, a causa de la crisis,

diversos organismos, cada uno con funciones propias, sin correlación entre sí,

y de ahí que se sienta la necesidad de coordinar todos esos elementos en un 5.2.
lo organismo. Aparentemente, ya existían algunos resortes de un banco central,

los que correspondían a su parte impelente, pero faltaban otros, los in6trume~

tos absorbentes, por medio de los cuales se podría neutralizar, en el momento

de abundancia, los fondos excedentes, factores potenciales de una inflación

de crédito. En efecto, se carecía de los medios de acción representados pore

a) la centralización de encajes bancarios;

b) la variación de la tasa de ñescuento; y

:0) las oporaüiones del mercado abiorto;

A fines de 1934, estaban en su plena aplicaci6n las medidas de emergenoia

adoptadas el 28 de noviembre de 1933, en defensa de los precios agropecuariosJ

asimismo, so venfan suporando los obstaculos inioiales surgidos a raíz de la re.......

fo~a tributaria, basada en el impuesto a lds r~ditos( a las transacciones);foE,

t:~leciase la sitUaci6n fisoal V notábase un principio de roactivación en los

sJc~ores privados. Es entonces, cuando 01 Gobierno Nacional, considera llegada

la oportunidad de coordinar los dispersos elementos, y encarar una vasta rof~

ma monetaria y bancaria.

En noviembre de 1934, el Poder Ejocutivo env!a al H~Congreso de la Nación

un proyecto que reconoce, en su exposición de motivos, los linoamientos traza-
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por el Gobiorno Argentino, y produjo un informe en 1933.- La tesis predominan­

te en aquel entonces era que, para llenar con eficacia sus funciones, debía

conducir su política crediticia con alto grado de independencia. Nutr1ase esa

doctrina, en los principios básicos programados por el Comit~ Financiero de la

extinguida Liga de las Naciones para bancos oentrales, y es as! como pudo de~

cir el Dr.Alberlo llucyo, en su carácter de Ministro de Hacienda, que n ••••• un

banco oontral debe mantenerse en primer t6rmino libre de influencias políticas~

Análoga teoría propugnaba la Misión Norteamericana Kemmerer, en sus proyectos

de creaci6n de los bancos centrales para Perll, Chile, y demás países de .Amér!

ca Latina.

Basados en esos principios, el Banco Central, debía:

a) fundarse como institución de capital mixto;
b) velar por la prescindenoia política en su direoción;
o) ser presidido por un directorio c~a m~or!a debería elegirse por los

bancos accionistas.

Como se recordar~, 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, oorresponde a la del Bando Central. La Ley 12.160, llam~

da ley de organización, fué la encargada, a traves de una comisión organizad~

ra, de rounir los elementos dispersos del sistema, ya existentes, y establecer

las bases para la constitución del Banoo Central y del Instituto Movilizador.

La tarea de dicha oomisi6n, dió origen, entre otras, al deoreto N°¡61126

que reglamentó la ley relativa al Banco Central, miontras que el N° .'1121 CO~

templa en detalle las operaciones constitutivas de ese organismo.

COMITE DE FUNCIONARIOS DEL SISTEmA DE RESERVA FEDERAL

A fines de 1929, se nombr6 en los Estados Unidos, un Comité de funciona­

rios del sistema de la reserva federal, para estudiar la manera de establecer

las reservas bancarias usobre ba.ses más lógioas o efectivas de lo posible, b~

jo las leyes aotuales". Inform6 que el sistema exietente de requisitos legales

para. bancos asociados de la reserva, fino hab!a operado para relacionar la ex -

,pnasi6n del crédito de los bancos asociados con las neoesidades del comeroio y
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la. industria, ni ha reflejado adecuadamente los cambios en el volumen y activi.

dad del crédito de los bancos asooiados". Sostuvieron que, aunque la ley" al

establecer r-eaervae más bajas para los dep6si tos a plazo que para, los dopósi tOi

..fa la vista, y más bajas para los dep6sitos a la vista de libs bancos rura.les,

que para los dep6sitos a la vista de los bancos urbanos, y de los bancos urba­

nos cDentrales de reserva, podía esperarse que estableciera reservas más altas

sobre los depósitos nás activos que sobre los menos activos", en la práctica

no tuvo ~uficientemente en cUGnta la velocidad do rotación de los depósitos.

Sin embargo, cuando habia una transferGncia do los dep6sitos a la vista a los

dep6sitos a plazo, el sistema existente pormitía una gran expansión en el volu

roen total del crédito bancario, sin un aumento correspondiente en las roservas

en efectivo que los bancos asociados debían mantener oon los bancos de la re -

serva(40 ) .

Para remediar estos defectos, el comité consideraba que era necesario a ­

bordar el problema de la reserva en una. forma enteramente nueva, y proponía qu:

la "fórmula para calcular los raquis! tos de la reserva tuviera en cus rrt a direo

tamente en vez de indirectamente como en la ley exi. stente, la actividad, además

del volumen, de los dep6sitas mantenidos por cada banco asociado individualno~

te, sin considerar la ubicaoi6n del banco o las condioiones de retiro de los de

pósitos que se mantienen técnioamente", y en consecuencia, que "se obligue a cr
\:.

da banco asociado a ~antener una reserva equivalente al 5% de la suma total de

sus dep6sitos netos, más el 50% del promedio diario de las sumas efoctivamente

retiradas de todas las cuentas do 'depósito"_ Pr.oponían acabar con la distinci~¡

entre dep6sitos a plazo y dep6sitos a la vista, y entre depósitos de 'ancos ru

ralos, urbanos y urbanos centrales do reserva, e incluir en las reservas lega~

les de los bancos asociados, sus efectivos en caja con ciortas limitacionos.

