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El sistema de la Reserva Federal en los
Estados Unidos @

Muchos eran los méritos del sistema bancario en los Esta-
dos Unidos antes de 1913. ILos bancos norteamericanos tenian
una situacion sélida y los quebrantos, especialmente dentro del
sistema bancario nacional, eran raros. ILos billetes de banco
constituian una de las monedas corrientes mas seguras del
mundo. ILos bancos se hallaban, por regla general, conveniente
y prudentemente administrados, y el sistema de pequefios ban-
cos de diversas clases esparcidos por todo el pais hacia que el
crédito bancario se adaptara a las necesidades locales. A pesar
de estos méritos, el sistema bancario de los Estados Unidos, to-
mado en su conjunto, antes del aflo 1913, era deficiente por va-
rias razones de capital importancia, y durante muchos afios el
plblico en general se hacia cargo de la necesidad de una re-
forma.

La Ley de Diciembre de 1913 que creaba el sistema de la
reserva federal puso término a este clamor pablico. Tanto los
Estados Unidos, como los paises aliados en la gran guerra, han
podido apreciar la innegable ventaja de que este sistema se hu-
biera establecido antes de que se iniciara el conflicto, porque in-
dudablemente el antiguo sistema bancario norteamericano hu-
biera caido agobiado bajo el peso de la guerra. FEl panico
bancario en los Estados Unidos, en esos momentos, podria ha-
ber sido muy grave, si no fatal, a la causa de los aliados.

¢ Cuiles eran los defectos del antiguo sistema bancario y
cémo se remediaron por el sistema de la reserva federal? Mi
conferencia de esta noche tiene por objeto contestar brevemen-
te a esas dos preguntas.

(1) Segunda de las conferencias que el profesor Kemmerer diera,
durante su estada en Buenos Aires, en la Facultad de Ciencias Eco-
némicas.
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Los principales defectos del antiguo sistema bancario pue-
den agruparse convenientemente bajo cuatro capitulos: (1)
Descentralizacion, (2) Inelasticidad del crédito, (3) Dificulta-
des en los sistemas de cambios y transferencias, y (4) Organiza-
cién deficiente respecto a sus relaciones con el tesoro federal.

Alguien ha dicho, y no sin razén, que los Estados Unidos
son el pais de pequefios bancos. Algunos bancos son grandes,
pero en su gran mayoria, los bancos son de menor importancia,
Lsta situacion se debe especialmente al hecho de que las leyes
federales impiden a los bancos nacionales el establecimiento de
sucursales dentro del pais, y las leyes de los diferentes estados
hacen muy dificil o imposibilitan la fundacién de sucursales por
parte de los bancos que funcionan bajo esas leyes. En el afio
1912, poco antes de entrar en vigor la Ley de la reserva fede-
ral, habia mas de treinta mil bancos independientes en los Es-
tados Unidos, y estos bancos eran, en general, de menor impor-
tancia por su tamafio que los bancos de otros paises importantes.
En su gran mayoria eran unidades independientes que traba-
jaban por si mismas sin esa cooperaciéon que solo podia obser-
varse, apenas, en las grandes ciudades.

En los momentos de panico las diversas.entidades de este
sistema — si es que este conjunto puede llamarse sistema —
operaban en perjuicio, las unas de las otras. Carecian, en otras
palabras, de esa direccién eficaz en los momentos en que urgia
aquella cooperacién rapida que hubiese podido obtenerse bajo
una direccién de caracter nacional. '

Sin embargo el resultado mas serio de esta descentraliza-
cién consistia en la diseminacion de las reservas en efectivo.
Treinta mil bancos significaban treinta mil reservas en efectivo
distribuidas de un extremo del pais al otro.

