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RESUMEN

Los paises mis importantes de Duropa en el afio 1870 ya tenfan
establecido un BANCO CENTRAL, Estos Bancos comienzan a desarrollar una amplia
misién de direccidn en la vida econdmica de estos pafses. Su organizacién mo—
netaria se basaba generalmente sobre el patrdn ORO, El funcionamiento de ese /
mecanismo era lograr de obtencr la estabilidad del caizhio intermacional, Esta
particularidad y la necesidad de tener una cicrta cantidad de ORO y/o de reser-
vas aur{feras que respaldaran la emisién se destacs, entre las funciones del //
aquellas que se referian a los cambios internacionales y a la defensa del ENCA-

JE ORO nacional,

Ia nisién de un Banco Central no puede limitarse a wn régimen d:
patrén ORO ni a la simple vigilancia de los movimientos del mismo ORO a través /
de las fronteras nacionales, como lo evidencia la situacidn a que ha llegado el
mundo después de la guerra europea ¥, particularmente, en los actuales mouentos,

En ese periodo al crearse los Bancos Centrales y al obtenerse cl
monopolio de la EMISION DE BILLETES; se CREYO, que la emisién constitufa el punto
de gravedad de las funciones de un Banco Central, ¥ que toda su astuacidn quedaba
limitada al CONTROL de esta fuente de creacién de DINERO, la poscaién de las Rb-
SERVAS vino después, ya por consecucncia dcl nisuwo derecho de emisidn y en parte
por la evolucidén de las condiciones del mercado, De entonces en adelante la fun-
cién de RESERVA GENERAL del pafs es considecrada como objeto mismo de un Banco Oen--
tral, y la Emisidn de los billetes no es pfs que uno de los METODOS que un Banco
Central puede emplear para cumplir la funcidn esencial del CONTROL DEL DINERO //
BANCARIO, que represcnta cuantitativamente la porcidén mayor del CREDITO,

Actualmente se da mucha mayor importancia al Banco Central como /
POSEEDOR de las RESERVAS de EFECTIVO de la Danca Oomercial, que como Banco EIISOR

Pero la poscsidn de las RESERVAS no suplantd la importancia dcl derecho & emisié.
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bo su misién, ILos Bancos Comercialea son greadores de DINERO, y las consecuecrn.
cias que se producen no se pueden preveer on la economfa nacional, al existir /
una CANTIDAD INADECUADA de eirculante, Si ha cada Banco Comercial se le abando-
na a su propio impulso, y dado que muchas veces las necesidades generales pueden
encontrarse en pugna con los intoreses pecunarios propios, serfa diffcil lograr -
una altitud de miras tal, que produjese como consecucncia el sacrificio de éstos
(Bancos) en aras de las conveniencias de aquellas. Por ¢80, €8 nceccsario un or-
ganismo (Banco Central) aon PODER suficicnte para obligar a la realizacibn dc lo
que volunmtariamente serfa diffcil conscguir. Ni afin con la mejor voluntad ns po-
drfa cada institucidn Buncaria conocer exactamente la NORMA de conducta a seguir-
Se en reclacién con las verdadcras neccsidades del CREDITO, Una vez establecida
la neccsidad de los Bancos Comcrciales de sujetarse a REGLAS do LIQUIDEZ; queds ,
abierto el camino para quc cl Danco Central pueda controlar hasta CIERTO PUNIC.
las operacioncs bancariasa.

En Inglaterra la "liquidez' de los Bancos gg determinada por ‘o
observancia de dos Reglas, Primera; la relacién del ofectivo poscfde por un bai-
co dotorminado al tetal de los depdsitos, debo iantonerse alredesdor del 10%, Es
la 1lamada "proporcién dc caja o de efective’, Segunda; la relacidn de los acthi.
vos liquidos a los dcpdsitos, debc mantencrsc alredcdor del 30%, Esta scgumda /-
regla cs denominada la Pproporcidn dec activos liguidos"., En un pafs con un mor-
cado monetario suficicntemente desarrollade {eojem, Inglaterra) el mcoanismo de /
CONTROL funcioma de acuerdo a la ALZA o BAJA GENERAL DE I0S TIPOS DE INTERES, /

Cuando sc prodice wna ELEVACION GENERAL DE ROS TIPOS do INTERES, provocada por lu

14 en ¢l Bancy", pucs ¢l TIPO de Descucnto QFICIAL fijado por el Banco de Ingle-/
terra cs ¢l cuc condiciona todas las operacioncs de CREDITO, Por esos medios iu-
directos el Banco imponc y dirige su politiaa CREDITICIA,

En los paiscs con un mercado suonctario insufieicntcemente desaro-.
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llado, los cambios mfs importantes en la eireulacién monctaria se han DEBIDOS
al BILIETE do BANCO, ILucgo, aleanza mayoxr impertancia la funeién EMISORA quc
ticne la BANCA CENTRAL. Loa depdsitos obligatorios de los Bancos Comerciales
en poder del Banco Contral no son suficicntes o tienen poca importancia, y que
es ol arma principal de CONTROL en los pafscs que so hallan a la cabeza de la /
ORGANIZACION HMONETARTA,

Desaparccida la liquidez que venfa ya de la época de la segunda
guerra mundial, se¢ consideré que la polftica fiscal combinada con el estableci-
miento do CONTROLES DIRECTOS no era suficientenente eficaz, Se efectud un nuevo
axfmen eritico sobrc las ideas do los ailos 1930 y se volvid a atribuir a la POLI-
TIOA MONETARTIA una participacidn considerable, Ia polftica monctaria y erediti~
cia opera a través de cinco factores relacionados entre sf: 12) Ia disponibilidas
do orédito con relacidn a su domanda, 29) El volémen de dincro, 32) El costo /
dcl erédito, 42) El prceio de los activos de oapital. 52) Y, la liquidez genc~
ral de la cconomia,

Ia estructura ocondmica y financicra de un pais cs un ELEMENTO /
DECISIVO cn la dcterminacidn de la importancia de estos factores sciialados, Y,
también on cl aleance y EFECTIVIDAD dec los CONTROIES MONETARIOS, los instruicn-
tos dc CONTROL como ser el REDES)‘UENTO, las OPERACIGNES DE MERCADO ABIERTO y cl /
ENCAJE IEGAL, son las armas principales de la BANUA CENTRAL, pero actualmente pa-
ra rcforzar las dobilidades de cstos instrumentos, los paiscs cuentan on sus pro-
pias ostructuras institucionalcs con otras mecdidas. Es as{ como s¢ han ostable~
cido ENCAJES LEGALES ESPECIALES, denominados "Goeficicntes 1dnimes dc LIQUIDEZ!
los que ademds de ofcctivo incluyen valores del gobicrno dentro de la roserva com.
putablc para cstos fines. Dichos coeficientes se han utilizado en cicrtas oportu-
nidadcs con ¢l fin de absorver cxeesos de liquidez provenicntes do la dltima gue-
rra o para REFORZAR los tipos dc CONTROIES de orddito mds antiguos, Otra ha sido
las SUGESTIONES INFORMAIES dc las autoridadcs para que los BANCOS CQMERCIAIES.//

restrinjan su CREDITO,
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Los Bancos Cemtrales, ya cstablecidos y reorganizados en América
Iatina al final do la scgunda gucrra y con una mayor ampliacidn de sus FUNCIONES
oépec:(ficas, han quedade colocados dentro del 4mbito de las polfticas, responsa~
bilidades y problemas socialcs de los gobiernos de sus rcspectivos pafses,

El Redcascucnto, es el instrumento bfsieo y tradicional de la po-
1{tiea crediticia y monctaria, mediante ¢l otorgamiento de CREDITO por parte del
BANCO CENTRAL, ya sca que tamc csc crédito la forma de Redescucnto, Anticipos o
Pfestamos a los Bancos Comcreialos, al Gobicrno o a otras Instituciones Financic~
ras o al Plblico on gencral, los Bancos Centralcs de América del Sur han cmplea-
do ¢l nmecanismo del Redescucnto para otorgar mayorcs FONDOS, ya sea directamcnic
o indircotamecnte, y rcgular en sus propios meroados las TASAS dc INTERES, No
slo sc ha aplicado para controlar la cantidad de Crédito (control cuantitativo).

sino también a las prdeticas de POLITICA CREDITICIA (control cualitative o scloe-

tivo) do los Bancos Comcrciales ¥ el cneauzamicnto del DINERQO con fincs de DESA

RROLLO ECONGICO,

Es as{ como los Bancos Centralcs dc Centro y América del Sur al
cmplear los rcquisitos de ENCAJE lo han haecho bajo dos aspcetos, la regulacién /
cuantitativa y cualitativa dcl Crddito, BRI ouantitativo para restringir o oxpan-
dir el Crédito, para campcnsar movimicntos de Balanza de Pagos que ropercuten so-
bre ol cquilibrio interno de los preceios, y para contrarcstar movimicntos cstacio-
nales d& Fondos, El uso cualitativo, sc rcaliza mcdiante la inversién de fondos
dc RESERVAS oxceptuadas del requisito dc ENCAJE, cuya finalidad ha tendido a fa-
cilitar ¢l financissiiento gubcrnamental y pfiblico, oricntande cl erédito hacia /
actividades productivas y de desarrollo, | -

Hay actividades importantes y dehen estimularse para que formen /
parte intecgral del proceso de desarrollo cednomico, y por lo tantoy o8 ncecsario
que los Bancos COOPEREN mediantc la CANALIZACTION de los fondos al financiamicnto

do talcs actividadcs ccondmicasy aunguc ¢l CONTROL no sca totalmente cficaz y //
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oxacto, Basta quec sa cumpla sélo parcialmonte las dirwetivas do la AUTORIDAD
HONETARTA; y si csta AUTORIDAD ticne EXITO en dirigir y camalizar FOMDOS hacia
osas actividades ccondmicas importantes que se descan impulsar, sc justifiea el
OONTROL,

Ia efieacia do la aplicacifn de los CONTROLES BANGARIOS DEL CRE~
DITO, no dependen oxXclusivamente del organismo y/o institucioncs que cmplean sus
modernas téenicasy sino de otros factoros (ccondmicos, polfticos, soeiales, in—/
ternacionales, cte,) que pucden ayudar al &xito o al fracaso dol objctive persc-

guido por los mismos,-

000000000000
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CAPITULO L

INTRODUG GION - EL BANCO CENTRAL ~

Si a los fines de este estudio se toma como punto de partida
la segunda mitad del siglo XIX&Y = ) ’—\)*Gran Bretafia goza ya
2; un coipleto sistema de Banca Central, constituido por el Banco de Inglaterra/gua;
JK’Léia cabeza del mismo y en Intima relacién con el Tesoro inglés, los Bancos Com-
pensadores (es decir las grandes sociedades de erédito inglesas por acciones que
integran la Clearing House londinense), las Compaiifas de descusento, Casas de Acep-
tacidn y de:ds organisnos del demominado lercado del dinero., El sistena bancario

inglés después del perfodo sefialado mfs arriba continua en constante evolucién,/

que acerca paulatinamente el Banco al ESTADO y que culmina con la Ley de llaciona-

lizacién, s exrmeivatente}” consagracién legal de un estado de hecho anterior.
LSTADOS UNIDOS

Tampoco podemos dejar de mencionar el Sistema de la Reserva Fe-
deral que rige en los Estados Unidos, creado por ley del afio 1913 y que tiene por

base (1) "una organizacidn oentral permanente que enite una moneda respaldada por
'ORO y ™VALORES, actfia comokprestamista en #1tima instancia y controla la situacidn
"orediticia por medio de la polftica del descuento y las operaclones en liercado / |
"Libre", Como punce notarse‘ oste pafs (Estados Unidos)aull-llﬁz£39auos después,
llega al gistema crediticio del Banco Central, con ciertas particularidades pro-/
piag, como por ejemplo; la existencia de doce (12) Bancos de la Reserva Federal, /
cada uno de los cuales era un verdadero Banco Central, aunque todcs estos doce //
bancos estuviesen sometidos y/o sujetos al Consejo de Gobernadores. Pero, luego/

ttvagr—p—

(1) - VERA C, StOTH: THE RATIONALE OF CENTRAL BAIKING = IONDON 1936 - pdg.145
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de la reforma producida en el afio 1935, puede decirse que no existe (asf la prdec-
tioca lo demuestra) ya mfs que un solo BANCO CENTRAL, o sea el CONSEJO DE GORERNA-
DORES, aungue cada uno de los BANCOS de la Reserva conserve ciertas facultades //
para desarrollar una polftica diferente de los deids, bajo da inspiracién y con-
trol del Consejo. Por otra parte, €ste se halla ecada dfa mds sujeto a la autori-

w2 Faves 4 b, S dle b Dobttmactriets
dad del ESTADO,»que dirige en definitiva la polftica monetaria comin,

ATFMANTA

la ley de- 1875, fundadora del Beichsbank,-@ma organizacién
en gran parte tomada del modelo inglés del aifio 1544y pero; con una fuerte ingeren-—
cia y dominio emanada del Estado, E1 Reichsbank, actuando como Banco Central y /
utilizando la polftica de descuento, fué desde ese momento e el Bancd'CONTROLO
la totalidad del sistema de GREDITO alemdn, Al lado del Reichsbank persistieron
hasta 33 pequefios bancos emisores con facultades limitadas de emisién, que caduca

ban en provecho del Banco Central en varios ocasos especificados por la ley,

FRANCTA
En este pafs desde el afio 1848, existe un solo Banco Emisor de

importaneia que por su intimo contacto con el gobierno adquiere paulatinamente las
funciones de Banco Central, Pudiendo decirse que el sistema francds no llega a /
aproximarse a la perfeccién del inglés,

Habiéndose efectuado una breve historia de los Bancos Centrales
de Inglaterra, Alemania y Franeia y prescindiendo de otros mﬁs, el futuro Banco /
Central en sus comienzos se inicia como un co comercial mfs, que realiza las /
mismas operaciones que todos ellos aunque tiene coio signo earacterfstico el de~
recho de emisién; pero que se distingue do los otros bancos por un gézimen de pri-

vilegio, que se manifiesta en la proteccién del Estado, motivada casi siempre por



BAZON de intereses econdmicos de &ste, en forma de préstamos y anticipos,

Es as{ como poco a poco este Banco Central y comtando siem~
pre con la decidida proteceidn estatal, va aumentandoc en LMPORTANC JTA hasta /
destacarse comercialmente sobre los otros bancos, Particularmente sus bille-
tes, ya sea por efecto de disposiciones legales sobre los de los otros, o por
razén de necesidades comerciales, mayor eonfianza u honorabilidad, son amplia-
mente aceptados por los particulares en vez del CRQ a que 1éga1mente les da de-
recho 1la posesidn de un billete de Banco cualquiera, Influye también en el /
destacarse de los DILIETES del Banco privilegiado, la necesidad del trueque en-
tre papel moncda de diverso origen, hasiéndose las transacciones por intermedio
de aquéllos, y llegando en algunos pafses a mantencr, con ese objeto, los ban-
cos secundarios, saldos en efectivo cerca del banco prineipal, que de ecsta for-
ma adquiere un nuevo tftulo de superioridad sohre los demds,

Vera C, SMITH, en su obra citada (1) dice que el origen de los
Bancos Centrales se encuentran en el "estableciniento de monopolios parciales"
"o complctos de EMISION" o en {2) "una evolucién orgénica en germen en los mono—
"polios de emisidn confiados a un banco situado en el centro mfs activo de los /
negocios" (2), mfs sin negar la influencia éue el monopolio emisor haya tenido /
en la formacién paulatina del Banco Central, pero es evidente y no se puede ne-
gar que una de las tantas causas que dieron origen a los Bancos Centrales fuf /

la decidida proteccién y apoyo del ESTADO, cuya manifestacidn mfs destacada y /

relevante, gea la concesidn del monopolio.

(2) - RXIST: Historia de las doctrinas relativas al crddito y a la moneda, Tra-
duccidn espaficla - Barcelna Bosch 1945 = pdg, 422



' PERTODO CIASICO

En ol afio 1870 los paises europcos mds importantes ya tenfan
establecido un Banco Central, Estos Bancos comlenzan a desarrollar una amplia
misién de DIREDCION en la vida econdmica de esos pafses, apoydndose en una or-

Zy
ganizacidn monetaria basada generalmente sobre el PATRON ORO.Q'Gf mecanismo del
M”n
funcionamiento del patrén oro era quizds 14@ds importantes lograr de obtener la

gstabilidad del cambio internacional, Esta particularidad y la neocesidad de te

ner una cierta cantidad de ORO, ya sea por virtud de las necesidades que implica
el funcionamiento del mismo PATRON ORO o el cumplimicnto de las exigecnoias lega-
les respecto al importe de las reservas aurfferas que respaldaban la enisién se
destacd, entre las funciones del Banco Central, aquellas que se referfan a los

cambios internacionales y a la defensa del gncaje oro nacional, Ia misién de /

un Banco Central no puede limitarse a un réginen de patrén oro ni a la simple /
vigilancia de los movimiontos dol mismo oro a travds de las frontcras naciona-
les, como lo evidcncia la situacién a que ha llegado el mmdo después de la //
guerra europea y, particularmente, ocn los momentos actuales. Obtro punto que sec
puede sefialar de csa dpoca pasada que se lo ha denominado la de la "DOCTRINA //
CLASICA" o3 cuando se pone todo su énfasis (esta doctrina) en los EROBLEMAS que
GIRAN alrededor de la EIISION de billetes de banco,

En este perfodo al crearsoe los Bancos Centrales y paralelancnte
al obtener el monopolio mfs o menos pcrfecto de la emisidn de billetes, se CREYO,
que la EMISION constitufa el punto do gravedad de las funciones de un BANCO CEN-
TRAL y que toda su actuacién quedaba limitada al CONTROL de esta fuente de crea-
cién do dinero, En aquellas dpocas el dincro bancario (depbsitos y cucntas gcom /
rricntes) era poco empleado y/o conocido y también cra de un pegueiio monto y/o /

voléren comparado con la cantidad de dinero metflico y billetes de Banco on cirw



culacidn, esto ora una de las causas que motivaron la importancia que tenfa el
CONTROL del papel moneda para la vigilancia del CREDITO nacional,

Ouando comienza a desarrollarse el sistema de COBROS y PAGOS
mediante ol CHEQUE, que sirve de instrumento para mover los depdsitog bancarios,
que este CHEQUE que es y sc geepta como vordadero DINERO, los problemas de la /
EMISION de billetes y del CONTROL de los mismos, ha dejado expedito el camino

a otros problemas que se relacionan con el CONTROL DEL DINLRO BANGARIO, que re-

presenta, CUANTITATIVAMEINTE la porcidn mayor del CREDITQ, Actualmente se df mu~-
cha mayor importancia al Banco Central como POSEEDOR de las RESERVAS de EFECTI-
VO de la Banca Comcrcial, que como banco emisor,

Tanto on Inglaterra como en Francia, el desplazamiento del pun-
to de GRAVEDAD dec las funciones de la BANCA CENTRAL, se¢ realizd por una evolu- /
¢idn espontdnea de los mercados monctarios producida en el dmbito de esos respec-
tivos pafseca, En los Estados Unidos, al crearse ol sistema de la Rcserva Federe
la opinién dominante en esa époea, ora que al crearse ¢l sistema sobre la BASE /
do la funcién de rcscrva, mfs que dec la emisién, por lo cual puede decir cl cco-
nomista francds RIST (3) "de cntonces cn adolante la funcién de RESERVA Gencral
"del pafs es considcrada como objeto mismo do un Banco Central, y la EIISION de
"los billctes no es mis que uno de los IETODOS que un Banco Central puede emplear
"para cumplir aquella funcién esenciall, (3)

Como se ha comentado mfs arribe la "Funcién Fmisorg" fue la pri-
mera que ejercicron los Bancos Centrales; la posesién de las recservas vino dosé/
puds, en parte como consecucncia del mismo derccho de emisién y en parte por la

ovolucién de las condiciones del mercado, Pero la poscsién de las RESERVAS no

(3) = RIST: "Historia dc las doctrinas rclativas al crédito y a la moncda® Tra-
duecidn cspaiiola, Barcclona-Bosch -~ pig, 467



suplanté la importancia del derocho de emisién, sino quc ambas juntamentc con-
tribuyeron a que cl Banco Central pudicse llevar a eabo su misién, E1 control

de la banea comercial eafﬁ&ﬁimportante FACULTAD en manos del Banco Central, y

que al obligarse éste a prostar vesimiiesizssswis- contribuye a la vez a asegurarlc
aquel gopntrol y, en wnién del mismo, le permito imponer en un momento dado su /
VOIUNTAD sobre la totalidad del mundo ECONONMICO, Asf tencmos en el perfodo lla-
mado de la "DoctrinaCldsica" ol fin perseguido ora la estabilizacidén del cambio
exterior, sobre todo durante la vigencia del PATRON ORO, que en la mayorfa de los
paises merccid constanteos desvelos del Banco y justifica quo algunos limiten a
esto los fines quo la organizacién del Banco Contral persegufa; pero cllo no ex-
cluyc que, al mismo ticmpo, pudicse con propiedad sor DENOMINADO gustodio del //
mercado monctario, tanto porque la estabilizacién del cambio era ya una parte im-
portante dc agquella custodia, como porquc, con indcpendcneia de clla, dirigfa su:

cafucrzos a regular ol erédito en interés do la cconomfa nacional,

CARACTERISTICAS

En términos gonoralcs la Baneca Central se caracteriza cn princi-
pio por una determinada organizacién del SISTEIIA BANCARIO y como consccuencia, de
la ORGANIZACION HCONCIMICA DE UN PAIS, gque consigten en la agrupacién de las fucr-
zas ceondmicas relacionadas en cl eampo d¢ la actividad GREDITICIA y DINERARIA on
una forma como de PIRAMIDE, cuyo vérticc estd ocupado por una sola institucién //
de CBEDITO con amplias faeultades y medios para regular y controlar la total gg-
t;gptﬁra erediticia do Ja nacidn entora, Por arriba y/o sobre cl vértice do cs-
ta mencionada pirdmide se COIOCA el poder dcl ESTADO, que inspira el Banco Cen- /
tral la pérte mfs importantc do sus docisionos,

Otras de las caracterfstioas que sc pucden mencionar, (tenicndo

en cucnta quc las erisis ccondmicas-financiemes no parccen totalmonte evitables)
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es la funcién del Banco Central como prestamista en ULTIMA INSTANCIA, pucs hace
menos sensibles los efectos de la DEFRESION, pues provee del DINERO necesario /
cuando otras fuentes se agotan. Quc la existencia del Banco Central, a la cabg
za de la organizacién monetaria y CREDITICTA NACTONAL, por medio de las podero-
sas armas que supreeminente situacién le otorga, hace pasible la IMPLANTACION y
DESARROLIO de una polftiea monetaria gagional, que en la anarqufa del sistema de
bamoa libre es prieticamente imposible de conseguir. Por dltimo, la wunidad de /
direccién de la economfa monetaria de un pafs que proporciona el Banco Oentral,
facilita el contacto entre las nacionea con vistas a asegurar una cooperacién /
mutva en los momentos de orisis y el mds completo intercambio de BIENES Y SERVIe

CIOS a travds de las fronteras, y que aumente la prosperidad mundial,

FUNCIONES ~ ENUMERACTION

Tomando como gufa a i H, de XK en su libro "Banca Central® /
dice que "recibe generalmente ¢l nombre de Banco Central aquel que, con la mira
'buesta en el interés econdmico nacional, realiza las siguientes funciones:

1) ILa emisién de papel moncda en forma adecuada a las ncocsldades de los negocios
y del piblico en general, para lo cual se le concede el iiONOPOLIO total o ro-
sidual de la emisién,

2) 1a prestacibn al Estado de los servicios de banca y agencia,

3) Ia custodia de las reservas de efectivos de los bancos comerciales,

4) 1a custodia, asimismo,de las reservas metflicas de la nacidn,

5) El redescuento de lectras de cambio, bonos del Tesoro y otros efectos comercia-
los ofrecidos por los bancos e instituciones afines.

6) La aceptacidn de la responsabilidad de prestamista en §ltima instancia,

7) Ia compensacién de los saldos bancarios.,

8) Y, el Control del CREDITO con miras a la satisfaccidn de las necesidades dcl

gomercio y ¢l mantenimicnto del patrén monectario,



LA RESERVA EN EL PERIODO CLASICO

El sistema generalmente adoptado para asegurar la neoesaria
LOMITACION & la cantidad de billetes de bando em circulacidn es el llamado de
la "RESERVA", constitufdo por la obligacidn que se impone a los bancos EIHISO-
RES de conservar una cierta cantidad de METAL o CREDITOS féeilmente realizables,
en la prohibicién de interesarse cn determinadas operacionos o en el estableci=
miento de un tope mfximo a la emisidén, Los sistemas de reserva son diferentes
en los diversos pafses y en époeas distintas cn un mismo pais, obedeciendo es~-
tas divergencias al distinto concepto sobre el objocto que con la reserva se tra-
ta dc conseguir, Ia vordadera misién puede decirse que cumplid on el PERIODO /
CLASICO el cneajo metdlico de los Bancos Centrales, fud la de limitar el monto
de la cmisién, Pero la forma demasiado empfrica y tantas veces equivocada que
prosidid el cstablecimiento de las leyes de REsERVA, ¥y por encima dc todo, cl /
principio fundamental cn que aquéllas so apoyaban de determinar la eantidad de
nedios de pago de que la nacién podrfa disponer, a basc decl mantenimiento de una
relacién mfs o menos rfgida de aquéllos con ¢l oro, ggé casi siempre las manos /
a los Bancos Centrales para dcsarrollar la DOLITIOA HONETARIA convenientc a los
altos intercses de la cconomfa nacional y fué, por consiguiente, responsable de
muchas de las mfs violentas crisis y perturbacioncs ccondmicas que ¢l mmdo su-
£rid en la pasada centuria,

Los inconvenientes sofialados, dc los sistcmas CLASICOS de re-
serva han inducido a los modernos economistas y a las nds rccicntes leyes regula-
doras de los Bancos Centrales a modificarlos en scntido verdaderamenic revolucio-
nario,

Desaparccido ol encajc metdlico oon su finalidad tfpica y se /
manticne dnicamente la nceesidad de posesidn de oro de los Bancos Centrales, con

el fin EXCIUSIVO do cubrir cualquier contingencia decl carbio Intcrnacional, en /



forma de balanza de pagos desfavorable, Por otra parte, el metflico y/o crédi-
to do los Bancos Centrales obedeoce a nuevasg razones y sirve para otras finalida-
des, principalmente la dcbida liquidez o solvencia (ver punto "E1 control cuan-
titativo del erédito, Su cxpansidn y contracién) dol conjunto del organismo ban-

oario,

EL MECANISMO DE CONTROL EN UN 1ERCADO MONETARTO DESARROLLADO

Se tomard como punto de partida y ojemplo de pafses con merca~
do monctario muy desarrollado y que se destacany » INGLATERRA y los ESTADOS
UNIDOS, a los cfectos de explicar en forma suscighta el mecanismo de CONTROL, //
Luecgo so comentard los sistemas que utilizan los de:rés pafses en que la circula-
cién de dincro bancario estd menos difundida y el mercado monetario es mds redu-
¢ido o poco desarrollado,

Debe toncrsc cspeeialicntc en cuenta, que actualmente los ban~
cos COMERCIALES, son groadores de DINERO, y las consceucncias y efeeto que se /
producen no sc pucden preveer en la ceonoifa nacional al existir una CANTIDAD
JNADECUADA de circulante, Si a cada banco comereial se le abandona a su propio
inpulso, y dado que muchas vcees las neoesidadcs gencrales pueden encontrarse /
en pugna con los interescs pecuniarios propios, serfa diffcil lograr wna altitud
de miras tal, que produjese como consecucncia el sacrificio de éstos (bancos) en
aras dc las conveniencias derivadas de aquéllas, Por eso, es neccsario un orga-
nismo (Banco Central) con PODER suficiente para obligar a la realizacién de lo
que voluntariomente sorfa diffcil conseguir, Taubién debe hacerse notar quec ni
afin con la nejor voluntad no podrfa cada institucién banearia conocer exactamen-—
te la norma de conducta a seguir on rclacidn con las verdadcras necesidades del

CREDITO,



Desde el preceiso momento que los BANCOS COMERCIAIES, otorgan

el clicnte (previo recaudos de garantfa y solveneia) la apertura de wna Cucnta

Por lo tanto los bancos CREAN DINERO, E1 piéblico acepta como dinero ecstos Sal-
dos Bancariog consistentcs en simples ASIENTOS de contabilidad, Precisamentc /
por la confianza en que el banco los cambiard cn DINERO propiamcnte dicho, o sca
en DINERO LEGAL' (legal tender), oualidad que refinen generalmente los billetes
y la moneda metdlica, !¥s para que tal confianza no quede defraudada cs proci-
so que cl banco adopte las debidas precaucioncs que se traducen en lo que comin-
mente se denomina WLIQUIDEZ", No hay otro procedimiento para asecgurar la CONVEE-
SION sino que ¢l Banco Comcrcial mantenga roalmente en sus areas una cierta can-
tidad de DINERO LEGAL o cicrtos activos que con toda scguridad pucdan convertir-
so en un momento dado en aquél (dincro) (por cjem, depdsitos on el Banco Central,
efectos redcscontables en ol mismo), que con eonjunto sec lc designa con ol nombre
de EINCAJE,

Una vez establecida la nccesidad de los bancos comerciales de
sujetarse a unas determinadas reglas de liquidez, aunque sélo sea por razoncs de
fndole comercial para asegurar su propia subsgistencia, y sin tener en cuenta lasg
conveniencias ceondmicas nacionales, quoda abicrto el camino para que ol Banco /
Central, pueda eontrolar hasta gicrto punto, las opcracioncs bancarias, A los
efcctos do mejor‘ilustraci6n se pucdc tomar como ejomplo las caractoristicas de
la organizacién banearia inglesa y la norteamericana. En Inglaterra la "liquides'
do los bancos vienc determinada por la obscrvancia, puramente consuetudinaria, do

las dos siguicntes reglas:
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Primera, la relacién del efectivo posefdo por un baneo determinado al total de
los dep8sitos, debe mantenerse alrededor del diez (10) por ciento, Esta es la
llamada "proporcién ds caja o de efective" (cash ratio).

Segmda, la relacién de los aotivos lfquidos (entendiendo por tales, ademds de
la moneda y billetes, los crédditos a la vista o a corto plazo ~ money at eall
or short notice -, Letras descontadas, etc.,) a los depdsitos, debe mantenerse
alrededor del 30% por ciento, Esta segunda regla es llamada la “proporcidn de
activos 1f{quidos® (liquid assets ratio), Podemos deeir que la "primera" regla
es casi la nfs importante, pero también se puede agregar que entre las dos re~
glas (12 y 22) se permiten ciertas desviaciones de los tantos por cientos seiia-
lados, siempre y cuando se compensen entre s{ y/o mutuamente wnas con otras,

En los Estados Unidos, se pueden observar alguos detalles, /
aunque en definitiva la organizacién general sea la misma, Por lo pronto los /
bancos no observan mfs que la WPROPORCION DE CAJA", pero ésta viene determinada
taxativamente por ministerio de la IEY; no entran en el odmputo del tanto por /
ciento, mds que los saldos que deben mantener obligatoriamente en poder del res-
pectivo Banco de la Reserva Federal; por filtimo no es la misma en todos los ca-
s0s, ya que se establece una distincién entre los depdsitos a la VISTA y los //
depbsitos a PLAZO FIJO, Por los primeros (a la vista), deben tener en el Banco
de la Reserva Federal correspondiente, un 14%, 20% 8 26% por ciento del importe
de aqudllos, segin la importancia de la CIUDAD en que el Banco Comercial tenga
establecida su sucursal y/o sede o agenciaj por los depdsitos a PLAZO FIJO, el
tanto por ciento (%) es yniforme y aleanza el 6% por ciento, EL CONSEJO DE GO~
BERNADORES Y/0O DIREOTORES DE LA RESERVA FEDERAL tienen facultades para modificar
los porcentajes y/o proporciones sefianladas antericrmente,

En los pafses cuyas economfas estdn adelantadas y altamente /

desarrolladas se distinguen tres clases de DINKRO; a saber:
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Primero, la moneda met{licay Su monto es muy reducido para que sus variaciones
afecten al sistema del cir¢ulante naciomal y actualmente précticamente no cir-/
cula,
Segundo, los billetes de banco, EL monto total en circulacién es controlado di-
rectamente por el Banco Central por tener en sus manos la emisidn (impresién de
los billetes), Siendo la variacidén del monto mds pequefias y con fluctuaciones /
moderadas,
Tercero, los DEPOSITOS BANCARIOS; que por intermedio de sus VARIACIONES se prow-
ducen normalmente los aumentos y disminuciones de la total OFERTA DENERARIA del
pafs, El aumento en el volémen de los DEPOSITOS BANCARIOS, es generalmente mo=-
tivada por los Bancos Comercicles al INCREMENTAR sus operaciones de CREDITO, Y,
la disminueién se produce por los pedidos del pdblico de la devolucién de sus /
dep8sitos en billetes de banco o moneda metdlica, Cuando el banco comercial por
su propia voluntad desea aumentar sus OPERACIONES DE CREDITOS lo hace dando FACI-
LIDADES A IOS PARTICBLARES o a sus OLIENTES, a los efectos de que se aumente la
demanda de OREDITOS, pero tienen una contencién que estén obligados a observar /
y es la obligacidn de mantencr el "efeectivo mfnimo y/o encaje legal", FPor lo /
tanto no pueden ABENTAR indefinidamente el volfmen de sus oporaciones de CREDI~-
TO, cuya consccuepcia inmediata serfa la disminucién de aquella proporcién por /
debajo del tanto por ciento legal, OCuando ¢l pfblico o clientela retira sus de-
p8sitos (billetes) s que tienen en el banco, trae como consecuencia de ese retiro
que el poreiento establecido sobre el monto total de los depdsitos bancarios, //
también dismipuye, lo que obliga al banco a contraer el CREDITQ, reduciendo aln
mds el monto de los DEPOSITOS BANCARIOS,

Ahora vereilos como puede aotuar el Banco Central en los dos /
sasos comegtados mds arriba (aumento del erddito y retiro de depdsitos), Si el

Banco Centsal considerase inconveniente la OONTRAGCION del CREDITO, (retiro de
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depbsitos); o estimase conveniente la EXPANSION del CREDITO (cuando los bancos
pretenden dar mayor facilidades para el incremento de las operaciones de CREDI-
T0), este (el Banco Central) puede tomar wna posgicidn AOTIVA provocando un AU-
MENTO o DISMINUCION de los ENCAJES LEGALES y/o de la "oaja" de los bancos co-/
merciales, oon lo cual se mantiene en uno y otro easo la "proporcién de caja",

¥y se evitan los efectos contraccionistas, Ouando el Banco Central estima qus /
las condieiones econémicés nacionales lo exigen, también el Banco, sin provocar
la excitacién de la organizacién bancaria, puede obtener una expansién o contrac.
¢idn,

@Lomo el Banco Oentral puede realizar el aumento de la CAJA /
de los bancos comerciales? Veamos; la primera, mediante wna actuacién determi-
nada, que consiste en provocar la entrada de billetes en las arcas de los ban~/
cos, la segunda, con el aumento de los saldos que los bancos tienen acreditades
en el Banco Central,

Esta actuacién del Banco Central puede ser de muy diverso or-
den, pero casi siempre se reduce por parte del Banco a la adquisicién de nuevos
aotivos, Activos que estdn formados por monmeda met€lieca, opcraciones de crédito
con sus clientes particulares, sicmpre y cuando ¢l Banco Central los tenga (pero
son escasas esas operaciones y no son susceptibles de producir grandes modificaw=
oiones en las “CAJAS" de los bancos comerciales); compra de valores piblicos en
bolsa, o compra de ORO, También se consigue el mismo fin, sin modificacién en /
el ACTIVO del Banco Central, cuando &ste posec, como acostumbra a suceder, los /
saldos del Tesoro y se¢ produce un exceso de los pagos sobre los ingresos rcali-
zados por el GOBIERNO que da lugar a wuna disminucién de la correspondicnte pare
tida del PASIVO del BANCO y que en definitiva no es mds que una redistribucidn
de dicho PASIVO en provecho de los saldos depositados por los bancos comercia-

les, Es importante haoer ngtar que las NODIFICACIONES que sufren el ACTIVO O /



PASTVO del Banco Central se traduocen y reperoutcn on = CAJA" do
los bancos comerciales, Un caso serfa la compra de valores al mereado. Al /

oomprar el Banco contral uma partida de estos valoros, paga & los vendedores /

nmediante cheques contra sf mismo (eontra el Beo.Central) que &stos (los vende~

dores) ingresan on su propia cuenta personal que tienen abiertas en los bancos

comercinles.