El comité considoró que la f6rmula propuesta aumentaría las facultades de

oontrol de los bancos de la reserva sobre las condiciones de cródito, sobre to

do teniendo en cuenta qtte en un período de rápida actividad expansiva, y de es

peculación c~ciente, la velocidad o coeficionte de rotaci6n de los depósitos

~endoría también a aumentar considerablemente, y esto aumentaría de oanora au-
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t·omátiea los saldos de rosorva que los bancos asociados se verían obligados t:

gu~tdar con los bancos de la roserva bajo la dispos~ción b· do la :f6rmula.

Además bajo su fórmula, una transforr.aación de depÓsitos a la vista a depósi­

tos a plazo, no aumentaría la capacidad do croar cré~itos de los bancos aso­

ciados, ni aproximadamente, en la misma esca.la que bajo el antiguo sistema.

En 1932, la Junta de la Reserva Federal, en su memoria anual. exprosó le

opinión "de que la adcpcf.én do un sisteca de reservas basado tanto en la velILS~.

eidad de las cmntas como en su vo.Lumen, como recomendaba el comaté de rese:r""~

vas del sistema, sería un paso importante para fortalecer la influencia que

el sistema federal de la reserva podr:!a ojercer para lag'rar s61idas condf.cf.c-:

no s de créditon •

Sin erabargo, la proposición del comí,té no se trarlsfonaó en ley( :fuó onsit.

yada en México entre 1936 y 1941), Y en vez de olla, mientras se mantenía la

vieja fórcula según se modificó on 1917, se aprobó en 1935, una legislaci6n

que autorizaba a la juntado gobernadores del sistoca do la reserva federal

a v ar-Laz- los requisitos de roserva de los bancos asociados por z-ogLaraont acdón

"para irlpodir la. expansi6n o contracción perjudicial dolo crédito tt
, debiendo

los porfiontos mínimos no ser inferiores a los establecidos en 1911, ni oayo~

res de1 doble de &ales porciontos. Esta facultad de cambiar las reservas níni

mas que los bancos asociados deben guardar en los bancos de la reserva, tuvo

por objoto lograr modios adicionales do capacitar a los Bancos do la Reserva,

para regular el morcado del dinero y para contraer o dilatar la capacidad creé

dora de crédito de los bancos asociados.

RECOMENDACIONES DEL COMITE MAC-MILLAN

En Inglaterra, donde no so han fijado roservas mínimas legales, 01 Coni-'

té Mac--Millan(pág.158 del informe), dijo on el raí ano año que "la principal r.~"

zón para espera.r que los ba.ncos guar-den reservas por encima. del cínirlo reque-'

rido par la conveniencia diaria, ya no es, en prioer lugar, la seguridad y

solvencia de los banc oa miscos, como era en otros tiempos, sino la necesidad

-, de proveer a, la. institución contral, de rocursos adecuados con qU0 dirigir 81

sistEma Donetario, y proporcionar con sbguridad a las instituciones asociadas
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precisam-ente aqual.Lae facilidades para liquidarrápidamonte las inversiones

productivas en que se ba.san tales institucionos para determinar el monto de

sus reservas eh efeotivo".

Tanbién, GrcgorY(41) llanó la atención sobre 01 hacho de que "la facili

dad conque el banco contral puede afeota? La. situación dol mor-cado mone barí,o

en un momento dado, varia con los requisitos de reserva que la ley o la cos-­

tuobre impongan a los demás bancos; y al exaraí.nar- la disparidad entre la ic­

posición de cíniDos legales de reservas en efectivo en paises en que la banca

central era relativamente nueva y la. fal ta de 'tal disposición sobre reservas

nínimas en otros países en que la banca oentral había alcanzado ya cierta e­

tapa, la revista censual del Midland Bank (rnayo/óunio 1937) comentaba que

'/' "esta disposición se explica en parte por el deseo de colocar a los bancos

cerrbz-a'í.es nuevos, en situación de agenciarse los recursos necesarios para ha

cor frente a sus necosidades y desocplüar sus funciones do control.

La oedida de centrol oás eficaz que se ha logrado por ncda o de la centr~

lización do las reservas en cf,.ctivo, sobre todo oediante oínicos legales,ha

Lnducf.do natur-a.Lmerrtc a varios países a 8xplorar oedios y medidas para mejo­

rar y facilitar ese cí]ntrol. Esto ha conducido, en paf sea tan distintos ceno

,Estados Unidos, México, Nueva Zelandia, Suecia y Ecuador, a que se facul te a

las autoridades uonetarias a variar el saldo minimo que deben guardar los ban

cos conerciales en el banco central, y es de osperar que osa tendencia seg~

rá.

