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Los paises JMs importantes de Europa 811 el año 1870 ya tenían

establecido un BANJO CENTRAL. Estos Bancos comienzan a desarrollar una. amplia

misi6n de ~irppoci6!l. en la vida econémí.ca de estos países. Su organización mo­

netaria se basaba generalmente sobre el patrón QEQ. El funeionamiento de ese /

mecanismo era lograr de obtener la estabilidad del oanhí,o internacional. Esta

particularidad y la necesidad de tener una cierta oantidad de ORO ¡lo de rasar...

vas auríferas que respaldaran la emisi6n se destac6, entre las funciones del / /

aquellas que se referían a los cambios internao:i-onales y a la defensa del ENCA­

JE ORO naodona.L,

La. misi6n de un Banco Central no puede limitarse a un ~gimen do

patr6n ORO ni a la simple vigilancia de los Llov:iJ:uentos del mismo ORO a través /

de las fronteras nacionales, como lo evidencia la situación a que ha llegado el

mundo de spués de la guerra europea 11 partiCtllan:tento l en los aotuales momerrt.os,

En ese período al orearse los Banoos Centrales y al obtenerse el

monopolio de la FJvIISI ON DE BILLETES; se CREYO, qua la emisi6n constittÚa el punto

de gravedad de las funciones de un Banco Central, 7 que toda su aetua.ci~n quedaba.

limitada. al CONTROL de esta fuente de creaeicSn de DINERO. la posesi&n de las REf­

SERV.llS vino después, ya por consecuonc ía dc L riÜslao derecho de emisión y en parte

por la avoluci6n de las condiciones del Il1ercado. De entonces en adelante la íun·-.

ci6n de RESERVA GENERAL del país es considerada como objeto mismo de un Banco Oer.L~"~

tral, y la ~mi.siqn de los billetes no es ~s que uno de los l/lETODOS qua un Banco

Central puede emplear para cumplir la runci6n esencial del CONTROL DEL DINIillO / /

BA1~ARIO, que representa ouantitativamente la porci6n mayor del CREDITO.

Actualmente se da muoha mayor iraportancia al Banco Central como 1/

P~OR de las RESERV.áS de EFEOTIVO da la Banca Oomercial, que como Banco ~SOE).

Pero la posesión de las RESERVAS no suplant6 la intpartancia del derecho 00 emisi6:~
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bo su misi6n. Los Bancos Caaercialea son 2mAc1q~M de DINERO, Y las eonsecuen-.

oias qua se producen no se pueden proveer en la eoonom!a. nacional, al existir ../

\IDA ~lliTIDAD INl\DFI;UADA do cireulante. Si ha cada Banco Comercial se le abando-

na a su propio impulso, yd!ldo que muchas veces las neoesidades generales pueden

encontrarse en ~~~a con los intereses peeunarioa propios, sería dificil lograr

una altitud de miras tal, que produjese como oonsecuoncda el sacrificio da éstos

(Bancos) en aras de las oonveniencias de aquellas. Por oao l es necosario un cr­

ganí.smo (Banco Central) oon ?OP~ suf'iciente para obligar a la realización de 10

que voluntariamente sería difícil conseguir. Ni aiÍn con la mejor voluntad no P()~'"

dría cada instituci6n Bancaria conocer exactanente la NORlIA de conduota a se0'11i~~:¡~~..........~ b-

se en rolaci6n con las verdadGras necesidades del CREDlTO.
¡

Una voz estableCiÓ.5.

la necesidad de los Bancos Comerciales de sujetarse a REGIAS de LIQUIDEZ~ queda

abierto el camino para que 01 Banco Central pueda controlar hasta Q1m'r:~_p;-l~.f:Sl,~

las operaciones bancardas ,

En Inglaterra la nliquidezlf de los Bancos ~ doterminada por

observancia de dos Reglas. Primera; la reJ.¡tci6n del afectivo pcscfdo por un bar.­

co detorminado al t.tal de 10'8 dcp6sit08, debo ranconer-se alrededor del 10%. Es

la llamada trproporo:i6n do caja o do eroctiv~·II. Segunda; la relación de los actr­

vos lÍquidos a loa dep6sitos, debo mant.encr'sc alrodedor del 30%. Esta segunda //

regla es denominada la "propoz-cí.én do actiiTott líqu.idosJl
# En un pa!a oon un I:1Cr~,."

cado monetario süficicntomonte desarrolladCJ (ejem. Inglaterra) el meoanismo de /

eONrROL :funciolla de acuerdo a la AIZA o Bil.Jl1 GENERAL DE IDS TIPOS DE INTERESo í,

Ouando so pr-oduce una EIEVACION GENERAL DE ¡OS TIPOS do INTERES, provocada por 1.[~

acci6n de contraecáén dol Banco de Inglaterra, se lo denomina que el I1I-rareado Br~!-··

t<! en 01 Banc~lI, pues 01 TIPO do Dc scuonto ()]'ICJ.AL fijado por 01 Banco de Iri.glD..c",~/

torra es el cuo condí.cñ.ona todas las opcracdonos dO CREDITO.. Por esos modí.os .'l'U..-

direotos el Banco impone y dirigo su pol!tiaa. ORlIDITICIA3

En los países con un morcado .monetario insuíieiantomcnte dcsarvo.
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llado, los cambio. J1és importantes en la eireulaci&1\ manotarl.a 80 han. l?\BIA(§

al BILIETE do BAIDO. Luego, alcanza mayor impcrtancia la 1'unQi6n m~f[~ORA que

tione la MIDA CENT&\L. Los dopós.itos obligatorios de 108 Bancos Comerciales

en poder del Banco Contral no son suficientes o tienen poca importancia, y quo

es 01 ~~ principal de CONTROL en los países qua ea hallan a la cabeza do la /

OP~Z.1\C ION l /fONETl'\RIA.

tosaparecida la liquidez que venía ya de la ópoca de la segunda

guerra mundial, se considereS que la polÍtica fiscal combinada oon el establGci...

mí.ento da CONl'ROIES DIRECTOS no ora suficientemente eficaz. So e1'eotu6 un nuevo