Estos Bancos Comereiales sc los hacen abonar en su cuenta que
tiencn en el Banco Central, En consecuencia, esta cuenta queda aumentada, y /
como el saldo do &sta, como se ha explicado mfs arriba, entra en el odmputo de
la "proporcién do eaja", por lo tanto el banco no se verf{ obligado a contraer /
el CREDITO o podrd EXPANDIRLO, segin los oasos.

El mecanismo es muy parecido, cuando disminuyem los saldces d&a'
TESORO en el Banco Central, a consecucncia de un cxceso de PAGOS sobre los in-/
grosos del gobierno, atento quc el MONTO &¢ estos pagos no viene compcnsados por
los INGRESOS que estdn representados, ocn manos de los provecdores del Gobiecrno /
o funcionarios piblicos, en forma de choques, librados por el TESORO contra su /
cuenta en el Banco Central que, como ¢n oaso anterior, ingresa el intercsado en
su cuenta partiocular on un banco comercial siguiendo el mcoanismo los mismos pa~
sos que antes, Cuando ol Banco Central quicre producir una contraccién del CRE-
DITO o EVITAR la continuneién de un perfodo do EXPANSION CREDITICIA, el mismo /
{sc entiende el Banco Contral) VENDERA yaloros gubornamentales, oro, ete., ctc,

Puede acontecer que los Bancos Comerciales aprovechdndose del
COHPRGMISO, que ha contrafdo cn cierta manera el Banoo Central, de prestar inde-
finidamente a quion lo solicito, pusdcn oponerse a la accibn dol mismo tendiendo
a producir una contraocién del CREDITOs mcdiante la dismimicién de sus reservas
de OAJA, exigiendo por ejemplo en INGLATERRA a los organismos del mercado del /
dinero (Casas deo descucntos, compradores de Letras, ctedtera) la devolucidn de
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sus préstamos y forzdndoles a estos organismos a acudir al Banco Ocntral en
solicitud de CREDITOS suficientes para cubrir la exigencias y/o pedidos do 1055
bancos eomerciales, Oon respecto a los dends pafses quc tambidn cucnta cor wy
mercado MONETARIO DESARROLIADO, se dirigirdn directamente los bancos comcrcia;
les al Banco Contral solicitdndoles anticipos contra cicrtas garantias, o pij/
dicndo el REDESCUENTO de LETRAS, De esta manera los bancos comereciales logran
obtoner una cantidad de PEFECTIVO" equivalente a la que ol BANCO CENTRAL los:/
habfa sustrafdo modiante sus operaciones. Afn cuando es privativo del Banco /
Contral el obligarsc a prestar indofinidamenteo, no implica ello, el que no puc~—
da TMPONER o IMPONGA ciertas QONDICIONES a los préstamos que otorga y/s coneode,
pudiéndose destacar dos aspectos importantes:

Primero; la calidad del PAPEL redescontable o que garantiza los anticipos.

Segundo; el precio (tasa do interds) del préstamo, o soca ol tipo de descucnio.

INGLATERRA: Tomando como ejemplo de um pafs con un mercado monetario suficicn-
temente desarrollado, podremos ver como funciona ol mecanismo do CONTROL, EL /
tipo de DESCUENTO del Banco de Inglaterra os sicapre mfs alto que los tipos co-
rrientes del mcrcado., Ios bancos comerciales al oponcrsc a la politiea del Ban-
co de Inglatorra, reactfan y/o prosionan sobre los organismos decl mercado monce/
tario FORZANDO a éstos a acudir al REDESCURNTO del Banco Contral, las importan-
tes funcioncs que aquéllos realizan en cl campo dol PRESTAMO a CORTO PLAZO no /
podrdn continuarse sino a unos tipos de interéds adecuados a los que ticnen que
abonar para la obtencidn de sus recursos, produciéndose, por osa causa, un au~/
mento gencral de los tipos de interds de todas las opcraciones a corto TERMINO
de mareado ofecto de contraccibn sobro la totalidad del mercado CREDITICIO y, /
por 1égiea consccuencia, solbrc los bancos comereialcs, que sc lcs disminuiran /

rdpidamente las solicitudes de nuevos créditos, Ouando se produce esta ELEVA-
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CION goneral de los tipos de interés, provocada por la accién de contresciln

del Banco de Inglaterra, se le¢ denomina que "EL HIROADO ESTA EN EL BANGO® pa~
ra dar a ontender que el tipo de DESCUENTO OFICIAL fijado por ol Banco ds Ine-
glaterra es ¢l que condiciona todas las operaciones de CREDITO, Por lo tanto
por esos medios indirectos el Banco de Inglaterra impone y dirige su politica

erediticia,

ESTADOS UNIDOS DE NORTEAIERICA: En este pafs los bancos miembros (ya explica~-
do anteriormente) tienen acceso directo al redescuento y anticipos de los EAN-
COS DE LA RESERVA, suprimiendo ol paso intermedio a través del mercado moueha~
rio, ILos bancos miembros pueden pretender, como en Inglaterra, contribalarescr
wma cierta polftica restrictiva del CREDITO del sistema de la Reserva Talenal,)
acudicndo directamente al correspondiente Banco de la RESERVA (de los quus &xn
miembros), pero tratan de evitarlo por una cierta costumbre fundada en razoi.s
de PRISTIGIO y deseos de INDEPENIENCIA, Ia consecuencias en momento de crisis
puede traer una situacién funesta, ya que ontonces los bancos preferirdn rocu=
rrir a la devolucién de los eréditos que tengan con otros bancos privadus antes
que pedir PRESTADO, con el peligro consiguiente de que, intentando poner a flote
su SITUACIUN MONETARIA arrastren a una serio do bancos mds a la quiebra, Pero /
por otra parte permitc que el tipe ofieial de desouento se mantenga por debajo
dol tipo do mereado sin peligro de que la polftiea monctaria del SISTEMA DE IA
RESERVA guede sin efecto, Consecuencias de estas particularidades es que los /
movimientos de expansién y contraccién tengan lugar en los Estados Unidos me- /
diante modificaciones de la ESTRUDTURA CREDITICIA ordenadas en diverso orden /
eronoldgico que en Inglaterra,

Ouando se¢ trata de lograr una contraccién, sc acostumbra a /
efectuar la compra dc valores del mercado, a la cual responden los bancos miem~

bros, al ver disminufdas sus reservas, aumentando los tipos de interés quc apli-



ean & sus operaciones de CREDITO, lo que provoga la c¢antraoccién y les evita te-
ner que acudir al redescuento, y finalmente el tipo OFICIAL sufre un aumento /
correlativo que pone en definitiva un obstdculo & ecualquier intento de reac- /

cién,

EL MECANISMO DE CONTROL EN UN MERCADO IMONETARIO PCOO DESARROLLADO

Lo comentado anteriormente corresponde a los paises con una
é’/m?m 9

ESTRUCTURA CREDITICIA GRANDEMENTE DESARROLLADA, .ﬁfstados Unidos e Ingla-

Con regpecto a las de-~

rnds naciones que poseen tn mercade monetario pooo desarrollado, el control que
practica la Banca Central sobre los bancos comerciales, tiene sus caracterfsti-
cas propias y responde a BASES bastantes diferentes,

los depdsitos y cuentas corrientes o sea el dinero bancario,
se puede decir que su magnitud es mds bien reducida campardndola con el monto /
de la moneda metflica y especialmente de los BILIETES de banco en cireulacidn,

Es as{ como expresan algunos autores (4) que "aunque la canw-
¥tidad total del crédito concedido por los bancos comerciales puede ser de un /
"orden bastante elevado, faltan a aquellas gopdicioneg que haaén que los Qggé:
"sitog BANCARIOS, sean considerados por los particulares como DINEROY, (4)

En estos paises con um mercado nonetario insuficientemente de-
sarrollado, los mfs importantes cambios o variaciones en la circulacién moneta-/
ria sean DEBIDOS al BILLETE DE BANCO, por lo tanto aleanza mayor importancia la
FUNCION EMISORA que tiene la Banca Central,

También es necesario seflialar que los DEPOSITOS OBLIGATORIOS de

S p————

(4) = Ia Banca Central y el Estado J, Ma, Vilaseca Marcet « Bose Barcelona.



los bancos comereciales en poder del Banco Central, no son suficientes o tiee
nen poea importancia, arma principal de CONTROL en los pafses que van a la ca-
beza de la ORGANIZACION MONETARIA, También #e puede decir que los movimientos
de expansién y contraccibn del CREDITO no pueden per llevados a cabo con faci~
1idad, como en los otros pafses (ej. Estados Unidos, Inglaterra), por medio /
de las modificacioneg en el ACTIVO del Banco Central, A efectos de mayor clari
dad analizaremos las partidas que componen por lo general el Activo del Banco /
Centralsy que serfan: valores pdblicos, oro o divisas y los eréditos a los Bane
oos Comerciales, Con respecto a esta (ltima partida los créditos a los bancos
comerciales (si es que existe en el Activo del Beco, Central) que es la mfs que
se presta para desarrollar los movimientos de expansién o contraecién, en la /
mayorfa de los casos es reducida, Y, 3i por el contrario hay depésitos en el /
%ﬂel Banco Central a favor de los bancos comerciales y en los momentos de
AUGE, que es necesaria la REGULACION COERCITIVA, son retirados NSRS dol /
Banco Central y convertidos en BILIETES que vienen a AUIENTAR los DEPOSITOS de
los bancos comerciales ya desmesuradamentes excesivosy impidiéndose as{ toda /
TENDENCIA de contraceién que podrfa efectuar el Banco Central en este punto del
mecanismo del CONTROL,

Con respecto a la partida de "Valores Pdblicos", el Banco Cen-
tral puede tamar cierta iniciativa, pero la LIIITACION del mercado ls FRENA la
realizacién de grandes operaciones manejando los mencionados VALORES, Otro as-
pecto que hay que tener en cuenta es que puede FALTAR la MASA de papel suficien-
te para modifiear las condiciones del CREDITO, pero a'n existiendo &sta, no re-
sulta conveniente LANZAR GRANDES CANT IDADES DE PAPEL O RECOGERLAS con rapidez /
de la BOLSA, por las bruscas variaciones que sufrirfa el tipo de interds y el /
colapso que se producirfa en la vida econdmioca del pafs, También aln salvando

las anteriores dificultades comentadas, el Banco Central o el Estado (si éste /



cargarfa con los resultados de la operacién) no eseaparfan de experimentar
sensibles pérdidas, Otro peligro que se pusds plantear en los pafses sin
mercado monetario de suficiente voldmen, es la ESPECULACION en gran escala
¥ la duda del Gobierno que todas esas perturbaciones dificultasen en el fue
turo las sucesivas emisiones.
En cuanto &l ORO y DIVISAS del Banco Central, adn cuando

el sistema monetario no esté basado en el PATRON ORO, esta partida del acti=
vo se utiliza (el oro y divisas) particularmente para la regulacién del cam=
bio extranjero y también se le agrega a esta partida otras partidas, con el
objeto de IJANTENER un cambio Estable y que en lo posible no sufra grandes /
fluctuaciones, Otro procedimiento para conssguir el CONTROL y particularmen-
te lograp . la variacién de la composicién del PASIVO orwando un desnivel /

entre los ingresos y pagos gubernamen%éles, con la consiguiente modificacién
de la cuenta del TESORO en el Baneco Central, 8iempre y cuando exista wna fin-
tima colaboracién entre el GOBIERNO y el BANCO, En resimen el método mfs em~
pleado por estos pafses de campo financiero limitado, es el que se funda en la
regulacién de la emisidn de billetes de banco y en la variacién del TIPO de /

DESCUENTO OFICIAL,

LOS CONTROLES MONETARIOS Y CREDITICIOS

Terminada la segunda guerra mmdial, y a los primeros afios
que le han seguido se tenfa muy poca confianza o easi ningumma en el uso y aplie
oacibn de los controles monetarios y crediticios, Tomando como punto de parti-
da la guerra que se desarrolld en Corea (afioc 1950), la banca central prosiguid
el proeceso iniciado treinta afios antes, volviendo a ser fundada y establecida
en un nimero de pafses que no la tenfan, siendo su cantidad ocada vez mayor, Ia
conseouencia es el renacimiento de la polftica erediticia que poco a poco fue /



abarcando en forma gradual a todo el mmdo, En todo este prooeso explicado se
han modifioado los instrumentos TRADICIONALES de polftica monetaria y se han /
introducido nuevos instrumentos, En principio no se han alterado los conceptos
BASICOS de la banea central pero sf, su apariencia EXTERNA se vio un tante //
transformada, |

Al principio después del conflicto de 1939 que habfa envuel-
to a gran parte del hemisferio, los conceptos BASICOS de la banca eentral no /
se le prestd la debida confianza y fueron puestos en duda y muchos pafses colo=
earon al banco central en un papel secundario dentro de la polftica econémi;a /
general, Esta subordinacién de la POLITICA MONETARIA refleja los climas ideo~
18gico, econdmico y tedrico de aquel entonces, que se unfan para crear una fuer-
te resistencia a los CONTROLES generales de CREDITO, No obstante la INFLACION
continuaba siendo un serio problema, Y; es as{ como se fué mitigando el entu-
siasmo por la planeacidn centralizada y por el uso de controles especificos, /
que también decafan,

Ia liquidez que venfa ya de la &poca de la 22 guerra desapa-
recié en gran parte, por lo tanto se consider§ que la polftica fiseal combina-
da con el establecimiento de CONTROLES DIRHCTOS no era suficientemente eficaz,
Se efectud en el campo de la teorfa, un nuevo exfmen crftico de las ideas de /
log afios treinta y se volvid a ATRIBUIR a la POLIPICA MONETARIA una participa-~
cién considerable,

Se debe tambidn especificar ya en esto breve comentario de
los hechos comentados mfs arriba, que la polftica monetaria y crediticia opera
especificamente a travds de cinco faetores relacionados entre si:

12) Ia disponibilidad de crddito econ relacién a su demanda.
22) E1 volémen de dinero,

32) El costo del crédito.
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48) El precio de los activos de capital,
52) Y, la liquidez gencral de la economfa,

la estructura econdmica y financiera de un pafs es un ELE~
MENTO DECISIVO en la determinacidn de la importancia de estos factores sciia-
lados, J; por lo tanto, en el alcance y EFECTIVIDAD de los controles mone-
tarios, Es clemental que on una economfa de TRUEQUE no permitird tales in~
fluencias, Ia polftica monetaria tendr{ grandes limitaciones en una econo-
mfa donde el sector del mercado es afn pequefio y las transacciones NO moncta-
rias se practican con bastante amplitud,

HMuchas de las economfas MENOS desarrolladas son tan alta-
mente dependientes de su COMERCIO EXTERIOR que sus fluctuaciones monetarias /
suelen ser de origen EXTERNO, Ia consecuencia inmediata es el estrechamiento
del campo de accién para las medidas monetarias internas, También se debe in-
dicar las presiones INFLACIONARIAS CRONICAS que suelen presentarsc en esas //
econonfas, que conducen al establecimiento de otro tipo de medidas a fin de /
eliminar las causas bdsicas del desequilibrio antes de que los COMTROIES de /
CREDITO; quo en cualquier circunstancia son necesarios, puecdan ACTUAR en forma
cabal,

En un pafs altamente desarrollado, puedc suceder; que Su e8-
tructura financiera no permita f4cilmente la aplicacién efcetiva de los contro-
les MONETARIOS, FEl sistema bancario puede no estar en condiciones de ser in- /
flufdo por las opcraciones del BANCO CENTRAL si es que Gispone de RESERVAS LI~
QUIDAS suficicntes, o si estf{ en condiciones dec ohtencrlas en forma rdpida y /
poco costosa on centros financicros mds desarrollados del extorior, Ias otras
instituciones financieras pucden ser mfs bien rudimentarias, satisfacer sélo /
necesidades locales y, quizd, pucden ser integradas débilmente, Adn, no obstan~

te encontrarse altamcnte desarrollados tanto el sistema bancario como las otras
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instituciones de CREDITO de un pafs, es posible que sus mercados organizados
de DINZRO y CAPITALES sean todavfa incipientes, Estos escollos de tipo ing-
titucional que afectan a la polftica monetaria se encuentran en la mayorfa de
los pafscs distintos de Inglaterra y de los Estados Unidos y aunque van siendo
vencidos gradualmente, su existencia ha acelerado la aplicacién y adaptacién /
do nuevas téenicas por parte dc la mayorfa de los DANCOS CENTRALES,

Este desarrollo de nusvas TICNICAS ha cambiado notablemente
el papel de la TASA DE REDESCUENTO, En los dfas en que la banca central csta-
ba limitada a sélo unos cuantos palses con sistemas financicros desarrollados /
¥ estrechamente ligados cntre sf, la TASA DE REDESCUENTO era el instrumento de
CONTROL CUANTITATIVO de CREDITO, Astualmente, sblo es uno de tantos y es usa-
do por muchos paises, principalmente para reforzar otras medidas monetarias, A
la polftica de descuento se lo agreg wna nuova dimensidn al aplicar limitacio~
ncs nds o menos diresctas a la disponibilidad del crédito del banco central,
También se ha reconocido que las operaciones de MERCADO ABIERTO constituyem, en
TEORIA, un instrusento de cierta y determinada eficacia en la polftica moneta-
ria, EIste instrumento no puede ser usado por isual cn todos los pafscs con la
misma ofectividad que cn los Estados Unidos y otros pafses de su organizacién
ocondmica,por la falta de DINERO y CAPITAIES suficientemente desarrollados,

Estas operaciones constituyen on principio un instrumento que
influye grandemente sobre la posicidn de rescrvas dc los bancos y, de estec modo,
sobre la disponibilidad de CREDITO BANCARIO y la liquidez total do la ccononia,
que otros pafses distintos de los Estados Unidos estan haciondo los esfucrzos /
noeasarios para erear las condiciones de mercado que hagan posiblo la prédctica
de talcs opcraciones, Tambidn se ha tratado de nmodificar las téenicas operati-
vas TRADICIONALES con el propdsito dc obtener algunos de los benoficios de la /

polftica de morcado abierto, an cuando sus mercados finaneicros continfen sien-
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do relativamentc débiless Los cambios en el ENCAJE IEGAL de los bancos co-
merciales constituyc otro instrumento para afeota¥ la posicién de rescrvas /
pero, es un instrumento mfs DRASTICO que lag oporaciones de mereado abicrto,
El uso de la aplieacién del ENCAJE LEGAL ha aumentado conw
sidorablemente y on muchos pafses se acepta como un sustituto de las opcragio~
nes de mercado abicrto y se ha convertido pare algunas naciones cn el arma //

principal de polftica monetaria,

OIRAS MEDIDAS DE CONTROL

Los tres instrumentos mencionados anteriormente (el redes—/
cuento, las opcraciones de mereado abierto, ol encaje legal) son las arms /
principales de la banca ceniral, pero para reforzar las debilidades de cstos
instrumentos %éﬁwuentan en sus propias estrusturas institucionales //
con otras medidas, Es asf como se han cstablecido ENCAJES LEGALES ESPECIALES,
denoninados con frecuencia "Coeficientes mfnimos de liquidez™, los que ade:fs
de efeetivo ineluyen valores del gobierno dentro de la reserva computable para
cstos finosy Inmovilizando asf uma porcién de la eartera dec los bancos comer-
ciales en oste tipo de valores, Dichos ¢oeficientes se han utilizado en cier-
tas oportunidades especiales, como por ejemplo con el fin de absorber exoesos /
do liquidez provenicntes dc la consceucncia de la dltima gucrra o para REFORZAR
los tipos do controles de crédito mds antiguos, Otra medida ha sido las SUGES-
TIONES INFORMAIES do las autoridades para quo los bancos comerciales restrinjan
su CREDITO, Y, también so pas§ de las "sugestiones®, hasta cl establecimionto
de limites formales sobre préstamos y otras disposicioncs de cardeter adninis—/

trativo acerea dc los activos o pasivos bancarios, Estas medidas de control sou

comentadas con mayor amplitud en los puntos que le siguen al presente trabajo,
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CONTROLES DE TIPO SEIFCTIVO

Continuando sicmpre dentro de los aspectos y situaciones
que se prescntan o pucden presentarse cn wn pafs de mercado de dinero insu~
ficientemcnte desarrollado, adomds de los métodos dec control cuantitative /
del volfimen total del CREDITO BANCARIO) de han utilizado controles de TIPO
SELECTIVO en mayor grado que en ESTADOS UNIDOS, con el objoto dc CANALIZAR
FONDOS hacia aotividades que se quicren favoroser y/o desarrollar y por otro
lado rcstringir el CREDITO para ciertos propdsitos. Esta difercncia que pucde
explicarsc en parte por la dificultad de LIMITAR une EXPANSION CREDITICIA con
los instrumcntos TRADIC IONALES de CREDITO dentro del marco ocondmico ¢ insti-
tucional do ostos pafses, mc dobe también a lo inadecuado de las estructuras
financieras, las cuales todavia no se cncucntran en condiciones de distribuir

ol OREDITO hacia sus usos mds ocondmicos,

. BL USO DE UN INSTRUMENIO D& CONTROL UNICO

Cualquicra que sca el marco institucional impecrante cn un pais
determinado, se¢ puedc afirmar que hasta ol presente nmgmﬁ% usado un
instrumento fnico de CON'ROL, Para sjercer presidn sobre las reservas de los /
bancos comcrciales mediante las oporacionss de meroado abicrto y pormitir al /
misio tiecmpo el libre accoso al descuento con una TASA inferior de las que s /
pagan on cl mercado, para ovitarlo los ESTADOS UNIDOS las operaciones de meroa-
do abicrto (que os el instrumento mds importante) son secundadas por polfticas
de Redescucntos y Encaje legal, Tal jerarquizacidn de los distintos instrumene
tos dc banca central, rara voz pucdcn haocrse fusra de los Estados Unidos; en /
lugar de cso, en algunos otros de los pafscs financicramente mfs desarrollados

se usan en forma SUPLEIENTARIA para roforzar la polftica de descucnto y los came



biog en ¢l encaje legal. En otras naciones, los vambios en la tasa de descuen=~
to son combinadas con regtriccioncs directas al agceso a "la ventanilla del ro=-
descucnto® y con coeflcicntes m{nimos de liquidesz,

En los pafses financieramente menos desarrollados las variaw
siones on cl ENCAJE LEGAL se refucrzan con frecucncia con 1lfmites al monto del
erédito que los bancos comersialos pueden obtener del banco eentral, o por me-
dio de tasas difercneciales ds redescucntos; en unos pocos casos, el impacto de
los cambios del ENCAJE LEGAL sobre las roscrvas bancarias, se complementa cn /
ocasioncs oon la transfercncia dc depdsitos de la Tesorcrfa entre el banco cen~
tral y los bancos comerciales, In otras partes, la polftica de descucnto, con
todas sus ramificacioncs, sc usa junto con procedimicntos espeeiales, talcs co-
mo los DEPOSITOS PREVIOS para importacioncs y los lfmites mfximos de cartera,

Se ha registrado en los #]timos afios en los bancos centrales de los pafscs fi-
nancicramentc m4s desarrollados, um movimiento a favor, sobre todo, de los ins-
trumcntos CUANTITATIVOS generales, En los pafses con sistem financicro menos /
desarrollado, los CONTROLES DIRECTOS Y SELECTIVOS DEL CREDITO, afn predominan, /
pero incluso on dichos pafses sc advierte wm aumento de la importancia de los /
CONTROLES CUANTITATIVOS GENERALES,

Un BANCO CENTRAL, por sf solo, no puede cargar con ol peso de
los reajustes econdmicos necesarios, liuchos paisea, sin contar Estados Unidos,
han conducido sus polfticas monctarias y crediticias con decisién, adaptdndolas
a las circunstancias del momentoj pero aguellos que han combinado dicha polftie
ca con polfticas presupucstales y do deuda piblica adecuadas, han tcnido mayor

&xito on conducir sus oconomfas por el camino da una expansién equilibrada,



EL REDESCUENTOQ COMO_:NSTRUMENTO DE _CONTROL €REDITICTQ

Adn cuando la polftica de redescucnto fue el primer método
importante do control CREDITICIO dosarrollado, su importancia tondid a desa-
parceor durante los afios treintay debido principalmente a la fucrte baja on
la demanda de CREDITO, y CAPITALES durante la DEPRESION y a la resultante /
acumulacién de exccso de reservas en los Bancos Comereiales que, por tal mo-
tivo, no tenfan la necesidad de acudir a su Banoo Central para conseguir PRES-
TAOS, Pero, despvds de la segunda gucrra mundial, la polftica de REDESCUENTO
ha resurgido como uno dec los instrumentos m{s importantos de control del CRE~/
DITO, aunquc en forma distinta y desprovista de su preaminmeneia anterior,

Cont ¢l desarrollo de otros instrumcnbtos cmpleados por la ban-
oa oentral, la tasa de redescucnto ha venido USANDOSE prineipalmente en combiw~
nacidn con ellos y,-a medida que la banca central so ha extendido, la polftica
de rodescucntos ha ido adaptdndose a condiciones completamente difecrcntes de /
aquéllas que existfan cuando fu€ osgtablecida por primera vez, Incluso en paf.-
ses con sistemas financicros desarrollados, su aleance y apliecacidn se han al~/
terado sustancialmente,

(5) "La polftica de redeseucnto pucde ser definida convencio-
nalmentc como la variacidn de los términos y de las condiciones = on su nds an-
plio sontido ~ bajo las cuales cl MERCADO pucdc toncr AOGCESO temporal al erdédito
del Banco Central a trawfs dol REDESCUENTO do activos a Gorto Plazo selocciona=/
dos, o bicn a través de anticipos o adelantos oon garantfa",

Dicha polftica cstf{ rcgida por dos FUNCIONES BASICAS, on oca~

siones antagdnicas, del Banco Centrals

T

(5) ~ Potor 0, FOUSEKs “"Los instrumentos de la polftica monctaria® pdg, 24 -
C.EM,LA, =~ Aflo 1959
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Primero; la obligacién de actuar como prestanista de §1tima instancia,
Segundo; y, el deber de REGULAR el volfimen total del OREDITO de los Bancos
Comerciales,

Durente lag primeras etapas de la polftica de descuento,
los bancos centiralea europeos, siguiendo en buena medida el ejemplo del Banco
de Inglaterra, adoptaron gradualmente reglas relativamente simples para guiar
sus operaciones en este terreno, Sin embargo, con el trasourso del tiempo, es-
tas reglas se han COMPLICADO y tanto el tipo de Wcomo las formas del
CREDITO del Banco Central han CAMBIADO sustancialmente,

Adends de los bancos comerciales, las instituciones oficiales
de oréditos con fines de desarrollg de algunos pafses latinoamericanos se han /
convertido an importantes FRESTATARIOS del BANCO CENTRAL,

Y; en los pafses con mercados financieros relativamente desa-
rrollados, los corredores de VALORES DEL GOBIEINO o las CASAS DE DESCUENTO soli-
citan OREDITO de los bancos centrales en la forma de anticipo o mediante pactc.
de recompra, En el REING UNIDO, de hecho, son las oasas de Descuento, y no lo:
BANDO OGMERCIALES, quienes solicitan. préstamos del Danco de Inglaterra ya que /
éstos prefieren reducir su cartera de préstamos recuperables a peticién otorga~
dos a las casas de descuento, para hacer frente a wna BAJA PASAJERA de sus re~/

servas en efectivo,

REGLAS DE ELEGIBILIDAD

las reglas ESTRICTAS que solfan limitar la glegibilided de las
IETRAS para redescuento y de los VALORES como @.rantﬁ" real para anticipos, as{
como también el perfodo mfximo de stos, son en la ACTUALIDAD menos SEVERAS, /

Pues, hoy tales reglasg en la prdctica ha pernitido determinar que no gongtituyen
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una proteocién contra la SOBRE-EIPANSION del CREDITO,

En la mayorfa de los pafses no sblo ya no se limita el re-
descuento del banco central a las let®as de cambio comerciales en el sentido
estricto del término, sino que también se permite el redescuento de una gran
VARIEDAD de otros DOCUIENTOS, En forma, semejante, la garantfa real acepta-
ble para obtener anticipos del banco central no solamente incluys, en la AC-
TUALIDAD, cualquier clase de valores gubernamentales, sino también otra YA/
RIEDAD de valores, Mientras que en ciertos pafses los anticipos del banco /
central continfan teniendo vencimiento a corto plazo, en la myorfa el perio-
do mdximo legal de vencimiento de los descuentos y anticipos ha aumentado de /

tres moses, que era lo usual, hasta UN ANO en el ocaso de PRESTAIDS ORDINARIOS,

SISTEHAS FINANCTEROS POCO DESARROLLADOS

Para propdsitos especiales, tales como para la agricultura,
desarrollo industrial, construcciones de ocasas y ciocrtas exportaciones, en nu-
chos pafses se otorga un PERIODO mfs largo que los préstamos ordinarios, prin-
cipalmente en aquellos quec poseen sistemas financieros menos desarrollados,

A mayor ilustracidn con respeoto a los plazos, se pucde agregar que algunos de
los bancos centrales mds modornos estdn legaluente autorizados, en condiciones
de EIERGENCIA, a prorrogar el vencimiento de sus operaciones dec crédito y otor-

gar préstamos prédeticamente contra cualquier garantfa real.

LOS ANTICIPOS

En un gran nimero de pafses la tendencia de los bancos comer~
ciales a obtener crédito del banco central en forme de anticipog a corto plazo /
con garantfa real en lugar de redescuento, ha relegado las reglas primitivas de

ELEGIDILIDAD para el redescuento a un plano inferior,
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M4s de la mitad de los baneos gentrales para los cnales se
dispone de datos gtorgan (segin obre citada FjiSEK (5)f en 12 actualided ma-
yores cantidades en forma de ANTICIPOS que de@scuentod.

En muchos pafses esta tendeneia refleja primordielmente la
DICRECTENTE importancia de las letras & cambio y ha sido estimulada por una
mayor tenencia dc valores GUBERNAMENTAIES en poder de los bancos comerciales,
los cuales proporcionan una garantfa aoeptable al préstamo del banco central,
Los ANPICIPOS han tendido a convertirse en el iETODO preferido de préstamos, /
debido a que los fondos se necesitan frecuentemente sélo por perfodos cortop

y a que esta forma do préstaios es ids conweniente,

A APLICACTON DE LA TASA AL REDESCUENTO Y ANTICIPO

Otro elemento impertante de la polftica de redescuento lo /
constituye la IASA que cl banco central apliea a sus redescucntos y anticipos,
En el pasado la tasa de redcscucnto del banco oentral era aquella que se aplica-
ba a las letras de cambio de primora calidad, fij4ndose una TASA um tanto mmyor
para los anticipos con garantfa real; sin embargo, en ocasiones algunos bancos/
centrales taihidn cargaben una TASA m€s elevada para el descuento de documentos
menos aoceptables, Hoy en dia, por el contrario, muchos bancos centrales publican

tna lista con difercntes tasas para sus descuentos y antiecipos,

RIINO UNIDO w ITATIA - NUEVA ZELANDIA

Mantionen una gola tasa, Varios Bancoe Oentrales como ser el
de Alemania Occidental y Suiza, mantienen la préctieca de tencr dos tasas prin-
cipales, Una de ellas un poco mis clevada para los antieipos y wna mfs baja pa

ra ger aplicada a redescuentos,
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Al DINAMARCA

Fijan adcmfs do la tasa de dsscucnto, VARIAS tasas pare an~
ticipos que varfan en funcién de la garantfa real,
AMERTCA LATINA

Cerca ds la mitad de los bancos centrales mantienen TABLAS
oan dos o »4s tasas de redescucnto (también denominadas tasas m8ltiples), de
acuerdo con el DESTINO del PRESTAMO; esta prdetica se realiza en América La-
tina, Las tasas de redescuento mf{s BAJAS se aplican con cierta frecuencia a
los descuentos de PAPEL AGRICOLA, pero también, a menudo, a préstamos otorga-
dos a institueiones oficiales de DESARROLLO,

En otros pafses las tasas de redescuento se aplican a dos-
ouentos de IETRAS de TESORERIA, o a PRESTAIDS con GARANTTA de este tipo de //
valores, También algunos bancos centrales aplican el método que cargan tipos
mayores a sus tasas bdsicas cuando los solicitantes (ecj. bancos comereiales)
se sobrepasan y/o exceden ciertos li{mites. Este mftodo se l¢ donomina la apli~
cacibén de las tasas penales,

SUCIA y AUSTRALTA

El Banco Central de Suecia sigve la préetica desde haeec al-
gunos afios de no publicar sus tasas de préstamos a los bancos comercialss /
pues, se fijan las tasas de acucrdo con las circungtancias y condicioncg gene-
rales del merecado, El banco continda publicando el tipe oficial de descucnto,
pero esta TASA no determina el costo de los préstamos que los bancos comcrcice
les obtienen del banco central, sino mds bien constituye un INDICADOR de la /
pol{tica monetaria, Una prdctica semcjante oxiste en Australia en donde el /
banco central nimea ha publicado mm tipo oficial de redescucnto ni ninguna otra

tasa para sus préstamos a los bancos,
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EL JNSTRUMENTO IE IA TASA DE REDESCUENTO EN IA POSGUERRA

El resurgimiento que se produjo en la posguerra, do la ta-
sa de redescucnto, al prineipio fué lento pero tamb en forma gradual rapidez
2 medida de que los controles monetarios eran wma parte vital de las polfti-
6as ANTI-INFLACIONARTAS, En el afio 1955 (siguiendo la obra citada FOUSEK (5))
michos de los pafses europcos y la Comunidad Drit4nica de Naciones oon siste~
mas monetarios y bancaries bien desarrollados, volvieron a usar la polftica /
de rodescuento y, muchos de ollos, estaban usando estc instrumento monetario
oon gran amplitud, Al difundirse la aplicacién de este instrumento, dichos /
pafses tandieron a aumentar o a disminuix sus tasas do redescucntos mfs o mo-

nos al mismo tiempo,

IA LIQUIDEZ DE LA POSGUERRA

En la mayorfa d¢ los pafses oon sistemas finaneicros bicn de-
sarrollados las tasas de redcsouento han dejado do ser meramente néimeros y se /
han convertido otra vez on instrumentos importantes dc CONTROL MONETARIO,

Dicho cambio se debe, en gran parte, a quc el exceso do LIQUI-
DEZ del sistoma baneario heredado de la guorra, fuc absorbido por ¢l incremento

producido en la produccién y en los precios,

LA POLITICA CREDITICIA DE POSGUERRA
Ias modidas de polftica monctaria también han redueido la //

LIQUIDEZ bancaria y, on consecucncia, Se ha aerccentado la efeetividad de la /
tasa de redescucnto, Camo ¢jemplo (siguiendo la obra citada Fousck on 5)) s con
ol propdsito de hacer frente al probloma posbélico de las tendoncias bancarias
oxcepecionalmente grandes de valores gubcrnamentaleos, se establecicron encajes /
legalcs ospeciales en algunos pafscs, tales como Bélgica on cl afio 1946, Italia

en 1947, y Francia en 1948, Alcmania Occidontal on los f1tinos mescs dc 1948 y
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Nuova Zelandia on 1952, fueron las primcras en reeurrir a los incremcntos dcl

ENCAJE IEGAL,

LA _POLITICA CREDITICTA EN LOS SISTFIAS FINANCIEROS PQCO DESARROLTADOS

(6) "Los pafses con sistemas financicros menos desarrollados
Phan cambiado sus tasas de redescucnto con menor frecucncia, Ia polftica mo-/
"netaria es ncecsariamente mcnos ofcetiva en estos pafses debido a que una par-
"to do sus cconomiag, en ocasiones sustancial, estd afin fucra de la corricute /
"monetariaj ademfs cl cseaso desarrollo de sus sistemas finanéicros REDICE cl /
"aleance do las polfticas dc rodescucnto y otros instrumentos monetarios de ti-

"po cuantitativo®, (6)

LA SITUACTON ACTUAL DE LA POLITICA DE REDESCUENTO

(7) El cuadro ccondmico en la actualidad impone varias limita-
cionocs a la efectividad de la tasa ds rodoscucnto, ILas ngs altas tasas imposi-/
tivas sobre la renta, la orcciente prdetica de financinr inversiones con la ro~
inversién de utilidadcs, y la reducida importancia de la letra de cambjo comer-
cial, han introducido impedimentos adicionalos para que la demanda de erédito /
bancario rcsponda rdpidamente a los cambios de la TiSA & interée., En cicrtos
pafses, ol creeimicnto do la industria macionalizada y do otras cmprcsas contro-~
ladas por cl GOBIERNO ha aislado considcrablemente a scetores importantes dc 1a
oconoifa de los cambios cn ¢l costo y disponibilidad del CREDITO,

Otro impedimento mfs a la polftica dc descucnto, aunque monos
comfin que en los primeros afios de posguerra, cs la ampl{sima liquidez bancaria,

T St

(6) ~ FOUSEK, Peter G,: "Los instrumentos de la polftiea monctaria®" pfg, 39
C.EM, L., A, = 1959,
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que persiste en varios pafses y tiene camo resultado un USO may reducido del
orédito del banco central y que la tasa de descuento esté fuera de contacto
con el meroado,

Algpmos Bancos Centrales no han adquirido todavfa um CONTROL
pleno sobre la base de RESERVAS del sistema BAICARIO, pues contindan permitien-
do el LIRRE aoceso a sus facilidades de crédito a wma tasa baja, estando dis-/
puestos (y repetidas veces) a comprar letras de Tesorerfa a una tasa garanti-
sada, en lugar de hacerlo a travds del redescuento, También se le agrega que
en muchos pafses los mercados de dinero y capitales no estdn todavfa estrecha~
mente integrados, dando camo resultado que los impulsos ejorcidos sobre las la~
sas a CORTO plazo por los cambios en la tasa de redescuento no se refleje ncce-~
sariamente on las tasas a LARGO plazo, Finalmente, los movimicntos internacio-
nales de capital siguen siendo m£s rostringidos que antes de la guerra y menos
sensibles a los cambios en la tasa de interés, dando como resultado que el im-
pacto de los cambios en la tasa de redescuento sobys el flujo internacional de
oapital a corto plazo sea mAs débil, aunque haya sido mfs fuerte en los dltimos
ailos,

Estos escollos moncionados y otros obstdculos actuales que se
prescntan actualmente y a posar de ellos, ¢l funcionamiento eficicnte de la po-
1{tica dc redescuento ticne que representar todavia un papel destacado en el //
costo y disponibilidad del crédito, (7)

(8) Es tambiédn nccosario destacar el problema de la oportunie-
dad y coordinacidn entre la polftica de descuento y otros instrumentos de con-/
trol orediticio, IEn los fltimos afios, un gran nfmero de pafses ha recurrido a

RS

(7) -~ Obra citada FOUSEX - pdg, 40-41,
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los AJUSTES de la tasa de redescucnto on wna otapa relativamente temprana y,
con frecucncia, al aparecer lag primeras sciiales de ocambio en las condiciones
econdmicas, y no con POSTERIORIDAD, en condiciones de emergencia, cuando su /
tardanza los hubiera hecho ineficaces, lMuchos pafses, ademfs, han cambiado /
la tasa de redescuento, no on forma AISLADA, sino en combinacién con otras /
modidas de polftica monetaria,

Con el renacimiento de una polftica monetaria activa, los /
cambios en la tasa de redescucnto han recuperado en muchos pafses su poderosa
influencia PSICOIOGIGA, Se han reimplantado sistemas TRADICIONALES quo rela-
cionan la TASA do interés bancaria con la TASA de REDESCUENTO y han conducidn
a una rcaocién casi inmediata de gstas tasas a movimientos en la tasa de redos
cuento,

A medida que ha vuelto gradwalmente la FLEXIBILIDAD en los /
ecntros monctarios mfs importantes, y a medida quec los mercados monctarios rds
nuevos sc han ampliado, los cambios cn las tasas de redescucnto han tendido a
difundirse con cierta rapidez a otras tasas del mereado, En otros paises la /
polftica de redescucnto ha llegado taubién a usarse no sdlo para influir sobrc
las tasas de interds, sino igualmente para influir en forma direeta, por medios
tales como los TOPES de rodescuento, sobre ol monto del erédito del banco cen-/
tral a los bancos comerciales, Y por ﬁltimo, a pesar de quc la tasa de redes-
cucnto ha perdido su preeminencia, seneillez e influencia inmediata, y de que /
ocupa una posicidn secundaria cn pafses con sistems FINANCIEROS IMENOS DESARRO-

LIADOS, sigue sicndo un instrumento ESENCIAL de CONIROL de exécito. (8)

(8) -~ Obra citada FOUSEX - pdge 42,
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POLITICA Y REGULACTON CREDITIC {ERIO0OA JATINA = SUS SISTEIAS DE CON-
IROL CUANTITATIVO Y CUALITATIVO

Los Bancos Centrales ya establecidos y reorganizados en /
América lLatina al final de la terminacién de la Segunda Guerra limndial y con
una mayor ampliacidn de sus FUNCIONES especfficas, han quedado colocados den-
tro del £mbito de las polfticas, responsabilidades, y problemas sociales de
los gobiernos de sus respectivos pafses.