Después del abandono del patrón oro en setioobro do 1931, 01 Banco de lE.

glater~a, intervino en cierta mo dada en 01 raer-cado d o camb í o COL10 f actor este.

bilizador hasta qua se cre6 la cuenta o aól~ do igualaci6n de caobio en ju .­

lio de 1932. Se le encomendó entonces desenpeñar un papel nás acti va y regul.~.

dar en las operacionos cambiarias 001:10 agente de la cuenta, ademáe de 1loVal.'

a cabo operaciones por cuenta. de muchos bancos centrales que operaban en el

mor-cado de Londres, por conduoto del Banco.
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LOS OBJETIVOS POSCLASICOS DE LA BANC~ CENTRAL EN LA SEGUl~DA POSGUERRA 1939-45

Como resultado de la aooión persuasiva del Comité Financiero de la Liga de

las naciones, y de importantes Conferencias Internacionales, en el trance de la

segunda guerra, la casi totalidad de las naciones, tenía organizada su Banca Ce.....

tral, dentro de los principios clásioos, y estaba bién equipada para utilizar

sus aparatos financieros, en téonica.s muy ambioiosas.

La segunda guerra, modificó totalmente los moldes anteriores. Nuevas corIi~~

tes de ideas se abrieron camino en el pensamiento de los pueblos que pasaron 1~

lucha y que debían afrontar la transioi6n a la paz. Prim6 la idea de la seguri­

dad social, con el postulado del empleo para todos, que teoricamente tenía un

programa de gastos p~blicos, nacionalización de empresas, regulaci6n de~ comer~'

oio exterior, utilizando especialmente el control estatal de toda la banca, ~oE

que oonstituia la palanca de más rápida eficacia. Los principios clásicos de

mantener el valor de las monedas en los cambios exteriores, con su influencia

mecánica en las políticas de crédito, fueron sustituídas por postul~dos nuevos,

dirigidos a la cooperaci6n de los baneos en la política de promoci6n de la eco­

nom!a general, mediante la utilizaoi6n del crédito, y en el manejo de la po1ítl,

ca econ6mioa exterior a tBavés del balance de pagos, mediante la técnica del oc;

trol de cambios, todo con el prop6sito final de alcanzar aquella seguridad so ­

cial y el máximo aprovechamiento de los reoursos naturales,. que se estimaban n~..

cesarios para suprimir el impacto de la re~onversión de la economía.

Ya hacia la época en que se present6 la guerra, se había ap_.-endido mucho, y

lo que aún no se aprendía hubo que astmi1arlo rápidamente bajo la avasalladora

obligaci6n de evitar todo obstáculo finatlo1ero a la movilizaci6n de la economía

Después de un comienzo curiosamente torpe en 1939, cuando a la sombra de los

preoedentes de 1914, la tasa bancaria se sostuvo dos meses por encima del 2%,

las autoridades sentaron en 1940-41 un rígido régimen de dinero barato que per­
maneció durante toda la guerra. Era necesario tener abastecido al gobierno de

cantidades suficientes de d$p6sitos bancazí.os para que pudiera pagar sus cuan .~~

;as. Todo 10 que no pudiera obtenerse del público en concepto de pr~stamos, en
\
términos aceptables para el mismo gobierno, o por medio de impuestos, tenia qU2



preporoionarlo el sistema bancario, para ponerlo en manos del gobierno a cam ­

bio, ya fuera de letras de Tesorería o de certificados de dep6sito de la Teso­

rería. A fin de facili tar el sistema. bancarió en Inglaterra, el suministro t.<l

tal de dep6sitos requerido, las autoridades tenían que dotar a los bancos de

"la base de efectivo necesaria para mantener una adecuada proporoi6n entre las

existenoias y los dep6sitoSb

El éxito que se obtuvo en controlar completamente la tasa de interés de v~.

lores a corto p.íaao duran. te la guerra, parece haber llevado al gobierno a cr-es .

que podía, por un medio o por otro, bajar.las tasas de los valores de mediano

y largo ~lazo. Durante la m~or parte de la guerra, la tasa de la letra de Te­

sorería, se había mantenido al 1%, nivel al que-se había puesto a trabajar la

máquina automática de acción reversible de la puerta trasera del Banco de In _o,

glaterra. Con esa perspectiva como transiondo del mercado de capital, el mercf-:.

do de valores gubernamentales de mediano y de largo plazo, QO habia asentado a­

precios que proporcionaban un interés del 3% en bonos a largo plazo, oaof.Landc

hasta el 1% Ó 2% en los plazos más cortos. El objetivo inmediato de la políti­

ca de dinero ultra-barato iniciada por el Ministro de Haoienda, en el otóño do

1945, consistía en hacer que las tasas de los valores a lar-go plazo, bajaran

al 21ffb, y en sus momentos más optimistas dej6 de traslucir a veces la esperan­

za de que podrían bajar todavía más. El mejor camino para lograr ese objetivo

era evidentemente la re~isión de las expectativas del públioo acerca del futu­

ro de las tasas de interés, y por ello, el Ministro no desaprovech6 ninguna o­

portunidad para exponer su opinión de que las tasas de interés debían bajar y

que tendría éxito su intento de lograrlo.

KEYliES·Y SU TEORIA GEN'ERAL

En 19367 Keynes, emitió su Teoría General, que se convirti6 pronto en una

espeoie de biblia para una nueva pol!tica econ6mica, la cual, más que preocu ­

parse por tonificar la demanda, se inclinó en pro de crear nuevas inversiones~

para compensar una supuesta incapacidad de las eoonomías, ahora ya "maduras",

con el f!n de asegurar el pleno empleo de todos los recursos y capacidades pr,,2

ductivas.
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De aquí la Ll.a, .. ac.a "política financiera funcional"(42) o oompensadora, te!­

diente a que el Estado tenga una política que proteja a la economía de la in­

flaci6n y de la deflaci6n, a través del manejo adecuado de los gastos y las

políticas crediticia y fiscal.