~n erí.tioo sobro las ideas da los años 1930 y se volvi6 a atribuir a la POLI­

TI01~ 110NETARIA una participaci6n conaí.derabfe , IA política monetaria Y' orodit,i­

oda opera a trav6s de cinco faotores relacionados entre si:: lQ) la disponibilida:~¡

do Qr~dito con relaci6n a su donanda; 2S2 ) El volibnon de dinero. .32 ) El costo /

del oródito.. 4Q ) El precf,c do los activos do onpita:l. 5Q) Y, la liquidez gene..

ral do la economía,

La ostructura econémí.ca '7 financiera dD un país os un EIE1IENrO /

DIDISIVO on la determinación de la importancia da estos ;factores señalados, Y,

tambi6n en 01 alcance y EFIDTIVIDAD do los CONTROIESt·fO~ARIOS. IQs instrumen...

tos do O'ONTROL como ser el REDE~UENTO, las OPERACICjNES DE MERCADO ABIERTO Y el /

Ero.AJE IEGAL, son las arreas principalos de la Bl\IUA OENI'RAL, pero aotualroonto pa­

ra reforzar las dobilidades do cstos instrumentos, loe pa!.ses cuentan on sus pro-.

pias ostructuras institucionalos con otras nodí.daa, E's as! como 8~ han oatablo­

cido ENCAJES LEGArES ESPECIALES, donOIllina.dos "Coeficientos lt1{nimos & LIQUIDEZ"

los que además de efectivo incluyon VGtloroB del gobí.crno dentro de la reserva com..

putablo para estos fines. Dichos coeficientes se han utilizado en ciertas opor-tu­

nidados con 01 fín de absorver excesos do liquidoz prevcní.cntcs do la. 6ltima guc-·

rra o para REFORZAR los tipos do CONrROIES de or~dito mira antiguos. otra ha sido

las SUGESTIONES INFOR',UlLES do las autoridadcl para que los BANCOS C01:!ERCIALES,1/

restrinjan su CREDITO.
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Los Bancos CGntrnles, ya eatablecidos ,. reorganizados en A.m6rioa

Iatina al final do la segunda guerra y con una nnyor ampliación de sus FOOIONES
">

ospcoífioas, han quedado colocados dentro del ~1jito do las políticas, responsa-

bilidados Y' problemn.s sociales de los gobiernos de sus respectivos países.

El Rodcscucrrto, es el instrtunento b:!sieo y tradicionnl de la po-

lltioa croditicia y monetarfu, mediante 01 ot.or-gamí.errt o de CRmJlro por parto del

BAIDO CENrRAL, ya sea quotamo ese crédito la forma de Rcdcscuonto, .Anticipos o

!'fustnmos a los Bancos Comercialos, al Gobierno o a otras Instituciones Financio~

rus o al Pt1blico on general. Los Bancos Centrales do AlOOrica. dol Sur han omplea-

do el raocaní.emo del Redoscuonto paro. otorgar lnayorcs FONDOS, ya son directamente

o indireotamento , y regular en sus propios mer-cados Lae TAS.A.S de INTERES. No

sólo so ha aplicado para controlar 10. cantidad do Cr6dito (control cuantitativo) ~.;

sino talllbi6n n las prácticas de PO:r¡rL~ICll. OREJ.{ITIC.Ifl, (control cunlitativo o scloc..~

tivo) do los Bancos Comerciales ya el cncauaamí.crrto dclD.f~Dq con finos de a~··1

RROLLO EXJONCllICO.
.... d' • ••

Es o.s! como los Bancos Contralc:5 do Centro y .A.m6ricn del Sur al

emplear los requisitos do EIDAJE lo han hacho bo.jo dos aspectos, lo. regu.lo.c1&' /

ounntitativn l' cualitativa del Crédito. El ouantitatiYO pl'lra restringir o oxpa!u...

dir el ercSditol para ccmponear mom1.ontos do Balanza de Pagos que repercuten so-

bro 01 equilibrio interno do los preoios, y para oontrurostar moviLlicntos ostacio­

nales do Fondos. El uso cun.litativo, se realiza mediante la invorsi6n do .fondos

do RESERVA.S exceptuadas dol requisito de E~AJE, cuytl fino.lidad hu tendido Q fu...

cilitar 01 íinanciA1fJ,ionto gu.bcrnamcntal :r ptiblico, orientando el cr~dito hacia I

actividades productivas y do dosarrollo.

Hay aotividades importantos y deben estimularso para qua formen /

parte intogral doL proceso de desarrollo océnomí.oo, y por lo tanto, os necesario

quo los Bancos COOPEREN modaarrtc la. ClUf..!\.LIZi\.CION do los fondos al financiamiento

de tales activida.dcs económicas, atmquo 01 e ONTROL no sea tota.1nlOnto eficaz y J'/
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oxo.ato. Basta que SCl oumpl~ s610 po;reia.lm.onta la.s ~ct.1TdS .& la AUT0R1D1UJ

¡-IONETlffiIAJ y si esta. AUTORIDAD tiene EXITO en dirigir y ao.nAlizar FONDOS hncia

esas aotividados econémí.cas importantes que so dOSOOll impulsar, se justifioa. el

OONTROL•

la cfioncin do In t:tplioaci&1 do los CONTROLES BANO.ARIOS DEL ORE.­

DITO, no dependen oxclusivnmcnto dol orgo.nismo y/o instituciones que omplonn sus

modernas t~cnioo.eJ sino de otros fn.otoros (oconéní.cos, políticos, socialos, in..../

ternacionalcsl ctc, ) que pueden ayudar' al P~d~LO o 0.1 ~Ctl~ dol objetivo pcrso'~)

guido por los mismoB.~

000000000000
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Si a los fines de este estudio se toma. como punto de partida

la segunda mitad del siglo XIX" .4':Ja.crúfl;¿1i,W;WGTan Bretaña goza ya

de un completo sistena de Banca Central, constittÚdo por el Banco de Inglaterra.J~