"~ Es verdad que la mayoria de los bancos disponian de lo
que se conoce con el nombre de depdsitos-reserva, es decir,
fondos depositados en otros bancos, especialmente en los ban-
cos de New Kork, Chicago y San Luis, que de acuerdo con la
Tey, eran considerados como una parte de su reserva legal.
Estos depésitos-reserva, sin embargo eran dados en préstamo
por los bancos depositarios contra pagarés sin vencimiento, ga-
rantidos por acciones o bonos, es decir, eran colocados en el
mercado para la especulacién. En los momentos de panico o
aquellos en que se hace presion sobre el mercado del dinero,
los pequefios bancos situados en los diversos puntos del pais
insistian en la devolucién de esos depdsitos-reserva, pero tal
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insistencia, en horas de emergencia, se hacia imposible de cum-
plir, por parte de los bancos depositarios de las grandes ciuda-
des, quienes no podian liquidar sus pagarés en grande escala
sin producir crisis en el mercado de titulos y por consiguiente
el desastre de la situacién financiera en general.

Las existencias de nuestra reserva de oro eran considera-
bles. Atn antes del establecimiento de la reserva federal, los
Estados Unidos contaban con una existencia de oro monetaria
mayor que la de ningtin otro pais del mundo. Este oro, sin em-
bargo, carecia de eficacia por cuanto se hallaba esparcido por
todo el pais y se hallaba inmévil.

Esta situacién podria compararse a lo que sucederia hoy
en la Argentina, si después de preparar un ejército en forma
por demais eficiente, se enviara pequefios batallones de dicho
ejército a diversos puntos del pais, para prepararlos contra una
amenaza de invasién. En cada localidad en que se hallara un
batallon, la comunidad exigiria la permanencia de ese cuerpo
de ejército dentro de su distrito, pero el invasor entre tanto se -
posesionaria del pais, y la eficacia de ese ejército, tan bien or-
ganizado, quedaria nula contra el invasor que vendria en pocos
cuerpos de ejército, pero numerosos, compactos y bien orga-
nizados.

Nuestras reservas en efectivo no sélo se hallaban esparci-
das en todo el pais, sino que se hallaban inmoéviles. No existia
una organizacién central que pudiera movilizarlas facil y rapi-
damente para concentrarlas en el punto amenazado.

Estos eran, en resumen, los defectos mas serios de nuestra
descentralizaciéon bancaria: (1) ausencia de un conservador res-
ponsable de nuestro mercado del dinero como el Banco de
Francia, el Banco de Inglaterra, vuestro propio Banco de la
Nacién; (2) reservas bancarias diseminadas en todo el pais:
(3) inmovilidad de las mismas.

La inelasticidad del crédito constituia el segundo defecto
o grupo de defectos del antiguo sistema bancario. La cantidad
de moneda v de fiduciario en depédsito en los bancos que un
pals necesita para llevar a cabo sus transacciones comerciales,
dentro de un nivel de precios que se halle en equilibrio con los
niveles de precios de otros paises, depende en gran parte del
volumen de los negocios y de la labor monetaria que se lleve a
cabo. En periodos de actividad comercial se hace necesaria una
- mayor cantidad de circulante que en los periodos de depresion.
Ademais, en un pais como en los FEstados Unidos, en el cual
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la agricultura constituye una de sus mas importantes industrias,
ocurren fluctuaciones estacionales muy pronunciadas con res-
pecto al volumen de negocios que se lleva a cabo, y por consi-
guiente con relacién a la demanda de efectivo y depdsitos ban-
carios. Uno de los mas importantes preceptos de un buen sis-
tema bancario consiste en la capacidad de regular la existencia
de depositos y de billetes bancarios de acuerdo con las varia-
ciones de las demandas del comercio, aumentandola, por ejeni-
plo, en el otofio, cuando hay una gran demanda por moviliza-
cién de las cosechas, y disminuyéndola en los momentos de pa-
ralizaciéon en los negocios, cosa que ocurre normalmente poco
después de los comienzos del nuevo afio. (La facilidad para re-
ducir el circulante cuando disminuyen las demandas del comercio
tiene la misma importancia que la facilidad para aumentarlo
cuando estas demandas aumentan) .