Así, durante la segunda guerra mundial, e incluso después, cuando ya no se

trataba de luchar contra la deflaci6n, sino en contra de una implícita infla­

ción, todos los países que habían recurrido al racionamiento interno y al con

trol de cambios, se preocuparon de absorber liquidez del mercado, mediante el

cambio de lamoneda, la imposici~n fiscal, y los prestamos públicos de varias

clase, dando lugar al llamado "círculo de los capitales"

La creación de poder adquisitivo en el gasto deficitario era, en cierta

medida, algo así como el "Mahoma que va a la Montaña", en vista de que ésta,

es decir el mércado y los bancos, no. parecían dispuestos a invertir producti-'

vamente la liquidez existente. Si, en un período de excesiva liquidez, el b~

co central hubiese recurrido también a comprar valores en el mercado abierio,

ello podría no traducirse necesariamente en la inversi6n efectiva dol dinero

en aquello para lo c.ual se errogaba.

POLITICA "DmERO BAt1.ATOtt

La polítioa del IIdinero 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 suspensión del patr6n oro, y la incertidumbre axis

tante en los tipos de cambios.

Cuando el rearme, y más tarde, con la guerra, la fase depresiva del ciclo

llegó a superarse y la sitaación se convirti6 más bién en la de una demanda ex

eesiva, ante la presencia de escaseces o "desviaciones" de productos en la e...

conomía bélica, la política del dinero fácil fué mantenida y defendida apela~

do a los oontroles f!sicos (racionamiento, control de precios, licencias de

construcción, movilizaci6n de mano de obra, etc), y la estabilizaci6n del pr~

cio de los valores públicos de parte del banco central, que se hacía comprado}

de ellos a precio nominal. En Inglaterra, se limitó el apoyo a los valores a

\~orto plazo; en cambio, en Estados Unidos, se procedió también, y sobre todo,



al sostén de los de largo plazo.

En Estádos Unidos, lél relativa expansión de la producción militar y de la,:

compras para mantener existencias que siguió a la guerra de Corea, volvió a

plantear agudamente el problema - a la sazón ya inaplazable - de contener la

expansión inflacionaria del crédito, practicada por los bancos, los cuales ~

pliaron para ello sus reservas, v~ndiendo asimismo valores del Estado, proce­

dentes de sus correspondiente. carteras, al banco central, el cual precisame~

te para mantener estable el rendimiento y la cotización de tales valares, se

hizo comprador permanente.

AtmKENTO TASA REDESCUENTO

Así en 1950, y hasta marzo de 1951, se hizo que aumentase, aunque ligDra­

mente, la tasa oficial de redescuento, que desde 1934, no había excedido el

1*%; se elevaron las proporciones de los encajes bancarios, se limitaron las

compras en el mercado abierto, se efectuó una gran operación de conver-aí.én de

la deuda pliblicaj se estableció un "pr-ogr-ama para la Ldmí, tación del crédito",

y sobre todo, cesó el sostén bancario de los valores del Estado.

La· nueva política culminó en el acuerdo del 4 de marzo de 1951, concerta~

do por la Tesorería oon el Sistema de la Reserva Foderal, organismos que de ­

clararon conjuntamente lo siguiente:

"La Tesorería y el Sistema de la Reserva Federal, han llegado a un acuer-­

do completo acerca de la administración de la daduda pública y de las políti­

cas monetarias que hay que seguir para alcanzar el prop6sito ommún de un fi­

nanciamiento satisfactorio de las necesidades del Gobierno, reduciGndo t al

md.smo tiempo, 'al mínimo la monetizaoi6n de la deuda pública".

Le. ruptura del vínculo coactivo del "pegging", que hacía del banco con

t~al un "motor de inflación", abrió nuevos horizontes a la política del cródi

to en países en los que la Qeuda pública es considerable. En efecto, en tiem­

pos de depresión o de escasa actividad, los bancos invmerten de buen grado en

valores públicos con el fín de emplear, de todos modos, las propias disponib!

lidades abundantes; cuando' ~áe tarde, la mejoría se torna en auge, 01 banco

~ central, sigUiendo una sagaz pol!tica de mercado abierto, puede contribuir a
"

que se registre una situación en la que se produzcan "pérdidas" de capital en



caso de Yunta efectiva de Talares dol Estado. Por consiguiente, los bancos 00­

m~rcialos que, como os natural, tionen que incurrir en póridas de esta clase,

vacilan en convertir en dinero líquido sus valores, tratando, a los sumo, do h~

~erse anticipar sobre ellos fondos del banco c~ntral, siempre que ésto se pres­

te a hacerlo. Ayuda a Gsta política, 01 hecho de que la tundencia a la baja4e

valores de intérés fijo, SA manifieste, naturalmento, en tiempo de auge.