$4 f¿(4.
~l).la cabeza del mismo y en !nti.m.a relaci6n con el Tesoro inglds, los Bancos Com-

pensadores (es deoir las grandes sociedades de c:~dito inglesas por acciones que

integran la Clearing House londinense), las Oompañfas de descuento, Casas de Aoep­

taci6n y de~:ás or-ganí.snos del deaomí.nado lIercado del dinero. El sisterila bancario

ingl~s después del período seña.lado ~s arriba cont ínua en oonstante evolu..ci6n,/

que acerca paulatidnamerrte el Banco al EsrADO y que culmina oon la ley de lraoiona··

lizaci6n, V:~BM¡¡~aB~conSagraCi6n legal de un estado de hecho anterior,

fjSTAD9S UNIDOS

Tampoco podemos dejar de l119ncionar el Sistema de la Reserva Fe-

deral que rige en los Estados Unidos, creado por Ley del año 1913 y que tiene por

base (1) "una organizaci6n. oentral pernaaerrte que emite una moneda respaldada por

lORO y ttvAIDRES, aot~ como prestamista en ltltima instancia y oontrola la situación

ti crediticia por medio de la pol!tica del descuento y las operaciones en liercado /

"Libre". Como puede notarse., este pafs (Estados Unidos) ~Wi?afios después,

llega al Wcstema orec1iticio del Banco Oentral, con ciertas particularidades pro.../

pias, como por ejemplo; la existencia de doce (12) Bancos de la Reserva Federal, /

cada uno de los cuales era un verdadero Banco oentra1, aunque todcs estos doce / /

bancos estuviesen sometidos y/o ~jetos al Consejo de Gobernadores. Pero, luego/

(1) .. VERA c. Sl/llTH: TIrE RA.TIONALE OF CENI'RA.L BAIITaNG - WNDON 1936 - pig.145



de la reforma producida en el año 1935, puede deoirse que no existe (as! la P~c"

tioa lo demuestra) ya más que un solo BANC O CENl'RAL, o sea el eONSEJO DE GOBERNA..

DORES, aunque cada uno de los BANCOS de la Resena conserve ciertas facultades / /

para desarrollar una pol:!tica diferente de 101 deL14s, bajo la W:SBi~ció.ll y c.on­