El crédito bancario circulante adquiere dos formas impor-
tantes: billetes de Banco que circulan como moneda, y depdsi-
tos bancarios que circulan en forma de cheques. Consideremos
cada uno de ellos en el orden mencionado.

Los billetes bancarios norteamericanos, que deberian cons-
tituir uno de los elementos monetarios mas elasticos en la cir-
culaciéon de mano a mano, resultaban decididamente inelasticos.
Los bancos nacionales, al emitir billetes, debian depositar en
manos del Gobierno bonos del mismo como garantia de los bi-
lletes emitidos.

Ia cantidad de bonos que se exigia como garantia debia
ser equivalente al valor par o al valor del dia (el menor de los
dos) de la suma de billetes emitidos. Los bonos del Gobierno
de los Estados Unidos se cotizaban por lo general arriba de la
par. Aparece, pues, evidente, que a medida que aumentaba el
premio pagado sobre los bonos, considerando otros factores
como constantes, disminuia el interés sobre la operacién y, vice-
versa, a medida que disminuia el premio anmentaba el interés.
Este estado de cosas producia una tendencia en los bancos a
aumentar la circulacién de sus billetes cuando el precio de los
bonos del Gobierno disminuia y disminuirla cuando estos pre-
cios aumentaban.

En otras palabras: la dilatacién y contraccién en la circu-
lacién de los billetes bancarios no era como debiera haber sido,
de acuerdo con las variaciones en las demandas del comercio,
sino que respondia a las variaciones en los precios de los bonos
del gobierno. En estas circunstancias ocurria a menudo que la
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circulacién de billetes bancarios disminuia en los precisos mo-
mentos en que las demandas del comercio aumentaban, y au-
mentaba cuando la paralizaciéon de los negocios hacia necesaria
una reduccién.

El crédito en las formas de préstamo y depositos, también
padecia defectos con respecto a su elasticidad. Las exigencias
de un minimum legal, rigido en su caracter, para las reservas
bancarias levantaba un obstaculo a la expansion de los deposi-
tos y préstamos en periodos de gran actividad comercial. Los
redescuentos de un banco en otro eran casi desconocidos. Ade-
mas, eran mirados con recelo por los banqueros y los hombres
de negocios y no existia una institucién central como los ban-
cos centrales de Furopa, cuyo papel es redescontar los docu-
mentos de otros bancos en casos de necesidad. Las letras co-
merciales en los Estados Unidos eran, por regla general, de ca-
racter local, y los documentos de esta especie que podian colo-
carse en otros mercados, ya sea en el pais o en el extranjero,
eran muy escasos. En otras palabras: la caracteristica del cré-
dito depositario en los Estados Unidos, antes de la guerra, era
la rigidez.

Otro grupo de defectos del antiguo sistema bancario con-
sistia en ciertos aspectos dificultosos de nuestro mecanismo de
cambios, va fueran domésticos o extranjeros. FEstas dificulta-
des eran un obstaculo importante en la operacién eficaz de la
maquina, y al mismo tiempo aumentaban su costo de ope-
racion.

Nuestro sistema de camaras de compensacion, para la li-
quidacién de cheques locales, era una maravilla de perfeccion,
pero el mecanismo, que se habia desarrollado para el manejo
de los cheques venidos de otras ciudades, era ineficaz y costoso,
tanto en tiempo como en dinero. Las liquidaciones de balances
entre bancos situados en diferentes partes del pais exigia muy
frecuentemente embarques de grandes cantidades de moneda
de una parte del pais a otro, lo que significaban grandes gastos
en intereses, acarreos y seguros. En el otoflo se efectuaban gran-
des embarques de fiduciario del este al oeste y sud, para satis-
facer las demandas de esas secciones en la movilizacion de las
cosechas de algodén y de cereales. En los primeros meses del
afio ocurria un moviminto en el sentido inverso del oeste y del
sud al este.