LA BANCA CEl~TR.AL y LA POLITICA MONET.ARIA

Hamos realizado un rápido esbozo de la política monetaria concebida como una

fase dinámica de la pol~tica económica g'eneral. Esto tanto ttex.-ante" (es decir

durante el proceso de formaci6n y de ejecuoión-' de esta última) como Hex-post"

(esto es, cuando se trata de corregir eventuales impulsos inflacionarios o de-

flacionarios de origen interno o externo). La autoridad monetaria y el banco

central" son los sujotos de esta polítioa monetariae.Es posible afirmar, ahora,

que la autoridad monetaria estatal se halla siempre presente oomo grupo de di

recci6n superior en el orden político y económico, pero no neoesariamente taro

bién como grupo continuamente operativo. En c~1bio, en el caso del banco central

es esta última caracteristica la predominante; adn oás, en ciertos paises, se

tiende a concebir la división de las tareas monetarias entre el Estado y el B~

co Central, de manera rofinada que la que indioamos. Es deoir, que por una parte

so encuentra la política económica del Estado, y por otra la pQlit~ca monetaria

que el banco central ejeroe por si, o tal vez, por delegación general o especí­

fica del Estado. Nos inclinamos más bi'n, a pensar que el Estado se encuentra ya

directamente icplicado en el juego monetario y que su responsabilidad dabe, por

tanto, ser compromotida en forma expresa.

E¡ párrafo 66, del Informe Radoliffe, sobre el particular, observa lo siguiep,

tea "el decir que el nivel de la d~uanda total debe ser aumentada (o disminuída)

no es suficiente deteroinante de medidas monetarias. En efecto, los gobiernos,

desde la guerra, han querido eoplear para ello otros dos tipos de instrumentos;

los controles directos y las medidas fiscales. Estas son oedidas que funcionan

en fort:la muy diferente de las monotarias, tienen sus ventajas y defectos".

Este enfoque, sobre todo, aplicable a la política económica en su co~junto,
~.-'



c~os objetivos, según el Informe Radcliffe, son los mis~os de la política mon~

taria. Sin embargo, en lo que se refiere a los instrmnentos, nosotros proferimos

considerar, que todas las ~edidas de política econócica, on tanto que adoptadas

con fines monetarios, deben considerarse CODO canifestaciones de política mone­

taria 1 ospeoialmente cuando sean decididas ex~post, es deoir, para corregir una

situaci6n monetaria indeseable.

De todos modos, queda bién claro, en primer lugar, el hecho de que, sobre el

torreno del control de la demanda. glbbal, tanto el Estado eorao el Banco Central;

~cada uno con sus instrumentos t!picos de acción -, intervienen da manera cohe-·

rento ~.y' rec:íprocaraente coordinada. En segundo lugar, puede decirse que aobas

autoridades se preocupan por oontrolar el gasto a travós del oual se canifiosta

la decanda. La demanda puede ser oonsiderada bién en términos absolutos o en tÓL

Elinos do intensidad y en relación con esto último tienen particular interés las

var-Laoíonea de la demanda originadas en razones de apreoiación subjetiva de me­

ro carácter oonetario, es deoir que conciernen a altoraciones previstas de los

tipos de cambio o del poder adquisitivo de la uni~ad oonetaria( de la cual en

extremo se llega incluso a huir).

El banco central, parece pues, espocificaoente orientado hacia 01 cvntrol de

la of8rta de crédi to y de dinero. Esta acción - según la teo.ría prodomí.nente ..

se ejerce en especial sobre el sistocaa bancario, c~as reservas fraccionarias c~

rrespondc en afecto, a una fracci6n de dep6sitos rec~bidos ~ y si se quiere, de

las líneas de crédito acoriadas y aún no utilizadas. Los depósitos contabiliza­

dos para cada banco - en lo que r€;speota a la parte no "esterilizada" en reSGr­

vas d6 caja, el poder adquisitivo que los baneos distribuyen en sus operaciones

crediticias, y al mismo tiempo, desde el punto do vista del canto total de los

dcpósi tos, representan tarnbién el poder adquisitivo que queda aí.erapre a dispos1:,

ci6n del depositante.

En el cuadro general de la econoo!a, la circulación de los créditos que cada

banco otorga sobre la base do sus propias reservas(cono se rocuerda, proporci~

nadas al monto de los depósitos originarios propios), se produce ondas concen-

..~íca,s de nuevos dep6si tos y expansiones del crédite que se van diluyendo suce-:

sivacente.



LA BANC.Li CENTRAL Y-.SUS M1ill>IOS DE sccrcs

Al consíQerar el valor de los instrumentos empleados por el banco central,

hay que tGner, ante todo, presente el narco de acción del mismo. En este marco

.l?on de Lnpor-tancf.a el hecho de la existencia de un mercado do din8ro y el grado

de complejidad de éste.

En ciortos países, el mercado de din0ro se presonta en forca orgánica y de

sarrollada, y hay toda una jerarquía o cadena do instituoiones y do intoruedia­

rios siempre dispuestos a tomar o a dar un préstamo de dinero a corto plazo. En

ellos las cedidas de política crediticia pueden sor, según los casos, o ~plifi

cados o atenuados por absorci6n interna. Adenás" las roservas de los bancos 00­

cercialos pUüden encontrar un acbiontc que suavice sus fluctuaciones. En otros

países, aún existiendo sistooas y costumbres bancarias dosarrolladas, no hay

Dercado do dinGro vordadero y propio. Por último, hay que señalar la categoría

da los paísba nuovos, en los cuales el banoo central, reprGsonta el alfa y el

omega del sistGLla bancario.