trol del Oonsejo.. Por otra ~rt9, ~ate se halla cada dÍa n»Ís sujeto a la autorí,..

- ~~~~~4Yc.~~
dad del ~~TADQ;'iqtte dirige ¡n dafin1tiva la pof!tica monetaria común.

la. ley de' 1875, fundadora del ReiChSbank,.~organizaci6n

en gran parte tomada del modelo ingl~s del año 1GM, paro; con una fuerte ingeren­

cia y doruinio emanada del Estado. El Raic11sban1\:, actuando como Banco Central y /l

utilizando la política de descuento, fué desde ese momento" el Banco~NTROLO

la totalidad del sistema de 0REDITO alew, Al lado del Reichabank persistieron

hasta 33 pequeños bancos emisores con factütades limitadas de emisi6n, que caduca

ban en provecho del Banco Central en varios casos espeoificados por la ley.

En este país desde el año 1848, existe un solo Banco Emisor de

importanoia que por su íntimo contacto con el gobierno adquiere paulatinamente las

funciones de Banco Oentral. Pudiendo decirse que al sistema franc~s no llega a /

aproximarse a la perfecci6n del ingl's.

Habj_~ndose efectuado una breve historia de los Bancos Centrales

de Inglaterra, Alemania y Francia y prescindiendo de otros ri»ÍsJ el futuro Banco /

Central en sus comienzos se inicia como W1 5 co••P2JBPr ciAJ, ma, que realiza las /

mismas operaciones que todos ellos aunque tiene COl:lO siglO caracter!stico el de...

racho de emisi6nj pero que se distingue de los otros bancos por un agWn c)¡j prj.;:

v::tJ:eg;tq, que se manifiesta en la protecci6n del Estado, motivada casi siempre por



... ;-

1Y'sZ9N de intereses econ6micos de ~ste, en forma. de pÑstamos y anticipos.

Es así como poco a poco este Banco Central y contando siem-­

pre con la decidida proteooión estatal, va aumentando en :rJ1PORTAN? lA hasta /

destacarse comeroialmente sobre los otros bancos. Particularmente sus bille-

tes, ya sea por efecto de disposiciones legales sobre los de los otros, o por

razón de necesidades oomerciales, ma.yor oonfianza u honorabilidad, son amplia-

mente aceptados por los particulares en vez del alto a que legalmente les da de­

recho la posesi6n de un billete de Banco cualquiera. Influye tambi~n en el /

destacarse de los BILLErES del Banco privilegiado, la necesidad del trueque en­

tre papel moneda de diverso origen, baoi~ndose las transaociones por intermedio

de aquESllos, y llegando en algunos paÍses a mantener, con esa objeto, los ban-

oos secundarios, saldos en efectivo cerca del banco principal, que de esta for­

na adquiere un nuevo t!tulo de superioridad sobre los dem{s.

Vera O. ~O:TH, en su obra citada (1) dice que el origen de los

Bancos Centrales se encuentran en el "estableohúento de monopolios parciales"

·0 completos de &·IISION" o 91\ (2) "una evoluci~n org&úca en germen en los mono-

"polios de emisión confiados a un banco situado en el centro ~s aotivo de los /

negocios" (2) I !mÍa sin negar la influencia que el monopolio emisor haya tenido /

en la formación paulatina del Banco Central, pero as evidente y no se puede ne­

gar que una de las tantas causas que dieron origen a los Bancos Centrales fué /

la decidida protecci6n y apoyo del ESTADO, cuya manifestaci&n ms destacada y /

relevante, ~a :Ita concesi6n .~l monoUqlio.

(2) - RISTa Historia de las doctrinas relativas al crodito y a la moneda. Tra­
duoci<Sn española - BaroeJna Boseh 1945 .. ~g. 422
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, P~ODO CIASICO

En al año 1870 los paises europeos más importantes ya tonían

establecido un Banco Central. Estos Baneos comienzan" a desarrollar una amplia

misi6n de P.IR!DC~QN en la vida económica de esos pa!ses, apoyéfudose en una or-
~

ganizaci6n monetaria basada generalmente sobre el PATftON..011"o.4éfmeCanismo del

funcionamiento del patr6n oro era quizlÍs ~7~portante:lograr de obtener la

u.t8¡bft..lida~ del. oarl\bj.9 internac2-onf3:,l. Esta particularidad y la necesidad de t2.

nar una cierta cantidad de ORO, ya sea por virtud de las neoesidades que implica

el funcionamiento del mismo PATRON ORO o el CtlIlplimiento de las exigenoias lega...

los respecto al importe de las reservas auríferas que respaldaban la eLlisi6n se

destac6, entra las funciones dol Banco Central, aquellas que se referían a los

cambios internacionales y a la defensa del e.n~J..el o~o nt\c~oooh. la. misi6n de /

un Banco Central no puede limitarse a un rdgiman de patr6n oro ni a la siluple ,1

vigilancia de los movimiontos dol mismo oro a trav~s de las fronteras naciona...

les, como lo evidencia la situaci6n a que ha llegado el mundo despuESs de la JI
gu.erra europea y, particularmente, en los moraentos actuales. otro punto que se

puede señalar de esa época pasada que se le ha denominado la de la "nCC.7'RINA / /

CLASIC.A1t os cuando se pone todo su ~ntasia (esta doctrina) en los p}O~l;EMAS que

GIRAJ! alrededor de la EI-iISrON de billetes de "banco.

En este período al orearse los Bancos Centrales y paralelaroonte

al obtener el raonopolio más o menos porfeoto de la emisi6n de billetes, se OREYO,

que la Er/1ISrON oonstitu!a el punto do gravedad de las funciones de un BAIDO CIDJ­

TRAL y que toda su actuecí.én quedaba limitada al 9.O,N;r.RpL de esta fuente -de crea...

ci6n do dinero. En aquellas ¿pocas el dinoro bancario (dop6sitos y cuentas Da-- /

rriontes) ara poco empkeado y/o conocido y taLlbi~n ora de un ~uoño monto y/o /

volúmen comparado con la cantidad de dinero mot~lico y billetes de Banco on cir-
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culaci6n, esto era una de las causas que motivaron la. importancia qua tenia el

CONTRO~J del papel moneda para la vigilancia del CREDITO nacional.

Ouando comienza a desarrollarse el sistema de COBROS y PAGOS

mediante al CHEQUE, que sirve de instrumento para npvor los deEésitSR bancarios,

que este CHEQUE que es y se i.~eJ2tA como verdadero D.~NERO, los problema.s de la /

~·rrSION de billetes y del pONrRQ1¡ de los mismos, ha dejado expedito el camino

a otros problemas que se relacionan con el C..QN!rRO.L DEH DINERO BAIDARIO, que re­

presenta, 9JJl~ITA;rrv:AI"~fIT~ la porci6n mayor del O.REDITO. Actualmente se M mu-­