Los hechos econfmicos se comportan con absoluta independen--
cia de la voluntad de los gobiernos, y/o de su régimen gubernamental, sicndo
necesario la intervencién de un QRGANO TFCNICO que vigile y prevenga en pers:
el desenvolvimiento econdmico ganerii Y que lo haga con un clerto grado de .-
tononfa y pueda aplicar medidas CORRICT IVAS de los desvios que se produzcan 7=-
ra lograr el {in que se persigus,

En consecuencia la "BANCA CENTRAL® es la institucién técnica
y especializada que tiene a su cargo la "POLITICA MONETARIA" y cuyas caracteris-
ticas principales que han sobresalido en América del Sur en el perfodo de pos— /
guerra, serfan las siguientes: una participacién mayor de parte de los gobiernos
en la propiedad y administracién de los DANCOS, mayor flexibilidad en su politi-
ca de orédito, amplia iniciativa para la creaciln y apoyo de instituciones espe-
cializadas como también la intervencién pare la organizacién ds mercado de capi-
tales,

De acuerdo con los conceptos modernos que prevalecen actual-/
mente, a la BANCA CENTRAL se le han otorgado amplias atribuciones. En general;
tiene la responsabilidad en la promocién y mantenimiento de condiciones favora-
bles, de crédito y divisas, con el fin de lograr un oreecimiento econdmico equi-~

librado, También dentro de las ya mencionadas facultades, se le atribuye la /
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direccién de las RESERVAS internacionales can el objeto de proteger la econo-
nfa del pafs de presiones 4inflacionarias o deflacionarias que provienen G-l /
exterior,

Pueden adoptar medidas que amortiguen los efectos de las /
fluctuaciones cfcliocas y estacionales, para proteger la posicién competitiva
en mercados extranjeros y para proporcionar una distribucién del CREDITO que
sea apropiada a los intereses econdmicos y generales del pafs,

Por otra parte, en algunos pafses de América del Sur, las
Bancag Centrales han colaborado con los respeetivos gobiernos, aportando sus
conocimientos especializados y tambidn su prestizio, Como as{ tambidn sus '
conse jos y asesoramientos técnicoa, gobre las consecuencias y efectos ncosia-
rios, de las distintas acciones polfticas y sociales llevadas a eabo por iu:
nismos,

Ia experiencia de los Bancos Oentrales Latinocamericanos, i
sido de una satisfaoctoria utilidad y ha ayudado a los gobiernos a sostener ol
crecimiento econdmico de sus respectivos pafses, protegiendo de esa forma la
estabilidad monetaria., En estos (ltimos afios los Bancos Centrales con la iowr~
mulacién y puesta en marcha de programas de estabilizacidn, ha trafdo como con-
secuencia para estos organismos t&cnicos y en nfmero cada vez mayor, a una po-
sicién de responsabilidad monetaria dentro de sus propios gobiernos, Como ser,
la orientacién y direccién de las instituciones locales (Bancos Comerciales),/
inspirando asimismo la consideraeidn y el respeto de los Bancos Centrales y mer-

cados monetarios de otras naciones del mmdo,



EL CONTROL CUANTITATIVQ DEL CREDIfR. SU EXPANSION Y CONTRACCION

Existen ciertos factores b or{zen econdmico que aotdan
fuertemente sobre el mercado 44 un lbfs; ya #6a expandiendo o contrayendo
el CREDITQ,

Cuando ese pafs posee uma balanza comercial favorable,/
ingresan divisas, si a la misma e le agrega la entrada de capitales extran-
jeros y a m4s de eso tiene un presupuesto desequilibredo, todos estos facto~-
res sefialados, como causa rds comin, PROVOCAN una emisién de BILLETES que por
18gica consecuencia se vuelean a la PLAZA, En un momento dado de la econo:iris
esa EMISION provocada por las causas apuntadas nfs arriba, y volcadas a la , -
plaza, pucden exceder ampliamente las necesidades originadas en el movimiciirc
de BIENES Y SERVICIOS,

El amento de ese circulante (3ILLETES), en una proporci®. .
importante serd depositada en los Bancos Oomerciales y al tener as{ los Bar: -
mayor DISPONIEILIDAD an efectivo, el gfagto resultante es el aumento y conecic.
de mayores préstamos a su clientelaj siempre y cuando ne actuén otras fuerzas /
para contrarrestar el aumento de los mencionados préstamos,

Lo contrario a lo expusesto m&s arriba provoeard wna disminu-
cidn de los medios de pagos, cuya repercusién también se har{ sentir en las //
existencias dec las disponibilidades Bancarias y su efecto lmmediato en el CHEw
DITO serd la gcontrageidn,

Para fronar los efeetos que producen los movimientos altcrna-
dos de expansién y restriecién del CREDITO que también alcanzan con su influcn--
cia el comercio exterior y los precios internos dcl pafs y adeceuarlos a la ra--
cha y desarrollo de los negocios, los BANCOS CENTRALESpandrdn en prdetica les /
THCNICAS que mds se ajusten al mamento de producirse esos movimientos glterm:lcs

para ejercer el GCONTROL MONETARIO Y CREDITICIO,
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EL REDESCUENTO EN LA BANCA CENTRAL LATINOAMERICANA

El redescuento, es el instrumento b4sico y tradicional de
la polftica croditicia y monectaria, mediante el otorgamicnto de CREDITO por
parte del Banco Central, ya sea que tome ese crédito la forma de redescuen=
to, anticipos o préstamos a los BANCOS COMERCIAIES, al GOBIERNG, o a otras /
INSTITUCIONES financieras o al pfblico en goneral, lLos Bancos Gentrales de
América del Sur han empleado el MECANISMO del REDESCUENTOQ para otorgar mayo-
res fondos, ya sea directamente o indireetamente, y regular en sus propios /
mercados las TASAS de interds, No s8lo se ha aplicado para GONTROLAR la ecan-
tidad de orédito (control cuantitativo); sino también a las prdcticas de ROLI~
TICA CREDITICIAS (control cualitativo o seloctivo) de los BANCOS COMERCIAILS /
y el encauzamiento del dinero con fines de desarrollo econdémicc,

El instrumento del redescuento se puede estudiar en dos gran-
des periodos, el de preguerra y el de posguerra, Pudiendo sefialar las princi-
pales caracterfsticas que se han distinguido en ambas &pocas,

En el perfodo de preguerra se distinguié en wun sentido general
(adoptando la Banca Central los prineipios tradicionales clfsicos) por el cmplco
del instrumento de Redescuento a los efcctos de DAR LIQUIDEZ al sistema erediti-
cio y como CONTROL cuantitativo del crédito bancario.

Como punto de partida el REDESCUENLQ figurd en todas las lcyes
BASICAS de los Bancos Centrales de Amériea Latina, considerdndose como un instru-
mento para dar liquidez a los Bancos Oomerciales mediante opcraciones de cardeter
transitorio, justificadas por necesidades gstacionaleg o de gmergencja, pero no /
como fucntg de fondos adicionales a largo plazo para lo@ Bancos y para la econo-
mfa en general, puds la legislacién de los Bancos Centrales cstablecfa que las /

facilidades se otorgarfan a opcraciones comerciales o agrfcolas relacionadas con
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el movimiento de mercaderfas o bienes entre etapas sucesivas de elaboraciédn
y distribucidn,

De acuerdo a 1o expuesto m&s arriba el REDESCUENTO puede /
decirse que o8 el instrumento CLASICO de los BANCOS CENTRALES latinoamericanos,
y fue, on tal calidad, HEREDADO de las précticas de la banea comercial y cen=/
tral EUROPEA, Desde sus origenes, los bancos ccntrales de América latina han
hecho uso de €1, de manera flexible, en lo que respeeta a sus aspectos tradi~
cionales, como son el manejo de la TASA y la ELIGIDILIDAD de los decumentos,

En el perfodo siguiente a la posguerra; se realizé la deno-
minada polftica erediticia (con otorgamiento de orédito a plazos largos) me— /
diante el instrumento del redescuento dirigida a favorecer el desarrolle oco-
némico y financiero del pafs que as{ lo empleaba; cuya earacterfstioa cs la /
del CONTROL cuvalitativo o seleetivo del erédito.

Los bancos centrales adoptaron la POIITICA CREDITICIA de las
tasas bajas y le dieron una mayor amplitud a sus sistemas de tasas I-iULTIPIES,/
aplicando las prefercncialeg, especialmente a las instituciones de DESARROLLO
y también para las actividades agrfcolas o industriales,

El cambio de la polftica monetaria y creditieia en csto pe-
riodo (de posguerra) se particulariza por la tendengia hacia la liberacidn del
redescuento, causada por la PRESION de las necesidades finmancicras que traen /

los FINES presupucstarios y de desarrollo,

CHIIE: Oomo ejemplo teniendo a la vista las memorias del Banco Central de Chi-
le, ostablecid tasas diferenciales para mfs de trecinta (30) clases de operacio-
nes, Tomando eomo punto de partida ¢l afio 1957, las tasas diferentes arranca-

ban de un mfnimo del 4%, para ol gobierno, hasta un miximo del 14 por ciento pa-

ra las opcraciones con ¢l pfiblico on gencral, Asf tomcmoss a) operacioncs con
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Bancos Oomerciales, tasas del 6 al 11%; b) operacioncs realizadas con otras
ingtitueciones financieras, tamas del 1% al 4% ©) operaciones con fines do /
desarrollo, tasas del 1% al 4%; 4) y las operaciones en que intorvinicra ol
gobicrno y garantizadas por ol mismo, tasas dc hasta w 2% Fuora de las //
operaciones sefialadas de a) a d) ol Banco Oentral aplicd tasas espociales pa-
ra redescucntos sobre los topes cstablecidos y tarbién por lo comdn se aplica-
ron tagas difercneiales para operacioncs bancarias de desarrollo,

Con este ejemplo aquf expucsto del Banco Central de Chile,
sc extrae la conciusién de que la Banca Central y de acucrdo con los propdsi-
tos perseguidos, establecerd{ y aplicard TASAS difoerenciando el origen de los /
papcles bancables, sus garantfas, o el destino asignado a los fondos entrogados
por el redesecuento,

Hacicndo wa breve sfntosis de estos dos perfodos (preguerra
¥ posguerra), los Bancos Centrales dc Amériea del Sur en su perfodo inicial ex~
porimentaron el redescuento como instrmento de polftica monetaria, En cl pri-
mer perfodo (preguerra) la tendencia de la Banea en general era mantencr cuhanle
las tasas oficialeg durante largos per{odos, hacicndo notar de que csas taras /
eran menos importantes que las tasas espociales, las 1fneas de erddito y las =on--
dicioncs y plazos diferenciales.

En ol scgundo perfodo (posguorre) cuyas earacterfsticas (ya /
sefinladas) eran las operaciones rclacionadas con el financiamiento dcl gobicrno
y el estfmulo al desarrollo, llcvé a la Banea Central a la difusién de las ta-/
sas mfltiples difercnciales, de modificacioncs en los plazos y condicionos aplic:
bles a ciertas operacioﬂcs cspecialcs, El objecto prineipal de este mancjo galcr-
Livo ora conducir la corricnte de CREDITO a ciertos scctores de la cconomic g
se descaba favorscer y/o impulsar, como cn otros scetorcs dc la cconomfa, la /7

ocorricntc de OREDITO cra rostringida,



h”'

En conseoucncia, al canalizar esa corrientc de CREDITO para
financiar la produccidn o invcfsi&x en gencral y al miamo ticmpo gvitar quc so
desviara al oomereio y a sus actividados oonexas, loa Bancos Cantrales, utili-~
zaron: a) las tasas mfltiples do rodescucnto, b) la clasificacién de los do-
cumentos redoscontados, @) las cxigonecias diferonciales de elegibilidad y pla-
zos, d) y las limitacioncs cuantitativas a préstamos de varios tipos.

En estos $ltimos afios ha disminufdo el uso del meoanismo del /
redescuento ¥ de otros instrumentos de la polftica monctaria, Ia Banca Central
Iatinoamericana como consecucncia de los progrumas de estabilizacidn, ha impuce-
to limitacioncs cuantitativag poneraleg al erédito y la aplieacién de los topos
de crédito, ha llegado a scr ol instrmmento B4sico para la restriecidn dc ésic,
También se fue dejando de aplicar poco a poco ¢l uso ggleetivg del redescuento,
Con la nccesidad dc combinar ¢l erceimicnto ceonduico y 1a cstabilidad monetaria,
los Bancos Contralcs han fijado mayores tagag dc redescucnto en la concesifn ol
erédito, ILimitando de osc modo el acceso a e¢se OREDITO a los Baneos Comcrein. -

¥ de otras institueioncs financieras y, asf como al gobierno mismo,

UTIIIZACTION DE LAS TASAS DE REDESCUENTO

Ias tasas do redcscucnto pucstas on prdetiea por la Banca Cone
tral Latina en los afios dec posguerra, sc dividen ¢n tasas uniformes o miltiplcs
y so rclacionan con la finalidad del instrumcnto, Si dobe emplearse las tazas /
ya sca do un modo gancral para otorgar orédito para desarrollo, o bien si su /
funcién cs utilizarlas para influir sobre la distribucién del exrédito entrc los
distintos sectores ocondmicos por el efeeto que produce ol gayof © mepor cosio
del dincro para oporacioncs diforonteg.

Los cambios y rcajustes on las TAGAS ha sido frecuente en algn-
nos BANCOS, como sor ol de Colombia y Chile, pero en otros no, como ol caso cel

Banco Central de Venezuola, Argentina, Perd y lfxieo.
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Como y2 ss ha expresado anteriormente los Baneos Centrales L
tenido un papel importante en el financlamiento de actividades econdmicas en i-
ferentes campos, como consecuencia se adoptaron tasas diferenciales mfs bajaz z
fin de facilitar la corriente del erédito bancario hacia ellas,

Otra observacidn, es que muchos Dancos Centrales de América dal
Sur, han tropezado can fuertes presiones inflacionarias obligfndoles a estable-
cer tasas uniformes mayores como medida restriotiva para limitar el Orédito Dan-
cario a las actividades no productivag,

. En la prfctioca, todos los Bancos Centrales han aplicado tasas /
diversifieadas de acuerdo al trato preferencial o discriminatorio que se dé a /
las distintas operaciones,

Ia complejidad de la estructura de las tasas de interéds ten<iis
a aumentar a medida que crecfan los esfuerzos ds las autoridades de los Bansos .
Centrales para canalizar el crédito de acuerdo con los objetivos del desarrs:’:
econdmico,

Ia gstrugtura de las tasas se basa en los criterics sustent.icca

segin los distintos pafses y se modifica de acuerdo a las circunstancias,

COLOMBIA: El ejemplo mfs contundente del uso de tasas miltiples, son los que /
aplicé el Banco de la Repfiblica de Colombia, Egte Banco modificd de tiempo on
tiempo su sistema de tasas diferenciales, pero en el afio 1957 la medificacisn /
realizada fué con el propdsito de relacionar el gtorgamiento del crédito y su /
costo con el destino y ugo inicial o final de los fondos, De sus memorias surgm
que la 1fnea de crédito se divide en tres partes:

12) Con una tasa del 35% de redescuento, para las operaciones a corto plazo uue ,
comprendfa las operaciones industriales, ganaderas y agrfcolas, con un interis /

que no excediera del 6% para ol dltimo prestatario,
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29) Para operaciones a plazo medio o largo con una tasa de redescuento ere de
3 a 3% y comprendfa operaciones ganaderas y agricolas,
32) Era para las dem{s operaciones que vencieran éon un plazo no mayor de 90 /
dfas, con una tasa de redescuento con un punto menos del interfs mfximo legal
aplicado por los Bancos sobre las obligaciones respectivas, Elvinterés de o8~
tas §ltimas operaciones comprendidas en este punto 32) tenfa un 1fmite tope del
6%

En l1a 1®) correspondfa el 25% dol orddito, a la 20) el 35% //
del crédito y en la 32) el 40% del orddito,

Como surge de sstas tres 1insas de créditos el propdsito, que
es de carfater disecriminatorio, es la aplicacién de tasas més elevadas a las /
operaciones comerciales, con el objeto de evitar la expansién del crédito que no

estuviese relacionada con las operaciones de industria e inversiém,

PERU: las caracterfsticas de tasas de Redescuento aplicadas por el Banco Central
de Reserva del Perd son similares en cuanto a sus fines por las empleadas por las
del Banco de la Repfiblica de Colombia, Entre 1947 y 1956 se puede destacar cam~
bios progresivos de las tasas, en 1957 sufrieron wr nueta alsa, En el afio 1959
todos esos cambios y alzas de la tasa se wnificaron en la aplicacidn de dos (2)
tipos de tasas a saber: a) Para las operaciones con los Bancos Estatales de / /
fomento y anticipos para el impulso del desarrollo; se £ijé wma tasa do redes-
cuento del 8%, b) Para anticipos, descuentos y redescuentos con otros prestata-
rios, Bancos Comerciales y con el Gobierno; se aplicd la tasa del 9:%.

Los Bancos Comerciales con défieit en sus encajes, las TASAS

PENAIES progresivas llegan hasta el 138%,
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REPUBLICA ARGENTINA: Se oaracterizd su actuacién en uma medida limitada en
la aplicacién de la tasa de redescuento en general y en particular empleaba
lag tasas mfiltiples,

En el afio 1957, al devolver los depdsitos a los Bancos Co-
merciales, rigieron las tres tasas de redescucntos, 12) Para promover las /
actividades ds desarrollo agricola, ganadera ¢ industrial; la tasa del 3%,
22) Para préstamos normales relacionados con dichas actividades, la tasa del

5%. 3%) Para las operaciones de los demfe sestores, la tasa del 6%

EL REQUISITO SEIFCTIVO EN EI REDESCUENTQ

12 Banea Central tiene facultades amplias para rethazar redese
cucntos o solicitudes de préstamos en base a la prerrogativa de elegir los do-
cumentos presentados o por falta dc otras eendiciones, De acuerdo a esas pree-
rrogativas la Banca Central de América Iatina en sus principios (afio 1920) se
han caragterizado por la forma directa y selesctiva de su pasada polftica de /
Redescuentos, haciendo un exfmen detallado de cada operacién a realizarse, su
naturaleza, ol documento que la garantizabe y la fijacién del plazo a mfs do /
otras formalidades,

Estos requisitos de elegibilidad se realizaban con ol propdsi-
to de inducir a bancos y a otros prestatarios, de que prescindicran de las rela-
ciones directas y personales, a los efectos do que emplearan nuevoa instrumentos
de tipos negociables, como ser las letras y las aceptaciones, Interesaban camo
es la sana prietica bancaria, el redescuento deo documentos que tuvieran origen
en las transacciones rolativas a la produccién y al movimiento de bicnes, mfs /
que de servicios financiecres, Estos criterios précticos estaban en armonfa con

los principios téonicos y tradicionales de liquides,
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Ia tendencia actual es relegar en segundo término los docu~
mentos camerciales en comparacidn con otra elase de doeumentos,

Esta otra clase d¢ documentos se le distingue por los plazosd
mfs largos, tasas mds bajas y garantizan operaciones agrfcolas, industriales

¥y de desarrollo,

COLOIBIA: En ol afio 1954, ol Baneo de la Repibliea de Colombia amplif el /

plazo mdximo de 90 a 180 dfas, limitando la elegibilidad a los® recibos de al-
macenss de dopdsitos, sobre café, ccbada y otros productos agrfcolas, pues los
vencimientos menores y las limitaciones a los documentos se consideraron ina-/

decuadag para garantizar la liquidez Bancaria,

VEXICO: Dentro de las disposicioncs consignadas en el reglamento del Banco de
iiéxico, se sefialan los documcntos que pueden redecseontar los Bancos Comerciales
a la tasa oficial,

Estos documcntos a descontar son los siguientcs: letras de ocan~
bio, pagards y documentos que garantizan oréditos otorgados para la fabricacién
de productos, Taibidn aquellos quc provicnen de oréditos otorgados para la /
distribucién de productos agrfcolas y ol financiamicnto de la ganaderfa, o do~
oumentos provenicntcs de la concesién de préstamos para el caomercio internacio-
nal, Egta facultad de clcecidn de documentos tiene la finalidad de cubrir la /
disminueién que afccte al EICAJE provenicntes de rotiros de depdsitos o falta
de documcntos de depdsitos, de acuerdo al ritmo determinade por ¢l Banco de Mé-
Xico,

También cl Banco de i#xico, hase uso do las tasas diferenciales
de redescuento para otros fines, Ouando los Bancos hacen un uso inmoderado del

CREDITO supcrior a los fondos que tonga disponibles, sobrepasando ol cneajoy ol
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Banco de l#éxico aplica la TASA PENAL para ol redcscucnto y también cuande
los Bancos no ticncn documcntos elegibles,

En casi todos los Bancos Ocntrales de Amfrica del Sur, for-
ma partc de su polftica do redescuento ol ofrceer facilidades de descucntos
a los Bancog quo ticnen disminucioncs o pérdidas temporarias cn sus depoi-
tos. T{ipico cjomplo lo tonemos con cl Banco Central de Bolivia, quc aimn cn
el caso de que la operacidn clovarfa cl CREDITO por cncima dcl $OFE FIJADO /
al Ban¢o solicitante, el Banco Central en tales condiciones tampoco lc nega-
rfa el redescuento, considerdndosc ol mismo como un scui-derecho adquirido,

Ia préetica de renovar las operaciones dos (2) 8 tres (3) /
vecss y oambiar documentos vencidos por otros nuevos documentos, ha influen-
ciado cn la ampliacidn de los plazos de redescucntos y antieipos, superando /
los limitos dc ticmpo fijados on las loycs o rcglamcntos, En machos pafscs
los Bancos tomaron como hfbito casi permancntc cl uso &l redcscucnto, para /
incrementar los rccursos de que disponon por concopto de eapital y dopdsito.

Esa ampliacién del redescucnto y la concesiédn do mayorcs pla~
z0s y anticipos a los Bancos Comerciales y a otras institucioncs financicras,
ha sido wma causa cn cl proceso de jinflacin monctaria en Chile, Bolivia, Bre.
sil y Argentina, Con la pucsta cn prdetiea de los programas do gstabilizacifn
en los fltimos afios, sc han disminuido los plazos y reducido ¢l monto do los /
redcscuentos, Volvicndo asf a quo este instrumento sca de uso tgmporal y roba~

tivo,
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REPUBLICA ARGENT INA

Ia Banea Argontina sc ha desenvuclto teniendo como base ol

sistema tradicional que regfa on la banea inglesa, cuyo principio cra cl /

Ladlyd y JOet) miti e
ctorgomicnto de erédditos a corto plazo, Todos los banco tistontcs y/o CL
péﬁmm “ia,

fW Y s STCTE A

ﬁmciona.mienti?teriores al afic 1935, fucron : --'l A5y —

Lo prosedontcncnte oxpucsto se cncucntra on ¢l ccn-

copto estableeido en el ine, d) y e) del artfeulo 32 de la loy 12,155 quo ~one
tonfa la primcra Carta Orgfniea de nucstro Baneo Central do la Repdblice ‘rzer-
tinn, establociendo las norims que se¢ debian observar para las opcracicncg & /
rcéoreucntos con los Bancos Comerciales, El plazo de los "papeles Baneosiss',
g3 cran do oporacioncs comcrciales se limitaba a un mAximo dc 90 dfas, It
acacionado plazo s¢ aumcntaba a 180 dfas cuando los “Papglcs Bameableg! vron /
o provenfan de operacioncs vinculadas con la produccién, claboracién o ncgosia-
¢ién dc productos industrialcs agropecuarios.

El otorgamicnto del erédito por parto dc la Bonea Comerzial ¢u
cea &poca se regla mediante opcraciones do deseucnto de documentos que grvarii-
zoran fohaciontemente verdaderas y roales operaciones de comereio y dobior se.-
tisfacer tambidn, ncecsidadecs cstacionales dc fondos.

los plazos superiores a los que regfan para los comnes cn pla-
za, oran otorgados ‘nieamcntoc por loa "Bancos Oficialcs® (Banco de la Nacidn //
Argentina) y mixtos, roforcntes a préstamos cspcciales y fomento. Para lograr
la liquidcz dol sistoma Baneario y cvitar ¢l ostancamiento dc la actividad eco-
némica, la prfctica y la expericncia adquirida a través dec las opcracioncs rou-

lizadas sc cncucntran encuadradas dentro dol concepto y "¥a idea bfsica quc iau.-
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"pira esta teorfa de la liquidez no es ya la de permitir a los bancos la exclu-
Usiva direccifn del orédito, si no al contrario, la de empujar las operaciones
Ybancarias por los canales mds convenientes a la economfa, pero dejando a los /
“bancos el mayor grado posible de responsabilidad compatible con la finalidad /
"que se haya trazado el gobierno en lo que respecta a los lineanientos genera-
¥les que debe seguir la economfa", (1)

(2) "El artfculo 15, ine. d) y el artfculo 18, inc, d) del decreto
ey N 13,126/57 consignados en la Carta Orgdnica del Banco Central de la Repi-
"blica Argentina, le faculta a redescontar a los Bancos doecumentos provenientes
"de sus operaciones de orddito, dejando a cargo de su Direotorio establecer las
“normas, 1lfmites y condiciones de las operaciones que realice en cumplimiento de
"la polftica general que trace®,

"los instrumentog que cuenta el Banco Central de la Repfblica /
"Argentina, como sor el efectivo mfnimo y las facultades de redescuento, son ap-
"tas para ganalizar sobre amplias hases la contribucién de los Baneos Comercia-/
"los a determinada polftica de erédito®, (2)

Tampoco se puede dejar de mencionar la Resolucidn del 28 do Jur:.-
del afio 1963 cmanada del Banco Central de la Repéblica Argentina que con el fin /
de colaborar la reactivacién de los distintos dectores de la produecién de manu-
facturas fabricadas cn ¢l pafs y simultdneamente para ahorrar gastos de divisas
al sustituir las importanciones del extranjero eon productos nacionales, el Ban-~
co Central tomd la medida dc redescontar documentos hasta el 80% del wvalor de las

ventas a plazos de Bienes adquiridos con fines de roquipamicnto por organismos /

O S am——

(1) - Polit, Gustavo, "La teorfa de la liquidez bancaria y ol control monctario”,
Revista del Banco Central de Venezuela (Julio-Setiembre de 1958),

(2) «"Ma liquidez Bancaria y los Programas de Desarrollo™, de Antonio iiceli, Rov,
de Cioncias Econdmicas (JuliowAgosto-Seticmbre 19615 - pdg., 281,
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comerociales, industriales o do servicios pfblicos, portenscientes total o par-
cialmente al Estado Nacional o a los provinciales, que cuenten con patrimonio /
independiente y reoursos asignados en su presupuesto para efoctuar los pagos /

previstos,
El Banco Contral se reserv$ ol derecho de ELEGIR las QPERAC IO~
NES FINANCIABLES, a sabors Primore, 1la operacién comercial dc origen se deberd

siempre referirse a la compraventa de Biencs que habituvalmentc se realizaban on
el exterior debido a facilidadcs dc pago otorgados por los provecdorcs (fomontén-
dose asf la sustitucién de bicnes importados por biencs de fabricacién nacional).
Scgwdo, que los biencs as{ producidos fucran obtenidos mediante ol empleo de /
capitales nacionalcs, Tereero, que las manufagturas durables o semidurablos cs-
tuvicsen integradas en su myor parte por matcria prima y/o mano do obra nacio-/
nal, Cuarto, los plazos acordados y convenidos no fueran menores a los (2) dos
afios ni tampoeo que pasaran los cinco (5) afios, Quinto, con respccto a la forms
del reintogro de los préstamos debfan efectuarse con amortizaciones proporeiona-
les peribdicas a partir dol primer aiio,

Ia Resolucién del 10 de Setienmbre dc 1963, tiene taubién la ca-

racter{stica del Requisito scleetive, puos so establecid el rodescuento para quo

los Bancos Comercianles puodan otorgar préstamos con la finalidad do finenciar la
produccién do mereadorfas nacionalcs dc exportacién no tradicional intogramcnto
oonstitufdas por materias primas y mano de obwra del pafs, las condicioncs quo /
so deban observar que los eréditos doban favorceer a los fabricantes que expor—
tan esas mercaderfas, hasta ol 60% del valor F,0,B. y cuyo plazo no pucde pasar
de un afio desdc la fecha de la exportacién o salida do la mercaderfa al cxtorior,
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By AL REDESCUENTO DE 0 AL CAPTTAL Y RESERVA D Al

Ios 1fmites del emplec del redescuento basfndose en el eapital
y reserva dsl M? otro de los gontroleg que se hallan en las leyes /
de la Banoa Central y de la Banca Comercial de Amfrica lLatina, que fijan montos
mfximos al orédito que pueden otergar los Bancos Centrales y a los préstamos //
que pueden tomar los Bancos Oomerciales,

Ia finalidad de estos lfmites consiste en eonseguir y formar
una Banea SANA, y una proteccién para el prestamista y el prestatario en caso /
del gupleo excesivo del crédito,

La Banea Oentral ha utilizado POPLES FIJOS y discrecionales, el
primero (TOPES FIJOS) relacionados eon las cusntes de capital y reservas dsl //
prestamista, y los segundos; aplicados por consideraciones de polftica monetaria
¥ orediticia,

Como ejemplo tenemos como caso prdetico, que en el Banco de la
Repiblica de Colombia al producirse cualquier aumento en el Oapital y la Reser:.
ds los Bancos, ya sea de fuentes extrafias o de utilidades no distribufdas, ajus.-
ta autorf{ticamente el TOPE GENERAL, El uso de estos TOPES consignados en las //
distintas leyes de los Bancos Centrales, establece lfmites cuantitativos al re~
descuento, En el Banco de Reserva dsl Perd, se permite como crédito MAXINO a /
concederse hasta el DOBLE DE SU CAPITAL Y RESERVAS a aquellas instituciones es-
peciales como son el Banco Industrial, el Banco liinero y el Banco Agrfcola, Tam-
bién el Banco de Reserva del Perf acepta egcepoiones segin el mérito de cada caso,

Ia eficacia de estas limitaciones del crédito basadas en el CA-
PITAL Y RESERVAS, no depende tanto de su rigurosa aplicacidén, sino de la acepta-
cién por los Bancos Centrales y por la Banoa éomercial, de que se usardn (esa ar-—
pliacidn del crédito) para hacer frente a las necesidades egtacionales y temporar



leg de créddito, y no a necesidades de cardeter permansnte,

LAS TASAS PENALES

Ia Banca Central posee como vecurso de contralor del erédito,
la aplicacién de las fasag penales a los Bancos y derds instituciones financie-

ras sobre deficienciss de encaje que pudieran produvcirse en un momento dado,

Cuando una tasa es gayor que las establecidas por el Banco Cor--
tral, suele considerarse Penal, segin las eategorfas de prestatarios o tipos ¢
operaciones,

En afiok recientes se ha producido en los Bansos Centrales d:= /
América del Sur de llevap sus TASAS PENAIES a porcentajes mucho mayores que las
oficiales y tambidn m4s elevadas que las aplicadas por los Bancos Comerciales en
los préstamos a sus cligntes nfs favorecidos,

Tenemss como ejemplo que en el Bancop Central Argentino la tasa
penal a aplicar, era de un 15%; en en afio 1962 se aument§ a wn 20%. Lo mismo /
acontecié en el Bamco Central de Reserva del Perd, que increment§ la TASA FENAL
a un 18%,

El propésito de este aumento de Tasas Penales tiene la finalidad
de evitar que los Bancos y derds instituciones financieras incurran en un tipo /
de préstamo automftico, que se logra mediante el pg cumplimiento de los requisi.-

tos de Reservas,
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. LA BANCA CENTRAL Y TAS AYUDAS FINANCIERAS Al GOBIERNO

Los anticipos, como los préstamos que la Banca Central suele
haeer al gobierno mediante el redescuento de letras o pagarés de Tesorerfa, a
realizarse por sobregiros, es a los efectos de satisfaocer las necesidades tran-
sitorias del presupuesto Tisecal, como también los gastos extraordinarios y/o pa-
ra realizar operaciones especiales, pero siempre por perfodos breves. Estos an-
ticipos y préstamos no tienen el objeto y ni tampoeo se destinan a financiar //
programas de inversidn, Tanbidn se debe distinguir que este medio de ayudar /
femporalmente) financieramente al gobierno es completamente distinta al finan-
ciamiento por compra de valores,

En la nueva ley que rige la Banca Central de Venezuela, permita
al gobierno obtener préstamos del Banco para cubrir deudas finaneieras transil:
riag de la Tesorerfa, que deban ser cubiertas dentro del perfodo de ejecucidi © -
presupuesto, Lo objetable y peligroso de estos anticipos y préstamos al gobti:..
es cuando, los sobregiros y redescuentos, en los distintos paises en que se prav-
tica, llegue a constituirse un FONDO PERMANGNTE, Teniendo en cuenta que los pla-
zos de devolucién (de los fondos) son por lo general de 90 dfas hasta la termina-
cidn del afio fiseal y no pudiendo la Tesorerfa cumplir con esos plazos para la /
devolucidn de los fondos adelantados por el Banco Central, el préstamo o anticipo
puede ser RENQVADO, con la concesidn de otro préstamo que se carga al nuevo pre-
supuesto,

la payor o menor importancia de estas operaciones de ayuda finan.
ciera al ente gubernamental dependen y estdn relacionadas con las distintas acti-
tudes y posiciones que los gobiernos adoptan en la vida econdmica de sus respec-/
tivos pafses,

Asi se puede mencionar a Chile, que con erédito del Banco Centrc..
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cubrfa los déficit presupuestarios del gobierno, ya sea para fines administra-
tivos u otros., Esto produjo en la déoada de la posguerra y ha sido una de las
causas primordiales del aumento de la espiral de las reservas bancarias y el /
ineremento del circulante.