Aún prescindiendo del ioportante factor representado por 01 oayor o Donar

grado de libórtad de los oarcados financieros hacia el oxtranjero, h~ quo to ­

Dar en cuonta la conforcación del sisteca bancario, es decir, su grado do contr~,

lización, los usos dol u8rcado, la especialización de sus instituciQ~es. Por e­

jemplo, en un aobiente de bancos "individuales" 001JO los Esta.dos Unidos ,. entro

otros, y en gran parte reunidos en 01 Sistcoa de la Rosorva Federal, las oper~

cionos en el Dúrcado abierto representan uno do los instrUQentos de acci6n Done

taria ~~s eficaceS'

Por otro lado, en un país dondo no existe un verdadero Deroado do valores

públicos, osas 0pGraciones no s~rán en concreto posibles, on tanto que otros

oétodos do intorvonci6n sobro 01 volm~en monetario podrán resultar oás eficaces~

Ader..lás hay que tenor prosento que los varios instruoentos do acci6n banca.....

ria están hochos cás para completarse que para excluirse Dutuaoente. Por ejom ­

polo, la variación de la tasa de rodoscuonto acoopaña o sigue con frocuencia a

las opcz-acdono s del mer-cado abiorto.

Los instrm3cntos de acci6n del banco central, están incluidos tcnbién en
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ria en general. Es decir que h~:

a) instr~ontos o~a finalidad consiste en pro~ucir variaciones cuantita

tivas en la casa de los modios de pagos;

b) instrm~cntos selectivos o cualitativos;

) 1 1 d 1 ti· ., Ite e cmp 000 a porsuas1on.

En el ámbito del primor grupo de instruoentos, aparecen en primor lqgar,

la maná.pulacd ón de la tasa de rcdoscucnto; las oporaciones de compr-a y venta cl(~

valores p~blicos ( o do acüp·tacionos bancarias, incluso divisas) sobre el mer­

cado; la imposición de encajes obligatorios ( de caja o liquidez) a los bancos

cOD~rciales y ovvntualoente a las cajas de ahorro y a otras instituciones ti -

nancieras.

Hoy la importe~cia del precio del crédito parece cenar para el prestata ­

rio en el sector del or~dito a corto plazo. En efecto, dicho preoio se acuoula

prácticacentc a. los costos de producción para las oL"lpresas, sobre todo si tie­

non que pagar lllpUGstos sobre la base de sus respectivos balancos. En tionpo do

augo, las perspectivas de buenas ganancias (y la eventual espora de un paso ha

cá a adelante en una love inflación), hace que los empresarios sean conos sensi--'

b l ee al "freno" de las ta.sas al tas; ndorrtr-as que, en tior~:po de dopresión, las

tasas bajas sicopre osticulan a la rocuperación y ciert&~ento no desalientan la

aCUI.:lulé1ción, de fondos liquidas inactivos.

Más bién, es en relación con los bancos cOl:Jercielos que el nivel de la ta­

sa dG redcbcuento puede influir en la voluntad y convenioncia de poseer valores

estatales en (k1,rtera, CODO ya se ha visto, así oorao el"! las solicitudes de rode~

cuon t o , ante el banco' contral de los docuoentos coraer-cf.aIe s o <lo su dcsoovilizft,_

ción por parte de los particulares.

El probleca del costo del crédito, so considera, pues, cocúnDonte con arr2~

glo a la. d€>t8rL1inación del nonto d.e la oferta rJonctaria, qua se obtiene '\ travó'~'

dol control marginal do las reservas de los bancos cooorcialos, gracias a las o

peraciones de cercado abierto, y a las reservas obligatorias.

\ La idea tradicional de que el banco central tenga que satisfacer todas las

801101 tudas leg.ítiLlas do rodoscuonto a una tasa uní taria(quc podía sor, C000 6'l1



- 91 ..

oede en Inglaterra una "penalty rate", es decir superior a las tasas del mero!!

do) tiende ya a produoir un desdoblamiento de funciones, que, en tiempos del

patrón oro, nadie hubiera pensado que podían separarse.

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

figura también la de poner a la disposición de la Tesorería dinero para necesi-'

dadas a corto plazo, así como de facilitar a la misma la colooaoión de valores

en el mereado. En este caso, el banoo oentral es, a veces, provisoriamente, com

prador de una parte de los mismos, junto oon el sistema bancarie. Y hasta aquí~

la operaoi6n no tiene nada de partioular en el orden monetario.

La Tesorería para obtener los medios necesarios al cumplimiento de sus fu~

ciones institucionales, tiene entre sus instrumentos financieros más importante,

el de la letra a corto plazo, es decir, la letra de Tesorería, cuya invenci6n e

su apariencia moderna, se haoe remontar a Walter Bagehot.

Cual es el valor de las letras da Tesorería, en el campo monetario?, el pri

blema, a pesar de algunas tentativas brillantes, no ha reoibido aún una sistema­

tización completa.

Vale la pena recordar, ciertas caraoterísticas que hacen del fenómeno una

especie de .."te rcera'' ciroulación, como 10 señala Ferrari, siendo la primera<~a

del efectivo, la segunda la.dal dinero escritural, ciroulación que estaría for..

mada por valores que produoen un interés. y que tienen un vencimiento.

Para continuar oon la imagen, puede decirse que esta circulación su! gene~

ris, no llega a.ún a financiar diroctamente la. accí.én de pago; hace falta la trar:

mutación del vaior en efectivo. Pero ya el heeho de presentarse dentro de una e(

oala de vencimientos cortos, le confiera una exepoional liquidez~ Por algo se he

b1at tambiéri en relación con estos valores, de cuasi~inero. Y esto es aún más

pertinente si se considera que el cuasi-dinero determina en gran parte el monto

del dinero, en efectivo, que cada individuo tiene y que, por tanto, se convierte

en un elemento predominante en la formaei6n de la velocidad de circulaci6n, qu~

constituye un fenómeno sobre el cual la polí.tica monot arda no tiene mucha Lnf'Lu-

encí.a directa.