ella ma.yor importancia al Banco Central como POSEEDOR de las RESERVAS do EFIDTI ...
d •

Y..Q de la Banca Comercial, que como banco emisor.

Tanto en Inglatorra como en Francia, el despfaaanüento del pun­

to de GRl\.VED.AD do las funciones do la B.A.IDA CENl'RAL, so realizó por una evolu- /

oi6n osporrtdnoa de los mer-cados monetarios producida en el &1bito de esos respec..

tivos países. En los Estados Unidos, al crearse 01 sistoma do la Reserva Federa

la opini6n dominante en esa 6pooa, ara que al crearse el sistenn sobro la BASE ¡
de la funci6n do reserva, nl~s que de la emisi6n, por lo cual puede decir el eco­

nomista francós RIST (3) "do ontonces en a.dolante la funci6n de RESERVA General' ..
"del pa!s es considerada como objeto mí.smo de un Banco Central, y la E¡f'lISro¡r de

"Loa billetes no os nñs qua uno de los ~ODqS que tul Banco Central puede emploar

"para cumplir aquella funci6n osencial". (,3)

Como se ha comentado me arriba. la 1tfqunci~n Em!spr<11t fuo la pri..·

mora que ejercioron los Bancos Centrales; la poseaí.én de las reservas vino oos':'/

Ptl~S, en parte como consecuencia del mismo derecho de emisi6n y en parta por la

ovoluci6n de las condiciones del IllGrcado. Pero la posesión de las RESERVAS no

(3) - RIST: "Historia do las doctrinas relativas al or6dito y a la moneda" Tra..
ducci6n española. Barcolona-SOsch .. ~g.. 467
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suplantó la importancia del derocho de emisi<Sn, sino que ambas juntamente con..

tribuyeron a que 01 Banco Contral pudieso llollar a cabo su misi6n. El control

de la banca comercial oS/1íi"'\importanto FACULTAD en manos del Banco Central, y

que al obligarse ~ste a prosta.r ? 7 JI , 7 be contribuye a la vez a asegurarlo

aquel .22ltt~~ y, en uni6n del mismo, le pcrmí.to imponer on W1 momento dado su /

VOlliNTAD sobro la totalidad del mundo ~Olf01UCO. As!. tenemos en 01 período lla­

mado de la I'DoctrinaOlásioa" el fin perseguido ora la GstabUiznci~n del cambio

exterior, sobro todo duranto la vigencia del PATRON ORO, que en la mayoría do los

países mereci6 constantos dcsvo.lce del Banco y justifica qua algunos limiten a

esto los finos que la organizaci~n del &.neo ContraJ. porsoguía; pero olla no ex-­

cluyo que, al mismo tiempo, pudieso con propiedad sor DENOlfiN1\.DO aqstodi.g del / /

morcado monotario, tanto porque la estabUizaci6n del cambio era ya una parto im·"

portante de aquella custodia, oomo porquo, con independencia de olla, dirig!a SUf­

esfuerzos a regular al orodito en intcrls da la oconom!a nacional.

En t~rminos gonorales la Banca Central se caracteriza en princi..

pio por una determinada organizaci6n del SISTEiLA BAIDARIO :1 como consoeuoncda., do

la ORQ~NIZACION IDONOl¡IICA DE UN PAIS, qua eonaí.ston en la agrupaci~n do las fuor­

zas ooon6micas relacionadas en 01 campo do la aotividad CREDITICIA y DINERARIA on

una forma como de J?,:mA!lIDE, cuyo v~rtioo est~ ocupado por una sola instituci&1 / /

de CBEDITO con amplias facultades y medios para regular y controlar la total 2§.­

;tmqtura CfGd1itic.ifl do J:a Melión wttori_ Por arriba. y/o sobro el v~rtice de cs­

ta mencionada pirWnido so COLfH.f\ el podor &1 ESTADO, que inspira 01 Banco Con.. /

tral la parto 008 importanto do sus docisionos.

otras do las caractor:!stioas que 90 pueden mencionar, (toniendo

en cuenta que las orisis ocon<Smioas..rinancioJSlS no parecen tota.lmontc evitables)
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es la función del Banco Central como prestamista en u:rrrniA mSTAIDIA, pues haoo

menos sensibles los efoctos de la DEPRESION, pues provee del DINERO neoosario /

cuando otras fuentes se agotan. Que la Qxj.stencia del Banco Central, a la ca'b2

sa de la organizaci6n monetaria y ~BPtDrrICtAl~l\.Cf:0LNA.L. por medio de las podero..

sas armas que supreemínerrte situaci6n le otorga, hace posible la llvIPLANTAeION y

DESARROLLO da una política monetaria ¡aSli~ que en la anarquía del sistema de

baaea libre es pmcticamente imposible de conseguir. Por 111tfmo, la unidad de /

direcci6n de la economía monetaria de un país que proporciona el Banco Central,

facilita el contacto entre las naciones con vistas a asegurar una cooperaci6n /

mutua en los momentos de orisis y el ~:s completo interoambio de BIENES Y SERVI­

cros a trav~s de las :Cronteras, y que aumente la prosperidad mundial.

Tomando como gufa a 11.H. de I~CC K en su libro "Banca Central" /

dice que "recibe generalmente el nombre de Banco Central aquel que, con la mira

'puesta en el inter~s econémíee naoional, realiza las siguientes funoiones:

1) La emisi6n de papel moneda en farIna adecuada a las neeeeddadca de los negocios

y del pt1blico en general, para lo oual se lo concede ell-íONOPOUO total. o re­

sidual de la emisi6n.

2) la. prestaci6n al Estado de los servicios de banca y agencia.

,,) la oustodia de las reservas de efectivos de los bancos comerciales.

4) la custodia, asimismo,de las reservas met~l1cas de la naci~n.

,) El redescuento de letras de cambio, bonos del Tesoro y otros efoctos comercia-

los ofrecidos por los lnncos e instituciones afines.

6) la aeeptacdén de la responsabilidad de prestamista en tfitima instancia.

7) la oompensacitSn de los saldos bancarios.

8) Y, el Clontrol del CREbITO con miras a la satistacci6n de las necesidades dol

oomercio y el mantenimiento del pat~n monetario.
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El sistema generalmente adoptado para asegurar la neoesaria

LIt·iITACION a la cantidad de billetes de baneo ea ciroulaci6n as el llamado de

la "RESERVA", oonstituido por la obligaci6n que se impone a los bancos El·USO­

RES de conservar una cierta cantidad de l¡IBTAL o CREDrrOS rdcilmente realizables,

en la prohibici~n de interesarse en dcterminada8 operacionos o en el estableci­

miento de un tope Mximo a la emisicSn. Los sistemas de reserva son diferentes

en los diversos paIses y en ~poca8 distintas en un mismo pa!s, obedeciendo es-

tas divergencias al distinto ooncepto sobre el objeto que con la reserva se tra..