Ademés, nuestro sistema bancario dejaba que desear con
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respecto al mecanismo de que disponia para el aporte de fondos
a nuestro creciente comercio internacional. No existia en los
Estados Unidos un mercado de descuentos amplio y activo para
los documentos extranjeros. El endoso de pagarés por parte
de los bancos era practicamente ilegal. Nuestros bancos na-
cionales no podian tener sucursales en el extranjero, como tam-
poco, podian tener dichas sucursales los bancos que operaban
bajo las leyes de los diversos estados. Debido a estas y otras
razones, la mayor parte de nuestro comercio de importacion v
exportacion se llevaba a cabo con letras giradas sobre Londres,
v descontadas en el mercado monetario de esa gran metropoli.
Este método indirecto en el manejo de las finanzas de nuestro
comercio internacional por intermedio de los bancos de una ciu-
dad extranjera, tenia muchas desventajas. Era por regla gene-
ral méas demoroso y mas costoso de lo que hubiera sido un sis-
tema directo y llevaba consigo las posibilidades de malentendi-
dos y de errores.

El cuarto y dltimo de los defectos generales de nuestro
viejo sistema bancario se refiere a las relaciones entre los ban-
cos y el tesoro de los Estados Unidos. Antes de la vigencia del
sistema de la reserva federal, los fondos del Tesoro de los Es-
tados Unidos se hallaban diseminados en el pais en los Tesoros
de g subtesorerias, y en depdsito en mas de 3000 bancos nacio-
nales, relativamente una pequefia cantidad en cada banco. Este
sistema era engorroso e ineficaz, y dentro de él las operaciones
financieras del gobierno eran a menudo un elemento de pertur-
‘bacion en el mercado del dinero. No existia tampoco un banco
central que actuara como agencia fiscal del gobierno federal,
como el Banco de Inglaterra por ejemplo en Inglaterra.

Hemos resefiado brevemente cuatro grandes defectos del
antiguo sistema bancario; ellos eran: (1) Descentralizacion;
(2) Inelasticidad del crédito; (3) Sistema de cambios y trans-
ferencias dificultosos ; y (4) Organizacién deficiente con respecto
a sus relaciones con el Tesoro federal. ;Fué con el objeto de
remediar estos defectos que se fund6 el sistema de la reserva
federal? ;Cémo y hasta qué punto ha cumplido estos propo-
sitos? La ley de la Reserva Federal del afio 1913 no destruyé
el sistema norteamericano de numerosos bancos independientes
con su prestigio de mas de medio siglo de expansién y utilidad,
-pero reunid estos bancos en un sistema unificado, democratico
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en su organizacion y nacional en la extensién de sus operacio-
nes, un sistema dedicado al servicio ptiblico.

Al considerar el plan de organizacién del sistema de la Re-
serva Federal, debemos tener en cuenta que para que dicho
plan se convirtiera en ley, deberia reunir cuatro condiciones
fundamentales, sobre las cuales insistia el piiblico norteame-
ricano. Estas son: 1. El control del gobierno sobre la poli-
tica general del sistema deberia existir en un grado maximo,
en vista del hecho de que un banco central, o un grupo de ban-
cos centrales, iba a tener la responsabilidad de un gran interés
ptiblico, y por consiguiente iba a ser por su naturaleza una ins-
titucién cuasi-pablica. 2. El sistema deberia hallarse lo sufi-
cientemente descentralizado como para impedir que ninguna
seccion del pais, especialmente la ciudad de Nueva York, ejer-
ciera una influencia indebida. 3. Las funciones puramente
bancarias de los bancos de la reserva federal deberian ser colo-
cadas en manos de banqueros elegidos por banqueros. 4. El
control deberia ser decididamente democratico.

Teniendo en cuenta este propdsito se adopté el siguiente
plan de organizaciéon. Cada uno de los 8000 bancos nacionales
del pais fué llamado a entrar al sistema o a perder su carta or-
ganica. A cada uno de los bancos organizados bajo las leyes
de los diversos estados se les permite y se les induce a entrar
en el sistema, siempre que se hallen a la altura de ciertd “stan-
dard” con respecto a capital, reservas y calidad de los prés-
tamos.