Oomo ya se ha sefialado al principio de esta exposicidén, los /
Bancos Centrales de América Iatina, en sus comienzos experimentaron el redes—
guento, con tendencias a mantener estables las TASAS OFICIALES durante largos
perfodos pero, cuando cambiaron los objetivos de las polfticas bancarias en las
etapas del perfodo posbdlico, se relacionaron con el financiamiento al gobierno
y el estimulo al desarrollo, esto condujo a la difusién de las tasag mfiltiples
diferenciales, a modificaciones en las condiciones y plazos aplicables, al em~
pleo de los topes por sectorses, y al financianiento directo, Todo esto constitu~
ye wun procedimiento especializado que han utilizado los Bancos Centrales para /
canalizar el erédito hacia distintos sectores y controlar el uso final de los /
fondos financieros, El fin de este manejo selectivo, era dirigir la corriente d..
orédito a ciertos sectores econdmicos para aetivarlos y/o iniciarlos, mientras /
a otros sectores se los restringfa, Como consecuencia para muchos paises este
panejo se convirti en una fuente importante de financiamiento inflacionario,

Ia diferencia acentuada en las tasas de descuento segfn las //
operaciones observadas en los diferentes pafses, es debido a las distintas pol{-
ticas y que pocos de ellos han llegado a desarrollar hasta el presente mercados
monetariosg con tasas wniformes para operaciones anf{logas, El redescuento llegé
a ser en algunos pafses un mecanismo de control sumamente complicado, tan es //
asi que las deficiencias de apliocacidn permitid emplear el crédito a finalidades

que pg se gquerian favorecer,

En los pafses donde el redescuento y anticipo es su principal
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instrumento de politioca monetaria (en el caso de Argentina y Chile) también es
una de las tantas ocausas principales de las inflaciones que soportan,

Con la iniciacidn de los programas de estabilizacidn que co= /
menzaron a mediados de la década de los cincuenta y que hoy se aplican ya en //
distintos pafses de América del Sur, se trata de llegar paulatinamente a la //
aplicacién de un Redescuento, que sea rotativg y temporario para dar crédito al

gobierno y al sistema Bancario,

0000000000
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GAPTIUIO 1L

S CONTROIES D oS

Los controles direotos empleados para la regulacidn del oré-
dito en los mercados de dinero pewo desarrollados de latincamerica pueden //
adoptar una de estas dos formas generales:

Primero, limitaciones cuantitativas al erédito del banco central, o restric-
oiones a los préstamos e inversiones de los bencos e instituciones financieras,
Segundoy el control selectivo de operaciones financieras relacionadas con acti-
vidades econdmicas espec{ficas,

En algunos casos, estas disposiciones se estableoen por IEY o
por REGULACION ADI{INISTRATIVA; en otros, se basan en consideraciones de cardo-
ter MORAL y las impone el Banco Central u otro organismo gubernamental, En el
transcurso del tiempo, las disposiciones destinadas a dirigir las operaciones
bancarias han servido para establecer una regulacién CUANTITATIVA o CUALITATI-
VA del orddito,

Algmas de estas disposiciones datan de los primeros tiempos /
de la legislacidn sobre la Banca Central o Comercial, mientras que otras se /
han formulado y se aplicaron en los ailos de la posguerra,

la legislacién bancaria en el perfodo formativo correspandicnte
a los diez primeros aiios a partir de 1920 ya inclufa disposiciones reguladoras,
tales como la fijacién de tasas de interds rfximas, de proporciones de depdsi-
to respecto a cuentas de capital, de topes de cartera y composicién de las car-
teras de préstamos e inversiones, }M{s que aleanzar objetivos de polftica mone-
taria y crediticia, tales disposiciones pretendfan asegurar que se segufan re-/

glas de "COMPETEMC IA LEAL" y prdcticas sanas, que existfa una diversificacién /
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de los RIESGOS, y que se mantenfa la SOLVENCIA y LIQUIDEZ do las instituciones.

Posiblemente, las disposiciones mfs importantes de este tipo /
fueran aquéllas que se relacionaban con las tasas de interés pagadas o ocobradas
por los bancos sobre sus operaciones pasiwvas (depdsitos) y activas (crédite),
Estas disposiciones tenfan dos finalidades prineipales, a saber:
a) Ajustar hacia abajo la estructura de las tssas del mercado,
b) ¥, lograr qus se cobrasen tasas wniformes y estables para operaciones del /

mismo cardcter,

Ia regulacién de las tasas de interds toméd diferentes formas,
En algunos casos fue condicidn para que um dooumento se considerase aceptable /
para el redescuento que los bancos cohraran en &ste una tasa de interds mfxima,
COLOMEIA: Tomando como ejemplo de acuerdo a la ley que regfa en el afio 1923, /
ningin banco comercial de Colombia podfa redescontar documentos con el Banco de
la Repdblica si las tasag de interds que debfa soportar y/o absorver el PRESTATA-
RIO excedfan en mfs de tres (3) puntos @ la tasa de redescuento existente, Tam~-
bién hay disposiciones semejantes en las leyes del Banco Central de CHILE (afio /
1925), en donde el mdrgen permitido era de dos (2) puntos y medio, En el ECUADOR
(afio 1927) el mérgen permitido en aguella época era de tres (3) puntos.

En América Iatina se han empleado los econtroleg direetog, espe-
ecialmente en los afios de posguerra, para las finalidades slguientes:
1) Para evitar que el CREDITO sea empleado con fines no productivos.
2) Tambidn como medio para contraer la creacién interna del CREDITQO.
3) Y, para orientar el CREDITO comercial hacia inversiones PRODUCTIVAS son fines

de desarrollo.
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14 REGIAMENTACTON DE LA TASA DE INTERES

Los Bancos Comereoiales y otras instituciones financieras por
sus operaciones de préstamos y depdsitos, cobran y pagan intereses, la regla-
mentacién de osa tasa de interds cobredo y pagado, es uno de los instrmmentos /
de control directo que m{s se han aplicado, El nencionado control es a los / /
efectos de conseguir:

12) Que las tasas d& intor£s a pereibir por eréditos obtenidos
para actividades predu&tivaa, sean 18gioas y razonables,

20) Egtablecer rolaciones apropiadas en la estructura de las /
dasas para evitar la competencia,

Este instrumento del control direeto del erddito se ha empleado
también para fomentar la polftica de desoentralizacidn del sistema orediticio,

Hay otros tipos o formas de controles directos; como ser:

a) la regulacibén de los mfrgencs do erédito,

b) la composicién dc la ocartera,

¢) @l control de las proporciones del capital y reserva afec-
tado con respecto a la garantfa de pasivos y activos (depésitos y préstamos),

El anflisis de oste instrumento de control directo puede reali-
zarse de acuerdo a los objetivos que se persiguen en su aplicacidn, que compren—
dorfa los siguientes aspoctos:

a) Mediante el empleo & limitaciones generales o especiales a
efeotos de regular la cantidad del orédito,

b) Controlar por secotores o finalidades la direccién y distri-
bucién del crédito,

¢) Otros controles son aquellos que se mantienen con fines de /

inspeccién, tonicndo sus efectos en la polftiea monetaria,
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REGULACTION CUANTITATIVA DIRTCYA DEL CREDITO

En la mayarfa de los pafses de América Latina rigen en la
legislacién de la Banca Central disposiciones, que otorgan a las autorida-
des monetarias facultades especfficas para establecer limitaciones cuantita~
tivas a la expansién del CREDITO por los Bancos.

Camo ejemplo podemos eitar el Baneo Oentral de VENEZUELA, /
que desde el afio 1960 por ley, el Banco estd{ facultado para emplear estas //
atribuciones (el control cuantitativo del crédito) con la aprobacién del Po-
der Ejecutivo,

Mientras que en el Banco de la Repfblica de COLMMBIA, se han
utilizado los controles cuantitativos con bass en facultades de tipo general /
¥ a iniciativa del Ministerio de Hacienda,

Ias técnicas a emplearse para sjercer el CONTROL se encuentran
especificadas en la mayorfa de las leyes de la Banca Centrel de los pafses de /
América lLatina, con una excepcién que es Chils, ouyas disposiciones tienen un
carfcter general, En las mencionadas técnicas de gontrol se pueden establecer
dos grupos, El primer grupo es la facultad que permite a la Banca Central de-~
terminar los porcientos mfximes a la TASA de ervecimiento del erddito por los /
Bancos, Este porciento pueds aplicarse al total de la cartera de préstamos e
inversiones, o a grupos y subgrupos de operaciones y también a categorf{as con-
oretas de operaciones,

El segundo grupo es la facultad para imponer 1fmites absolutos.
Estos 1imites absolutos o topes pueden aplicarse al total de préstamos e inver—
siones en cartera de los Bancos, o al nivel de grupos y subgrupos concretos de
operaciones,

Los controles que se aplican a la expansién del erédito difie~

ren de un pafs a otro, de acuerdo a los problemas y condiciones imperantes en /
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cada uno de ellos, las técnicas empleadas han sufrido grendes modificaoiones
provocadas por los acontecimientes y las situaciones reinantes del momento,

Tamando como ejemplo ilustrativo, la ley del afio 1960 autori-
ga al Banco Oentral de Chile, que en unidn del Superintendente de Bancos, se /
apliquen "controles guantitatives y gualitativog" a las operaciones de crédito,
oficiales y privadas, De acuerdo a la mencionada ley (afic 1960) se le otorga al
Superintendente de Bancos, la facultad y misién de dictar las instrucciones que
corresponde a los Bancos,

Para aplicar estos controles se ha impuesto una taga IMAXIMA de
aumento, a las operaciones de erédito de los bancos, lLa tasa es computada uni-
formemente tomando como base el nivel medio que haya tenido la cartera del Ban-
co durante tres fechas anteriores,

A mediados de junio del ailo 1954, la nueva tasa mixima de aumen-
to se £ijé en 1,75% para todos los Bancos letropolitanos y en un 2% para los Ban-
cos Regionales, Posteriormente, se siguid la norma de dictar e¢irculares, cada /
(6) seis meses (enero y julio de cada afio), determinande las TASAS MAXTMAS de /
aumento mensual, los métodos de obmputos y otras instrucciones a cumplirse,

En el afio 1955, se volvieron a modificar los limites globales /
miximos, que fueron anuales, estableciéndose el 40% para Bancos Metropolitanos y
el 42% para Bancos Regionales y se dispuso que se debfan respetar tales lfmites,
sino,alos Bancos no se les permitirfa el acceso al Redescuento del Banco Central,

Oontimuando eon la exposicidn del presente caso de las medidas
de control usadas por el Banco Central de Chile, en el aiio 1956, la Superinten-
dencia de Bancos permitié a los Bancos que utilizaran las cuotas no usadas para
financiar las pecesidades estacionaleg eximiendo del cémputo el financiamiento /
de la industria de la sal, También se establecid un sistema de TASAS MENSUALES

@on porcentaje de aumento distinto para cada mes,



Por regla general, los lfmites impuestos por el BANCO CENTRAL
se aplican directa y uniformemente a los Bancos Comerciales, pero las operacio-
nes do las instituciones especializadas de crédito, de carfeter pfiblico o semi~
pdblico, se rigen por las leyes especiales que las crearaon,

En la mayorfa de los pafses, al recanocer la importancia y el
papel de las distintas instituciones del sistema de crédito, sus operaciones se
han colocado BAJO la jurisdiocidn de los bancos CENTRALES, o se ha exigido a //

€stos que las ooordinen con la polftica monetaria general,

ECUADOR: Ia junta monetaria de Ecuador, estd investida de facultades /
especiales para establecer controles CUANTITATIVOS sobre las operaciones de cré-

dito que realicen las instituciones especializadas,

CHIIE:; Ia fijacily de los lfmites cuantitativos de las operaciones de
crédito realizadas por las instituciones privadas y p@blicas, es efectuada por

1a Superintendencia de Bancos en cooperacién con el Banco Central,

U Y BOLIVIAs Mientras que en estos dos pafses las instituciones oficiales /
se rigen y actfan dnica § exclusivamente por las leyes que las han creado pero

con las limitaciones oficiales,

REPUBLICA ARGENTINA: De acuerdo con el artfoulo 62 de la Igg de Bancos { D/Ley
13,127/57 y posteriores modificaciones) ,

"E] Banco Central podrd declarar sujetos a las disposiciones /
"sobre polftioca monctaria y crediticia que el mismo djcte de acuerdo con esta /
"Ley ¥y con su Garta Orgénica, a las empresas denominadas de ahorro y capitaliza-
"cién y a las entidades financierag que actudn como intermediarigg del erédito,
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"agordando préstamos y financiaciones mediante el uso de fondos propios o de
"eroeros’, Es as{ como el Banco Oentral en el afio 1962 reglamentf la obtene
cién de dinero y el otorgamiento de préstamos especialmente para finmanciar las
conpras de automotores y otros bienes de cierta durabilidad para los consumido~
red,

A En la aplicacién por la Banca Central del control directo cuan-
titativo del crédito se tropiezan oon dos dificultades: la primera es que las /
limitaciones cuantitativas direcctas al crédito son muyy rfgidas y por falta de /
flexibilidad son complejas y engorrosas en su uso y aplicacién,

la segunda dificultad es auando las limitaciones por topes /
pierden casi toda su eficacia causada por una polftica monctaria que tiende pro-

grosivamonte a la inflacién,

IA REGULACION DE IAS TASAS DE INTERES

las 4asag d interds que pueden percibir y abonar los Bancos /
Comoroiales y otras institucionss de erédito por sus operaciones tanto aotivas
(ej. préstamos, ete,) como pasivas (ej. depSsitos, etc.) en la mayorfa do los /
0asos son fijadas y controladas por la Banca Central o también dicha facultad /
es compartida con el Poder Ejecutivo o con otro organismo del Estado,

El mencionado {ontrol ha sido muy usado por lag distintas au-
toridades monctarias de los pafses de Sud Amfrica, Ia finalidad del empleo de /
este control diregto se puedon sintetizar de la siguiente forua:

&) E1 objeto primordial es fijar las tasas as{ establecidas por las autoridades /
por debajo de los niveles de usura y lograr la wniformidad de las mismas en todo
el 4mbito del pafs,

b) Evitar que parte de los fondog disponibles para el erddito sea gbsorbido por /
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aetividades camercialss y cspeoculativas,

o) Lograr la eanalizacidén hasia las actividades principales y produetivas del
pafs que se quieran impulsar,

d) Otro objetivo es asogurar erédito mfs gcondmigo mara las actividades de mfs
importancia que se desean reactivar come ser la agricultura, ganaderfa e indus-
trias bisicas, Siondo el orédito mfs garp pere aquellas actividades que por la
{ndole d¢ su naturaloza son menos impertantes,

la fijacidn de las Tasas dc Intords aloansan casi gencralmente
las operaciones ACTIVAS de los Bancos Comerciales y deids inatituciones de eré~/
dito, como ger: descuentos, préstames y anticipos, Y, las pasitvas tales como:
1a aceptacién de depdsitos a la vista, a plago, de ahorre, la cmisién de certi-
ficados acontra dcpdsitos y otras obligaciones con ol plblico., También aloanzan
a los valores cuando son lanzados a la plaga por instituoiones financicras,

Ia polftica de aplicacién de las TASAS DE INTERES abarcan a /
las comisiones y otras cargas, que los bancos cobran por asus servicios,

Ia facultad de fijar las meneionadas TASAS camo medida de con-
trol directo en Chile: tienc esa prerrogativa el Baneo Gentral conjuntamente con
el Superintendente de Bancos, La ley que rige el Banco Jentral de Venczuela des-
de 6l afio 1960 autoriza al mismo para fijar las tasas rdximes de interés que los
Bancos y demfs instituciones del orédito puedon percibir sobre sus operaciones y
comisiones,

En BOLIVIA las fija el Poder Ejecutivo y el Banco Central so~
lamente pucde solicitar que se modifilquen,

En COLOMBTIA, se necesita el voto favorable del Ministro de Ha-
oienda sobre cualquier decisidn de la Junta del Banco Central para modificar las
tasas, En el Baneco Central de Reserva del Perd de acuerdo a los informes que //

facilite la Superintendencia, tienc la facultad do fijar las tasas de interda mf-



ximas y otras ocargas,

Con respecto a las operaciones de préstamos y/o todas las /
operaciones activas do los Bancos y las demds instituciones, las autoridades /
monetarias pueden tener facultades discreoionales para e:timir ciertas y deter-
ninadas operacioncs de las tasas de interds en vigencia, Los Bancos Centrales
en su mayorfa pueden estar autorizados para fijar las ggggg.giggggg diferencia=
dles sobre las operaciones activas y pasivas teniendo en cuenta los conceptos /
siguientess

1) a la clase de documentos,

2) El plazo de los depdsitos,

3) Ia naturalsza de las operaciones.

4) Bl destine de los fondos,

5) las garantfas colateralss,

6) las clases y tipos de instituciones financieras,

En Chile, las tasas diferenciales se fijan de acuerdo a la /
naturaleza de las oporaciones y a la ecategorfa del Banco o institucién, En Co-
lombia, se astablecen teniendo en cuenta el destino de los fondos y a la clase
de documentos que corresponden a las operacioncs activas,

Los Bancos do Venezucla ¥ Colombig tienen la facultad de de-
terninar la diferenciz que dobe existir entre las TASAS que sargan los bancos /
sobre sus operaciones y las de redescucnto e interds que sefiale el Banco Central
para sus operaciomes similares. Esto es a los efectos de que la eartora que //
resulte de tales operaciones sea aceptable para redecscuento o como garantia coe

lateral de préstamos y anticipos del Banco Contral,



Estc tipo de control se apliea a las operacionos de crédito
dc un plazo superior a un afio que debe ir acompafiada econ garant{as cstable~/
cidas sobre bienos muebles o inmuebles., Eatas exigencias se expresan como /
wn porcicnto mfnimo FIJO entre el valor dol orédito y la prenda o el inmue—
ble que se da en garantfa, Estos crfditos tembién estdn somctidos a las li~
nmitaciones globales doterminadas con respecto al oapital o a los depdsitos /
de los Bancos y demds instituciones de erédito, Un ejemplo prdctico se ob-
sorva con los Bancos del Perd, cuyos préstamos quo se otorgan (con autoriza~
cién de la Superintendonoia de Bancos) para obres piblicas productivas estén
linitadas por el porcentaJe del 10% de sus capitales y reservas,

Como conclusidn; la facultad de regular las tasas gobradas y
pagadag forman parte de las atribucionss y rcsponsabilidades que se lo asigna
a la Banea Contral para reglamentar y controlar las operaciomes Bancarias en /
soncordancia con la polftica monetaria y crediticia seguida por la Institucibn

Central,

ONTROL CU. 'ATIVO ~ DEPOSITO PREVIO DE IMPORTAC IO

El depdsito previo que ea otro de los gontroles que pucde esw
grimir la Banea Central, pucden ser exigidos en dinero nacional o en moneda ex-
tranjora, El depdsito en moneda extranjera tiene la finalidad de que queden en
el pafs las divisas obtenidas por los exportadores y que no se depositen en Ban~
cos del exterior,

El ofoeto de estas medidas con respecto al dopdsito previo de /

divisas disminuyen las presiones sobre la BALANZA DE PAGOS y por el momgnto quo-
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darfan resguardadas las RESERVAS en poneda extranjera del pafs,

El dopésito previo en moneda nacional, es ¢l dopdsito obli-
gatorio que deben efoctuar las importadores en el Banco Central, abriendo uma
cucnta cuyo importo os igual al tanto per ciento caleulado sobre el monto y/o
valores de las importaciones,

Egte sistoma del depdsito previo en moneda nacional porsiguc
la finalidad dc REDWCIR la liquidez existente en el mercado absorviendo parte

del efectivo y do los depdsitos mantenido por ol piblico,

La aplicacién de cste sistomn estard sujeto a las itaciones

oroditiciag quec sec fijan a los Bancos Comecroialcs o instituciones financicras, /
on todo caso, llevard a la csterilizacién do PARTE do las Boscrvag del sistema /
Bancario durante un cicrto tiempo., El otro paso quc se suvele dar es cuando la
Tosorcrfa del Gobierno, toma csos fondos depositados on el Banco Contral convir-
tiéndose de hecho ol depdsito previe dc importacién en un grésﬁggp obligatorio
al gobierno,

Los fondos asf conscguidos vuelven al oirculante monectario in-
oromentando ol mismo, osta cxpansidn que ha pasado a manos de¢ los particulares
sc absorve con la emisiédn de valores pdblicos, sin que sea necesario modifiecar /
las reservas Bancarias,

También se ha utilizado la emisién por el Banco Central o ol /
Gobicrno de "CERTIFICADOS DE GARANTIAM on recmplazo de los "dep8sitos previos /
de importacién", documento quc los importadores pucden vender litremente on el
nercado., Como conclusién, estas operacionos ticnen cicrta similitud con las /

ventas realizadas por cl Banco Central y/o Tesorerfa de los VALORES A CORTO PLA-



Z0 en ol merocado abiorto,

Como instrumento de control gualitativo, es cuando los por-
ccntajes a depositarse varfan de menores a mayores dec acuerdo a la categorfa
de las importaciones., Los porcentajes mcnores son para las importaciones os-
cenciales y las mayores para importaciones que no lo son, Por ejemplo, ar-/
tfculos suntuario, de lujo, no son imprescindibles para la actividad econd~
mica del pafs,

Y; camo instrumento de control cuantitativo, es absorver el
exceso do fondos on ol mercado, El sistoma de dep8sitos precvios es mfs bicn
una de las tantas caracterf{sticas del CONTROL DL CANBIOS mfs que, de la poli-
tica monetaria,

Por tal razén oste mecanismo de control esta desacreditado ¥y
afin mds por la tendenoia de los gobiernos a tomar en préstamw los fondos as{
depositados, Los Bancos con los préstamos que obtuvicran del Banco Contral,
on condiciones inflacionarias, evitaban la estoerilizacién de sus reservas, //
anulando as{ su ofocto monctario en ol intorior dcl pais,

Tan pronto como hayan desaparccido las condicioncs ecambiarias
y monctarias, muchos pafscs do América del Sur dejaron dc utilizar osta téeni-
ca do control, valiéndosc de otros instrumcntos,

Los pafses que han emplcado oste control son: Ecuador, Brasil,
Colombia y Argentina, Ia pucsta en prdotica de los depdsitos previos de impor-
tacién se creaban con base a wma legislacién especial, reservdndose el Podor /
Ejecutivo u organismo dependiente de €1, la facultad do regularlo. En Perd,/
durd csto sistema desde el afio 1951 hasta el ailo 1957. Se implantd para redu-
cir las importaciones de Lujo y como medida para combatir la inflacién. En la

Repéiblica Argentina desde ol afio 1958 se fucron abandonando, sustituyéndolos /
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por Regargos sobre las importaciones pare disminuir las misms (Ej. Recargos

sobre automotores importados),

LA REGUIACTON DEL VOLUMEN DEL CREDITO QUE SE USA PARA IA FMISION DE VAIORES

El fin perseguido es el CONTROL de la obtencién de CREDITO /
por las instituciones financieras, Ia facultad de ejercerlo estd en manos de
lags autoridades monetarias del pafs, que le permite controlar ol monto, el mo-~
mento de la emisidn, los plazos, y las condiciones que deben reunir y abarcar /
las operaciones en valores efectuadas por las instituciones oficiales como las
privadas,

Es un instrumento de control Selective del crédito, que puede
usarse como método rdpido y eficaz para restringir la especulacién en valores, /
pero en la prdctica arroja una enorme responsabilidad sobre la Banea Central,

En México; el monto mfximo de las obligaciones que pueden emi -
tir las institucioncs bancarias, estf sujeta a la facultad que ejerce la "Comi~/
sién Nacional Bancaria® de acuerdo con el Banco de [éxico, mientras que la regla-
mentacién de los plazos y condiciones de las ecmisiones de wvalores corresponden /

a 1la llamda "Camisién de Valores®,

REC GMENDAC JONES A LOS BANCOS

Son las reconcndaciones a los Bancos realilzadas mediante ins-
trucciones precisas sobre 1a Eolitica que los Bancos deben seguir en sus opcra-
ciones dc crédito, En Perd en el afio 1950 el Suporintendente de Bancos recomen-
dé que se evitara ol crédito para el financiamicnto para las mercaderfas de lu-
jo, En Chilo en ol afio 1954 so recomendd a los Dancos que dirigieran su erddito
haeia la agricultura, la mineria, la industria y la oxportacién, También se ro-

comendd que micntras los clicontes estuviesen endeudndos con el Banco no realiza-’
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oen operaciones cambiarias,

PROTBOCION A IOS DEPOSITANTES

En easi todos los pafses latinoamericanos rigen en la le-
gislacién bancaria tasag fijas mfnimas que dobon aplicar obligatoriamente //
los bancos y otras instituciones de erédito, Istas tasas fijas o flexiblos,
es con el objeto de garantizar la existeneia de un monto determinade de capi-
tal y reservas para la proteccidn de los dspositantes y de otros aorocdores /
de los bancos ¢ instituciones de erédito,

Esta técnica se aplica tenicndo en cuenta las obligaciones
(depdsitos y otros aoreedores) de les Bancos Oomerciales que no puode exceder-
se de wna determinada proporcidn de su oapital y roserva, Esta proporcién pue-
de ser incrementada do acucrdo al aumento que han acusado los depdsitos,

Este control tradicional ds las operacioncs bancarias es pa-
ra mantener la solveneiz y liquidez de los Baneos a mds de la proteccidn de sus
dcpositantes,

En condiciones inflacionarias este tipo de control 1lcgé a /
ejercor cfoctos restrictivos a la ampliacién del erédito.

En el Ecuador, la Junta lonetaria es la que tiene la facultad
de imponcr las proporcioncs mfnimas de eapital y resecrva que deben mantencr los
bancos en relacidn con sus obligaciones. Taubién puede establecer porciontos /
diferentes para distintas categorfas de inversiones y préstamos.

La conclusién es quo la aplicaeidn de ostas tasas reguladas /
de miximos a mfnimos se pucden cmplear para fincs cuantitativos y solectivos, /
ya soa por sf mismas o acompafindas con otros instrumentos do control,

La aplicacidén de los controlos dircctos ha sufrido abundantes

variaciones en ¢l proccdimiento de su aplicaciédn en los pafses que integran / /
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Centro América y Aumérica del Sur, atento a sus digtintas earacter{sticas y sus
diferencias respesto a sus situaciones sociales, econfmicas y financieras,

El establecimiento de controles cuantitativos diregtog (la /
aplicacién de los TOPES) a las operaciones aotivas y pasivas del sistema banca-
rio y de otras instituciones de crédito, ha tenide como finalidad inmediata de
poner un freno a la expansidn del crédito, Y es asf oamo, esta facultad y el /
objetivo de la aplicacién del CONTRQL {cuantitative directo) por las Bancas Cen-
trales en las distintas naciones de América Latina, en la mayorfa de los casos;
es cuando se produce la situacién y/o el hecho de que la movilidad de los fondog
y la DEMANDA CREDITICIA no responden ni obededen en forma adecuada a los cambios
que se registran (la movilidad y la demanda es micho mayor) en el COSTO y en la
disponibilidag del erédito que CONCEIEN  lag Bancas Centrales a los Bancos Co-
merciales y a otras instituciones de crédito, que forman parte de los sistemas /
financieros de los pafses,

Otra observacién es que el control selectivo no ha dado mayores
resultados, pues la abundancia del dinero permite a los preatatarios posibilidadsr
de conseguir créditos para las operaciones autorizadas, dedicando simultdneamen-
te sus propios fondos (as{ libres) a otras operaciones prohibidas y/o restringi-
das,

También es notorio gque, a pesar de las amplias facultades de /
que se halla investida y de que dispone la Banca Central, de la eficacia y el /
éxito de que pueda obtener a la larga, al aplicar el control directo a las ope-
raciones crediticias de los bancos y demfs instituciones de erédito; deben reco-
nocerse ciertas limitaciones a esas facultades y éxitos mencionados a saber;

a) Ia primera, es la dificultad que tropieza el Banco Central
como los Bancos Comerciales para diferenciar con cierta claridad, lo gue es in-

dustria esencial para el pafs y la que no lo es,
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b) la segunda, es la diferenciacién entre las actividades
productivas y las que no lo son,

¢) la tercera, la inversién y la especulacién o tanbién /
distinguir entre la especulacidn y el consumo 1légico y el excesivo.

d) Ia cuarta, es la dificultad de controlar el uso final
del crédito por segundas, terceras y cuartas partes,

o) Cuando el control y la intervencidn son excesivos, hay
la posibilidad de perder la cooperacién y buena voluntad de las Bancas Comer-—
ciales y den{s instituciones de crédito,

Por f1timo se puede agregar que si se operan cambios en la
economia, es necesario también qus se operen cambios en las précticas de las /
instituciones financieras., Esto trae como consecuencia y la experiencia los /
demusstra, que es necesario la goordinacidn entre las autoridades menetarias y
econdmicas y los Bancos Comerciales sobre una base jurfdiea, u otros procedi-/
mientos, caso contrario ninguna polftica monetaria puede tener éxito y particu-
larmente en la aplicacién de los CONTROLES DIRFCTOS, para el logro de los obje~-

tivos econdmicos que se han trazado dentro del 4&mbito de wn pafs,

0000000000
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QAFTIVIO LIL
STRUMENTOS _ POST = CIASICO

RODUCCIONS

Los Bancos para soportar los retiros de los depdaitos efec-
tuados por su olientela como tambidn expandir ¢l erédito; deben formar y mante-
ner en su activo las llamadas RESERVAS BANGARIAS que son integradas parte en //
efectivo como sar moneda metf{lieca o billetes convertibles a oro, los depésitas
a su favor en el Banco Central, los saldos con otros Bancos Ocmerciales y toda
otras formas 1{quidas que puedan formar parte de las mencionadas Reservas, El
monto de estas Reservas y su mantenimiento obligatorio en los Activos de los /
Bancos, son determinados y {ijados por ley, por disposicién administrativa o /
por costumbre, Los Bancos podrdn contraer o expandir sus préstamos e inversio~
nes de acuerdo a la relacién proporcional requerida de Reservas o Depdsitos.

La Banoa Central u otras autoridades son las que ejercen la facultad de esta~
blecer y modificar la mencionada relacidn,

En los primeros diez afios a partir del afio 1920, las leyes /
que regfan las operaciones de la Banca Central y Camercial de los pafses lati-
noamericanos, exigfan como condicién obligatoria, conservar parte de sus acti-
vos en dinero metdlico en sus tesoros de seguridad, incluyendo tantién oro y /
plata, El objetivo de esta exigeneia era la finalidad de proteger a los clien-
tes que confiaban su dinero y ahorros depositéndolos en los Bancos y también //
gsalvagrardar la liquidez de estas instituciones Bancarias,

La legislacién de esa época (afio 1920) establecfa la exigencia
que del efectivo determinado como garantfa a los bancos comerciales debfa ser /
depositado en el Banco Central sin redituar interds alguno, pudiéndose notar que

esas exigencias solamente del efectivo como reserva no otorgaban ni facilitaban



-74-

a los Bancos Centrales un Ingtrumentg pare regulaxr el voldnen de orédito y de-
pbsitos,

Como ¢jemplo prictice podemos citar la ley Banecaria que regfa
en Bolivia por el afio 1928, que establecfa como roserva para los Bancos Comer—
siales el 207 de sus depdsitos a la vista y el 10% de sus depésitos a plazo, /
Lo mismo sucedfa en ol Ecuador cuya legislacién bancaria del afio 1927 exigfa /
que se debfa mantener como reservas ol equivalente del 20% de los depdsitos a
la vista de la banea comercial,

Estas exigencias de Reservas o encajes fijos @s cambiaron a
encajes flexibles recién por el afic 1936, Teniendo como ejemplo el Banco de /
1#xico, pudiéndose variar las proporcionos de encaje contra depbsitos en los /
bancos entre el 3 al 15%, de acuerdo a las necesidades de erédito. Esta auto-
rizacidn al Banco de M8xico se efectda en base a deoisiones tamadas en cada /
caso concreto por el Secrotaric do Hacienda y Crédito Pdblico,

Desde que comenzé a aplicarse ol sistem do encajes flexibles,
significa que las autoridades monetarias se hallan facultadas para establecer /
una baja o una alza cn las exigencias del efactivo que doben mantener los ban-
cos en relacibn con sus obligaciones, influyendo también directamente en su ma=
yor o menor capacidad de préstamos, Puds aumcntdndose el encajc o efectivo mf-
nimo, se les rcstringe a los Bancos la posiiilidad de otorgar préstamos, dismi-
nuyendo la exigencia del encaje aumenta para los Bancos la facilidad de dar //
eréditos, las tasas dsl oncaje segin las reglamentaciones en vigeneia pueden /
sor designadas para los depdsitos a la vista eon respecto a los depdsitos a pla-
zo8, Algunas legislacionecs las tasas son iguales, tanto para los depdsitos a /
la vista como para los dep8sitos a plazo, Cuando existe en las disposiciones /
legales la facultad do implantar la exigencia de gneajes adicionales, y se efcc-

tfa camo complementarias de las tagas bsicas, estos gneajes adicionales aectua-
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rdn como factor de esterilizacidn del crecimiento inoportuno de las disponi-
bilidades,

La adopeidn ds los encajes flexiiles excepto Argentina y /
18xico, no fueron pucstas en prdctica en la mayorfa de los pafses de América
del Sur sino como medida para contrarrestar las presiones inflacionarias que
se producfan como consecuencia de la dltima guerra, As{ tenemos el ocaso de /
Venezuela que en el aiio 1940 se establecib en la legislacién Bancaria que los
encajes de los Bancos debfan ser el 15% de los depdsitos a la vista y el 87 /
para los de a plazo, El Poder Ejecutivo a peticién del Banco Central tenfa la
facultad de modificar las tasas de los encajes,

Pudidndose afirmar que cuando termind la Segunda Guerra lMun-
dial recién fue una caracterf{stica general de los pafses de América Latina el /
uso del gncaje como control tanto cuantitativo eomo selectivo del orédita.