En la letra de tesorería pueden distinguirse dos na.turalezas. 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 permanece en la cartera del acreedor hasta su vencimiento.

La segunda, en c~abio, tiene un carácter algo especial y se funda en que la le­

tra de la Tesorería, se ha vuelto ya una inversión de elección para la cartera

de los bancos comcr-cdal.e s , que la consideran t ambf.én como una reserva de li<2 Y
' '' . ­

dez.

Hay que considerar, pUGS, en 01 aspecto mencionado de la creación actual y

potencial de dinero, la práctica de adoptar' las letras de la Tesorería como re­

serva obligatoria de liquidez, por los bancos comerciales. Esto de heoho, equi­

vale a una sustracción de medios de financiamiento del sector privado para el fi
nanciamiento del sector público.

Habría que ver, si, como causa de esto, resultarro1 sin satisfacer solicitu­

des financieras dol sector privado, y por tanto, si suscitarán tensiones sobre

las tasas del mercado de dinero.

Si el estado so encuentra, a su vez, en una situaci6n monetarimilente neutra]

Gxpancionista o contraccionista, que en el campo do la política anticíclica y de1

presupuesto tiene relevante importancia.

CONeIDERACIONES FINALES1 ' ___

El banoo central está sólidamente emplazado en el juego de la política mo~

netaria, ospecialcento desde el punto do vista del control de la oferta moneta~

ría. Acerca de esto, también es posible entrar en distinoiones más refinadas CO~

00 la do Manning Dacey(43), que distingue entro política crediticia y política

monetaria: la p~imora presupone un determinado nivel do ingreso nacional y tiene

por meta impedir fluctuaciones indeseablos o fortuitas en el flujo del gastos,

causadas por variaciones ocasionales o temporales en la oferta o en la demanda

del dinoro; la ae gund a, en cambio? tiene precisamonte él, actuar sobre el nivel IJj.~~.

Il10 del ingreso nacional, modi arrt e 18.. raodd f í.cací.ón deliberada do la oferta mone-e

taria, teniendo p.re c í aauent e como no t a infltiir en el gasto. Tal voz, con oayor

sencillez, pod.r f a decirse que los objetivos de los bancos centrales van de los r1-:~.

ar;:.plios de los :poderes públicos en su conjunto a los - de detalle - relativos a
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la. aotividad del mer-cado monet arí,o, ......

En sustancia, el banoo central participa, con otros organismos públioos ex

ante, y sobre todo ex post, en esa política monetaria que tiene por objeto prin~

cipal el control. de la demanda global, empleando para ello sus instrumentos t!~

pioos cuantitativos, oualitativos y psicológioos. Algunos de éstos con efecto

inmediatos en el mercado, otros - efeoto mediato - a través de una acei6n sobre

el sistema bancari~.

Mientras que la intervenci6n sobre la demanda tiene inmediatamente un efec­

to global, es deoir sobre la situación eoonómica en su ~onjunto y, por tanto,

también sobre la balanza de pagos, la acci6n sobre la óferta monetaria puede con­

oebirse en un nivel meramente .~nterno. Esta distinci6n, un tanto superfioial, no

debe llevarse a sus lícites extremosa en economía, hasta un cierto Punto, ~odo

~.

se vuelve interdependiente y, por lo tanto, las diferencias se atenúan.

De todos modos, esto puede servir para subrayar' que aún no hemoe vuelto .. n1~"pa­

rece que se pueda volver de plano ~ a la situaci6n de los tiecpos del patr6n oro,

en la cual, la 'Polí.tioa del banco central era práticamente la única politica"·-mo..­

netaria J tanto en' el plano interno oomo en el internaoional.

Pero hay otro problaoa que toca a las puertas. Las econonias occidentales,

que ya al.canaaron la neta da la convertibilidad tal como se prese~-ta hoy, no. han~·

llegado aún verdaderamente a, "abrirse" de modo rnrtuo en el campo monetario. Ni

puede creerse que ello vaya a perfeccionarse oon facilidad por medios solamente

económicos. Como dice Ferrari, nos parece que una política monetaria, para ser

efectivamente tal, no puede dejar de SBr también internacional. De otra manera,

nos veríamos fatalmente conducidos o reconducidos a un terreno que, al golpe del

primer viento, reprodujera actitudes y situaoiones semejantes a las de la década

de los treinta, cuando, prescindiendo del heoho de la gran depresión (que podomof

considerar como no repretible), o~da país creyó poder seguir una política monet~

ria autónoma. La moneda, en efeoto, oomo elemento típico de la soberanía estatal?

resiente evidentemente - en el empequeñesido mundo de hoy la crisis de esta

última. El replieguo hacia el interior, aún en el oaso de que fuese materialmen~

te posible, acabaría por dar lugar a sistemas de planoación extremada de la cual
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el instrumento de la política monetaria sería superado.