Los bancos que entraban en el sistema debian subscribir
una suma igual al 6 % de su propio capital y reservas, comn
contribucién al capital del banco de la Reserva Federal corres-
pondiente. La mitad de esta suma debia pagarse dentro de los
seis meses y la otra mitad cuando se solicitara. Esta segunda
mitad no ha sido aun solicitada y probablemente no lo sera por
largo tiempo. Actualmente hay como 10.000 bancos que perte-
necen al sistema, de los cuales las 5|6 partes son bancos nacio-
nales y 1!6 parte, bancos que funcionan bajo leyes de los diver-
sos Estados.

T.os bancos que pertenecen al Sistema reciben un dividen-
do del 6 % por afio sobre el capital pagado al banco de la Re-
serva Federal. El saldo de las ganancias, excepto aquel que se
deja para reserva, pasa al gobierno de los Estados Unidos. Este
plan de organizacién garantiza asi, que los bancos de la Reser-
va Federal son administrados, no por lucro, sino esencialmente
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como un servicio ptiblico. (Hasta la fecha las ganancias que
han sido entregadas al gobierno han sido grandes. Todas las
acciones de un Banco de la Reserva Federal pertenecen a los
bancos del distrito que son miembros).

El pais se halla dividido en 12 distritos, contando cada uno
con un Banco de la Reserva Federal. Diez bancos de la Re-
serva Federal tienen una o méis sucursales cada uno. Los ban-
cos varian grandemente en tamafio; el menor es el Banco de
la Reserva de Minneapolis, con un capital y reservas de diez
millones de délares, y el mayor es el Banco de la Reserva Fe-
serva Federal de New York, con un capital pagado y reservas.
aproximadamente de 87.000.000.

Cada banco de la Reserva Federal-se halla bajo el contra-
lor de una junta de nueve directores, tres de los cuales, cono-
cidos bajo el nombre de directores de la clase C., son nombra--
dos por la junta de la reserva federal (que describiremos en
seguida) y que representan al Gobierno. Los otros seis direc-
tores, que son elegidos por los bancos-socios, estin divididos
en dos clases.

Una clase, conocida con el nombre de directores de la clase-
A., estd constituida en su totalidad por banqueros, y la otra
clase, conocida con el nombre de directores de la clase B., se
halla constituida por profesionales, estancieros y hombres de:
negocios. Un director permanece en su cargo por tres afios.
Los bancos-socios se hallan divididos en tres categorias, de
acuerdo con su tamafio: grandes, medianos y chicos; y cada
uno de estos grupos elige un director de la clase A., y un direc-
tor de la clase B. Este plan impide que los grandes bancos do--
minen a los chicos por razén de su gran capital, y por otra.
parte, impiden que los bancos chicos dominen a los grandes por

razén de su ndimero. Es un sistema que agrada al contralor
democratico.

La organizacién de la reserva federal consiste entonces de
una gerarquia de tres etapas. La etapa mas baja se halla cons-
tituida por los 10.000 bancos-socios que trabajan directamente:
con el publico. En seguida viene la etapa de los doce bancos de
la reserva federal, cada uno operando en su propio distrito, y
trabajando casi exclusivamente con los bancos-socios y con el.
Gobierno de los Estados Unidos. Y en la clispide, coronando-
el arco del cual los doce bancos de la reserva federal son sus
partes constituyentes, se halla la Junta Central en Washington,
que se conoce con el nombre de la Junta de la Reserva Federal..
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Esta Junta estd compuesta de siete miembros, incluso el Secre-
tario del Tesoro y el Contralor del Fiduciario, quienes son
miembros ex-officio, y cinco miembros nombrados por el Pre-
sidente de los Estados Unidos, con el consejo y el consentimien-
to del Senado, quienes permanecen en sus puestos por un pe-
riodo de diez afios. (La Junta de la Reserva Federal se halla
asesorada por un consejo federal que consiste de doce miem-
bros nombrados, respectivamente, por las Juntas Directivas de
los doce bancos de la reserva federal). En asuntos pertinentes
a la politica general, la Junta de la Reserva Federal tiene am-
plios poderes y es la cabeza directriz del sistema. Es el eje de
todo. el sistema de la Reserva Federal. Aqui se halla su prin-
cipal contralor.