El encaje en cuanto a la frecuencia de su aplicacién se dis-
tingue dos perfodos: el que comprende el primero entre los afos 1945 a 1952, y
el segundo de 1953 en adelante, En el primer perfodo el uso del encaje como /
instrumento de control no tuvo un pgse intensivo, 3¢ reorganizaron los sistenmas
ds encajes ya existentes y algunos Bancos lo adoptaron por primera vez, As{ /
se pueden citar los Bancos que se les otorgd la facultad de modificar los enca-
jes; en el afio 1944 lo hizo el de Uruguay, en 1945 el ds Ecuador, y Perd y Co-/
lombia en 1948, y en Chile en el afio 1953, Con respecto a la Repiblica Argenti-

na, la tramsferencia de los depdsitos Bancarios al Banco Centra.l en 1946, trajo

como consemQ%:ﬁ& M gnca;] % wﬁ ol
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ta capacidad dependfa del redescuento del Banco Central, con la fnica excepcién
¥y en una medida limitada que permitfa a los Bancos la utilizacién de sus recursos

de capital,
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El segundo perfodo que omuenzé pasado el afio 1950 se puede
sefialar las caracter{sticas siguientest a) en determinados pafses se utili-
z8 ol instrumento del sncaje en cambinacidn oon otros y con el fin de apoyar-
los con mfs intensidad, b) En otros pafsbs 1d# canbios variados de tasas de
encajes se hicieron tomando 41 bndaje some instrumento principal de sus polf-
ticas monetarias, Pero; la earacterf{stica genefal de los requisitos de enca-
je y en la mayorfa de los casos, es la facultad de establecer los porcientos

entre topes de mfnimo y mdximos,

ASPECTOS CUANTITATIVOS Y CUALTTAYIVOS DEL ENCAJE

El empleo de los requisitos de encaje aplicados por los Ban-~
cos Centrales de Centro y América del Sur tienen dos aspectos, la regulacién /
cuantitativa y cualitativa del erédito , EI uso del encaje con fines cuanti-~

tativos tiene las finalidades siguientes:

19) Restringir o expandir el crédito,
22) Para compensar movimientos de balanzas de pagos que raé
percutan sobre el equilibrio interno de los precios,

32) Para contrarrestar movimientos estacionales de fondos,

Mientras que el uso cualitativo se realiza mediante la inver-

sién de fondos de reservas exceptuadas del requisito de encaje, cuya finalidad /

ha tendido a facilitar el financiamiento gubernamental y pfblico, orientando /
6l crddito hacia actividades productivas y de desarrollo, Es de hacer notar /
que en la prdectica hay poca diferencia entre el uso cuantitativo y cualitative
de los requisitos de gncaje. los distintos scotores econdmicos de un pafs de-
terminado no pusden estar todos por igual sometidos a los mismos requisitos de

encaje, por lo tanto los Bancos Centrales establecen tasag diferenciales tenien-
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do en cuenta la ubicacién, el género de la institucién, o doterminadas zonas
que estdn sometidas a un ciclo econdmico estacional, Esto hace qus se cambien
frecuentemcnte las tasas cuya prdctioca tiene un efecto cualitativo, aunque no
sea su finalidad principal,

Los pafses que m&s han cambiado los requisitos de encaje / /
ajustdndolos a las variaciones que han sufrido sus econonfas son: Méxieco, Co-
lombia, Ecuador y Perd, Tanto en Perd como en Eouador los encajes han perse—/
guido un fin ouantitativo, liientras, que en iéxico y Colombia han tenido un /
uso cualitativo y cuantitativo,

gggé utiliza tasas marginales y Ecuador solamente aplica por-
gentajes bdsicos para aleangar sus objetivos, El Banco Oentral de Ecuador esta~
blecid distintas variaciones en su sistema de requisitos de encaje. De acuerdo
a sus memorias los porcentajes durante los afios 1958 a 1960 sufrieron las modi-~
ficaciones siguiontes: de febrero a agosto de 1958 los redujo del 25% al 22% /
por ciento, de septicmbre a diciembre de 1958 los aunmentd del 2% al 25%, entrc
dicicmbre de 1958 a junio de 1959 los redujo del 25% al 21%, de junio de 1959 a
marzo de 1960 loa llcvd de 21% a 25%, ¥y ol 16 de marzo de 1960 lo rebajé al 23%,
Estas variaciones reflcjan que los porcentajes fucron menores en la primera mitad
del afio y mayores o mis altos en la Gltima mitad del aiio, Ia conclusidn es quc

ostc Banco ha oxperimentado la utilizacién de la Baja y Suba de los porcicntos /
dcl encaje para regular el flujo del grédito a flustuaciones estacionales de la
gconoinfa nacional y del comereio internacional,




-78 -

EL ENCAJE DENTRO DEL ASPRCTO CUALITATIVO DE LA REGULACION DEL CREDITO

(1) "El uso ggloctivo del encaje se advicrte cuando las
"normas sobre la constitucién de las Rogervas Bapcarias admiten computar co-

"mo disponibilidades los fondos invertidos en determinadas operaciones aoti-
"vas, o conceden exenciones al encaje legal en la medida en que las colocacio-
¥nes responden a las directivas sobre otorgamicnto de crédito preferenciales" (1°

El Banquero al tener fondos improductivos y sin ningma //
aplicacién que lo rinda un bencficio, sigus la polftica del crédito preconiza~
da por la Banca Central por la utilidad que lo signifiea colocar a intcrés esos
fondos ociosos,

Es necosario también dejar asentado que en eicrtas ocasioncs
las directivas y oricntacionss dctcrminadas por las autoridades monctarias con
rospecto a las condieiones, plazos y tasas de interds ostableeidas para la con-
cosién de los préstamos otorgados por los Banquoros, pucde chooar a veoes oon /
ciertas rosistencias. Resistconcias que sc fundamentan en que los requisitos /
que doben observar los banqueros con respecto a los préstamos a otorgar no con=—
cucrda con los eoriterios do sus propias inleclativas, o también que su experien~
cia en la materia de concocsién del crédito le hase preveer que un gambio en la
situacién monctaria futura ¥y que al mantcner en las carteras los mencionados //
oréditos lc traen un perjuicio mfs que un benefielo, atento que la mayorfa de
los casos ostos créditos han sido otorgados a largos plazos, ¢ a plazos intormo-
dios y a tasas de intorés de fomontos y menorcs dc los que rigon on plaza,

Si las aetividades que se proponen a fomentar o activar median-

SEmanpavammniagh

(1) = "Ia Técnica Bancaria y la Polftica del Crédito". - Antonio ificelo ~ Pdg,24.
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te la ayuda del orédito no son, ni corresponden a la zoma en que dosenvucle
von su accién; los Bancos que actiian on esa 4{rea tropezarfan con los incoavo-
nicntes quo surgirfan al aplicar las normas de esa naturaleza que scrian ina--
daptables, en consideracién a su clientela y a las nccasidades particulares /
de la mencionada zona de su influencia,

Por tal causa se podrfa insertar wna variante que scrfa //
computar como cfesctivo legal, cen las mismas condiciones, los dcp8sitos que so
constituyan en otras instituciones do crédito espocializadas on atender los /
scotores econdmicos a los cuales van orientadas las medidas do apoyo.

Tomando camo ojemplo el Banco Central de Chile, también so
han aplicado tasas de cneaje marginal, por aquel Banco con propdsitos de gcon-
trol cualitativo, De acuerdo a lo registrado on sus memorias, ¢l incromento /
de los deplsitos a la vista que se registrd ontre los afios 1960 a 1961 fuc //
acompaiiado con las modificaciones introducidas en las tasas que sc elevaron a
w 80,50% por cicnto sobre el aumento producide (afo 1960 a 1961). Parte dc /
cste aumento do los depésitos ostaban afectados a pogulaciones especiales quo
exim{an partc de ostc incromento (hasta la cuarta parte) con la condicién si /
ora invertido por los Bancos en préstamos para agricultura e industria, Con /
respeoto a Jas tasas do concajs sobre los depégitos dc _ahorro podian sor reduci-
das on Beneficio de los Bancos que mantuvieran on sus carteras oréditos para /
desarrollo o para invertir on las industrias do exportacién, En ambos casos,
1a eximicién de mantenor roservas depositadas on el Banco Ocntral cstaba somc~
tida a cicrtas limitaciones cn cuanto a voncimiontos y tasas de interés aplica~
dos a los wvalores conservados cn los Bancos,

QOLOIBIA Y FOUADOR: Tanto en Ecuador como cn Colombia se apli-
can desde 1950 los requisitos do encaje para contrarrostar movimicntos estacio-

nales do fondos, que guardan a su vez relacién con la importancia agrfeola del /
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pafs. El1 Banco dec 1a ﬁep&blica 8o Colombia ha introducido eom freoucncia cam-
bios on las tagag contra depdsitos a 1a vista y a plazo fijo, El sjemplo mss
ilustrativo se tienc on poqueiios y frecucntes ajustes que tomaren la formn de
aumcntos transitorios o tcmporales pues aumentaron en la primera mitad decl //
afio y disminuyeron on la segunda mitad del afio, ¢ incluso en perfodos tan cor-
tos que, entre el 19-12 do 1954 ¥ el 16 de enero do 1955 so disminuyd en (1) /
un punto para ayudar al mercado durante la intonsificacién erediticia ocasiona~
da por los gastos de fin de afig, Esta préotica de variacioncs estacionalcs con-

tinda ailn.

S_REQUISITOS DEL ENCAJE

Por regla gencral los roquisitos de eneajo suslen dividirss /
on dos categorfas, a saber:

19) Ias reservas minimas, quc los Bancos ticnon la obligacién de mantencrlas ya
sea como ofcetivo en caja o en forma do depdsitos a la vista en el Banco Central.
29) Iucgo de haber constitufdo las reservas mfnimas o bfsiocas, se forman las ro-
servas marginales o adicionales, que pucden ser invertidas on activos de carde-
ter plblico como ser: Bonos de Tesorcrfa, tftulos y préstamos cspeciales, 6 ine-
vertidas en actividades productivas del pafs, Ias reservas mfnimas so dotormi~
nan sobre el total de dcpdsitos existentes, mientras qus las marginales suclon /
imponersc sobro aumcntos de los dopdsitos que excedan dol nivel existente cn //
cierta fecha,

Aparto dc las dos mencionadas olases de reservas, también se
aplican los requisitos do encaje o cstdn sujotas a é1, los dcpbsitos en monedas
extranjoras, y también la facultad sc cxticnde sobre otros tipos de obligacioncs
de las ontidades Bancarias y no Bancarias, Las tasas diferomaiales se aplican /
en la mayorfa dc los pafsos a depésitos a la vista o6 a plazos o a cucntas de //

OXTOs



Cuando las autoridadcs monotarias eambian los poreontajes do
roserva legal, los cstatutos dan un perfodo prudencial y adecuado., OCaso do no
cumplir, como oastigo se aplican multas o se liquidan las institucioncs firan..
cicrag,

La prineipal téenioa quoe mfs han cmpleado los Bancos Centra~

les on Amfrica Latina para influir en el gmpleo de los fondos, ha consistido /

on oximir del roquisito de efectivo on caja las RESERVAS MARGINALES mantcnidasa
on Activos especificados de antemano, Pero tamiién es nceesario hacer notar /
guo para fianzas u otras olascs de préstamos (ej, importaciones) sc han exigi-
do gneajeg especialcs,

En casos deteorminados y para frcnar y evitar el flujo de di-
noro hacia las ciudades o inducir a los Bancos mediantc el uso de requisitoz /

de rescrvas diforcneiales para regular los movimientos de fondeg entre los sern-

tros Bancarios y ol resto del pafs, consiguiéndosc as{ faeilitarlos eréditos -
las actividades locales industriales, agrfoolas, ganaderas y a pequeiias indvs-
trias, y como efooto también obtencr la desccntralizacidn del desarrcllo indug-
trial, Comparando ol uso dol roquisito y la aplicacién del encaje on Estados /
Unidos y Amériea decl Sur, sc puedon hacer notar las siguicntes difercncias.

En Estados Unidos se ha ido usando cada vez mfs como instru~
mento para ajustar a largo plazo el eirculanto de acuerdo a las exigencias decl
crocimiento econdmico,

En América del Sur todo lo contrario, ha estado sujcto a ecam—
bios muy frecucntes el roquisito del oncaje; oon plazos cortos adecuados a fao-
torces temporalcs o puramente estaeionales,

Las caractorfsticas principales de la aplicacién de los roguie-
sitos del Encaje on América Central y América del Sur se podrfan ommcrar do 1o

siguicnte mancras
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12) El cambio frecucnte en los porcicntos para formar las rescrvas ordinarias.
22) Ia fijacién obligatoria do deterninar y formar las RESERVAS ADIC IONALES /

aplicadas sobre los aumentos de depdsitos a partir de wma focha fijada,

3) Ia oreacién de las Tasas Difercnciales de Encajo sobre depdsitos on monoda
oxtranjera,

4) La roparticidn de las Resorvas a) cn cfestivo, b) on depdsitos mantenidos

on c¢l Banco Central, o) y la invorsién dc osa Reserva on detcrminados aetivos,

LOS REQUISITOS DE ENCAJE POR I0S DEPOSTTOS EN MONEDA EXTRANJERA

Por regla gonecral, on los pafsos donde so pormiten tales cuon-
tas, los roquisitos de cncaje pucden llsgar al cicn por ciento (100%), Esta mo-
dida so aplica on espocial cn aquollos pafses en que no existc el control de //
cambios, Pero, la Banca Ocntral trata dec ovitar con estc control que lz Banca
Comcreial busque depdsitos en el extranjero u ofrczean cucntas en divisas a ro-
sidentes on el pafs, El hecho do que cl roquisito do oneaje se mantengn ALTO /
tiecne por finalidad evitar que un uso nfs amplio dc depésitos on moneda extran-
jera conduszeca a la prdetica de concoder préstamos y anticipos internos en tales

nonedas,

10S ENCAJES DIFERENC TALES APLICADOS DE ACUERDO A IA UBICACION DE IAS INSTITU-~
CIONES

Para promover la dcseentralizacién del sistema baneario dentro
de un pafs y con ¢l objcto de fomentar una equitativa REDISTRIBUCION DEL GREDITO,
1la Banca Contral tienc la facultad de aplicar los denominados Eneajcs Difercneia-
Jos toniendo en cucnta la zona cconémica-finaneicra y las ubicaciones de las /
instituciones financicras,

Como ¢jemplo podemos mencionar a LEXJCO donde so encuentran /
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dentro de la legislacién y memorias Bamcarias el mantenimiemto de encajes dife~
renciales para los Bancos en la Capital y en el interior, Ios bancos ubicados
en el interior del pafs, en donde no existen sucursales del Banco Central, se
ls considera en algunos oasos que el efeotivo en Oaja (billetes emitidos por /
el Danco Oentral o por la Tesorerfa y monedas met{licas) se tome camo parte de
la RESERVA, En el caso de COQIOMATA, los Bancos situados en los centros urbanos
no pueden, sin embargo, mantener el efectivo mds del veinte (20%) por ciento /

de sus enocajes,

REPUBLICA ARGENTINA: Cuando en diciembre de 1957 por Decreto/Ley N2 13,125 del
22/10/1957 se devolvieron a los Bancos los depdsitos recibidos por cuenta del / ’
Banco Central, y de acuerdo a las nuetas disposiciones sobre régimen Bancario, /
se les faculta a operar con los dep8sitos por ouenta propia, dentro del sistema
614sico Bancario, El artfculo 15, inc, e) del Deoreto Ley N® 13,126/57 fija la
aplicacidn de los encajes flexilles, otorgando al Directorio del Banco Oentral
la facultad de "fijar y modificar, cuando lo juzgue conveniente, los porcientos
%) de efectivo mfnimo obligatorio que los Bancos deberdn mantener para las di=
"versas clases de depdsitos y demds obligaciones que determine el Banco Central
"pudiendo establecerlo hasta en un cien por ciento (100%) sobre cualquier incre-
"mento de los mismos", E1 artfculo 12 del Decreto/ley N® 13,127/57 determina /
que: "las proporciones pueden ser distintas para los diversos tipos de depdsitos
"y obligaciones y, asiuismo, diferentes segtn las gonag bancarias en que se di-
"vide el pafs", Segin en la medida en que el Banco Oentral ha deseado influir,-
especialnente en los perfodos inflacionarios-, en la mayor o menor capacidad de
préstamo de los Bancos, ha modificado en 143 o en menos las tasas de reservas /
en efectivo, El 15 de marzo de 1961 se establecid los porcientos siguientes:
Para los Bancos situados en la Oapital Federal para los depd-

sitos y obligaciones a la vista un bdsico del 30 por ciento y un adicional del
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22%, Para los depdsitos y obligaciones a plazo un bfsico del 10%,

Para los Bancos ubicados en el interior del pafs, para los
depdsitos y obligaciones a la vista wn bsico del 25% y wn adicional del 12%,
Por depdsitos y obligaciones a largo plazo wn bfsico del 7,50%,

Ia tasa bésica se aplica tomando el total de los dep8sitos
y derds obligaciones computables del Banco, que oomprende tanto a la vista /
como a los de a plazos, La tasa adicional se liquida y ocalcula sobre el au~
mento de los depdsitos a la viste que se han producido despuds del (1) uno de
noviembre del afio 1958, Oomo ya ss comentd nfs arriba el Banco Central tiene
la prerrogativa cuando lo cree necesaric de modificar los porcentuales del en=
caje de acuerdo al deseo de influir en la oapacidad de préstamo de los Bancos/
¥y en la canalizacién del erédito Bancario, A principios del afio 1965, los por-
cientos se modificaron de la forma siguiente: Para casas Bancarias de la ZONA
WA®, por depésitos y obligaciones a la vista, wm Bfsico del 38% y un adicional
del 30%. Por depdsitos y obligaciones a plazo un Bdaico del 18% y un adicional
del 20%, Para casas Bancarias de la ZONA "B" a la vista el 304% y con un adi~/
cional del 30%, Por depdsitos y obligaciones a plazos un Baico del 13% y un /
adicional del 20%,

Ia tasa adicional se caloula sobre los aumentos de los depé-
sitos registrados a partir del (1) uno de mayo de 1963, La ZONA "AM oamprende
a las casas Bamcarias de Capital Federal y las ubicadas en el "Gran Buenos Ai-

res", Ia ZONA "B" son las que est4n ubicadas en el resto del pais,



LAS RESERVAS BASICAS Y MARGINALRS - SU INVERSION EN VALORES

Los Bancos Comerciales de acuerdo a las distintas disposi-
ciones legales que rigen en los pafses de América Latina no estdn obligados,
sino g8lo facultados, para invertir en valores wna porcién de sus reservas /
bésicag ¥ la mayor parte de sus preservas marginales, pero la alternativa que
se le ofrece es la de mantensr los FONDOS (ociosos) en depdsitos sin interés
en las Bancas Centrales. En la mayorfa de las legislaciones Bancarias se es-
pecifica cuales son los tipos de VALORES en que se pueden invertir las reser-
vag, Oasi siempre la inversidn se realiza en VALORES DEL GOBIERNO y especial=-

mente en BONOS emitidos por instituciones de desarrollc, En 1€xico desde el /

afio 1949 se ha autorizado a los Bancos y a otras instituciones financieras a /

invertir parte del 100 por ciento de los requisitos de encaje contra incremen~-

tos de depdsitos en valores del gobierno y en otros valores destinados a impule~
sar el desarrollo,

En OOLOMBIA también rigen desde el afio 1951 disposiciones pa=~
recidas, La Comisidn Nacional de Valores es la que tiene la facultad en el //
Ecuador de dar ol visto bueno y/o de aprobar en qus Valoreg los Bancos Comer-
ciales y demfs instituciones de créditos pucden invertir parte de sus reservas
Msicas,

Con respecto a PERU Y CHIIE observando sus respectivas memo~
rias, estos paises mantienen proporciones mds pequefias de inversiones en valo-
res. Y con respecto a otros pafses que hasta la mitad de las Reservas pueden/

ser invertidas en valores gubernamentales.
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REPUBLICA ARGENTINA: Ia ley de Bancos N® 13,127/57 art, 13 ¥ con las modifi-
cacioncs introducidas por los Decretos/Leyes N2s, 4613/58, 6604/63 y la ley
N® 14,505, en su segundo pdrrafo dice: "El Banco Central podrd autorizar la
Yinversién de parte del EFECTIVO MINIMO en los yalores que al efecto deter-/
"mine", (1)

Este articulo permite en principio librar parte de las exi-
gencias de efectivo mfnimo para ser invertidos en valores emnitidos por el go-
bierno Nacional; y/o degtinar esos fondos para el otorgamiento de créditos /
siempre que los iiismos sean degtéa@dog a los gbjetivos sefialados por el Bane
co Central de la Rep., Argontina,

A partir de mayo del afio 1961 loa requisitos de Reservas /
Bancarias comenzaron a ser utilizados como instrumento de CONTROL SELECTIVO /
DEL CREDITO, Pués, al liberar una parte del efoctivo mfnimo los fondos asi /
obtenidos, se emplearon en préstamos que favorecicren el equipamiento del cane
po (mfquinas agricolas) y de la industria, Y, también para sor invertidos en
la zona del pafs clasificadas como subdesarrolladas,

las sucursales de los Baneos de la Capital Federal ubicadas
en ¢l interior del pafs, quedaron equiparadas con una menor exigencia de efec-
tivomfniimo, con las entidades con casa matriz on provincias,

Esta medida permitié liberar fondos, pero, con la condicién
de ser solamente utilizados en la concesién de nuevos préstamos a ciplearse én“
el INTERIOR del pais con el destino de aumentar la produccidn agricola ganadera,
como ser: a) inversién on mfquinas para la agricultura b) en instalaciones de
fabricacién nacional, galponecs, silos, alambrados, etc,, c¢) animalecs do repro-

duecién, cte, ete,

(1) - Ver comentario de la modificaciédn introducida por Decretq/Ley N2 6604/63
en el Cap, 42 ~ "IAS INVERSIONES EN VALORES PUBLICQS".-



En ese mismo afio (1961) se disminuyé en cuatro puntos las
exigencias de cfeotivos mfnimos adicional para todos los Bancos,

Esta reduocién estaba condicionada que con los fondos as{
liberados fucran canalizados a nucvos préstamos con el destino de financiar:
12) Obras civiles industriales, 22) Equipamicnto industrial con Bicncs do /
produccién nacional, 3%) Vontas a plazos on ¢l pafs de Bicncs de Capital de
industria naecional,

El objetivo perseguido ora fomentar, la produccién de Bie~
nes cuya venta en el extranjero era necesario impulsar y también famentar //
aquellos bicnes que permitfan roemplazar los de importacién, Se suprimid la
oxigencia del efectivo minimo adicional a los Bancos que operaban dnicamente
en las zonas subdesarrolladas de acucrdo con la clasificaeidn del Banco Cen~
tral,

(2) "Ademfs de las condiciones especiales en cada caso se ha
"reglamentado el plazo de los ¢réditos y la proporcidn de préstamos a mediano
"y largo plazo, OCon respecto al plazo, deberd guardarse dentro del término mf-
"ximo de cinco afios, atendiendo a la naturaleza do la inversién, la vida dtil /
"estimada y su deorocicnte valor frente a la deuda que garantiza, asf como la
"eapacidad de pago del dcudor, Por otra parte, la cartera dec créditos a media~
"no y largo plazo de cada Banco, (se considera préstamos a mediano plazo los de
"3 a 5 afios y do largo plazo hasta de 15 alios - Carta Orgdnica del Banco de la
"Nacién Argentina, art, 16 del Decreto Ley N® 13,129/57 =) sumadas a las demds
Woperacienes congeladas y/o de lenta realizacién, no deberd exceder del 35% de
Ysus dopdsitos on caja de Ahorros (se exceptiia al Banco de la Nacidn Argentina
"puesto que por su Carta Orgdnica dichos tipos dc préstamos pueden representar
%ol 35% de los depdsitos exclufdos los oficiales)",

"Tos montos de las liberaciones condicionadas quodaron luego



¥gongeladas en las cifras que alcanzaron &l 15 de agosto & 1961", (1)

BANGO CENTRAL DE TA REFUBLICA ARGENTINA e IAS PRINCIPAIES VARTACTONES

OPERADAS EN IAS EX S DE VO MINTIO A PARTIR DEL

Particndo desde la reforma implantada el (1) uno de dicicm—
bre del afio 1957 y a los efectos de una mayor brovedad se pasa por alto el //
perfodo inicial de la vida del Banco Central y ol que le sigue desde su nacio-
nalizacidn producida en el ailo 1946 hasta 1957; debiéndose sefialar dos aspcc-
tos importantes:

a) Ia dovolucifn de los depdsitos a los Bancos

b) Ia facultad del Banco Oentral de fijar y yariar la PROPOR~
CION DEL EFECTIVO MINIMO sobre los depdsitos exigibles a los Bancos,

A continuacidn sc oxaminar{ como aplicé el Banco Central cl /
instrumento de regulacidn ecrediticia para el régimsn de los efectivos minimos /
variables, y si ha satisfecho los objotivos consignados cen su Carta Orgénioca os~
pecialmente el determinado por su art, 12 ¥y que si alcanzé a promover ol "dgsa-/

allo ordenado del ahorro y de rsi <] z iento -
do ¥ persistente de) ingreso pacional" ... |

Tonicndo a la vista las "potag'y "eomunicaciones" y las "gir-
culares" cmanadas del Banco Ccntral; nos perodtird analizar las yariaciones opc-
radas cn las exigencias del cfectivo mfnimo quc reflejan la presién de los fac-

torcs ccondmicos-sociales acontecidos on ¢l pafs,

NOTA DEL 29/11/1057: Por osta nota se implanmta un gneaje bdsico del 20% para los

dopdsitos y obligaciones a la vista, y wn "“afnimo adicional" del 30% sobre /

B mm————

(l) ~ TA THONICA BANCARIA Y LA POLITICA DE CREDITO", De Miccle Antonio =
plg. 32 =~ Bucnos Aires,~-
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los aumentos qﬁe sc produzcan en osos rubros a pertif dedde ol 1/12/19%57,
También se establoce un 15% en conccpto de "INFERES FUNITQRIQM, oeloulado
sobre el déficit do cfectivos mfnimos on que oaigan los Bancos, En ol po=-
rfodo inicial comprendido emtre ol 1/12/1957 al 15/1/1958 regfa sélo el ine
tords punitorio del 7% anual; a partir del 16/1/1958 comenzarfa a regir la /
tasa punitoria del 15%.

El aumento masivo de los sucldos y salarios deerctado por
el Poder Ejecutivo en mayo del aifio 1958, rompe el equilibrio; incrementando
la demanda de préstamos para cubrir con los mismos esos mayores sucldos y sa~
larios,

CIRCUIAR B 211: lediante esta eircular se amplia el crédito que los Bancos /
pueden otorgar a su clicntela ante las necesidadcs de los aumentos expucstos
wds arriba, En ofecto, disminuye el efectivo mfnimo adicional del 30% al 15%
a partir del 16/5/1958 sobre dcpdsitos y domfs obligaciones a la vista, cuyos
considerandos "dc la eircular camcntada serfa la mayor demanda de dincro que ,
“previsiblemente, originara los aurwntos de rommeraciones recicntemcntc dig
"pucstos por el Poder Ejccutivo Nacional',

PTanbién es ncocsario notar en esta circular quc la wvariacidn
sc opera cn virtud do "directivas del iiinisterio do Hacionda", aclarando que, /
“ostima convenicnte colocar a las entidades Bancarias en condiciones de poder /
"satisfacer las legitimas solicitudes que les formulen las empresas a talcs fi-

"nes.,

OIRCULAR B 213 dol 16/6/1958: Complementa la circular B 211, disponiendo la
liboracién total dol efeetivo pfnimo adicional a partir del 16/6/58, para ou-
brir las neccsidades cada wvoz mfs crocicntes de orédito, Es asf{ como queda do-
rogado ol gneaje adicional establceido por ol nucvo ordenamiento Bancario del /
aho 1957,
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CIRCULAR B 224: Ia exoesiva licuidesz, motivada por los préstemos banéarios
dispuestos on mayo y junio de 1958, umida al déficit fiscal quey asimismo, /
se financiaba con erédito, produjo un fucrte aumento de medios de pago y wni~-
do a todo esto la desvalorizacidn del EESQ en el moroado libre, mediante la /
circular B 22/ se disponc reimplantar que a partir del (1) wno de novicmbre /
del afio 1958, el efectivo mfnimo adicional del 30% sobre el ineremento do deo-

pbsitos y demfs obligaciones a la vista,

CIRCUIAR B 234: MPara cvitar ¢l oxccsivo dosarrollo do los modios de pagos,
ete, originados por la fuerte oxpansién del erédito Banecario" se glevd, a pare
tir del 1/1/1959 ol cfectivo mfnimo bfsico sobrc depdsitos y obligaciones a la
vista del 20% al 30% para los Banecos dc la Zona Uno, y del 15% al 25% para los
dc la Zona Dos, Como afin la produscién no habfa incrementado ol total de Bioncs
¥y Servicios, cra ncecsario ovitar cl crecimicnto de los depdsitos Bancarios y /
quc no rcepercutieran en aumcntar la liquidez de la plaza, por tales causas sc-
finladas el Banco Central mantiome las proporciones desde el 1/1/1959 al 30/11/

1960,

CIRCULAR B 294: A partir del 1/12/1960, cl cfectivo minimo adicional del 30%

se reduce al 22% para los Bancos de la Zona Uno, Para los Bancos de la ZONA
DOS del 20% baja al 12%, Ias causas son: a) que a consccuencia dc grandes pa--
gos de impucstos en septicmbre de 1960, se rotiran fondos en cantidnd aprocia-/
ble que no vuclven al circuito Bancario, b) el FITO los destina a la amortiza-~
¢ién de su decuda con el Banco Central, ¢) Acontecimicnto de orden militar, hace
que se produzea c¢l reflujo de fondos extranjeros, con el consiguiento drenaje /
de su cquivalente en pesos moncda nacionalos, d) Y por @ltimo hay que agrogar
1a necesidad do fondos adicionales por aguinaldos, cosecha fina, ete,, concep-

tos todos por causas estacionales,
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CIRCULAR B 303: Agotada la amplitud que aduerda la Cireular B 294 al reducir

los efectivos mfnimos adicionalos, motivada por la presidn que ejorcen los ma-
yores costos, y la aparicién de otros factores que acelera aén mfs el agotamien-
to de osa amplitud, Este factor de perturbacién es el &xodo de enormes fondos
del circuito bancario, fondos que se invierten para financiar ciertos ramos //
como ser: automdviles, televisores, heladeras, eto., que redituaban gltos in-
torcscs; aparte de la seguridad en recuperar el dinero as{ prestado; que se //
garantizaba la devolucidn (del dinero prestado) econ la prenda sobre los bienes,
El Banco Central se encuentra obligado a acordar desde el 16
de marzo de 1961 con la CIRCULAR B 303, una nuveva liberacién de los efectivos /
minimos, pero condiciona su aplicacién a determinadoa destinos, como scr: el /

equipaniento agropecuario o industrial,

CIRCULAR B 310: Con esta liberacién y/o descongolacién de fondos el Instituto /
onisor se propone eanalizar el CREDITO hacia determinados sectores para conse~/
guir el incremento de la productividad agrfoola~ganadera como asfi también, cl /
fomento de la industria de Bicencs de Capital,

No obstants, sigue la demanda no satisfochn de erédito, que /
sc agudiza afn m{s con la disminucién de los depdsitos an el mes de julio del /
afio 1961, Esta disminucidn es motivada por los retires dc fondos realizados /
para liquidar las divisas adquiridas YA TERIINO" en ¢l mes de abril del aifio 1961,
por causa del cambio ministerial en la conduccidn econdmica, E1 Banco Central /
al desprenderse de divisas succiona pesos moneda nacional, como tales “"pesos" se
retiran de los gem’sitos en cuenta corrientc y/o ds la moneda en podor dsl pl-
blico, todo csto presioma afin mfs aumentando asf la tensién ya existente cn los

medios de pagog., Todos estos faghtores sefinlados oxigen la nccosidad do un nucvo
alivio., EI Banco Central de acuerdo a la CIRCULAR B 310, reduce en (6) seis //

puntos el ecneajo complcmentario exigiblc a los Bancos sobrc ¢l crecimicnto dc los
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dopfsitos oporados hasta ol 15/8/1961 y exime totaimonto do sfoetivo minimo adi~
cional a los ineremcntos que registren los dcpdsitos por encima de los aaldos /

anotados al 15/8/1961,

CIRCUIAR B 319: E1 instituto regulador sc ve precisado nuevamente a partir del
uno (1) de dicicmbre del afio 1961 a rebajar en cuatro puntos (4) ol efectivo mi~
nimo bdsico sobre dcpdsitos y demfs obligacionecs a la vista, si bien le asigna /
oardoter transitorio, ya que exige su reimplantacidn al wno (1) de abril del afio
1962, Pero no se logra ajustar el volfmen del orédito a las nocesidades de la /
plaza,

Los factores principalos que no lo permiten al Banco Central
llegar 2 eso descado ajuste son: A) El ccondmico, los aumcntos de costos, B) El
financiero; reflujo do fondos hacia scotores que pagan iyores interecscs, 0) El
cambiario; la succidén dc posos nacionales contra divisas, D) En los dltimos me~
ses del afio 1961 se sicntcn los factores ncgativos del oxcesivo ondoudamicnto con
el oxtranjero, déficit clevado del prosupucsto nacional (peligros{simo para la /
estabilidnd monctaria), cl factor de total doscongidp ontre la polftieca ocond-
mica y la mocial, Caso conercto; la huclga forroviaria, provocd cl agotamiento /
de las arcas fiscales al pager masivas indemnizaciones al personal jubilado y/o /
rotirado anticipadamente, pagos que quitaron fondos para abenar las deudas atra-
sadas a los proveedorcs del Estado, ¥, por filltimo se produsec la espcetativa do /
la desvalorizacidn dol pcso argentino que cs cada vez mayor, consecucnciaj se roaw-

lizan compras "precautoriag® (contra la desvalorizacidn dol peso) de divisas,

CIRCULAR 328 del 3;[;[196 ¢ Para desalentar la tendencia de invertir las disponi-
bilidades on gouprag do Divisas, cl Banco Contral elova a partir del 192 de fcbrero

de 1962 del 15% al 20% anual ol jintcerds punitorio que deben abonar los Bancos pa-

ra las doficicncias de cfoctivos mfnimos., ILuogo mediante ¢l commicado tcleféni-



-93 -

00 N9 1751 dc focha 5/4/1962, se cleva nucvamente la TASA FUNITORIA del 20% al
30%. So limita de osta mnera a los Bancos la eapacidad de dar préstamos,

A fings dc marzo se producc ¢l acontecimicnto polftico do /
la dostitucién del Presidente Dr, Frondizi, y conmtinuando la devaluacidn del /
peso trac nuevas consccucncias en el mercado del crédito estos dos factorcs //
moncionados mds arriba, Otros hochos importantos a mencionar son: A) ol aumcn—
to desmesurado de los prcecios de las materias primas importadas y nacionales, /
b) 1la fuga do capitales al exterior, ¢) los faetores a) y b) acrcciontan adn /
nfs las dificultades que dobon hacer frentc las cmpresas para su desenvolvimien-
to finaneiero,

Los puntos a), b) y ¢) producen la CONTRACCION do las activi-
dadcs industriales y financicras, Esto obliga a frenar el ritmo do produscidng
1) golpoando sobrc los provogdorcs (no cobron sus factums), 2) tardanzas en /
los cobros y pagos 3) dcspido on masa o parcialmente del personal do las cmpre-
sas industrialecs o comcrciales por reduceidn drdstica de sus ventas,

Sumando a todo lo expucsto el grédito baneario es oricntado /
para cubrir las noeosidades de la administracidn gubornamental,

Al dismimir las actividades fabriles y comorcialcs del pafs
reporcute en la rceaudacidn impositiva {menorcs ventas y transaccionos camercia-
les) disminuyendo 1n mismn, la Tosorerfa de la Nacién sufre tanbién como consc-/
cucneia una merma on sus cntradas (se recauda monos). Esta merma se refleja en
el atraso del pago dc los sucldos administrativos del Estado, y a los provecdo-
res dol gobierno, Luego el Instituto Emisor sc ve forsade a volear los rccursos
dol Crédito Bancario hacia el sector ofieial para cubrir sus aproemiantes nccesie-
dades comcntadas mfs arribaj privando de este modo a la actividad privada de la
ayuda del orédito tan ncocsaria para sacarla del estancamionto on que sc encon-

traba,
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OIRCUIAR B 384 dol) 7[10[;2§3: En osta eireular se traslues um cicrto signo de

aliento para las apremiantes necesidades de la indugtria a Jarge y mediano pla

20,

ROUTAR 8 dol 26 63: Esta circular suspende la anterior (Circular /
B 384) por considerar no efoctiva su aplicacién al no poder oumplimentar los /
propdsitos poerseguidos, Pero no deja de ser un antecodonte (1a circular B 384)

digno de tenersc cn cucnta para una polftica activa de erédita,

CIRCUIAR B 396 del 19/12/1963 y CIRCUIAR B AO4 del 23/1/1964; Ia circular B /

40/, complementa a la circular B 396, rehnjando a partir del 1/12/1963, ¢l efoe-
tivo mfnimo adicional on (6) seis puntos para los Bancos de la ZONA 1 y en (2)
dos puntos para los Bancos de la ZONA 2,

El objoto de dictar ostas dos circulares (396 y 404) y ante
la falta do ahorro suficicnte, e® para dirigir y eamalizar los fondos asf Libe-
rados, hacia la reagtivacién industrial, Espeoialmente, para aquellos scctoros
que so distinguen por una gran ocupacién dc mano ds obra y la utilizacién casi /

oxelusiva do materia prime dol pafs,

CIRCULAR B 443 del 1/12/1964: Fn la proscnte eireular &l Banco Central peitcra /
instrucciones que so imparticron on agosto de 1962 y cl mismo solicita la colabo-

racién do los Bancos, Se comumicd a todos los Bancos cuales son los principios
4sicos que deben guiar su accién orediticia, Los econceptos consignados en la /
mencionada circular son los siguicntes: "Con reforencia a la orientacibn y eri-
Werio que las instituciones bancarias doben apliecar para la administracién del /
"erédito, en concordia con los fines que persiguc la polfticc del Banco Central
"y on el ejorcicio pleno dc las responsabilidadcs que ticnen atribufdas como ca-
"nalizaciones dcl proceso ccondmico,"