El problena, como se observó antes, pareoe ya maduro. Se asiste a una con­

tradicción fundamental entre el logro de fines Donotarios de carácter enterarnGll

te externo, e intordepcndientcs de la protección del equilibrio de la balanza

de pagos, en cuenta corriente y la consecuoión de fines relacionados con la oar

aha del ciclo interno; todo ello es especialmente notorio en los países que es­

tán en 01 centro de la economía monetaria occidontal o .que se hallan más adel~

tados en Dataria de convertibilidad ° en la libertad de los movimientos de capi­

tal. Por ejemplo, ciertos aumentos de la tasa de redescuento dejan hoy perplejos

tanto a los patrocinadores de la restauración de un gran mercado financiero y DO

notario como a. los "cí.c'l í.quí.sbaa" nacionales más convencidos.

Ferrari dijo que no se atrevía a sugerir ninguna solución a un problena da

tales dimensiones, aunque deoía, sentía intituiv~Jente que esa solución no podrá

encontrarse sino en un plano internacional, o, cuando ~enos, plurinacional; y

Cañollas, dijo que la idea de lo Bupranacional t~lbién ha oristalizado en la or

ganización bancaria de aspecto internacional que ha creado organismos qua consti

tuyen instrUlnentos de cooperaoi6n t1undial en beneficio del desarrollo de regio­

nes atrasadas, para financiar adGlantos técnicos o para faoilitar el interoaobio

do productos mediante caLlbios internaoionales estabilizados(44).

En el plano intGrno se proponen frecuentemente a la política monetaria ta­

reas casi taumatúrgicas, oomo la de asegurar el "desarrollo", la "ocupación ple­

na", el aumerrt o continuo de los salarios, etc. Y esto - se piensa .. mediante el

siople incre~ento de la oferta do cr8dito y del dinero. Cono si fuese posible

crear ex nihilo recursos o oapaoidades productivas allí donde éstos no existen.

Si ello bastase y no hubiere, por 10 tanto, necesidad de otra cosa para aUDGntar

el ingreso nacional y el ahorro, sería real~ente dolictuoso no h~ber pensado an­

tos en transfornar el Dundo en un Eden, gracias a la varita oágica del crédito.

El probleoa do fondo - que, despuós de todo, es el de la econo~ía en su oo~

junto - consiste en la ~~ecuaoión de los recursos y de la demanda en un plano de

expansión ordenada. La inflación no es un cedio para cre~ riq.'lizP~ y nenas ~Jín

para distribuirla.
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Si bién se han heoho progresos en el conocimiento oientífico de los fen6~

menos monetarios, esto no quiere decir que se hayan encontrado empl!citamente

las fómulas para resolver en su integridad los problemas relativos. La contri~

buoión científica - cuyo aspeoto matológioo es el que estimamos más valioso ­

debe ser también integrada y vivificada por el arte.

-TESIS-

Considerando el futuro de la banoa oentral, estrechamente ligada a la po­

lítica monetaria, debemos dividir el tema en dos faotores. El primero da natur~

laza técnioo~banoaria, y el segundo en su doble aspeotode la infraestructura

institucional y la adecuación funcional del sistema creditioio.

a) El primero de los enunoiados, de naturaleza técnico-banoaria, se refie­

ra a la posibilidad de obtener datos más preoisos sobre los movimientos y el

destino del dinero y de facilitar más los pagos. En parte, se relaciona con la

necesidad meneionada de una erogaoión sana y equilibrada del crédito, tanto a

corto oomo a largo plazo. Si se realizara esto efioazmente en oada país, la fun~

ción circulatoria, o monetaria, del crédito estaría siempre más justificada y

no sería peligrosa. La oirculación monetaria podría caracterizarse mejor por u­

na elasticidad intrínseoa y racional, elastioidad en el volÚffien de los medios

monetarios, que se oombina perfectamente con la flexibilidad de la política mo~

netaria y del drédito; flexibilidad que tiende hoy ,a ser cada vez más necesaria

tanlbién para compensar, dentro de lo posible, la.s crecientes "rigideoes" de loa

sistemas econ6micos contemporáneos.

b) En lo que se refiere a la infraestruotura institucional y, en particu~

lar, a la ~anera en que se resolverán - en un plano de desarrollo - los proble­

mas planteados por la existencia de una economía mixta. No pueda deoirse qua en­

tre el sector público y el privado, exista en todas partes y en todas lab rru~as

un equilibrio en el plano operativo, y en partioular en cateria da polítioa de

precios y autofinanoiamiento.

La adeouaoión funcional del sistema crediticio, la oual depende en parta

Elel equilibrio que se haya podido aloanzar en los problemas ennneá adoe y en p~
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tioular, en el de la distribución del crédito entre Estado y eeonooía privada,

y dentro de la última, entre empresas grandes, medianas y pequeñas. La empresa

industrial de dimensiones máxima.s, no es siompre la mejor, espe~ialmente en p~

ses en donde oxiste la neoesidad de descongestionar la agricultura.

En al sist.ema bancar-Lo, los préstamos pueden orear los dep6sitos, perO é~

to debería. suceder aí.ompre en los límitos de los reoursos reales existentes o

de los recursos que el ahorro corriente haoe disponiblos. Si tal cosa, no SUC~

diera, serán una acoión de carácter inflacionista la que raoione los reoursos

mediante el aumento de los preeios, es decir, mediante el ahorro torsozo. En

roalidad, todos los problemas eoonómicos deben encontrar - bien o mal ~ una s~

luoi6nJ la cienoia cconémíca trata. de indicar las soluciones más raoionales qua,

sin embargo, no son las únicas posibles.
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