De esta breve descripcion del plan de organizacién del sis-
tema de la reserva federal puede observarse que el sistema esti
bien integrado y conveniente, pero no peligrosamente centrali-
zado, que es democratico en su contralor y que en su manejo
representa ampliamente los diferentes intereses econoémicos del
pais.

Es este plan de organizaciéon, mas que las funciones asig-
nadas a los diferentes bancos de la reserva federal, lo que cons-
tituye la mejor contribucion del sistema de la reserva federal
al progreso bancario. Muchos de los aspectos de este plan de
organizacién son tnicos. Por otra parte, las funciones de los
doce bancos de la reserva federal son en su mayor parte seme-
jantes a aquellas de los bancos centrales en otros paises impor-
tantes. Como éstos, los bancos de la reserva federal emiten bi-
lletes bancarios, mantienen en depdsito una gran parte de las
reservas de otros bancos, redescuentan las letras de otros ban-
cos y actian como depositarios y agentes fiscales del Gobierno.
Consideraremos estas funciones en forma breve, pero antes
de hacerlo deseamos hacer notar una importante diferencia en-
tre los bancos de la reserva federal y los bancos centrales de
otros paises. Los bancos de la reserva federal practicamente
no trabajan con el ptblico, ni reciben depésitos de personas o
corporaciones comerciales, ni tampoco les conceden préstamos.

Son esencialmente bancos de bancos, pertenecientes en su tota-
lidad a los bancos y trabajando principalmente con los bancos-
socios, los bancos que estan dentro de su sistema de compensa-
ciones, y con el Gobierno de los Estados Unidos. (La Ley les
fija esos limites, con excepciéon del privilegio que tienen de
comprar y vender ciertas clases de titulos del Gobierno, acep-
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taciones bancarias de primera clase y aceptaciones comerciales,
como también moneda acufiada y metales nobles, en el mercado
libre. Estas operaciones, conocidas con el nombre de operacio-
nes en el mercado libre, han sido autorizadas especialmente con
el objeto de hacer efectivas sus tasas de descuentos y para fa-
cilitarles la colocacién ventajosa de fondos improductivos, re-
presentan sin embargo solo una pequefia parte de las operacio-
nes totales de los Bancos de la Reserva Federal.

Las reservas de los bancos del pais han sido centralizadas
por las exigencias de la Ley de la Reserva Federal de que to-
das las reservas legales de los bancos-socios sean colocadas en
depdsito con sus respectivos bancos de la reserva federal. . Es-
tas exigencias han colocado la mayor parte de la reserva del
pais en doce grandes depositos, es decir, los doce bancos de la
reserva federal. En el hecho una gran parte de esta reserva es
mantenida en el Tesoro del Gobierno de los Estados Unidos en
Washington por cuenta de los doce bancos de la reserva fe-
deral.

Alli se halla dividida en dos fondos conocidos, respecti-
vamente, con el nombre de el Fondo de Liquidacién en Oro y
el Fondo de los Agentes de la Reserva Federal. La propiedad
del oro de estos dos fondos se transfiere diariamente de un ban-
co a otro por telégrafo, valiéndose del simple expediente de
débitos y créditos en los libros. Todo el oro de estos fondos es
pagadero a solicitud del banco de la reserva federal a que per-
tenece.

Aproximadamente 3 billones de los 3.8 billones con que
cuenta el pais y de los 8 billones de oro monetario que existen
en el mundo estd hoy en manos de los 12 bancos de la reserva
federal y la mayor parte de este oro se halla en los dos fondos
de liquidaciéon de oro en Washington. Esta centralizacion de
las reservas bancarias es notable y se halla en contraste abierto
con la descentralizacién de las reservas del antiguo sistema
bancario.