"En tal sontido corresponde recordar quc mediante circular B



"342, do agoeto do 1962, se requirid la mfs amplia y ofectiva oolaboracién do las
"autoridades do los hancos a fin ds quo fucran acentuados los instrumentos de oon
"tralor scloctivo del erédito, para oncauzarlo estrictamente hacia las finalidades

®que rosultan csenciales on ¢l desenvalvimicnto de la actividad productiva,

NORMAS FUNDAMENTAIES:

"Se ingistid ontonces sobre la nccesidad de obsorvar lasg si-
"euiontes normas fundamentales de oricntacidn cwalitativa: a) Ia polftica crodi-
"ticia debe concurrir bfsicamente al sostén o incrementa do la produccién, exclu-
"yendo todo préstamo que dirccta o indirectamento permita alentar opcracioncs cs-
"poeulativas o inconvenicntos para el intcrés goneral,

"En consceueneia, los banocos deben canalizar el erédito al //
"sorvicio exclusivo dc la produccidn, de bicncs que son roqueridos para satisfacer
"ncecsidades bdsicas de la poblacidn; para faailitar o intemsificar la produccién
Yagropecuaria y la produccidn industrial d artfculos no prescindibles ni supcr- /
"fluos; la distribucién do bicnos de cse mismo carfeter, y para posibilitar la ofi-
Yeaz prostacidn do servicios ftiles y noocsarios®,

"b) Bajo ningdn concopto pucden otorgarse créditos para apli-
"oarlos en negocios de fndole especulativa o inconveniente; ni para faeilitar 1la /
Yadquisicidn de bicnes de consumo o la produccién de artfculos prescindibles o /
"supcrfluos que, por su naturalcza no cetdn destinados a satisfacer nccesidades /
"gonerales do la poblacidn, como tampoco para findneiar ventas & esos artfculos,
"direccta o indirectamente., Igualmentc debo nogarse cl apoyo erediticio a las fir-
"mas que realizan inversiones o mantionen fondos oolocados cn socicdades financic-
"ras, o on otras aplicacioncs ajonas a sus actividades normales, y quo rocurrcn /
Rparalelamente a la ayuda de los bancos para poder descnvolvorsc!,

"Asimisio, cn osa oportunidad se puntualizd muy especialmento



-6 =

®que la correcta adaptacién de los bancos a tales diractivas resulta findamen~
"tal para el logro de los fines de la polftica adoptada y es por ellos que, &
"los efectos de facilitar su actuacién en el cumplimiento de esa delicada y /
"responsable funcién, existen normas precisas que determinan la obligatorie=
"dad de las entidades de eixigir de la clientela informaciones suficientes pa-
"rz decidir eon acierto, sobre la base del detenido estudio de los estados /
“patrimoniales y evolucién de los negocios de aquella, si existe wma justifi-
"ecada necesidad de erédito o per el contrario, puede prescindirse del mismo /
"por vfa de la liquidacidn de inversiones o la aplicacidén de recursos que no
"estén afectados espec{ficamente el giro normal de las actividades inobjetables

"que desarrolle",

TAREA DE ANAILISIS

"Ajustar la concesién de préstamos dentro del sefialado prin~-
"oipio de necesidad implica 1l6gicamente el ejercicio de una minuciosa tarea de
"anflisis de la trayectoria de las firmas usuarias en toda y cada wna de sus /
“operaciones como medio indispensable para llegar a la medida mfs ajustada de /
"gus reales necesidades crediticias,

"in ese anf{lisis, se aclard: debe darse particular importan.
"cia al estudio de cada solicitud de renovacién o repeticién del crédito, en //
"euanto atafie al grado de imprescindibilidad para continuar manteniendo la dis-
"posicién de la asistencia que acreditan los solicitantes, teniendo en cuenta /
"que a través de esa modalidad se tiende a desnaturaliszar la funcién esencial /
"de ayuda de tipo transitorio, que normalmente debe agignarse al crédito de /
"evolucidn, al transformarlo en una hkbilitacién de fondos con sentido de perma-—

"nencia,



PLENA ACTUALIDAD

"las normas y orientaciones recordadas en loe pérrafos an-
"teriores resultan de plena aotualidad y es por ello que se ha estimado conve
"niente insistir ante las entidades bancarias para exhortarlas en su mfs es—/
"tricto cumplimiento y para que realicen una revisién integral de sus garteras,
“a fin de depurarlas de todos los préstamos que pudieran ser observados frente
Ya las aludidas directivas”,

"La compenetracién de los bancos con los fines que inspiran
“tales normas permitirdn concretar los propdsitos perseguidoa descontando el /
"Banco Central la mfs amplia colaboracidn por parte de las entidades para evi-

"tar cualquier desvio a la orientacién definida,"

OBJECIONES DE BANCOS AL REGIMEN DE EFBCTIVO JINLI[O

"Ia Asociacién de Bancos del interior con sede en Rosario /
Yexpuso telegrdficamente el 21/2/1965 al presidente del Banco Oentral el proble-
"ma derivado -~ dice - de la vigenecia del régimen del efectivo mfnimo, y pidid su
"urgente revisifn, Sefialaba que dicho sistema provoca dificultades financieras
" v apgrega que la elevada afectacidén de disponibilidades sustrae a los Bancos /

"privados importantes recursos, lo que impide atender justos requerimientos de /

"los productores y los sectores econdmicos, Dice adeids, que los bancos particu-
"lares deben ser fortalecidos vigorosamente, con redescuentos de cartera, para um
"gano cumplimiento de la accién orediticia, a fin de coadyuvar en el proceso de /
"reactivacién y evolucidn econdmiea, movilizando fuentes de trabajo., Finalmente
"reocalca que es urgente la tonificacién financiera, para evitar consecuencias de-
"rivadas del §xodo de habitantes hacia la Oapital Federal y la migracidn de téc—

nicos hacia el exterior®,
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EL _ARTICULO DE TA CARTA DEL O CENTRA PUBLIC INA

Antiguamente, ciertos gastos e inversiones del presupuesto
de la Nacién se cubrfan oon los recursos del erédito, pues se emitfan emprés-
titos que el pblico los adquirfa sin vacilar,

Ia pauta lo daba: 12) un régimen monetario con cierta es-
tabilidad, 2¢) el pafs gozaba de un derecho firme y tranquila situacién polf-

tica, 32) estos valores (los emprésti;os) tenfan mercado y variaben de acuerdo

a las oscilaciones bursftiles, £ a revolucién de septiembre /

ol 2eoesana, mez/ﬂéw @ermméﬁ« oy 7958,
de 1930 Vol poncara—ia-narmalidaa-of netitveiens 91'\19 necesarlo wm emprégtl-

to denominado "PATRIOTICO" y cuye lanzamiento tropezé con las dificultades de /
WudJ %J/ st /Zq,d
esa poca. Se superaron esas dificultades Y96 realizaron sucesivas "gonve ver—/

siones" de la deuda pfiblica del pafs, también el roscate de empréstitos colocaw
dos en el extranjero, bajando el interds del 6 al 4 por ciento anual., Tanto //
los papeles piblicos como la cddula hipotecaria, cotizada en las bolsas extran—
jeras, gozaban de la confianza de los ahorristas e inversores, El producto de
tales emisiones fue utilizada por varios lustros para financiar las obras pfbli-
oas, empleando el impuesto para cubrir los gastos normales de la Administracién
Péblica,

Los cambios ocurridos en estos fltimos 20 afios ha trafdo co-
mo consecuencia que el mercado de "Ttulos Pfiblicos" no se han restablecido mfs.
EL Banco Central, ha venido a proveer un dinero que antes se retird con preferen—
cia de las cajas de jubilaciones y siempre, de un modo u otro, pere sin llegar /
al pdblico, facilitan todavia hoy determinados "papeles" de regulacidén o absor-
eidn que se colocan directamente en los Bancos y Compafifas de Seguros, mientras
subsiste ¢l procedimiento de las letras de Tesororfa a corto plazo, que suelen /

tencr los mismos destinatarios.
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El artfculo /9 de la Carta Orgfaiea del Banco Centrel es la
via para aleanzar estos recursos.

En los dltimos ticmpos la emisién ds billetes al amparo ds /
la autorizacién respectiva alcanz$ proporcionss excepcionales. Como ejsmplos /
examinando los Balances Anuales de nusstro Banoco Emisor, y eligiendo para abre-~
viar los afios que juzgamos mfs significativos, se puede prescntar el cuadro si-
guiente: (ver el cuadro al final del presente capftulo: "Balances Anuales del /
Banco Central de la Rep. Argentind’),

Haciendo un poco de sintética historia es necesario menciomar
que cuando el Gobierno de la Revolucién ILibertadora modific§ el sistema bancario
desquiciado por la dictadura y puesto por ella al servicio de sus propbsitos to-
talitarios, el mdrgen de los t{tulos que el gobierno podfa ecolocar en el Banco /
Oentral fue fijado en el (10) diez porciento del total de los depdsitos eoxiston-
tes en el conjunto de bancos, Y, esos depdsitos no habfan aleanzado las propor—
ciones actuales, si bicn es cierto que el peso moncda nacional también "era otro"
su valor adquisitivo, pero aunque ya (10) diez aiios de inflacién dictatorial lo
habfan deteriorado bastante, Posteriormcnte se elevd la proporcién al 15% y que~
a8 largo tiempo en ese porecentaja, En el actual gobiecrno, a poco de inicla~
do se propuso llevar la proporcién al trcinta y cinco por ciento (35%)., E1 Con-
greso no ageptd el aumento de la tasa al (35%) reduciéndola al 25% por cicnto, /
I#s el Poder Ejecutivo no cejé on sus prop8sitos, y, sin duda, agotadas las faoi-
lidades que le daba el citado 25%, volvid, a presontar el proyocto del presupuese
to en debate, al 35% propucsto con anterioridad., ILa C4mara de Diputados lo recha-
28, cntendiendo la mayoria adversa que, dado cl aumcnto vegetativo de los depdsi-
tos bancarios en esta época de inflacidn galopante, el 25% se reconstitufa auto~
mfticamente y debfa bastar, El Sepado, a su vez, restablecid el 35% del proyccto

inicial, quedando sancionado dofinitivamcnte estc porcentaje dltimo (35%), pero /
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limitando la cantidad quo podrd emitir el Instituto Emiser a 50,000 millones
de pedos moneda nacional, Tenicndo a la vista el cuadro agregade al final /
del prescnte oapftulo, se deduce quo no go dstondrf ol aflujo de nuevos BILLE-
TES al TORRENTE circulatorio que al eomclnir ol ailo 1964 alcaned wm total do
nin 272,508,000, mientras que al final del afio 1963 so estaba en la cifra de
nin 196,579,000,

Los objotivos perseguidos por la Banoca Central de América /

Latina son dos, a sabers

_ 12) Mediante la aplicacién de los roquisitos de los cfecti-
vos mfnimos (porcentajes) se ejcroe ol control duantitativo sobre la creacidn /
y expansidn de depdsitos dc los Bancos,

20) E1 control cualitativo ejercido por las mismas institu-
cioncs bancarias sobre la distribucién de los préstamos ¢ inversiones de acucr-
do a dircctivas cmanadas de la Banca Central,

Ias observaciones quc se pucden formular desde ¢l punto de /
vista nctamento téenico scrian las siguicntos:

a) En algunos de los pafses oon ¢l afén do lograr los objc-
tivos ha perjudicado la cstabilizacién manctaria y econdmica,

b) La aplicacidn cada vez rds olcvada de los cneajes ha per-
mitido ercar la ilusidn dec un control eficas y seguro, cuando on cicrtos casos /
(on 12 mayorfa) ora ncoesario la aplicacidn do una RESTRICCION GENERAL Y FISCAL,

¢) la inversidn de Reservas on valores del gobierno cuando /
este lo lanza al mercado, y el Banco Central financia a la Tesorcrfa, mediante /
anticipos de fondos o compra de valores, produce umn exceso de Rescrvas, quo a /
su vez le otorga, a la Tesororfa un financiamicnto adicional, quc sumfndolo a /
los depdsitos Bancarios agelera la rotacién del dinero y el ingreso,

d) Ia inversién dec Rosorvas os oficaz, cuando se la utilicg /
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como medio para congelar la liquidez oxoesiva dgl sistemn Bamaario y no cuando
la inversién es emplecada para cubrir el défieit del prosupussto y alivianar /
los problemas financicros de la Tosorerfa lel Estado,

o) Por (ltimo ol Uso exoesiyo dc los roquisitos de encajo /
para control cualitativo ha trafdo como consecucncia en la prdetica que la au-
toridad monetaria recemplace en algunas decisiones que on prinecipio pueden tomar
los Banqueros, Esto tiende a disminuir la FLEXIBDILIDAD al mercado del dinero y
capitales, produciéndose una reaceién contraria que fomenta nuevas institucio-

nes, procesos e instrumentos que escapan as{ al contralor del Banco Central,

0000000000
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§.72T01.0 P g
LAS INVERSIONES EN VALORES PUBLIGOS - INTRODUCCION
Desde el establecimiento de los Bances Centrales de lLetinoa--

merica los mismos han venido pugnando para fomenbtar las transacciones en VALO -
RES, tenlendo como objetivos desarrollar un mercade de dinero y cepital y obte-
ner nuevos instrumentos para regular el Circulante, pero no se han podido rea-
lizar (salvo alguna excepcidn) operaciones del tipo denominadas de "mercado //
abierto", tal como se conocen y practican en los Estados Unldos y en algunos /
pafses de Furopa, lLa causa es que en América Latina es la falta de un mercado
de dinero muy DESARROLLADO y también de BOLSAS; por tal motivo no puede hablar-
se de operaciones de mercado "ABIERTO", sino de inversiones de los Bancos Cen -
trales y de los Sistemas Banoarios en VALORES PUBLICOS con incidencia directa
gobre la EMISION MONETARIA.

Nuestro Baneo Central de la Repfiblica Argentina de acuerdo
a sus memorias publicadas, entre los aflos 1935~19/6 y a los efectos de otorgar-
le mayor capacidad al mercado frente a las r{gidas disposiciones de la Carta /
Orghnica, se introdujo y/o se aplied un nuevo tipo de instrumento negoeiable /

denominado el "GERTIFICADO DF PARTICIPACION" promoviendo su distribucién entre

los bancos. As{ es como se dio més agilidad y facilidad de transacciones a loe
valores gubernamentales (t{tulos, bonos, letras, obligaciones, etc.) de corto
y largo plazo.

También los Bancos Centraeles de América del Sur, eon el ob-
jeto de regular sus reservas internacionales y de establlizar el tipo de cam-
bio de sus respectivas monedas efectuaron en su mayoria, operaciones de com =
pra y venta de ORO y DIVISAS en el mercado.

Las mencionadas operaciones trajo como consecuencia que //

las mismas se convirtieran en wn importante instrumenio de politica monetaria,
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pues no s8lo se utilizé para regular el mercado de GAMBICE. #ino tembifl pe re-

guld el volumen de los encajes banearios.

a) EL mercado de las operaciones con Valores

El obstdculo principal pera desarrollar un huen mercado de
valores es que el piblico prefiere ubicar sus shorros en los bienes rafces y /
actividades empresarias. Este escollo es motivado principalmente por la inesta-
bilidad econdmica, cuya causa es la inflacidén acampafieda por los frecuentes //
cambios polfticos.

También se puede sefialar en muchos pafses de latincamerioca
la falta de promocidn de BOLSAS, y la ausencia de un sistema de corredores y /
agentes que son los intermediarios en estas clases de operaciones. La falta de
estos Intermediarios, a los bancos centrales ha obligado a realizar las transac-
ciones en valores DIRECTAIINTE con las instituciones emisores de valores, por /
una parte, y con los inversionistas en valores, por otra, como as{ también pro-
mover las instituciones de ahorros (inversionistas) cuando las mismas no exis -
t{an.

La Banea Central en general ha agtuado como inversor en la
emigidn de VALORES GUBERNAMMTALES por el Tesoro, y cuando le ha sido posible
efectud su posterior colocacién en los bancos comerciales o en otras institu-—
ciones financieras, pero, en muchas oportunidades, el Banco Central ha sido el
tenedor primero y dltimo de los VALORES GUBZRNAMINTALES.

In lo general la falta de mercado en América del Sur, nos /
lleva a estudiar las distintas "Operaciones con Valores® cuando las mismas se
producen y/o se hacen para financiar el desequilibrio del presupuesto de wn /
pafs o del desarrollo eocondmico del mismo, de promover un mercado de dinero y
de eapital, como también cuando se efectiian con cl objeto de dirigir la oferta

del dinero y del crédito.
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También ante el hecho de que el Banco Central tenga que eo-
tuar en forma ACTIVA, lo impulsd a aplicar una polftica determinada en las //
operaciones de Valores Mobiliarlos, que es cuando el Banso Central concurre /
al Mercado ya sea a vender o comprar cualquier clase de valores (con preferen-
cia los tftulos pdblicos) a efectos ya sea de restringir o expandir la canti-
dad de medios de pagos en circulacidn.

El Banco Central cuando es la oportunidad en que desea actuar,
para retirar dinero de la circulacidn, efectda la venta de valores.

La operacién inversa es cuando el Banco compra valoresy sus
efectos os la emisidn de billetes queda en pago de la mencionada compra,

Tanto la operacién de la compra oomo la de la venta de valo -
res por el Banco Central, se refleja en los dep8sitos de los bancos, aumentan -
do o disminuyendo el volumen de los mencionados depdsitos bancarios. Como con—
secuencia de ese aumento y/o disminucidn los bancos se encuentran obligados a
restringir o aumentar los préstamos otorgados a su clientela de acuerdo al ime
pacto sufrido en sus disponibilidades.

La polftica de las operaciones en el mercado de valores, en la
mayoria de los casos es actuar casi siempre en la compra o venta de Valores BEL
ESTADO, se actia eaf atento que en ese aspecto del mercado de Valores es am~—
plio y bastante activo para asegurar su eficacia.

Caso contrario el mercado bursdtil, cuando no estd suficien-
temente desarrollado, el Banco Central, de acuerdo a la influencia que ‘en mis /
0 en menos quiera tener sobre el volumen cuantitativo del numerario, puede tam-
bién realizar operaciones de compra con Morganismos especiales" actuando en el
mercado de valores, mediante la compra y venta de "Obligaciones Generales" de /
instituciones oficiales o privadas. Teniendo como ejemplo préictico el Banco de

México. Este Banco actdia con dos tipos principales de tales "obligaciones®, a
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saber: aquellas que emiten las instituciones finaneieras, sean piblicas o pri-
vadas - principalmente con la Nacional Financiera -~ con objeto de RECAUDAR FON-
DOS para financiamiento, a plazo mediano y largo, de la industria y de la agri-
cultura y tambiéA los bonos de inversidn emitidos por empresas gubernamentales,
como el caso de los yacimientos de "PETROLEOS MEXICANOS", Otro ejemplo para ci-
tar es la actuacién del Banco de la Repdiblica de Colombia cuando en sus tenen~
eias incluye cantidades importantes de BONOS adquiridos de "Salinas", compatiia
colombiana de sal administrada por el Banco, asi como eantidades pequefias de /
bonos de desarrollo. En algunos casos, estos bancos cemtrales han adquirido di-
chas obligaciones directamente de las INSTITUCIONES OFICIALES que las emiten, /
perc con mas frecuencia las adquieren de otras instituciones que las tienen en
su poder, y ello con el prop8éito de apoyar el mercado de bonos, o bien para //
promover liquidez en época de tensidén y apremio. La compra de letras y documentos
(pagarés) a los bancos y demié organismos especiales (pdblicos, semi-péblicos o
privados) se reflejard en ¢l ACTIVO del Balance del Banco Central, cuya contra-
partida serd una emisidén de BILIETES, siendo el efecto monetario un aumento de
sus OBLIGACIONES A 1A VISTA,

En ¢l caso que el Banco Central vendiera VALORES, automitica-
mente equivale a un retiro de billetes en eirculacidn,

Por LEY el Banco deberd estar autorizado para ampliar su ca-
pacidad para colocar papcles en el mercado, siendo el medio (previa autoriza=-
cién) la emisién de BONOS Y CIRTIFICADGS PROPIOS.

También la ley que rige a los Bancos Centrales le ha fijado
a los mismos MONTOS TOPES Y/0 MONTOS MAXIMOS a las operaciones con valores, co-
mo también normas especiales con el fin de evitar los excesos en la anlicacidén
de estec tipo de operaciones, Ejemplo ${pico lo tenemos cuando la finalidad de

las operaciones de mercado es ABSORRER las emisiones redundantes de VALORES PU~



BLICOS,

b) Distribucidn y Clasificacidn de las operaciones con Valores - Tinos de Con-

trol.
Jerico de la legislacidn que impera actuaimente en América del Sur, existen

disposiciones legales que contienen normas detalladas respecto a la cantidad,
tipos y plazos para la compra por los Bancos Centrales de valores y/o t{tulos
emitidos por el goblerno, como también respecto a su eleccidn.
BANCO CE'TRAL DE RESIRVA DEL PERU. Teniendo en cuenta la nueva ley sancionada
en 1962 que rige el Banco Central de Reserva del Perd. que dispone la autori-
zacién de comprar y vender en el mercado libre que venzan dentro del afio calen—
dario, valores del gobierno, como asi también redescontarlos a nombre del go -
biermo acepténdolos (los valores) como garantfa de préstamos a bancos y al pi-
blico, El fin inmediato de esta comentada transaceidn es la regulacién moneta-
ria,

Otra nueva ley del afio 1960 que autoriza al Banco Contral de

Venezucla a financiar transitoriamente en dos formas las necesidades del TESCRO
12) con anticipos directos no negociables
29) adquiriendo mediante compra las"letras do Tesorer{a megociables"

Las "letras de tesorerfa negociables!, de acuerdo a las dis-
posiciones legales que rigen al Banco, deben amortizarse al clerre del afo fis-
cal respectivo.

Del texto de la ley f{afio 1960) comentada surge que también /
puede efectuar operaciones destinades a"regular el volumen de la circulacidn /
monctaria y atenuar las fluctuaciones errdticas que puedan producirse en el //
mercado de valores™.

El tipo de control establecido pare vigilar el monto de los

anticipos al Tesoro (1) y de las inversiones en valores que el Banco puede te-



ner en su cartera, no pucde exceder del 10 % de los ingrosos ordinarios ys de-
terminados on el afio y/o correspondientes a un afio y de acuerdo sl promedio de
los {ltimos cinco afios, En caso de obtenerse el voto favorable de 5 (cinco) de
los ¢ {ocho) directores del Banco, el lfmite de y/o tope del 10 % de existen -
cia en su cartera puedc elevarse a wn 20 %.

(1) Se entiende de los aflclantos en moneda y/o billetes que pusde efectuar el

Banco Central al gobierno,

BANCO CENTRAL DE CHILE, El mancjo mis amplio con respecta de adquirir y mantener

en su cartera letras y otras obligaciones del Estado, es la facultad que se /
otorgd al Banco Central, por ley en el afio 195/ provia la aprobacién de no menos
de 10 de los 1/ directores del Banco.

Esta facultad es para comprar en el Mercado de Valores cual-
guier tipo de VALOR MOBILIARIO emitido y/o garantizado por la Tesorer{a del Go-
bicrno de Chile., Su objctivo como as{ surge del anflisis de la mueva disposi-

cién legal es la del manejo Monctario.

¢) EL Fomento del mercado con la compra y venta de Acciones de gngﬁgtucionq§

Oficiales y/o privadas.

la finalidad y ol propdsito de los Bancos Centyales guando
cfectian este tipo de operaciones se puede sintetizar en la forma siguicnte:
12) Los Bancos Centrales al adquirir directamente esos valores (obligaciones)
emitidos por instituciones financieras (pdblicas o privadas) es con ¢l propé-
sito de apoyar e impulsar el mercado y también provoecar la liquidez on épocas
dc depresiones o de aprcmio,
22) Los valores adquiridos son para el financiamiento de la industria y de la
agricultura a plazos medianos y largos. También sc adquieren los valores emi-
tidos por las cmpresag estatales.

32) Tomando como ejemplo algunos casos pricticos para afirmar los puntos 1) y



2), tenemos como expericncia dentro de las disposiciones del Benco Central de

Chile y las respectivas Memorias, la opcracién del afio 1947 en que ¢l Banco /

convirtid anticipos que se dieron a la Compaiifa de Acero del Pacifico en obli-
gaciones a largo plazo. |

42) Otro precedente es la ley orgénica del afio 1960 del Banco Central de Vene-

zuela que le autoriza a ncgociar cn Mercado de Valores con obligaciones emiti-

das por entidades pdblicas, como as{ también las emitidas por socicdades finane
cieras, y, por tiltimo, el banco estd autorizado por el redescuento a elegir //
los documentos comerciales (pagarés) tenidos y/o aceptados por los bencos.
59) El Banco de la Repiblica de Colombia en el afio 1955 adquirid acciones de
"scerfas de Paz del Rfo} yue primeramente estaban en poder del gobierno, median—
tc un cambio de BONGS que otorgabe un financiamiento a plazo mis largo. Paula -
tinamente el Banco mediante ventas las ubica en las manos de los inversionistas
privados.

Finalizando con lo expuesto en los puntos 12) al 59), los /
bancos centrales al adquirir las acciones de instituciones financieras o no /
financieras su fin era de objetivos especfficos y siendo las operaciones reali-

zadas directamentc sobre bases especiales de acucrdo a cada caso.

d) Caracteristicas de algimas operaciones rcalizadas por los Bancos Centrales

gon valores y divisas. Su mecanismo y control.

Tenicndo sicmpre por gufa y para mcjor comprensidn de estas
operaciones, se tomarid como caso la ley orglnica del afio 1960 que rige cl Bene
co Central de Nicaragua,

La mencionada ley le asigna a las autoridades del Banco Cen-
tral una responsabilidad auténoma y directa con respocto a las opcrgcicnes quo
pucdan realizarse con fondo de Valores especial y separado.

La comentada ley dispone de la creacidn de wn "FONDO DE VALO-

RES" y que debe ser mantenida por el Banco, cuyo objoto es para negociar 12)//
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obligaciomes emitidas por ¢l gobisrno; 2°2) emitidas por entidades piblioas con
gavant{as del Estado y/o gobierno, y 32) emitidas por instituciones financie -
ras oficialés. El destino del Fondo su propia creacidn lo estd indicando que /
es para la compra y venta de tfiulos en el mercado, pero se excluye toda parti-

cigacién directa o indirccta en el financiamiento a traves de nuevas emisiones,

El organismo directivo (las antoridades del baneo) deben co-
ordinar las operaciones de los "Fondos de Valores" con la pol{tics monetaris /
del Banco Central

En el caso de Baneos Centrales cuyaz organizacién es departa -~
mental como la del Banco de la Roplblica Oriental del Uruguay, las transaccio-
nes en valores y divisas son realizadas por el "Departamento Bancario". Por ro—~
gla general, casl todos los bancos centrales operan por su cuenta propia, o co~
mo agentes fiscales por cuenta do su gobierno tanto en transacciones con valo -
res y operaciones de oro y divisas. Estas eperaciones persiguen el objeto de /
regular el circulante y se reflejJan en los balances de los bancos,

En nuestro Banco Central de la Repiiblica Argentina la ley //
que regle en 1957 disponfa ol establocimicnto en los libros del Beneo de un //
"Fondo Espoecial' para transacciones en valores; este solamente requiere la crca-
cibn de wna "Cuenta Interna® como control, atento que los valores deben seguir
formando parte integrante de las cucntas gonerales del Banco y ser adminlstraw
dos por el mismo como parte de su activo, ‘

En ¢l afio 1960 al reformarse la ley que‘reg:(o. ¢l Banco Central

de Venezuela, se cred un "FONDO ANTICICLICO" constitufdo y también adninistra -

do por cl Banco Contral en nombre del gobierno de Venezuela,
El mencionado instrumento tienc la finalidad prineipsl de acu=

milar fondos en las &pocas de abundancia y luego compensar las pérdidas que pro~

duzcan las fluctuaciones de los negocios.
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El mocanismo del Fondo funciana asignéndole el 50 % de todo
superdvit anual hasta ser equivalentc al Monto mayor de Gastos registrados en
cualquier ejercicio de los diez (ltimos afios.

El monto as{ acumulado en el "Fondo Antiefclico®, podria des~
tinarse a:

12) Préstamos al gobierno
29) Invertirse en Letras de Tesorerfa
32) Fn Bonos del gobiecrno

El objecto de esos destinos es para contribuir a que la Teso-
rerfa aumente ¢l monto de los gastos del Estado en los afios que baje y/o dismi-
nuya la actividad econdmica del pafs,

También el Banco Central puedc agrogar anticipos a largo pla-
70, que son rcembolsables en perfodos no mayor de 5 (einea) afios. Se rcintogran
cargfndose las partidas en el correspondientc presupuesto o caso contrario se /
saldardn al destinarso al Fondo los superdvit que pudieran resultar. EL Banco /
Central de Venezuela con la creacidn del Fondo Anticfclico tiene un instrumento
flexibloc que permite logros de objctivos monetarios y también ayuda a lo polfti~-
ca ccondmica que se aplica cn el pafs,

Toda la experioncia a que sc ha hecho mencidn mis arriba con
los fondos de valores, no puede justificar ningln optimismo de un gran desarro-
1lo dc¢ un mercado de valores,

LAS FINALIDADES PERSEGUIDAS POR_LOS BANCOS CETRALES Fl EL MANEJO DR LA PO-

LITICA MONETARIA MEDIANTE EL FMPLEO DE LAS TRAIISACCIONES IN VALORES - DIS -

TIITAS TECUICAS,

Los objctivos que tratan dec alcanzar los Bancos Centrales en
el manejo de la politica monctaria a aplicar en sus respectivos pafses, cmplean-

do las operacioncs de compra y venta de valores mobiliarios se pucde dividir en
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los conceptos siguientes:
a) Las leyes que rigen a los Bancos conteniendo las disposiciones relativas
a la compra y vonta.
b) Impulso y promocidn del mercado.
¢) La compra de valores para financiar los programas de desarrollo econdmico.
Con respecto al punto a), aproximadamente desde ¢l afio 1940 en
adelante casi todas las disposiciones legales a que estén sujetos los distintos

Bancos Centrales, contiencn normas que se aplican para la compra venta de valo-

reg, cuyo efecto es EXPANDIR O CONTRAER el circulante monetario.

‘ A travds de las memorias del Banco de México se pucde extraer
wm hecho significativo con respecto a las opcraciones de compensacién entre Va-
lores y Divisas. La experiencia sc remonta por el afic 19543 es cuando el Banco
antc wna fuerte demenda de délares puso a disposicibn de los Bancos los mismos,
salvando asi la presién ejercida por los olicntes que soliciteban y/o necesita-
ban de esas divisas, Pero a su vez la liquidez que produjo la compra de valores
mobiliarios (cl Banco cntpega dinero) esterilizaba esta liquidez; efectuabdo al
mismo tiempo operaciones de venta de divisas, cuyo cfecto inmediato era cl rc -
tiro de fondos 1fquidos del sistema banearlo, La operacidn eontraria que cs //
cuando el Banco compra divisas (entrega dinero) y crea nuevamente liquidez, que
se climina efectuando la venta de valores (retira dinero),

Expucsto el presente caso prdctico, ol empleo de esta téenica
de operaciones ha actuado para atenuar las fluctuaciones cstacionales eon res—
pecto al circulante como as{ también los cfcetos de la balanza de pagaes, todo
ello tendiente a la cstabilidad monctaria del pafs que aplicaba gstas téenicas,

Haciendo referencia al impulse y la promocién del mercads de
la gompra y venta de valores, cl principal obstdeulo con que han tropezado los

Bancos Centrales es la fijacidn dec las cotizaciones de los titulos no acorde /
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oon la realidad del estado del mercada. La omnsecuancia es gquo los tftulos y
valores del gébierno volvieron a lag cajas de Seguridad de los Banoqs Contra~
les,

Donde limitadamente parece haberse hecho un adelante es en
la formacidn de mercados para obligacignes hipotcearias, pues la intervoncién
del Bonco Central esté limitada, ya que debe combinarse su apoyo con el desa~—
rrollo de instituciones pliblicas (ej. bancos hipotecarios) y privadaes.

El mercado donde se ha desarrollado moderadamente para opera-
ciones de obligaciones hipotcecarias son los pafses como ser: Colombia, Eouador,
Perd y Venczuela, como también las opcraciones finaneicras e industriales,

Otras dc las intervenciones que efcctiian los Bancos Centrales
en el mercado de Valores cs como se ha seﬁalado‘d‘;supra, es para financiar los
programas de desarrollc econdmico,

El objetivo se consigue comprando los valores emitidos por c..
gobicrno empefiado en ¢l logro de wn programa de desarrollo. Bambién mediante la
adquisicidn de obligaciones hipotecarias, como la compra de acciones de institu-
ciones dedicadas al desarrollo y a la industria bésica del pafs, Otra variante
es también la ayuda financicra que puode otorgerle el Banco Central a las men -
cionadas instituciones. Pero el punto delicado es ecuando ¢l Banco Central dcbe
financiar el déficit del presupuesto gubernamental provocado por la financiacion
del plen de desarrollo, El Banco al comprar los valores gubernamentales (tftulos,
bonos, lotras) correspondicntes al plan de desarrollo escondmico, emitc moneda y
su consceucncia inmediata es la inflacidn, turbando as{ la estabilidad moncte -
ria, si no se compensa con otros factorss y/o medidas.

Uno de los medios téenicos puostos en uso en el momento en que
los préstamos totales dc la Banca Central estén sumamente restringidos y es //

cuando algunos bancos, cn particular, pueden hacersc de fondos al considerar /



quc cs ventajoso toner parte de sus Activos Ligquides en Valores Elegibles para
anticipos, que les deja expedito ¢l camino a las facilidodes temporales del //
Banco Central. Como antccedente, x dejéndose de lado el apoyo automftico que /
pudicra otorgar la Banca Central, sc manifcstd en la EMISION DE BONGS DE TESO-
RERIA llevada a c¢abo por ¢l gobicrno peruano a fines del afio 1959,

Usando csta técnica de anticipos sin entrar a jugar ¢l Redos-
cucnto, es wno de los tontos procedimicntos para apoyar el mercado y también /
es un elemento de atraccién para que la Banca Camereial efectiic inversiones en
VALORES Y/0 TITULOS DEL ESTADO,

Otra técnica utilizada tenicndo a la vista los antecedentes
de la actuncidn del Banco de likxico, es el caso del aumento de las RESERVAS BAil-
CARIAS de las cuentas sin interés, producido este aumento; ¢l Banco de México
rcaliza una o varias transaccioncs con Valores y traslada las menclonados re =~
scervas a las instituciones finaneicras neccsitadas de fondos. EL efecto es que

esas Roservas Bancarias al producirse cl traslado reditdan un interés al inver-

tirse on Bignes que lo devengan. En México los Bancos Comerciales como inver-/
sifn no cligen Gnicamente VALORES Y/U Obligacioncs dol Gobierno a largo plazo,
sino también toman los distintos BONOS de organisios oficiales y también de //
otras instituciones pfblicas. Otra inversién son las obligaciones hipotccarias.
Todas cstas inversiones 1ldgicamentc estén en proporcién ya definidas do sus //
fondos. Otra de las caracteristices de este comentado antecedente del Banco de
ixico, es la garantfa de cotizacidn de los VALORES A LA PAR y los requisitos
de ceneaje que deben respetarse.

Se pucde obscrvar cn este tipo de transaccibén que se ha tomado
como cjemplo, que los precios fijos, sustentados por la Banea Central han pasa-
do a otras instituciones financicras que ticne trato directo con cl plblico en
general. El inconvenicnte es que estas operaciones se hallan limitadas estric-

tomentgh los walores clegibles y a realizarse con ¢l Banco Central. Mientras



- 115 =

que otros Valores en cuanto a preclos, rcndimicnto, plazos y otras oondiciones
tienc mayor FLEXIBILIDAD,

Los Bancos Centrales tratando de coronar con cl éxito sus lo-
gros de fomentar y ampliar el mercado de Valores, optaron por la técnica mis /
comfln y usual, que cs la ostabilizacién de la cotizacién (precios) do los valo—
res (t{tulos, bonos, letras, cte,) del Estado y/o del gobierno afrecidos al //
morcado para su negociacién,

Esta tdenica ha tropezado con los inconvenientes que se pue—
den enumcrar de la mancra siguicente:

a) Los mencionados valores gubernamentalos casi siempre quedan inmoviliza-
dos en la Caja de Scguridad del Banco Central,

b) La causa es la resisteoncia de la Tesororia a tener que accptar tasas de
interdés mayores, que son las reales que rigen on ol mercado.