ta de conseguir. La verdadera misi6n puede decirse que cumpli6 en el PERIODO /

CLASICO 01 oncaje IOOt~lico de los Bancos Centrales, r~ la do limitar el mon.to
do la e.InisicSn. Pero la. forma demasiado omp:!rioa yo tantas veces equivocada qua

presidi6 el ostablecimiento de las leyes da RESERVl1., y por encima. de todo, el /

principio fundamental on que aquélla.s so apoyaban do determinar la cantidad do

medios de pago do que la nacitSn podría disponer, a mee del mantenimionto de una
,

relaci~n m~s o menos rígida de aqu&llos con el oro, l\~q casi siempre las manos /

a los Bancos Centrales para desarrollar la ~01¡rr:IPt\ l·!ONETARIA convoní.entc a los

altos intereses do la economía nacional y fucS, por consiguiente, responsable do

muchas de las nu!s violentas crisis y perturbaciones ocon6micas que .cl mundo su­

rri~ en lo. pasada centuria.

Los inconvenientes señalados, do los sistemas CLASICOS de ro­

seMa han inducido a los modernos economistas y a las me recientes leyes regu.la..

doras de los Bancos Centrales a modificarlos en sentido verdaderamento revoluoio-

nar-í,o;

Desapu-ecido 01 enoajo motñico oon su finalidad t:!pioa y so /

mantiene dnicamente la necosidad do posesicSn de oro do los Bancos Centrales, con

el fin EXC llJSIVO do cubrir cualquier contingoncia dol carabio Intornacional, en /
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forma de balanza de pagos desfavorable. Por otra parto, el mat~lico y/o er6di­

to do los Bancos Centrale8~" obedece a nuevas razones y sirve para otras finalida­

des, principalmente la debida liquidez o solvenoia (ver punto "El control cuan­

titativo del cr~dito. Su expansión y contraci6n) del conjunto del organismo ban­

oario.

Se tomará como punto de partida y ojemplo de pa!ses con merca....

do monetario muy desarrollado y que so de.stacans ~ INGLATERRA Y los ESTJillOS

UNIDOS, a los eiectos de explicar en forma susci/nta el meoanismo de CONTROL. / /

Luego so COlnentam los sistemas que utilizan los dor~s pafses en qua la circula.­

ci6n de dinoro banoario est~ menos difundida. y el morcado monetario es nña rodu­

oído o poco desarrollado.

Debe tenerse cspocda.Innrrtc en cuenta, que aotualmente los ban­

cos COllíERCIl'.LES, son strcac;lore,s de DINERO, y las consocuoncdas y afecto que se /

producen no so pueden proveer en la ocononfa :nacional al existir una Ol\.l"ll'IDAD

DIAD1iI:UADA de circulante. Si a cada. banco comercial se lo abandona a Su propio

il~pu1so, y dado qua lauchas veces las neeesádades generales pueden encontrarse /

en pugna con los intereses pecuniarios propios, sor!a dificil lo~ una altitud

de miras tal, qua produjeso como consecuencia el sacrificio de ~stos (bancos) en

aras de las convoniencias derivadas de aqu~llas. Por eso, es necesario un orga­

nismo (Banco Contral) con PpDER suí'iciente para obligar a. la raalizaci~n de lo

que voluntariamente soría difícil conseguir. TaLlbión debe hacerse notar que ni

a&l con la mejor voluntad no podría cada instituci6n bancaria conocer exactwoon...

te la norma de conducta a seguir en rolacicSn con las verdaderas necesidades del

CREDrrO.
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Desdo 01 preciso momento que los BAIDOS COlvIEICIAIES, otorgan

al cliente (proví,o recaudos de garantía y solvencia) la apertura de una CJ-lentf\

C.or17iente consignada en sus libros do contabilidad, perndti~ndolo girar cheques
(ta~¿~~ 4JA/t;f~O.­

contra osa cuanta (o soa su cuenta particular o persoMl)}-4ue4u AHtS I,tií,.jtlfl II'!!

"Riel Cf~1 DJ¡ DDSO U'¡1ELllJ,L aaapta al =hDqtJ8 :r te=1:i&= 1=1 ¡:articttl~res lo ~

mJ:' GIl como dl:t:wxu (el clwqGG) QII pago, 10 r:=AQ";nt' eS8 ci;h¡IZO "tJnlEU' BAiJ'JUaO".

Por lo tanto los bancos CREAN DIl'TERO. El pl1blico aeopta como dinero estos Sfll-­

gp§ Bano*ar~~ consistentes en simples ASIE:NTOS de contabilidad. Precisamonte /

por la confianza en que el banco los cambiare en DINERO propiamente df.cho, o sea

en "P4l~NJ!:RO .IEGAJ,s1 (legal tender), cualidad que re6nen generalmente los billotes

y la moneda met~lica. lúÍs para que tal confianza no quede defraudada es preci­

so que 01 'banco adopte las debidas precauoiones que se traducen en lo que comín-

mente se denomina ttLIQUIDEZll. No hay otro proeodání.ento para asegurar la COlWER·

SION sino que 01 Banco Comercial mantenga roa.lncrrte en sus arcas una cierta can-

tidud de DINERO LEGAL o ciertos aotivos que con toda seguridad puedan convcrtir~

so en un momento dudo en llqu~l (dinoro) (por ojem, dep6sitos en el Banco Cent:rol.-l

o~eotos redcscontablos en el LUsmO), que en oonjurrto se le designa con 01 nombro

do E1'CAJE.

Una. voz establecida la neoesidad de los bancos comorcdc.Ios de

sujetarse a. unas dc tcrnrlnadae reglas de liqtúdc2i, aunque 8610 sea por razones do

índole comorcíaL para. asegurar su propia subsistencia, y sin tCller en cuenta las

conveniencias cconémí.cas nacionalesl queda abierto el camino para. que 01 Banco /

Central, puada eont'rolar bastapiortC?, ,Eunto, las oporací.oncs bancardaa, A los

afoctos de méjor ilustraci6n se puede tomar como ejemplo las caractorísticas de
~

la organizo.ci6n bancario. inglosa y la norteamericana. En Inglaterra lo. "liqu_ide:,.í

do los bancos viona determinada por ln obacrvanc.ía, puramente consuctudánar-í.a, do

lns dos siguiontes rcglns:
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Prime:r:a, la relacicSn del efectivo poseído por un baneo determinado al total de

los dep6sitos, debe mantenerse alrededor del diez (10) por ciento. Esta es la

llamada "proporci6n de caja o de efectivo" (oash ratio).

§2gunda. :la relaeicSn de los aotivos líquidos (entendiendo por tales, ademis de

la moneda y billetes, los cr&ditos a la vista o a corto plazo - money at oall

or shorl notioe r» Letras descontadas, etc.) a los dep6sitos, debe mantenerse

alrededor del 30% por ciento. Esta segunda regla es llamada Ia 'Iproporci~n de

activos llquidos" (Jiquid assets ratio). Podemos decir que la "primera" regla

es casi la r~s importante, pero tambi'n se puede agregar que entre las dos re­