Bajo el nuevo sistema de la reserva federal el crédito ban-
cario se ha hecho movilizable, es decir, puede ir ficilmente de
un sitio a otro de acuerdo con los cuatro considerandos de la
nueva ley. Estos son: (1) El considerando que autoriza a los
bancos de la reserva federal a redescontar letras de corto venci-
miento y de primera clase de los bancos-socios. (2) El consi-
derando que autoriza a los bancos de la reserva federal a com-
prar y vender titulos del gobierno y aceptaciones bancarias v
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comerciales en mercado abierto. (3) El considerando que
autoriza a uno de los bancos de la reserva federal a redescontar
los documentos de otro banco de la reserva federal, exigiéndose
la realizacién de esta clase de operaciones bajo ciertas circuns-
tancias. (4) El sistema de transferencias diarias entre los ban-
cos de la reserva federal, y entre los bancos de la reserva fe-
deral y los bancos-socios, lo cual se ha hecho posible por uu
sistema de hilos telegraficos contratados especialmente por la
Junta de la Reserva Federal — un sistema telegrafico que co-
munica a todos los doce bancos de la reserva federal entre si.
Por medio de este sistema de hilos telegraficos contratados es-
pecialmente, los 12 bancos de la reserva federal pueden saldar
cada dia, antes de iniciar sus operaciones al dia siguiente, sus
cuentas respectivas, haciendo los pagos necesarios por interme-
dio del fondo de liquidaciones de Washington. De lo anterior
puede verse que las reservas de dinero en los Estados Unidos
son eminentemente modviles, lo cual estd en abierto contraste
con lo que sucedia en los tiempos anteriores a la guerra.

Respecto a la elasticidad del fiduciario y del crédito, el sis-
tema de la reserva federal ha creado una nueva forma de papel
moneda en los Estados Unidos que se conoce con el nombre
de billetes de la Reserva Federal. Estos billetes son converti-
bles en oro contra presentacion, se hallan garantizados por una
gran reserva de oro y por letras comerciales de primera clase
que se separan con ese propdsito, y su reembolso, es garantizado
ademés por el gobierno de los Estados Unidos. Los billetes
de la reserva federal al ser emitidos con garantia de oro y de
documentos comerciales y siendo convertibles en oro contra
presentacidon, son altamente elasticos y aumentan en volumen
a medida que aumentan las demandas del comercio y disminu-
yen cuando esas disminuyen.

Las exigencias legales y rigidez de la reserva, en propot-
cién a los depositos, han sido eliminadas y este hecho junto
con las grandes facilidades para el redescuento, ofrecidas a los
bancos-socios por los bancos de la reserva federal, como asi-
mismo la ampliaciéon del mercado de descuentos norteamerica-
nos que dichas facilidades han desarrollado, han hecho de nues-
tro crédito bancario de depdsito, un elemento altamente elastico.
El sistema de la reserva federal ha redimido en toda forma el
viejo defecto de la inelasticidad del fiduciario y de los depdsi-
tos bancarios.

Con respecto al remedio que se ha aplicado a las antiguas
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dificultades en los cambios extranjeros y domésticos, debemos
observar los siguientes hechos: La nueva ley autoriza a los
bancos nacionales a establecer sucursales en el extranjero y
Vds. tienen actualmente dos sucursales de estos bancos nacio-
nales en Buenos Aires. También ha autorizado a los bancos
norteamericanos a formar combinaciones, adquiriendo acciones,
para la organizacién y operaciéon de bancos norteamericanos en
el extranjero. Se estid desarrollando en los Estados Unidos
actualmente un activo mercado de descuentos para las letras
extranjeras y estamos hoy aportando en gran medida nuestros
esfuerzos a las finanzas de nuestro comercio internacional, por
intermedio de bancos norteamericanos. Este estado de cosas ha
tenido un aliciente en el hecho de que, de algiin tiempo a esta
parte, los Estados Unidos han constituido el tinico mercado libre
importante de oro en el mundo: .