¢) Ademids deben soportar la competencia de otros Valores de RENTA FIJA, te-
los como las CEDULAS HIPOTECARIAS Y/O BONOS HIPOTECARICS.,

Como ya se ha mencionado anteriormente, cste proceso sucede
en mercados con clerta actividad en esos Valores (hipotecarios) cono acantcce
en Colombia, Mérico y también on Pexd,

BAI'CO CENTRAL DE LA REPUBLIC.L ARGENTINA -~ SU ACTUACION EN EL MANEJO DE LAS

TRANSACCIONES CON VALORELS.

Tomando como punto de partida el afio 1935, el Banco Central
al hacersc cargo dc los activos y de las obligaciones de la Caja de Conversidn
y también al liquidar otras oporaciones pendicntes con la Tesorerfa y el Banco
de la Nacidn, se detcrmind un monto en Bonos a Largo Plazo de m$n 400 millones
al 3 1/4 %, monto que era sumamente dificultoso que lo tomaran y/o pudicran //
transferirse a atros inversionistas por las causas siguientes:

a) Sus vencimicntos prolongados.

b) Sus tasas de intords que no concordaban con el estado del mercado.
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tificados de Partici ipacién" que reprosentaban obliguclonos propias (sec ention-
<.,— Mtu i ™~ Gy
de del Bonco Central) contra la&i?xﬁ?ﬁs valores del gobicrno, Estos //

"Certificados do Participacidn" se emitieron a plazos y tasas de interés agor-

des a la situacidn imperantc on el mercado.

En junio del afio 1935 sc lanz8 al morcado wuna emisidn de 250
millones de pesos, con plazos do vencimicnto de 30 dias, 60 dfas y 90 dfas. / /-

La garantf{a de estos valores (& 250 milloﬁ::T Lo VJ/V

Ju /?-oéi eguraba ' “COMPROMISO DE RECOMPRAM o las fechas de vencimientos /
estipuladas,

En ogaso dc reccompra o redesoucntos antes de su vencimiento,
también erancelegibles pero a "TASAS PENALESH,

La suscripeidn de los Bancos Comereiales fuc de § 210 millo-
nes, el saldo de 40 millones sc cubrid totalmente poco después. En cl afio 1936
el Banco Central introdujo otro instrumento: la “Lotra Especial de Tesorcria¥;
el motivo era el aumento de la liquidez y nceesariamente habfa que contener la
misma., El Banco cmit{a cste valor como agentc del Fondo de Cambios, por cuenta
de la Tesorer{a de la Nacidn.

Era wma letra especial que sc diferenciaba de todo otro va-
lor que pudicra cmitir ¢l gobiermo para cubrir sus ncccsidades.

La reecandacidn primaria ($ 100 millones)gme produjo la MLo-
tra Espocial de Tesoreria' se invirtid an la compra de divisas, que luego sc
cmpled para ropatriarla deuda extorna.

Lucgo de comprobarse la pronta aceptaeibén en el mercado de
las comcnbadas operaciones on valores a corto plazo, al Baneo Central lc ha fa=
cilitado esa cxpericneia que en el afio 1937 pudo colocar bonos de largo plazoy

y también permitiendo cn 6l afio 1939,ma la Tesorcria de la Nacidn hacer wa nuo-



va omieidn de bonos a largo plazo al 4+ %.

Tenicndo on cuenta el Banco Central el &xito de las operacio-
nes, emitidé un nucvo tipo de instrumento denominado ¢l "Certificado de Custodia
de Oro" que contrarrcstdé ol axceso de liquidez de los fondos provenicnies del
extranjoro. Estos certificados fueron ofrecidos por el Banco Central a los Bene
cos, contra sus compras dc oro y divisas (d8larcs y libras esterlinas) en las /
mismas condiciones y rendimiento de los "Certificados de Participabién“.

En 1944 con ¢l agregado de la emisidn de los "Certificados de
Oustodia dé Oro" sc llegd aproximadamente a wn monto de 1,000 millones dec po =
sose Durante el perfodo de los afios de guorra sc mantuvicron las operacioncs en
valores, cn monto moderados.

Oon las opcraciones on valores historiados entre los afios //
1935 a 1945 se pucden destacar dos puntos importantes, que fucron novedades cn
osa &poca:

12) Que el Banco Central superd las dificultades que sc lé podian preantaf
en su mancjo monetario, haciondo atractivos para’los inversionistas los
valores gubornamcntales, sicmpre que le fuera posible coﬁvertir los t1-
tulos de la deuda del gobiorno eon plazos ¥y condiciones adecuados para
su cotizacibn en cl mercado,

22) También cuando no se cotizan los valores gubernamentales, el Banco Cen-

tral pucde provocar la demanda ofrecicndo el tftulo y/u‘obligacién en /

nombre propio dol Banco, pero que con cl tiempo ¥ de acuerdo al tipo do
1a operacién y la forma de efectuarla, la obligacidn pueda ser ofreci -
da por la Tesorcria de la Nacién.
En cl afio 1946 sc nacionalizé ¢l Banco Central de la Repiiblica
Argentina y su loy orgfnicen se reformd nucevanente en ¢l afio 1949. Efcctuado cl

cambio de un sistoma parlanentarioc democrdtico a otro de cardcter totalmente /
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dictatorial, se roquirié do todos los bancos quo mantuvicran sus dopdeitos oo—
mo AGINTES del Bénco Contral y las distintas institueciones financieras sc inte-
graron cn un sisteme centralizado,

Con cstas amplias y autoritarias facultades ¢l Benco Contral
intervino en ¢l mercado de Valores en el afio 1947, participando en ol Capital
del Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias, cuya finalidad era hacer inver-

siones en las actividades productivas del pafs,

La reforma que se produjo en cl sistema bancario argentino
en Octubre-noviembre del afio 1957, dic por terminadas las operaciones del mene
cionado Instituto Mixto y se liquidé al mismo.

El hecho do la liquidacidn del mencionede Instituto lfixto es
mds que suficicnte para determinar que su ecctuacidn no fue digna de clogic, //
mis siendo su crcacién la consccuencia de un régimen de gobicrno de dichadi:,

Supcrada definitivamente la otapa de la nacionalizacids do
los depdsitos bancarios privados (abril de 1946 ~ octubrc 1957) sc deberi ana-
lizar las nuovas disposiciones lcgales bancarlas y su aplicacién en ¢l mancjo
de las transaeciones con valeres,

EL 22 de octubre dol afio 1957 con los decrctos—~lcycs Nos. //
13125, 13126 y 13127, sc ajusta la Ley de Bancos a la nuova esbiuotura que se
lc quicre otorgar al sistema bancario y a los instrumentos de aceidn que deberd
emplear el Banco Central, elininando la ineautacidn de los depdsitos privados a
que cstaban sometides en cl régimen derogado y que rigld en ¢l perfedo 1946/1957.

De 1los mencionados decrctos-loyes y de la aplicacidn de otros
poéteriores es nccesario puntualizar el Art, 13 de la Iey de Bancos que faculta
2l Banco Contral a "autorizar la imversién de parte del efcetivo minimo on va-
lorcs que al efecto dotepmine®; esta disposicidn se debe relacionar con 1o dol
Inc, C) del artfculo 18 de la Carta Orgénica del Baneo Central (Doercto-loy Mo

13.126/57) que lc peruitc “emitir t{tulos, bonos, certificados de participaciédn
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on los valores que posca cn cartera, y otras obligaciones con o sin garantias
cspociales!, Como se ha meneionado mis arriba ol fin perscguido ecs la suceidn
de los FONDOS REDUNDANTES que pucden surgir en el mercado dec Valores.

Con la aprobacidn de decretos posteriores tales como cl De-
ercto N2 10041 del afio 1953, o) Deercto 1@ SOl’del 63, cl 3757 y el 976/ dcl
afio 196/ y ol Decreto 449 del afio 1965, todos ellos sancionades para la emisidn
de "Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias® tomindose as{ dinero que se /
hallaba congelado en cumplimiento de la obligacidn que rige el efectivo minimo
on los bancos, El propdsito cra atender las nccesidades de inversiones que te-
nfa ¢l gobierno.

El ofccto de los mencionados docretos fue de que esos fondos

inmovilizados on las arcas de los bancos sec voleara a la plaza incrementando lo

circulacién cfcetiva ya dentro de un proceso do inflacidn.

Fl mismo impacto inflacionerio lo ceusd la sancidn del Deero-
to N2 1350/1963 de emisidn de “Bonos del Fondo Rceaudador de Deudas Impositives
1963,

No dobe dojar do mencionarse en caso de que los bancos nece=
sitaren fondos, pucden obtener cl recmbolso de los Valores (bones) y también //
computarse como disponibilidades la ecolocacidn de csos fondos en Bonos, cumplicn-
do asf{ los bancos con las disposiciones sobre cfective minimo.

Otro de los objctivos y formas de promover y operar en el ner—
cado es la inversidn en Valores en las cmprosas que con su actividad benefician
a la cconomfa del pafs on goncral.

Esa modida do promocidn del mercado de Valores sc halla conte-
nida on ol Decrcto-loy N2 6604 del 7/8/1963, que ha medifieado la partec (ltima /
del primitivo artfculo 13 de la Ley de Bancos, que sélo facultaba la inversidn
dec parte del cfcctivo mfninoe Yon los tftulos o Bonos que al efccto establezcal

cl. Banco Central.
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Es de hacer notar que de asuerdo a lo eamsignado an ol Inc.‘
b) del Art. 19 de la Iey do Bancos, la roforma que introdujo el deereto 6604/63

estd on yiolenta contradiecidn con el contenido del Ins, b) que prohibe a las /

entidades bancarias “efcectuar Inversiones cen aeciones y obligaciones®.
Por ol momento todavia no sc ha dado aplicacién a la reforma

del artfculo N2 13,

El uso de VALORES como instrumento de polftica monctaria por
los Bancos Centrales y la aplicacién de los diversos controles contenidos en /
1as respectivas disposiciones legales que lo rigen, se comentardn de acucrdo a
las finalidades perscguidas y los obsticulos econ que han tropezado.

Una de las finalidades estd rclacionada con el financiamiento
dcl DEFICIT FISCAL casi permancnte de los presupucstos de los gobiernos dec va-
rios pafses de Amériea Latina,

Otra es ¢l financiamicnto dec PROGRAMAS DE DESARROLLO ECQHOLL -
CO que pueden favorceer a la sconomfa en general del pafs quc los pone cn pric-
tica.

Tambidn sc han utilizado los VALORES como COMPLEMENTO de la
polftica monctaria, al cumplimentar como inversién (en valores) los requisitos
de ENCAJES que cstédn gonetidas las Ingtituciones Bancarias,

Los obsticulos que han frenado las operaciones con Valoxos
como parte de la polftica monctaria es el que sc les planted a los Bancos Gen-
trales (y que es ¢l factor prineipal) es el mantonimiento on el mercado de Va-
lores emitidos por cl gobicrno y/o por otras instituciones pfiblicas, a tasas de
intords y a plazos demasiado largos no acordes con las eondicioncs gencrales //
del erddito que regfa la plaza, Otro factor importante es que con los descos de
los gobicrnos de un pronto desarrollo ocondmico so descmbocaba en la espiral /

inflacionaria,
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Esta provocacidn do la espiral inftacionaria produje ¢l in~
convenicnte de que ALEJABA a los inversionistas de los VALORES de Renta Fijos.
En América Latina otra de las causas de que no haya podido obtenerse en gran /

escala PTRANSACCIONES CON VALORES" es por la falta de mercados bursdtiles ac~

tivos, ¥ por no poder ofrceer una lista de VALORES DIVERSIFICADOS de interds /
variable y fijo como atraccidén para los ahorradores ¢ inversionistas. Ademés
la distribucidn sc dcbe hacer a través de un sistoma bien organizado de inter-
nmediarios. -

Es ncecsario sefialar que la creacién de wn mercado para las
opcraciones on valores sdlo se puede conseguir con un ticmpo prolongado y con
la contribueidn del Banco Contral ercando:primerc,un ambiente de confianza me-
diante wa polftica general de estabilidad monctaria intema y externa; sogun-
doyla promocidén de instrumentos e instituciones de financiamiento a largoe pla-
zo, ‘Terecro, que los ahoryistas que facilitan los Fondes y los inversionistas
quec los solicitan accpten las formas y térxminos cn que sc ofrecen los VALORES

EMIT IDOS ™

0000000000
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CAPITULO V

PLANES DE DESARROLLO FGOHQMIGO - GONTROL BANCARIO DEL CREDITO -~ ESTABILIZACION

ELEMENTOS
En el concepto moderno que prevalece hoy dfa, el desarrollo
econdniico de wn determinado pals comprende todos los aspectos econdricos, so-
ciales y financicros de la colectividad.
La polftica de desarrollo, en prineipio, tiene 4 (cuatro) fi-

nalidades principales a cumplir, a saber: el primero de CREAR Y PROIOVER con -

diciones favorables al desarrollo. La segunda, que las potencialidades y ven-
tajas del plan de desarrollo sean bien conocidas por el gobierno del pafs que
lo va a aplicar, por sus entidades iIndustriales y comerciales que lo conponen
y también conocidas por {iltimo por el piblico en general. Tercero, efectuar /
una serie de inversiones del tipo "BASICOY, y cuarto, tomar todas las medidas
necesarias para cstimmlar y faeilitar la actividad comercial e industrial y /
las inversiones privadas.

En el plan no solamente se trata de obtener la expansidn de
la cspacidad productiva, sino que tanbién se persigue que la produceidn llegue
a nivcles mis clevados. O sea, del cultivo de la tierra a la transformacién de
productos bisicos, y de la artesanfa y fabricacién en pequefia eseala que satis-
facc lo mAs necesario ¢ indispensablc a la produccidn do articulos durables y

Bicnes de Capital. Es ncccsario para que pucda tener lugar un dgsarrollo conti--

nuado, la econonfa de un determinado pals decbe poseer los elementos y caracto-
risticas generales siguicntes:

a) Un ninimo de seguridad y ESTABILIDAD, con respecto a problemas econdnioos,
tanto en lo general cono en lo particular,

b) Una actuacibn del gobierno dirigida al mantenimiento del orden interno de

la scguridad fisica de sus ciudadanos y de sus respcotivas propiedades privadas.



-123 -

¢) Un nfnimo de ingtrumentos depolitica ecomdmica® a la disposicién del go-
bicrno y que pueda utilizarse en formas convcnientes y también en las distine
tas oportunidades que puedan presentarse para su aplicacién, El ejomplo més /

contundente es con respecto a la politica financicra y monetaria que debe scr

tal, que cvitc una INFLACION AGUDA asi como una DIFLACION, La inflacién puede
perturbar la economfa del pails, al introducir elementos de incertidumbre y des-
confianza en los ¢dlculos econdmicos, por causar wma direccidn equivocada en /
los recursos productivos. La inflacidn crea la oportunidad de la espcculacidn,
d) Otra caracterfstica de un buen plan y/o programa de desarrollo econdnico,
cs evitar en lo posible uma tendencia al desequilibrio en la Balanza de Pagos,

que tracra como consecucncia regulaciones monctarias, que a menudo son diseri-

minatorias y no favorables al mejor interds de la eolcctividad del pais de quo
sc trate,

¢) Otro clemento del plan seria la tarca general que pueden realizar los go-
bicrnos garantizando un mfnimo de geguridad soeial y corregir las desiguelda -
dos mis extremas en el ingreso por habitante, Desigualdades que conducen a la
intranquilidad social y a la falta de espiritu cooperativo en la producciéng,

£) Condiciln muy importante es facilitar y proporeionar enscfianza y educa-
cidn a todos los nivecles sociales que integran el pafs. Como estas actividadoes
on la mayorfa de los casos no sc consideranpor logencral como parte de la poli-
tica econdmica, no quicrc decir que se deba subestimar su inportancia,

" ASPECTOQ FINANCIZRO

Enfocando cl problema del desarrollo ccondmico en el aspecto
financicro, os cuando la transformacidén se produce (en wn pafs subdesarrollado
cualquiera) cambiando la ESTRUCTURA de la distribucidn del INGRESO por habitanw=
tec, los hdbitos de ahorro y los métodos de inversién,

8i cl desarrollo ccondmico se ejceuta aplicando procedirientos
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cibn de las formas de ahorrar. Esa modificacibn se produce pasando de las in-
vorsiones, como ser yoyas, ticrras, residencias (ahorros en bicnes de presti -~
gio) & los ahorros quc se invierten en tftulos, por intermedio de las respeoti~
vas instituciones financicras, ya sca con forma de depbsitos a plazo fijo quo re-
ditdan cierto interés, o Bonos y Acciones,

Producidas estas modifiocaciones mencionadas mis arriba, la /
funcidn esencial de los Bancos Contrales establceidos on los paises en proceso

de desarrollo es provocar la movilizacidn del ahorro en todas sus formas y cl /

logro de un equilibrio entrc rcoursos financicros disponibles y las nccesidadas
de inversién.

ASESORAMIENTO DE LOS BAICOS GENTRALES

De acucrdo a las caracteristicas econdmicas, finaneicras y -o
cialcs de cada pafs, los Bancos Centrales latinoamcricanos cumplen, en el canp
de desarrollo eccondmico, sus funciones de Bangueros y ascgores dc sus respecii-
vos gobicrnos, acerca de las linitaciones que la formacidn del ahorro nacional
y cl swidnistro dc eapitalces provenientes del acbranjere, impone a la magnitud
y dircecidn de los progranas ocondmicos y de inversidn.

Tarbibn lc os dado a la Banca Oentral llanar la gboncifn a //
aquollos organismos y/o instituciones sobre las medidas que puedan ostimarse nc-
cesarias y bomar on el campo ercditicio y monctario, a los cfcctos de mantencr
la egstabilidad interna y oxterna de la moncda.

Ts adends su funeidn la de informar a obros organismos ya seca
cstatales o privados que ostén rclacionados con ¢l plan de desarrollo sobre la
situacidn financicra cn genoral, de la disponibilidad o linitacidn dc los fondos
a cnplcarse o distribuirse para cl desarrollo y del cfecto que pucde producir o

la estabilidad financicra con ol Ambito interno del pafs (cj. precios internos)/
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por causa de la puesta cn marcha del plan de desarrollo, Y por Gltimo, ol cfce
to oxborior cn la situacién nonctaria y de la Balanza de Pagos con respocto a /
las medidas que son ncecsarias o convenientes a tomar para ggandir, restringir,
canalizar ¢l uso del crédito y regular los pagos cn ol exterior,
LA _INTERVENGION DE LOS BAICOS GHITRALES
Los Bancos Centralcs pueden tambi’n intervenir on los cstu-
dios téenicos de proycetos industriales o proycctos de otra fndole, como asu -

mir la responsabilidad de los mencionados proyectos. Esta responsabilidad se /

toma casi sicrpre con cardcter excepecional y ocasionalnente, pucs su fimeiédn /

os cscneial y espeeffica,como se ha comentado mfs arriba, es la intervencién /
dirceta c¢n las actividades que involucran las operaciones financicras y monchbe-
rias de un pais.

Apartc de su ya sefialada espeeialidad, los Bancos Centralcs,
al intervenir en los planes de desarrollo ccondmico de sus respectivos paiscs,
cs comn su aporte de conocimicntos de alta espoeialidad, del prestigio que go--
za ¥y la sobresalicnte compctencia de todo su personal, todo lo cual scrvird pa-
ra hacer de intermediario cntre la institueidn del erxtranjoro gue otorga ol //
préstano y la cmpresa nasional que es la que reeibe y toma a su cargo la obli -
gacién de prestataria,

La interveneidn de los Bancos Centrales tanbién se ha notado
cspecialnente cuando ha tratado de EVITAR la cxpansibn del crédito y las pre -
siones inflacionarias que tratan de romper cl oquilibrio cmtrc la ofcrta de //
los fondos o inversidn requeridas para cl plan de desarrollo ccondmico y la //
roal disponibilidad de rcoursos.

Sc ha procedido a tomar fondos de fuentes que no son infla -
cionarias, y que cstando a su aleance y ubilizéndolas no cxpandicran e erdédi--
to. Estas fuentes de fondos usadas por la Banea Central en determdnadas oportn~

nidades serian las siguicntes:
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a) Los boneficios y/o utilidades que arrojan su cucnta de capital.
b) La liberacidn dec parte de su resorva de divisas.
¢) Los cmpréstitos del attranjoero.

El cmplco de las utilidades, tanto scan las comunes queo pue—
den arrojar un cjereicio o también las utilidades acumuladas en cucntas de Ca-
pital, han sido muy usadas por los Bancos Centrales para financiar el plan de
desarrollo, como tambiln on determinadas oportunidades, a los Bancos Centrales
sc lcs ha autorizado o sc les ha rogucrido que inviertan parte de sus utilida -~
des. Estos fondos asi obtonidos sc giran acreditdndolos a las cucntas del go -
bicrno o a cicrtos organisnos cstatales, para lucgo ser cmplecados para cl de -
sarrollo, ELl nétodo cn genoral cmpleado es: a) suscribicndo acciones de eapital
de nucvas institucioncs do desarrollo; b) incrementando (con los fondos) ol pa-
trinonio de las institucionos ya cxistentosy ¢) invirtidndosc las menclonadas

utilidades cn fondos cospeeiales relacionados con VALORES U OPERACIONLS a lar -

gos plazos.

BOLIVIA: Como cjemplo tencmos ol caso practico de Bolivia, donde un deternine-
do porecntajc de los Bencficios del "DEPARTAMENTO BANCARIO! sc aparta para scr
acumlado a un fondo cspecial; lucgo este fondo sc invierte on préstamos a LAR-
GO PLAZO para la industria.

COLOMBIA: En Colombia ¢l Danco de la Repfiblica de Colombia ha cmpleado varias
voees procodimiontos de inversidn comontados mds arriba. En cl afio 1948 sc le
autorizd al Banco para que partc de las utilidades quc obtuvo con la revalua -
cibn de sus cxistoncias de oro sc destinara para cubrir cl capital autorizado
pero no integrado de la Caja Agraria Industrial y lMncra, En ol afio 1955 también
sc cfcctid otra opcracidn do esa fndole; es asf como parte de las utilidades ob~
tenidas por el Banco de la Repfiblica por la devaluacidn monctaria se cmpled pa-
ra ercar cl "FONDO DE ESTABILIZACION®, ™ cl afio 1960 al liquidar cl ncnciona

do organismo dejé un saldo; cse saldo permitid cubrir una suscripeidn adicional
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del capital dcl Banco Ganadero por parte del gobicrno. Esta movilizaeibn de //
fondos comcntada cn ¢l caso del Banco de la Reptiblica de Colombia (afios 1948,
1955, 1960) sc basa cn una croacién indirceta de crédito. Prucba de cllo, os

la inversidn de las uiilidades obtenidas por la revaluacidn del oro, que son
monctizades on cl proccso de concesidn de crédito a la ceconomfa (aunanta ol cir
culantc). Otra obsecrvacidn que se puede extracr de la axpericncia comentada del
Banco dec la Ropliblica (afios 1948, 1955, 1960), es quc s¢ crea una nayor colabo-
racidn enbtre la institucidn u organismo ospecializado que actia on cl plan de /
desarrollo con ¢l Banco Central, al finaneiar este filtimo con la inversidn de /
pus utilidades cn los capitales de las mencionadas institucioncs u organisnos,
Tanmbidn al esthblecerse osta aproximacién de los Bancos Contrales con los orge-
nisnos o institucioncs ospccializadas, a los mismos se les ilustra sobre los /
nétodos de financiaeién quc pucden adoptar y poncer cn practica, . cvitondo a loc
Bancos Centrales grear nucvo orédito, Por filtimo, la préctica de concurrir la
Banea Central con sus propias utilidades a los ofccetos de NO CREAR NUEVO CREDI-

TO para financiar las ncocsidades de fondos do los planes de desarrollo, no ha

- -

des dcl DESARROLLO ccondnico cn cl dmbito del pafs. CONCLUSION: Estas colabo -
racioncs de los Bancos Centrales (la inversibn de sus utilidades) ha sido nds
blen para cubrir cicrias nocesidades ospecificas del dosarrollo y tambidn para
olininar ciertas friccionos que podrfan causar trastornos al programa del desa-
rrollo ccondmico,

Con respecto a las rclaciones quc pucdan establecerse entre
las instituciones u organismos de daesarrollo y los Banoos Centralos, no axiste
una regla uniforme, pues las instituciones u organisios de desarrollo sc rigon
por leyes de oxcepeidn por su cardcter piblico y espeeial, y no se cncuentran
sonctidas a las funcionos monotariasycrcditicias que son propias de los Bancos

Centreles, Estes instituciones u organismos de dosarrollo también pucden rounic



FAIDOS eniticndo acciones y/o valores cn su propio pails, Tambidén, conscguir
cmpréstitos del exterior que toman a su cargo. Otro recurso para haccrsc de
fondos cs conscguir una asignacién de fondos en ol PRESUPUESTO NACIONAL quc
ol gobiemo le gﬁgggggé cn calidad de préstamo. En cstas opcraciones safiala~
das ol Banco Central puede participar dirccta o indirectamentc y verso
envuclto en las mencionadas operaciones por ¢l cfeoto que produccn lés nisnas

cn la conduccién de la polftica monctaria,

LA POLTTICA FISCAL 31 IOS _BANCOS DI DESARROLLO - RELACTON GON LA BAICA
CHTRAL

Como so conentd al prineipio de este capftulo, las actividadoes
gquc abarca un plan dec desarrollo son amplias, y por lo tanto toman y sc ticncn
cn cucnta cicrtas funciones de los gobicrnos, como scr ¢l rubro de obras piibli-
cas cspecificando especialnente dentro de las mismas como sub~rubro, ¢l trans-
portc y las comunicaciones que abarcan las carrcteras, ferrocarriles, vias //
aéroas y mar{tinas, corrco y tclecommnicaciones, etce cte. ctes Otro sub-rubro
seria cl sistoma de prestacidn de servicios sociales como scr: a) hospitales,
b) cseuclas, e¢) cnscfianza tdenica, d) facultades y/o wiversidades, ) sanca -
miento, ote. cte, Tanbidn los gobiornos on la &poca actual toman la iniciativa
para inpulsar y fomcntar las industrias BASICAS (potrdlco, cnerglfa cléetrica,
secro) oen que pucda anoyarsc ¢l desarrollo de las industrias privadas. Induda-
blcmontc que todas cstas actividades meneionadas antoriormente se encucntran /
corprendidas para su financiaeidn on los presupucstos administretivos de los /
gobicrnos, Si cstos presupucstos para financiar ¢l desarrollo de csas activida-
des arrojan qucbrantos y/o déficit, es cuando la Banéa Central cs roquerida pa-
ra cjoreer por cucnta dol gobiemo y/o de las autoridades locales y/o do los /
organisnos autdnomos, las funcioncs de prestamista de {1tima instancia y casi
tanbdfm de prestanista Gnico. El Banco Contral puede financiar las actividodes

piblicas dec dosarrollo erprondidas por ol gobicrno de la siguicnte mancra:



primero, cubricndo ¢l quobranto del presupucsto gubcrnamental que lc produccn
esas actividades, otorgindolc préstamos o tomando JVALORES con los casos cn que

cl costo de csas actividades de desarrollo estén incluidas dentro del presupucs-
to fiscal. Scgundo, otorgando fondos, con la garantia del gobierno, con la con-
dicibn de que esos fondos scan cmplcados para programas quc rcalizan 6rganos gu~
bernamentalcs, o cmpresas aubdnomas, no comprendidas dentro de los procedimicn-
tos prosupuestarios o fucra de todo trémite fiscal, Scrian cn oste caso organis-
mos indcpendicntes o scuipiblicos cuyas actividades se cncucntran comprendidas
dentro del 4mbito gubcrnanental,

Como gjemplo préctico dc csto fltimo sec pucde tomar lo aconto-
cido en ¢l afio 1948, cuando al Banco dc la Repblica de Colombia sec lec autorin’
a conceder préstamos direcctos a la Adminisiracién del Ferrocarril, eon la garsn-
tia oficial dc la Empresa Siderfrgica Nacional de Paz del Rio, industria de p .-
picdad pdblica. Estc préstamo sc convirtidé posteriormente on acciones de la i -
presa y lucgo sc vendicron al pfiblico,

No obstantc todo lo dicho y comentado en el presente punto //

os necesario destacar que la polftica fiscal tondri consecucncias desfavo-

rablcs sobro la POIATIGA y ol SISTEMA MONETARIO dc wn pafs, si los Bancog finan-

cian ampliamente los dificit prosupuestarios gubernamentales y, sobre todo, sl

sc continda por mucho ticipo la polftica Presupucstal defieitaria,

" Fl medio cireulante puede aumentar axcesivamentc por eompras de valores pibli-
" gos por partc de los bancos, pero tambiln un incremento excesivo de sus teonon—

" cias de valorcs a largo plazo, debido a posibles cambios cn los procios de di-

" chos valorcs, harfa incstable su posiecidén financicra o impulsarfa al Banco //
" Central a apoyar cl mercado de valores piblicos. La nccesidad de dicho apoyo,

" on combinacibn con cl incremento del medio circulante, harfa difiecil, si no /

—

inposible, el control monctario. Asf, a los cfectos de que dé wn resultado //
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A §t11, la aplicacidn del CONTROL MONETARIO cuamndo sca nocesario, "la solucidn®
" poal, dnica y 18gica scxrfa financiar los gastos doficitarios fiseales fucra /
" dol gistcma bancario.® (1)

EL CONTROL BANCARIO DEL CREDITO BV LOS PLANES DE DESARROLLO

Entrc todos los problemas que puedon surgir,cm cd .eruchrdcnto
cecondnico de wn pafs determinado, so plantea al Banco Contral el siguicente inte—
rrogante: § Qué politica debe eplicarse para eonscguir una asignacién ptima de
FONDOS PRESTABLES para ol financiamiomto del desarrollo econdmico ? Hay activi-
dades econdmicas importantos y doben estimularse para que formen parte integral
del proceso dc desarrollo econdmico y, por lo tanto, cs necesario que los ban=—
cos COOPEREN ncdiante la gancelizacidn de los fondos al financiamicnto de tales
actividades econdmicas, aunquc cl control no sca totalmente eficaz y exacto. //
Basta que se cumpla sdlo parclalnente las dircetivas de la autoridad monobarics
si osta AUTORIDAD ticnc &:ito en dirigir y canalizar fondos hacia esas activida-
dos ocondmicas importantes que se descan impglsar, se justifica ¢l CONTROL, Si.
les 1fncas de produccién que so desean estimular conscgufan antes fondog de //
y baja la tasa dc intords que pagan los usuarios bencficlados con ol CONTROL, /
(cl crédito asi obtonido por los usuarios os mis barato) y por lo tanto estos /
usuarios tenderidn a aumentar ¢l volumen de inversién. Las actividades llamadas
productivas que son las beneficiadas por ¢l eontrol, scerfan las agricolas ¢ /

industriales y las no beneficiadas scrian las improductivas, como ser las acti-

vidades comerciales conjuntamantc con los demds servicios. Sc las considera im-
productivas dentro de un plan de desarrollo econdnico, a las actividades comor—

ciales: 12) por no sor importantes dentro del progeso general de desarrollo; /

aee s reEee Sy

(1) DANCA CEBTRAL.~ M,H., de XOCK (Pag. 296)



- 131 ~

29) que ticnen ficil ascoso al orddito bancario; 32) que su tasa do dosarrollo
cs olevada y no sc causarian percancos serios a pesar de limitarles su partici-
pacidn en cl mereado dc préstamos, y 42) que el aparato distributivo es excosi-
vo, absorbc una partc muy grande del ingréso ¥ no nooceite apoyo financicro de
origen bancario,

Desdc ¢l punto de vista de la polftica monctaria, ¢l proceso
de desarrollo ocondmico, os ol aumento del financianiento de la formacidn de

CAPITAL FISICO; y para lograrlo lo importante ¢s CONTRAER O DISMINUIR los gas—

tos de consumo y aumentar los de INVERSION,

El objotivo del CONTROL SELECTIVO DEL CREDITO, cn pafses gub-

desarrollados, debe sor cl de disminuir cl erdédito a los consumidores y desti-

nar esos Reeursos a apoyar . gastos de Inversifn, buscando una distribucién /

tal de los FONDOS PRESTABLES que MAXIMICE la tasa de erccimiento ccondmicos pa

ra hallar esta TABA scria nescsarlo que cl total de los reeursos financicros /
so destinase a gastos de INVERSION,
Una pol{tica monctaria RESTRICTIVA se debe combinar con medi-

das sclectivas del CREDITO, a los fincs de canalizar hacia la adquisicidn de /

bicnos de inversidn FONDOS que de otro modo se hubicran destinado a la compra

de RBlcnos de Consumo, y ovitar que las restriccionos del CREDITO action sobre

la formacidn del capital; as{, deberd discriminarse olevando la tasa de inte-
rés para los primcros usos y haciéndola doscender para los scgundos.

Los ofcotos de esta alza o baja de la tasa de interés sc apre-
ciarfimucho mejor en wn Aubito ceondmico que goza de wn ciorto grado de gstabi-

LoD s LIS 0 MWEA 0 Fyppo777C 0
lizacidén y que forma parte dc un cierto gqgﬂb:. ﬂm@éﬁ:n nico exprosa=

do cn términos monetarios.

Otro principio os combinar la adopeién de medidas guantitati-~
vas anti-inflacionarias con CO'TROLES SELFCTIVOS DEL CREDITO., Como cl crédito
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al comercio ticne un alto porcentaje de PRESTAMOS pars la adquisicidn de Bio-
ncs de Consumo, al disninuir estos PRESTAMOS - o evitar su rdpido crceimicnto -
se disninuye, indircetamentec, el CREDITO DESTL'ADO AL GASTO DE CQNSUMO, ovitan-
do quc disminuya cl correspondicnte para el gasto en inversiones, Esta cs, sin
duda alguna, una polftica Racional desde ¢l punto do vista anticiclico y de de-
sarrollo ccondmico.

Aclaradostodos cstos aspectos es nocesario considerar ahora //
los objctivos para cl desarrollo ocondmico,

La proposicidén deberd ser la siguicente: RACIONAR an un mercado
¥y EXPAIDIR on cl otro mercado, como una META de la polftica a LARGO PLAZO DEL
BANCO CENTRAL.

Si ¢l desco comim es MAXTMIZAR LA TASA de crecimiento ECOIGIMI-
CO, como primer paso dehe suprimirsc el CREDITO AL CONSUMO,

La cancclacidn dol crédito al CONSUMO, ' tendrfa in -
pacto, sobre una parte de la actividad comercial en cl sentido de disminuir le /
demanda de algunos do sus sorvicios y aumentar la de otros: bajas on las que //
venden bicnes de consunmo al CQUTADO y ALZAS en los quc ncgoclan con BIENES DE
CAPITAL. A largo PLAZO, al aumentar la TASA DE D.ISARROLLO, se elevaria la deman-
do. por todos los scrvicios COMERCIALES, los cuales compartirfan los BENEFICIOS
del progreso ccondmico geneoral,

Los ajustes referidos conducirdn a que las actividades comer—
clales compitan on servicios y queden sujectas, al igual quc otras actividades
productivas, a las fucrzas del mercado o a la jerarquizacidn de las inversio -
nos, Los fondos financicros quedarfan distribufdos asf, dircctamente, de acu.é:o-
do al tipo de racionamionto establecido: las actlvidades de mayor productividad
v oficiencia rceibirfan mis apoyo financiero, permiticndo wuna distribucidn nis

eficicnte de los factores productivos.



Como la ofcrta de FONDAS pare. finas do imorsidn es tembidn

para gapital de trabajo, la liquidez de los BANCOS no tendria por qué verse /

efoctada drésticamcnte; ademds podrian hacer ajustes on su posicidn de velo-

.. -

al igual que una ADECUADA POLITICA ECONGIICA, EVITARIA la estratificacién de /

e P s 40 Pt

los recursos Bancariog no tenicndo por qué poner on peligro la estabilidad del
sistcma en la nucva situacién motivada por la aplicacidn del plan de desarro -
1lo.

Fl asegurar que los rccursos financicros se orienten a la //

INVERSION no asegura que se ostd haciendo un use dptimo de los rocursos produc-
tivos, ya que ol crédito institucional sélo representa wna parte, mis bion pg =~
quefia, del financiamiento total de la INVERSION; ademds, tampoco ascgura que /
sc asignon que sus ugos scan los mds eficicntes, Esto nos indica la nccosidad
de comparsr la distribucidn libre de los rccursos con la asignacién basade an
deeisioncs de polftica ccondmica, CONTROL: si sc desca asignar recursos mediar -

tc cl cstablecimiento de prioridades por la autoridad monctaria, es nceesorio

utilizar algin criterio para tratar de determinar la bondad de distintas lincas
de_invorsin.