glas (12 y 2Q
) se permiten ciertas desviaciones de los tantos por cientos seña­

lados, siempre y cuando se compensen entre sí y/o mutuamente unas oon otras.

En los Estados Unidos, se pueden observar algunos detalles, /

aunque en definitiva. la organizacicSn general sea la misma. Por .Lo pronto los /

bancos no observan És que la uPROPORCION DE CAJA", pero ~sta viene determinada

taxativamente por ministerio de la IEY, no entran en el oómputo del tanto por /

Ciento, Inda que los saldos que deben mantener obligatoriamente en poder del res­

pectivo Banco de la Reserva Federal, por t11timo no es la misma en todos los ca..

sos, ya que se establece una diBtinci6n entre los de~sitos a la VISTA y los / /

dep~sitos a PLAZO FIJO. Por los primeros (a la vista), deben tener en el Banco

de la Reserva Federal correspondiente, un 14%, 20% 6 26% por ciento del importé

de aq~llos, segdn la importancia de la CIUDAD en que el Banco Comercial tenga

establecida su sucursal y/o sede o agencia; por los dep~sitos a PIAZO FIJO, el

tanto por ciento (%) es wdfO~l yo alcanza el 6% por ciento. EL CONSEJO DE GO..

BERNADORES y/O DIREDTORES DE LA RESERVA FEDERAL tienen facultades para modificar

los porcentajes y/o proporciones señaladas anteriormente.

En los países ouyas econom!aa eat~ adelantadas Y' altamente /

desarrolladas se distinguen tres clases de DINEROJ a saber:
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Primero, la moneda met~lical Su monto es .IIlU1 reducido para que sus -variaciones

afecten al sistema del ciroulante nacional y aotuaJ..mente prtÍcticamente no cir-/

aula.

Segundo, los billetes de banco. El monto total en circulaci~n es Xaontrolfld2 di­

rectamente por el Banco Central por tener en sus nanos la emisiM (impresi6n de

los billetes). Siendo la variaci6n del monto nds pequeñas y con fluctuaciones /

moderadas.

Tercero, los DEPOSITOS !3AID_OOOS, que por intenn.edio de sus YATlIAC,b0NE§ se pro­

ducen normaJ.mente los aumentos y disminuciones de la total OFERTA DElmRARIA del

país. El aumento en al volúmen de los DEPOSITOS B.LUlCARIOS, es generalLlente mo­

tivada por los Bancos Oomerc ía..les al IWREJ>IENTAR aua operaciones de CREDITO. Y,

la disminucicSn se pro4uce por los pedidos del p1Sblieo de la devoluci6n de sus /

dep6sitos en billetes de banco o 1Ik>neda. met~lioa. Cuando el banco oomercial por

su propia vo.luntad desea aumentar sus OPERACIONES DE CBEDITOS lo hace dando FAer-·

LIDADES A LOS P.ARTrcJLAP~S o a sus OLmNTES, a los efectos de qua se aumente la

demanda de OREDrrOS, pero tienen una contención que estdn obligados a observar /

y es la obligacicSn ele mantener el "efeotivo m!nimo y/o encaje legal". Por lo /

tanto n2 pueden At)/IENTAR indefinidamente el voldm.an de SUD opcrecdenes de CREDI­

Ta, cuya eonsecu~eia inmediata ser!a la disminuci6n de aquella proporci6n por /

debajo del tantc. por ciento legal. Cuando 01 p~blioo o clientela reti~ sus de­

p6sitos (billetes), que tienen en el banco, trae como consecuencia de ese retiro

que el porciento establecido sobre el monto total de los depósitos bancardos, /1

también dis~UYOI lo que obliga. al banco a oontraer el OREDlfO, reduciendo aún

me el monto de los DEPOSITOS B.l\~ARIOS.

Ahora verelnos como puede aotuar el Banco Central en los dos /

casos comelltados ms arriba (aumento dal crtSdito y retiro de dep&sitos). Si el

Banco Centl-al considerase inconveniente la OONTRAOCION del OREDITO, (retiro de



dep6sitoS); o estimase conveniente la IDePANSION del CmnITO (cuando los bancos

pretenden dar mayor facilidades para el incremento de Las operaciones de CREDI....

ro), este (el Banco Central) puede tonar una ;aosic¡6.n AOTIVA provocando un Au.­

MENTO o DIS1-1INUCION de los EIDAJES LEGALES y/o de la tl oa j a" de los roncos 00-/

merciales, oon lo cual se mantiene on uno y otro caso la "proporci6n de cajal1,

7 se evitan los efeotos contraocionistas. Ouando el Banco Oentral estima. que /

las condiciones eoonómicas nacionales lo exigen, tambitSn el Banco, sin provocar

la excitacicSn de la orgnnizaci6n bancaria, puede obtener una expansáén o conbrac-

.,
CJ.on.

¿Oomo el Banco Oentral puede realizar el aumento de la CAJA /

de las bancos comerciales? Veamos; la primera, mediante una actuaci<Sn determi­

nada, que consiste en provocar la entrada do billetes en las arcas de los han../

OOS. la segunda, Con el aumento de los saldos que los bancos tienen aoredí.t.adcc

en el Banco Central.

Esta aotuaoi6n del Banco Central puede ser de muy diverso or­

don, pero casi siempre se reduoe por parte dal Banco a la adquisici6n de nuevos

aotivos. Activos que esttÍn formn.dos por moneda metllica, operaciones de cr~dito

con sus clientes particulares, siempre y cuando 01 Banco Central los tenga (pero

son escasas esas operaciones y no son susceptibles de producir grandes modifica-­

oionea en las ti CAJAS" de los roncos comarcinles) I compra de valores pÚblicos en

bolsa, o compra de ORO. Ta.l1lbi~n se consigue el mismo fin, sin modificuQi6n en /

el AOTIVO del Banco Central, cuando ~ste poseo, COLlO acostumbra a sucoder, los /

saldos del Tesoro y se produce un exceso de los pagos so bre los ingresos roali..

sados por el GOBIERNO que da lugar a una disminuci6n de la correspondiente par­

tida del PASIVO del BAIDO y que en definitiva no os l~S que una redis1ri~uci6n

de dicho PASIVO en proveerlo de los saldos depositados por los baneos comercia..

les. Es importante hacer A2ta¡ que las 110DIFICiCIONES que sufren el ACTIVO O /
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PASIVO del Banco Central se traduocn y repercuten on JI·Eli'••~c_,~'j;~CAJAfI do

los bancos cOIOOrciales. Un caso sería. la compra. de valores al morcndo. Al /

oomprar el Banco contral tan partida de estos valoros, paga a los vendedores /

mediante cheques contra 81. mismo (ecntra el Boo.Oentral) que ~stos (los vende...

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

oomercinles.

Estos Bancos Comeroiales se los hacen abonar en su cuenta que

tienen en el Banco Central. FA consecuencia, esta cuenta queda aumentada, y /