Algunos de los grandes resultados obtenidos por el sistema
de la reserva federal se hallan en el campo de los cambios do-
mésticos. Loos 12 bancos de la reserva federal transfieren fon-
dos de un extremo del pais a otro por cuenta de los bancos-
socios y por cuenta de los bancos en sus ndéminas de compen-
sacidn, sin cobrar nada por este servicio. Una gran proporcion
de estas transferencias se hace por telégrafo. Los bancos de la
reserva federal también pagan el costo de embarque de estas
transferencias de moneda de y a los bancos-socios. Por con-
siguiente, para los bancos-socios el cambio se halla a la par
practicamente en todos los Estados Unidos. Para el piblico en
general el costo del cambio doméstico ha sido grandemente re-
ducido por los bancos-socios y muchos bancos no cobran nada
por el cambio doméstico a sus clientes regulares.

Con pequefias salvedades puede decirse que el sistema de
la reserva federal ha colocado el cambio doméstico a la par en
todos los Estados Unidos. Por término medio las liquidaciones
diarias levadas a cabo por medio del fondo de liquidaciones en
oro es aproximadamente mil millones de délares.

Esos grandes embarques de moneda de un punto a otro
del pais han pasado ya a ser historia antigua. Como hemos ob-
servado anteriormente, las reservas de los bancos del pais se
guardan materialmente en las cajas de la Tesoreria del Gobier-
no de los Estados Unidos en Wéashington por cuenta de los
doce bancos de la reserva federal, y la propiedad de estos fon-
dos se transfiere por comunicaciones hechas por hilos telegra-
ficos contratados especialmente por los bancos de la reserva
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federal. Aproximadamente un 85 % de los negocios totales en
los Estados Unidos se lleva a cabo por medio de cheques ban-
carios. La expansién o contraccién de los billetes de la reserva
federal en los distritos respectivos responde convenientemente
a las demandas estacionales de dinero.

El sistema de la reserva federal ha eliminado en gran par-
te las viejas dificultades referentes a las relaciones mantenidas
por los bancos con la Tesoreria de los Estados Unidos. Cada
uno de los doce bancos de la reserva federal es actulmente
agente fiscal del gobierno de los Estados Unidos y depositario
de los fondos del mismo. Las nueve subtesorerias, en cuyas
cajas fuertes se guardaba grandes cantidades de dinero del
gobierno, han desaparecido. Aquellos fondos que éstas man-
tenian ajenos a la circulacion, han sido convertidos en fondos
ttiles al comercio manteniéndolos en deposito en los bancos de
Tla reserva federal o los bancos-socios. Durante los tltimos
afios los bancos de la reserva federal han prestado valiosos ser-
vicios al gobierno en la colocacién de bonos de guerra y letras
de Tesoreria por muchos millones de délares, como también
en la administracién y pago de la deuda del gobierno. El Se-
cretario del Tesoro dijo en su informe anual de 1918: “El sis-
tema de la reserva federal ha sido de incalculable valor durante
este periodo de finanzas de guerra, finanzas que han adquirido
proporciones tales como para no poder compararlas con las de
otras naciones en la historia del mundo. Hubiera sido imposi-
ble llevar a cabo estas enormes operaciones financieras bajo el
antiguo sistema bancario. Debemos reconocer el mérito de los
‘bancos de la reserva federal al abordar con amplitud de criterio
la situacién y su inteligente y eficaz cooperaciéon”.

De lo dicho anteriormente se deduce qtie el sistema de la
reserva federal esti eliminando ripidamente los defectos del
viejo sistema bancario norteamericano. El nuevo sistema es
aun imperfecto, pero se le estd mejorando constantemente y su
porvenir se halla asegurado.

Epwin WarLTEr KEMMERER,
Profesor de Ciericias Econdmicas y de Finanzas
en la Universidad de Princeton.
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