Esto oontrol sc podria hacer con base en las rclacioncs intoi

industriales, quizd mediente la rolacidn CAPITAL ~ PRODUCTO, con la relacién /

Marginal Capital -~ Producto, o tal vez con ol uso do una funcidn de produccibn.

Y con csta forma se podrfan tener mis clementos de juleio para valorar la dis -

p,ribucién dc_fondos que determina ol mercado y considerar la posibilidad de //

gorregirla, Sin embargo, sc sugicre la nceesidad do wna investigacidn culdadosa

previa, antes de cncontrar una base totalmentc racional de este aspeeto,

Coro ejerplo de una Minvestigacidn cuidadosa provia cs cl ca-

e . . Py - # .
so préctico de destinar recursos directamente a la inversidn o bien fomentar

el mercado de valores modiantce eréditos para la compra de accioncs,
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" IL DESEMPEIO E INTERVICION DE LGS BANGCOS COMERCIALES EN LOS PROGRAMAS DE

R e @ P -

DESARROLLO ECONOMICOS,

Para ascgurar y respaldar a los inversores del «obranjoro,
como a los titulares de ahorro de un pafs y a sus propios inversores internos,
en todo ¢l 4mbito ccondnico quec abarca csa nacidn os de importancia suma, la /
aplicacién de mecdidas oportunas y accrtadas cn materias telos como: 12) wna //
bucna y justa politica impositiva; 292) tratar pamlatinamcnte de lograr un equi-
librio del prosupucsto gubcernamental cn los finanzas internas del pafs; 32) in~
pulscs reales, oportunos y accrbtados en cl comercio interno eome on cl ertorno;
42) protcccién a las inversiones internacionales; 52) incantivos para el ahorros
y la capitalizacibén intorna; 62) intensificacibn y aplicacién de la técnica mo-
derna cn cl scctor agrario ¢ industrial, Todas estas medidas acompafiadas de gr-

nas actitudes y determinaciones en lo que respecta al orden MONETARIO Y BAITCA -

RIO.

En wn plan de desarrcllo eoondmico cn lo que concierne a la /

Polftica Monctaria, la Banea Oomorcial rocmplazard 2 los depositantes tomando

esa Baneca.

" La iniciativa de dar una inversidn productiva a una partc apropiada del dince

" ro acumulado on ESPECTATIVA." (1)
Los sistomas bancarios de los distintos pafses, quec son los

ORGAI'OS de aplicacidn de la polftica croditicia de acucrdo a las directivas tra~-
zadas y a veccs impuesta por la Banca Contral dentro de un plan de desariollo /
rolacionada a la partc que lc toca actuar a esa Banca "pueden no sblo limitarse
It g producir la cxpansién o contraccidn alternada de los medios de pagos como /
" corrcctivos en los perfodos de RECESO O DE AUGE de los necgocios, rospectiva-
" mentc, sino también es haccr llegar a la inversidn su accién gentr{fuga como
distribuidores del ahorro flotantc y otros fondos inactivos.® (2)

N g8 1 S22 s

(1)"La Liquidez Bancaria y los Programas de Desarrollo®. Antonio liccli. Revis—
ta de Cicncias Econdmicas, afio 1961. Julio, agosto y scticmbre. Bs,As.Pag.28l.
(2)Iden (1) Revista dec Cicncias Econdmicas Julio, agosto y scticmbre 1961.7Pag.2¢l.
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La Banca Central ticnc en sus manos los instrumentos nccesa~
rios a los cfcctos de quo la Banca Comercial se ineline a prestar su colaboro:-
clén y también su participacién cn los programas de @esarrollo. La razén os quo
on la mayoria de los casos las situaciones Imperantes on el mercado monctario
dc depanda de crédito insatisfochas y de tasas uniformes do intereses, hacen
que ¢l Banquero no encucnire aliciente y tampoco quicra asumir la responsabili-
dad de degviar la concosién do préstamos a corto plagzo, préstamos que ofrcecn
mayor scguridad y liquidoz hacia las financiacionos de mayor duracidn, garacto-
_ng_sjj.,g_g_g_ propias dc los préstamos para los plenes de desarrollo,

Fn cste punto es euando la Banea Contral intervionc con sus /
ingtrunentos a su aloance: wo al gneaje legal quc pormite cl control cuantite:

tivo del erédito, pudiecndo scr usade SELECTIVAMENTE econ cl objctivo de canali-

zar y/o dirigir ol grédito bancarig hacia los fines ya trazados cn los plance
de dosarrollo, quc son considerados (los finos) como de interdés nacioncl,

Es ncocsario destacar que en Andrdea Latina se han usado y //
aplicado ampliamentc los CONTROLES SELECTIVOS mediante la adaptacién de los //

es
ingtrumentos generales do polftica monctaria, que la do imponer RESTRICCIQNES

2 los Bancos Comerciales y otras instituciones de erédito, A econtinuacidn bre-
vomonte se comentardn las nedidas tomadas en los pafscs, como ser: Colombia, /
Chile y Pord. COLOMBIA: Una de las caractorfstiocas que sc puode sefialar on la
actuacién del Banco de la Ropéblica de Colombia, os ol cmpleo del sistema de /

REDUCIR la TASA DE REDESCUENTO oon respecto a las tasas de intercses en los //

priéstamos de los Bancos Comerciales consodilndoles mayor amplitud a tftulos y
préstanos que so rclacionen con actividades productivas ocomprendidas dentro del
desarrollo ccondmico dc Colombia, Esta erplitud cra cuando se fijaban difercn -
cias mixinas on la aplicacidn que efcetuaba ol Banco de la Repéiblica on las ta~
sas do Rodescucntos, En ol afio 1960 roglan tasas rcbajadas de 2% y 3%, siendo

para las operaciones comerciales las tasas del 334 y $%. Con respocto a los //
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plazos, cn cl afio 1960 so ostablecid para transaceioncs destinadas a financiasr
la agricultura de 1 (uno) a 3 (tres) afios; la ganaderfa y la pesca de 3 (tres)
2 5 (cinco) afios y de un plazo rucho mayor cuando se¢ trataba de documentos quz
los prcscntaban al Rodoscucnto clertas instituciones, como sexr la "Daja Agrario”
y ol BBanco Ganadcrol,

También os nceesario consignar como anteecdente ilustrative /
que cn el afic 1951 (de acucrdo a Memorias) cl Banco de la Ropdblica de Colon -
bia autorizd y desdc esa focha (1951) se siguc haciendo, que las instituciones
Bancarias pueden invertir parte de sus'_xf_;._sg.ry.a‘s‘j.,g_gg_l‘e‘s‘ en préstamos espeeffi-
cos y t{tulos para cl fomcnto de la oconorifa nasional de Colombia,

CHILE: Otro Banoo Central es el de Chile, que ha otorgado con bastante amplit:

TASAS Y CONDICTIONES DIFIRMICIALES a las actividades rclacionadas con cl desar:--

i
-

1lo cecondmico. Asf tenemos las oircularcs Nos. 582, 583, 590, 593 y 601 cmanz -

das de la "Buperintendeneia de Bancos de Chile™ y demds Resoluciones, que por-

miten wna eicrta libortad del ENGAJE pero eondicionada a sor invertidos (csa /
liberacién del encaje) on préstamos e inversiones determinadas. Tambidn ¥ sc
computan como ENCAJE pagarés que adquicran los Bancos, suscriptos por la Teso-

¢ rorfa Goneral de Chile, dentro de cicrtos limites, siempre que mantengan una

" proporeién scfialada dccolocacionescn descuontos relacionados con la produc ~
" ¢idn agricola, industrial y mincra,” (3)

PERU: BEn cl afio 1951 cl Banoo Central de Reservas del Perdl, fuc wno de los pri-
neros Bencos Centrales de América del Sur que indcid el otorgamicnto dc Scrvi-
cio de redescuento a tasas bajas de interés y libre de las restricciones y/o
linitacionos consignadas cn st Ley Orgdnica. EL scrvicio de redescucnto & ba -~

jas tasas de intords sc conoedid al Banco Minoro, al Baneo Industrial y al ///

S Pt st

(3) LA LIQUIDEZ BI}NGARIA Y LOS PROGRAMAS DE DESARROLLO. A, Miceli -~ Rev. dec
Cicneias Economicas -~ julio, agosto, scticmbre 1961. Bs, As. Pag. 291.
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Agricola.

" En sfntosis, el sistema bansario antc factores de produccidén inactivos, /.
" puede colaborar cn los programas do desarrollo mediante su contribucibn fcucn -
¥ {itativa impulsando y rcactivando esos factores de produccidn ociosos.

¥ En lo cualitativo ¢l sistoma bancario prostari su colaboracién canalizan-
" do ¢l CREDITO para quc sca omplcado a los fines descados.” (4)

% La cficacia de un programa dec desarrollo no puede concebirse con cl enplco
® dc un baneo o de wn grupo ldmitado do establecimientos, sino con la puesta on
" marcha del sistoma banocario agrupado alrededor de su BANGO CENTRAL, que forma
" ¢l nudo operativo para alcanzar un punto OPTIMO de coordinacidn y eficacia.

" TLos quec estudian cstos planteos entionden que la participacibn de los sist:
" mas bancarios cn progranas de conjunto, trazados por la Banea CEYTRAL oen ¢
" roocidn a los suporiores objctivos propucstos por los gobicrnoes, no implic:. -
" 1a supresidn de la LIBRE iniciativa dc los BANCOS CQHERCIALES on particular,
® gino sélo un medio de intogrerlos déndoles wna mayor potcncialided mediante /
" 1a coordinacidn general.® (5)
REPUBLICA ARGENTINA

Atonto a lo cxtonso de sus capftulos so mencionardn las par-
tes nds sobrosaliontes del "Prograna Nacional de Desarrollo®. Asf toncmos que
on cl $1ltimo capftulo sc onfocan las cuostiones financicras vineuladas eon ol
plan, con cl fin, sc axpresc, de "definir una polftica ccondnmica coherente que
asegure un eroeimionto rdpido y sostenido®, Las rocomendaciones sont

e p e

(4) "LA LIQUIDEZ BANCARIA Y LOS PROGRAMAS DE DESARROLLO®, A, Miccli. Rev. Cicnes
cias Econdnicas Julio,agosto, scticmbre 1961, Pag, 286. Bs. As,

(5) "LOS SISTEMAS BANCARIOS AL SERVICIO DE UNA ECCGTQMIA DE DESARROLLOM, Mareclo
G. Oaficllas. Revista de Clencias Econdmieas abril, mayo, junio 1958, Pag.
145. Bs. As.
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a) " Roducir el déficit fiscal, tanto por la recuporacién de los ingresos
" como por la comteneidn de los gastos corricntes.™

b) " Seiidlasc la incompetibilidad ontrc la inflacién y un proceso de dosa--
" rrollo oquilibrado y sostenido, por una parte, y entrc la inflacidn y
¥ 1a cquitativa distribucién del ingreso, por otra,"

¢) " La inestabilidad ofelica de la ecconomfa estéd rolacionada, en bucna me-
" dida, con los factores inflacionarios quc sc manifiestan en erisls pe-

" riddicas de Balancc de Pagos, las que suscitaron, a su vez, modidas do

" sontencidn que resultaron reccsionarias. Fn ol estudio del influjo de
" Ja Inflaciédn sc adviertc que a los afios en que &sta adquirid mayor rit-
* mo correspondicron las mayores deelinacionos en ol salario rcal (1957

" y 1959) y se anotan dos tipos de causas on ol proceso de la inflacid:..
" 1a demanda y los costos,”

d) " La inflacibn dc demanda se origina cn déficit Fiscales o en wne EXRAI-

" 8ION CREDITICIA al sector privado que genera un poder de compra excosi-

¥ vo,"
6) " En cuanto a la inflacidén de costos, axprésasc que sc origina on wmn alzs

" auténoma de los COSTOS DE PRODUCCION, usualmente como consceuencia de

" los inerementos salariales.®

MERCADO FINANCIERO: Fl programa financiero para cl quinquenio (afiade ¢l cstudio

del C,0.N,A.D.E) (1) roflcia: 12) La necesidad de reeonstituir ¢l mereado finane
cicro inberno; 22) La capacidad dc autofinanciamicnto de los scctores indus- /
triales prioritarios rosulta insuficicntc para cl esfuerzo de la inversién que

roclama ol plan; 39) Cubrdr csta insuficicncia cs tarca que se gncomicnda al /

BANCO INDUSTRIAL, con una modalidad opcrativa propid; 42) Se prevée correglr /

L ]

(1) C.ON.AD.E, ™ Conscjo Nacional de Desarrollo.
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deficicneiag en cl meeanismo erediticio para ¢l scctor agropecuario. 59) Refc-
rente a la Vivienda, las metas propuestas por ¢l ESTADO son una accién que //
pernitc CANALIZAR los RECURSOS ncecesarios, por un lado, y rcordenar la activi-
Banco Hipotcearic y la orcacidn de la Caja Foderal de Ahorro y Préstamo, 62) Sc
contempla la nccesidad de adcouar a las necesidades del programa total la acti-

vidad del morcado FINANCIZRO EXTRABANCARIO, y de reackivar cl Morcado Bursibil.

POLITICA FISCAL: Sc juzge ncocsario intograr y AJUSTAR LOS DISTINTOS TPUESTOS,

T

de gastos y de ingresos, PERFECCIONAR ol rdgimen de afectacidn de recursos pa~
ra pormitir una eficicntc ordenacidén de las inversiones piblicas y otras modi-
das diversas, que conforman la contribucidn dcl scetor piblico a la progresive

ESTABILIZAGION.

POLITICA CAMBIARTIA: El plan proponc como metas una adecuada rentabilidad de //

las cxpartaciones, un sistcma que impida BRUSCOS impactos sobre cl nivel de //
PRECIOS TNTERNGS , una politiea de acclerada SUSTITUCION de importaciones y //
ovitar que cl pago do la DEUDA EXTERNA presionc sobre 1a Balansa de Pagos.

Contdmplasce adoptar un régimen fiseal y CREDITICIO que impulsc
las axportaciones.

ACCION CREDITICIA DEL CO MUNDIAL: Estc organismo tienc on su poder 3 (tres)

—— - oz

proycctos rclativos: 12) al programa de Obras do SeE.G.B.As; 29) a la construc~
cidn de caninos y 32) a la cxplotacién de zonas aptas para pasturas,

El toxto del plan "Wacional de Desarrollo™ sc halla contenido
cn un volumen de2000 (dos il ) paginas con alrededor de 100 cuadros, Después
de analizar la ovolucidn ccondmica de la Repfiblica Argentina entre 1950 y 1963,
dicho plan considera la cxpansién que cabe dosarrollar mediantc la accidn ofi-
cial y privada a fin de lograr la mcta buscada de una mayor Renta Nacional, Veao-

nos a continuacidén las inversioncs:
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a) Para la industrie mctaldrgica so £1j$ wwe inversidn de 622,7 millonos do
délares.
b) Para la cnergie cléctrica 934 millones de dblarcs.
o) Para cl potrdleo 1046 millones de dblares.
d) Para cl gas 246 millones de délares.
@) Para cl carbén nacional 61 millones de délarcs.
f) Transportcs y oommicaciones, las oifras son dadas on pesos moncda nacio-
nal: 199,633 milloncs.
De csos guarismos, la suma de 1803 millones de délarcs vy //
153.542,"7 millones de posos noncda nacional corresponden a las inversionos del
Es nccesario destacar especialmentc cicrtos conceptos bAsicos,
que si no se ticnen cn cucnta o se desoconocen, la consccucncia cs cl REFORZA -
MIENTO de la tendencia inflaclonaria. El primer concepto es la fundamental cxi-

geneia de CUBRIR con AHORRO DEL PAIS la parte intorna de inversiones, La scgun-

da cs con respecto a las inversionss on CAPITAL CIRCULANTE, Hasta los que insis-

ten en la necesidad de cubrir con ahorro nacional o extranjero las Inversiones

en CAPITAL FIJO sueclen admitir que ol 8ISTEMA BANCARIO expanda ol CREDITO para

cubrir cl incremento de las nccesjdades de CAPITAL CIRCULANTE dec los cmpresa-

rios que trac consigo cl creeimicnto ceondmico.

Pcro hay que puntualizar que si ¢l SISTEMA BANCARIO cuenta //
con un aunento CORRELATIVO do DEPOSITOS DE ANCRRO, NO HAY CONSECUNGIAS INFLA-

o — .

be para el financiamiento de INVERSIONES DE CAPITAL FLJO, HAY INFLACION,

Cono ejemplo, y que se puede apreciar con mayor exactitud es
cuando el incremento del capital circulante es con respecto a actividades en /
que el proceso de produccién DURA un tiempo mids o menos LARGO; es el caso tipi-~

co de la produccibn del agro, especlalmente en la ganaderfa. La expansidén pro-
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voca la demanda, mientras que la oferta slo aumentard en forma lenta y prolon-
geda, Esa forma lenta y prolongada requiere wn tiempo mds o menos LARGO, perio-
do en el cual se desenvuelve la PBESION INFLACIONARIA de aquella demanda adicio-
nal. La consideracin es la NECESIDAD DE DOTAR AL SISTEMA BANCARIO DE RECURSOS

de ghorro genuino pare satisfacer las necesidades de GAPITAL CIRCULANTE, ademis

de las operaciones de financlamiento de CAPITAL FIJO, especialmente a los Ban=
cos, que operan en la produccidn agropecuaria, Otra dificultad que trae la pues-
ta en narcha de los programas de los pafses en via de desarrollo es eon respec—
to a las exigencias de las instituciones de Crédito Internacional de usar el //

CREDITO DEL EXTERIOR para cubrir solamente las importaciones de BIENES DE CAPI-

TAL, dejando a cargo del AHORRO NACIONAL la de cubrir la PARTE de las inversio—
nes que se realizan en el propio pafs.

Las dificultades que el cmpresario o el ESTADO encuentra para
cumplir esta exigencia suelen llevar a la EXPANSION INFLACIONARIA DEL CREDITO,

BEn resumen: un prograna tienec que especificar el MONTO y/ o//
cuantfa de las inversiones requeridas para lograr une determinada TASA DE CRECI-
MIBITO, establecer hasta ddnde pueden llegar el AHORRO NACIONAL con adecuados /
incentivos y por @ltimo ESTADLECER el TQTAL DE LOS NP:ECURSQS DITERNACTIONALES que

Sean necesarios para el cumplimiento del plan y que también son requeridos para
complementar el ahorro nacional,

Como liima consideracidn es que no se pusde exigir a la polf-
tica monetaria lo que ella no puede dar por si sola. No se puede combatir la in—
flacién ni prevenir su resurginiento con nedidas puramente moneterias.

Estas medidas monetarlas hay que INSERTARLAS en el CUADRO de
estructural de la econonfa,

Entonces, sf, se podrd exigir a la polftica monetaria lo que



um-

ella puede dar: la ESTABILIDAD, oondicién esencial pero NO UNICA del desarro-
1lo econdmico.
( 4)" Atento a todas las causas y motivos expuestos en el presente capfiulos

" los intentos de solucionar el problema (del desarrollo) con la sustitucién

% de recursos REALES por el CREDITQ BANCARIO han sido infructuosos. La respues—

" ta a las aspiraciones de crecimiento ECONOMICO de AMERICA LATINA se encuen~ /

" ¢ren en la adopcidn de polfiicas que FOMENTEN EL AHORRO INTERNO y la AFLUZN-

¥ CIA de capital privado extranjero, unido a una ayuda cuantiosa de los pafses
" mfs desarrollados, como Estados Unidos y algumos otros de Buropa Oecidental,
" Ni el ghorro interno, ni el capital privado extranjero, ni el ocapital oficial
" axtranjero pueden por si solos lograr el OBJETIVO, El problema del desarro-
" 110 de América Latina solamente se podrd solucionar con wuna COOPERACION ECO-

-

" nacibn para MOVILIZAR EL AHORRO INTERNO y el CAPITAL PRIVADO extranjero, con

t jugé.ndolos con el programa de ayuda ofrecido por instituciones finaneieras in-
" ternacionales y por gobiernos extranjeros.” (1)

———arcaas e ooolooo

(1) CONFERENCIAS.
Programas de Estabilizacidn Econdmica en Amériea Latina, de G,A,Constanzo
del C,E,M,L,A, Gréfica Pansmericana S,R.L. Méxieo (Pag, 140)



CAPITULO VI,

C.ONC LUSIONES GFNERAIFRS

Sc ha tratado de demostrar el lugar que corresponde al BAN-
00 OENTRAL en el mmdo occidental y dentro deo la demoeracia moderna,

Veamos que funcidn deseompofia y pucde desempefiar la Baneca //
Oentral en los asuntos internos de un pafs y taiwién en su actuacién on cl ex
terior,

En lo nacional, los problemas ostructurales principales que
un Banco Central ticne que observarg sorfan:

a) Su relacién con ¢l gobierno,

b) Su relacidn con el medio bancaric de su respectivo pais,

¢) Su relacidn con el dmbito financicro interno de la nacidn,

d) Ia rclacién con el pfiblico en gencral,

Se define al Banco Central como "Bancos de Bancos" o como //
"Banco del Gobierno", cn cstos dos conceptos entran la mayorfa de sus funcionecsj
pero un Banco Oentral debec ser ante todo capaz des

a) ejocutar las opecracioncs bancarias con cficacia,

b) dar consojos prdeticos y sensatos,

o) y; oonscguir la plena confianza con su sana actuacién,

LAS RELACIONES CON EL GOBIERNO

Dentro do sus variadas funcioncs que tiene ol Banco Central /
dos son las principalcs que se destacans en su RELACION con el gobierno a saber;
la consultiwva y la operativa,

En la época actval os caracterfstica comin que todos los Ban-
cos Centrales asuman la responsabilidad principal on la GESTION de las transaeo-
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olones oficiales, ya sea en ol propic afibito interno del pafs coﬁo en lo inter-
nacional, Por tal causa, tanto en los asuntos de "alto nivel" como en los asun-
tos de "rutina", es condicidn sumamente importante su mfxima efi¢iencia,

Ia cuestién planteada es el grado de responsabilidad dltima /
que cargard el Banco Central en las decisiones relacionadas con la polftica a se-
guir, Pero esto varfa en cierta medida en los distintos pafses, As{ tecnemos el
easo, que la responsabilidad final en asuntos de polftica, reside en el gobicrno
(mecanismo existente en Inglaterra, en cuanto a decisiones gubernamentales) en /
otros casos, la autoridad legal en determinadas materias corresponde directamen-
te al Banco Oentral,

Asi tenemos como ejemplo que cuando el Banco actda por si en
los mercados monctarios, Bursdtil y Cambiario (dentro la estruetura de su carta /
Orgénica y respectivas leyes Bancarias) y en otros cuando actféia en calidad de //
agente de su respectivo gobierno.

Tanto on una actuacién como on otra, en los dltimos afios las
rolacioncs entre el gobicrno y la Banca Central han tendido a sor cada vez mds /
uwmiformes,

El concepto de hace cincucnta ailios atrds, de quo la Banca Cone
tral debfa dadicarm a atendor exclusivamente sus negocios propios sin tencr muy /
cn cucnta ni al gobicrno ni a la polftica, ha ido paulatimamente cambiando haeia
el concepto de que la actuacién de la Banea Central dcbe desarrollarse guardando
la nfs {ntima armonfa con cl gobicrno de su respcetivo pafs,

Ia ingerencia (en estos §ltimos veinte afios) eada vez mayor /
que va adquiriendo el ESTADO en los negocios cen general, y partienlarmente en los
mercados, el hecho de que una parte de los servicios péblicos siguicra un camino
¥ la otra parte restante siguiera otro, - . situncidn contradictorizx;o harfa /

mfs que llovar al desastre a la economfa y finanzas de un pafs,
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Por lo tanto es ldgico reconooer y as{ se agepta en general
que forman y son partes de un todo, la polftica monetaria, la polftica fiscal
y la polftica econdmioca y social, en la cual la responsabilidad dltima debe re-
caer en el gobierno.

Luego os necesario admitir que despuds de haberse expuestos
y discutidos todos los razonamientos, en privado y ocasionalmente en piblico, /
debe recaer sobre el gobierno la responsabilidad final de las directivas y deci-
siones sobre la POLITICA GENERAL A SEGUIR,

Los altos directivos de los Bancos Centrales no podrdn cum~/
plir ampliamente sus obligaciones si no les es dado y/o permitido usar cierto /
grado considerable de independencia respecto a sus goblernos, Tanto a lo refe~
rents en sus opsraciones técnicas como de la polftica a seguir.

Oon respecto a la independencia sobre cuestiones operativas /
no hay campo para discukir, En lo referente a las Qoliticag por cierto es ufs /
discutible una actitud independiente,

En el mmdo libre actfa un sistema que hace compatible el con
trol y la influencia del gobierno con la existencia y actividades de la empresa /
y el capital privado, Esta combinacién de lo "p@hlico" y "privado® es lo que hace
justificar la divisidn de la responsabilidad entre la Tesorerfa y el Banco Central.
El buen funcionamriento de este sistema combinado puede OTORGAR un servieio inapre-
ciable al gobierno y al pdblico en general,

Debe destacarse que la Tesorerfa de la Nacién y la Banca Centra’
no son ni deben ser la misma cosa,

Ia Banca Central aunque debe estar bien informada de lo que su~
code en el terreno polftico, no tiene porque preocuparle mucho este aspecto, Su /
verdadero campo de actuacidn es el econdmico y son los hechos econdmicos lo que /

le concierne al Banco Central, Observando y actuando en el mercado (que es su //
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verdadero medio) podrd apreciar en toda su magnitud los problemas oon pleno co-
nocimiento de causa - efecto =~ y comprender el sentido del movimiento del meroca
do y los criterios que en el mismo Se manifiestan, E1 Banco Central podr{ as{
formar sus propios juicios econdmicos y comerciales independientemente de toda
apreciacién polftica,

Estos juicios la mayorfa de las veces son DISTINTOS a los que
formula el gobierno y es por su propia gravitacién que pesan las consideraciones
netamente de orden polftico,

Estas dos clases de juicios wmo econdmico y el otro polftico
deben REUNIRSE Y DISCUTIRSE en las altas esferas, pudiendo a veces traer esta /
confrontacién una decisién dtil y provechosa en el orden politico,

Ia discrepancia que puede surgir entre la Banoca Central y el
gobierno se puede salvar, como consta en la ley Bancaria del afio 1946 del Reino
Unido, mediante la "Cl4usula sobre instrucciones" que tiene la ventaja de deter~
minar la regponsabilidad @ltima, evitando asf mlos entendimientos y en ciertas
circunstancias permite una salida a situaciones orfticas,

Claro estd que la "Olafsula sobre instrucciones" pueds SER o
no SER conveniente que se consigne en la misma forma en las Leyes Bancarias de /
otros pafses,

Lgta facultad do emitir "instrusciones" debe ser empleada con
disorecién, Pues las relaciones entre el gobierno y el Banco Central, son casi
siempre en todo momento delicadas y se requiere mucho tacto, comprensién y respe-
to entre ambas partes,

Sucede c¢asi siempre (es ocasi universal) que los Ministros de /
Hacienda sustentan que la Polftica jbnetaria debe absorver buena parte de la tre-
menda earga que significa combatir la inflacidn; sin conceder ni otorgar una con-

trivucidn suficiente y eficaz en lo que respecta al sector de la administracién /
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FILAL (ejemplos reducir al mfximo el déficit presupuestal del gobierno)
También se considera de parte de los Ministros de Hacienda

que los llamados de atencién, las gbjeciones y previsioneg efectuadas por el /

Banco Central son trabag y difiocultades que impiden llevar sus ideas al terre~

no de la ejecucidn préctiea,

LA RELAC TON DEL BANCO CENTRAL CON 1O0S SISTEMAS DANCARIOS Y LOS MERCADOS FINANCIERO:

Entre las numerosas obligaciones que debe oumplir uma Banca
Central hay wma que puede considerarse primordial, y es la de facilitar al / /
eirculo o los cfrculos financieros de su pafs la QQIPRENSION del pensamiento /
del gobierno, El caso contrario si el Banco Oentral actuante no mantiowe rela-
ciones con la commidad financiera donde se desenvuelve perderd la confianza no
pudiendo as{ cumplir con jdoneidad su verdadera fumcién,

Si el Banco Central es criticado y vapuleado por el ambiente
finaneiero en que actfa es lo normal y natural; ya sea que se proteste o se que-
jen por su polftica o falta de polftica,

En cambio, la situaeidn del Banco Oentral es sumamente dplica-
da, cuando hay serias dudag de parte de la comunidad financiera sobre su integri-
dad, su competencia operativa y sus elementos direotivos no se hallen en armonia
con los altos funcionarios del Banco,

Estas relaciones mencionadas con respecto a los sistemas bane
oarios y meroados financieros depende de varios factores a saber: primero, de la
tradicidn; segundo: de los hébitos y costumbres; y, tercero: especialmente de la
geograf{a del pafs en que actlis el Banco Central,

Para ol Banco Central, donde hay extensas zonas que abarcar o donde

pudieran existir varios centros financieros, el problemd se hace mfs complicado,



No obstante, la Banca Central debe mostrarse vivamente interesada y que real-
mente as{ lo demuestre en todos los problemas que surjan en los efrculos co-/
merciales y financieros mfs amplios que los USUAIRS,

Es de cabal importancia que los ALIOS FUNCIONARIOS que in-
tegran la masa ejecutiva de la Banea Oentral, faciliten y allanon el camino /
para permitir a aquellas personds que encabezan la opinidn del sector econdmi-
oo y financiero en los principales centros provinciales; tengan FRECUENTES OPOR-
IUNIDADES de entrevistarse, ser escuchados y poder conversar con esas ALTAS PER~
SONALIDATES de la Banca Central,

Pués bien; se podrfa afirmar que los Dircstores y demfs altos
Funcionarios de un Banco Central tendrfan que colocar y poner en prdctica dentrc
del 4mbito de su actuacién un concepto importante y tenerlo siempre presente: [/
"Tratar de conocer a los Banqueros y a los financieros representativos de la ju-
risdiccién?%pe 1l toca actuar a esos mencionados ejecutivos (Directores y Altos /
Funcionarios) y no quedarse jinactivos en sus oficinas, esperando que esos Banque-
ros y Financieros concurran a sus respectivos despachos a plantear sus problemas

o inquietudecs",

RELACIONES I¥ IA BANCA CENTRAL CON EI PUBLICO

El secroto que se solfa guardar hace (25) vointicinco afios //
atrds, de las llamadas "altas finanzas" son conceptos que han quedado relegados
a la historia,

En estas (ltimas ddcadas se ha realizado intentos a los efcc~
tos de hacor cada voz mds gomprensibleg la verdadera misidn del Banco Central y
hacer desaparecer el concepto popular de que todas las actividades del Banco Cen-
tral se cubrfan y rodeaban con el mfs absoluto misterio,

Hacer pfiblico todas las actividadecs de la Banca Central trac
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sus consocuencias favorables y desfavorables, Voamos; por una parte es que
cuanto JAS se familiarice a la opinién pfblica que es ilustrada con las con-
gepciones vertidas por la Banca Central, mfs serdnocomprendidos,apoyadosy come
partidos por la opinién piblica los QBJETIVOS QXICIALES, ddndole un mayor NIVEL
a la discusién y erfticas del piblico en gencral,

Todo esto se fundamenta; que on el caso prietico de llegax
a producirse una sefialada y fucrte DICREPANCIA ontre el Banco Central y el /
Gobierno, se deberfa publicar ambas opinioneg (del Banco Ocntral y la del Go-
bierno) a fin de poder aveluar los griteriosg sostenidos por ambas partes,

Por otro lado tambidn cabe decir que o8 mfs FACIL que el /
Banco Central GOCE de una confianza incondicional ya sca del gobierno, de la /
Banca Comereial y principalmente de instituciones extranjeras; si guarda cier—
ta RESERVA (no totalmente absoluta) y diserecién en sus manifestaciones, evitdu
dosc asf un dchate péblico demasiado frecuente,

Lo ideal scrfa un término medio entre esas dos condiciones /

o0 extremos comcntados,

L\S RELACIONES EN EL CALPO_INTERNACTONAT,

Ia cooperacién mundial entre bancos contrales tomd cuerpo en
los fltimos cuarenta afios, Antes de la primera gucrra mmdial no tenfan los //
bancos centralcs de aquella época voluntad o competoneia para ncgociar entrc /
ellos, Los primeros contactos comcnzaron on la déeada de
los veinte entre el Banco de Inglaterra y el Sistema do la Reserva Federal, con-
tinudndoso con la constitucién del Banco Internacional do Pagos en Basilea, Sui~
Za,

Desembocando asf en la actual situacién, en que la egtrocha /

colaboracidn en mnteria monetaria hoy dfa es porre reguwlar admitida por todos /



los Bancos Centrales, A los funcionarios y direotores de los Bancos Cemtrales
se les plantea en todo el mundo los mismos problemas, y las discusiones que en-
tre ellos se entablan tienen invariablemente un oardoter prdctico como puramen—
te tedrico,

Ios Bancos Centrales que operan con regularidad en los mer-
oados, les han impuesto la cooperacién entre ellos que obedece y nace de la ne-
oesidad e fndole del negocio.

Ia continuidad de las relaciones entre los Bancos Centrales
suele darse con mids frecuencia que las negociaciones entre gobiernos, La causa
es que los altos puestos y en los niveles ejecutivos a ejercer en la Banca Cen~
tral duran mfs tiempo que los cargos de la Tesorerfa de la Nacidn,

la experiencia reciente ha deiwstrado que los Bancos Centra-
les pueden AYUDAR de varias maneras a sus gobiernos en el campo internacional /
tomando parte y con buenos resultados en las negociaciones financieras entre lc:
gobiernos de sus respectivos pafses,

A saber: primero, las relagiones entre los bancos Centrales /
se mantienen ordinariamente y no en ocasiones excepcionales. Segundo: que los /
Bancos Centrales operan con mayor celeridad que los gobiernosy y, terceros los
Bancos Centrales pueden obviar situaciones en que el contacto directo entre go-

bierncs se encuentran paralizadas y/o entorpecidas por cuestiones polfticas,

LA BANCA CENTRAL EN PROCESQO DI DESARROLIO

Ia puesta en prdctica de crear y establecer un Banco Central
en un pafs que se halla todavia en wna etapa incipiente de desarrollo econémico
y financiero, tiene sus ventajas y desventajas,

Lo fundamental es que sl se administra prudentemente, un Ban-

oo Central en la face inicial, puede desempeiiar un papel #1l en lo que respecta
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a la formaecidn y regularizacién de wn mercado financiero interno, Puede tane

bién representar un gspejo §til al mmdo de la situacién financiera econémica

de su respectivo pafs., Sus desvent&jas, y puede ser un lujo costosojdonde sé-
lo hay un sistema bancario pequefio y poco desarrollade, Especialmente cuando

se concibe la creacién de un Banco Oentral como IROVEEDOR DE FONDOS permanente
para OUBRIR y/o ENJUGAR los QUEBRANTOS DE LOS PRESUPUESTOS GUBERNAMENTAIES,

0 se le grea el drgano capaz de ofrecer la férmula wfzics que permita evitar /
o salvar las duras realidades de la vida econémica que soporta ese pafs, Tam-
bién se debe tener especialmente en cuenta que el futuro de esos bancos centra-
les de esos pafses depende no poco de la actitud que adopten los gobiernos hacia

ellos, ya que han de pasar por un largo perfodo FORMATIVO,

C ONSTDERACION FINAL

Nada es permanente y estdtico en el miv?rso, todo evolucio~
na y cambia, no se puede sustentar y mucho menos afirmar de que la DIVISION
DE TUNCIONES entre el gobierno y el Banco Central que es aceptada por ahora en
todas partes, vaya a continuar sin gambiog indefinidamente, En los afios préxi-
uos los Bancos Centrales tendrdn que haocer una contribucién material, por esa /
posiciln tan particular de esta institucidén, Por una parte ajeno a las decisio-
nes que emanan de la politica, por otra a medias fuera y dentro del gobisrno, /
también presente en los mercados desempefidndose oomo negociador y como fiel guar-
dién,

Por lo tanto puede sacarse BUEN partido para el mayor benefi-
cio del pfblico, tanto en la esfera nacional como en la internacional,

Como punto final del presente trabajo es necesario especifi-~
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oar que la EFICACIA della aplicacién de los CONTROLES BANCARIOS DEL CREDITO,
no dependen exclusivamente del organismo y/o instituciones que emplean sus /
modernas téenicas, sino de otros factores (econduicos, polfticos, sociales,
internacionales, etc.,, ete,, ya comentados ampliaments dt-supra) que pueden

ayudar al éxito o al f£racaso del objetivo perseguido por los mismos,

0000000000
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