como el saldo de ~sta, como se ha explicado ~s arriba, entra en el oómputo de

la uproporci<Sn de caja" J por lo tanto el banco no se vero obligado a contraer /

el CREDITO o podre! mcPANDIRID, segdn los casos.

El mocanismo es IIlUY parecido, cuando disnlinuyea los saldes c.G';

TESORO en el Banco Oentral, II eonsecuonc ía de un exceso de PAGOS sobro los in.,/

grosos del gobierno, atento que el }.{ONTO ~ estos pagos no viene compensados por

los INGRESOS que est&t representados, en man08 de los proveodores del Gobierno /

o funcionarios públioos, en forma de chequos, librados por el TESORO oontra su /

cuenta en al Banco Central que, como en caso ante:rior, ingresa. el intorosado en

su cuenta partioular en un banco oomercial siguiendo el meoanismo los miSDlOS pn-­

sos que antes. Cuando 01 Banco Central quiero producir una oontraccicSn del ORE­

DITO o EVITAR la. continua.ci<Sn do un período do IDePANSIO!1 CREDITICIA, 01 mismo /

(so entiende el Banco Central) VENDERA 1nlores gubernamentales, oro, etc., e~c.

Puede acontecer que los Bancos Comerciales aprovec1uÚldose del

COl:1PROllISO, que ha contraído en cierta manera. el Banoo Contral, do prestar inda...

finidamonta a quion lo solicito, puoden oponerse a la acci6n dol mismo tendiendo

a producir uno. contra..oci~n dal CREDITO, mediante la disminuci6n de sus resorvna

da OflJA, exigiendo por ejemplo en INGLATERRA a los orgnnismos del mercado del /

dinero (Casas do descuentos, compradores de letras, Gt~tGrn) la devolución de
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sus prestamos '1 forMndoles t\ ostos organismos a aeudir al Banco OentraJ. en

solicitud de CREDITOS sui'icientos para cubrir la oxigoncias y/o pedí.don do los;'

bancos comercialos. Oon respecto ti los d.crui!s países que tmubien cucrrba 001:'. Ull/

mercado MONETARIO DESARROLLADO, so dirigir&1 diroataruonto los bancos comercia...

les al Banco Oontral solicittÍndolos anticipos contra ciertas garantías" o pi-(

diondo el REDEOOUENTO de OORAS. De esta manera los bancos comerciales logran

obtener una cantidad de 11EFEDTIVcJ' equivalente a lo. que 01 BAWO CENTRAL los ~ /

hnb!a sustraído moddarrto sus opeme íonea, Adn cuando es privativo del Banco /

Central el obligarse a prestar indofinidamento, no implico. ello, el que no ~c'"

da llviPONER o DíPONGA ciertas gl0¡ID;rclq~ a los pr~stamoB que otorga y/o concodo ,

pudiéndose destacar dos aspectos importantesl

PrimeroJ la. pn.lidag del Pf1.PEL redoscontablc o quo garantiza los anticipos",

Segundo; el procj.,g. (tasa de inter6s) del pr~stamo, o son 01 tipo do doscucnt o ,

~pGLAfERBA: Tomando como ejemplo de un país oon un morcado monetario suficicn.,..

temente desarrollado, podremos ver como funciona 01 mocanismo do CONrROL~ El /

tipo de DEOOUENTO del Banco 00 Inglaterra os siempre MS alto que los tipos oa-.

rrientes dol morcado. los b.."UlCOS oomercialos al oponerse a. La pol!tica del Ban­

00 de Inglatorra, roact(lan y/o presionan sobre los organismos del mercado mono../

tario FORZAlIDO a ~stos a aoudir al REDEroUENrO del Banco CcntraJ., las ilnportan..

tes funcionos que aquéllos rea.lizan on 01 campo dol PRESTA110 a eORTO PLAZO no /

podrán continuarse sino a unos tipos de inter~s adecuados a los que tienon que

abonar paro. la obtcncí6n da sus recursos, produci6ndoso, por osa causa, un au..f

monto general do los tipos do interés de todas las operaciones a corto TERl-lINO

de marcado ofcct,o do contraocicSn sobro ln totalidad 001 morcado CREDITICIO r, /

por 16gioa consecuencia, sobro los bancos comercialos, quo so les dismin~l /

r~pidamonto las solicitudes de nuevos croditos. Ouando se produoo esta. ELEVA-
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ClaN general de los tipos do inte~s, prevocada por la acci6n de contraocc.Zn

del Banco da Inglaterra, se lo denomina que ttEL lIEROJlJ)O ESTA EN EL. D¡\~\l: Qil .r:r.i'--'

ra dar a ontender qua el tipo de DESJUENl'O OF1DIAL fijado por- el Banco da In..

glaterra es el que condiciona todas las operaciones de CREDlTO. P':>r lo tanto

por esos medios indirectos el Banco de Inglaterra impone y dirige su politioa

crediticia.

ESTADpS pNIDQ.S DE.. NORTE.AJIERIC.A: En este país los bancos miembros (ya explioa­

do anteriormente) tienen acceso direct o al redescuento y anticipos de los B.~f\T-­

008 DE LA RESERVA, suprim..i..endo 01 paso intermedio a trav6s del mercado mo::et'J.­

rio. Los bancos miembros pueden pretender, como en Inglaterra, contr~~.1arJ.L1r:o(~[:r

una ciorta pol:!tica restrictiva del CREDITO dal sistema. de la Reserva \\)'1, ~_:~l:_l)'/

acudiendo directamente al correspondiente Banco de la. RESERVA (de los qua f· J'(,. ,/

miembros) J pero tratan de evitarlo por una cierta costumbre fundada en rai:lO·;1:~~1

de PRESTIGIO y deseos de INDEPENlEIDIA. la conseouencdas en momento de cri:3i~

puede traer una situaci6n funesta, ya qua entonces los bancos preferirán. rocu..

rrir a la devoluoi~n de los or~ditos que tengan oon otros roncos priva.a.os antes

que podir PREm'ADO, con 01 peligro conaí.guáerrt,e de qua, intentando poner a flote

su SITUAC ION 1:10NETARIA arrastran a una seria do bancos rrJ.s a la quiebra. Poro /

por otra parte pormito que el tipo oficial de descuente se mantenga por debajo

dol tipo do mercado sin peligro de que la polítioa monetaria del SIm'EI:IA DE IA

RESERVA quede sin efecto. Consecuencias de cartas partioularidades es que los /

movimientos de expansi6n y contracci6n tengan lugar en los Estados Unidos me- /

diante modificacionos de la ESTRIDTURA CREDITICIA ordenadas endivorso orden /

cronol~gico que en Inglaterra.

Ouando so trata. de lograr una contzaccí.én, se acosbumbra él /

efectuar' la compra de va.loros del mercado, a la. cual responden los bancos miem...

broa, al ver disminuidas sus reservas, aumentando los tipos de i.ntcr~s que apli..
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ean a sus operaciones de CREDITO, lo que prOVtl1)& la ccintraoci6n 1 les evita te..

ner que acudir al redescuento, '1 finalmente el tipo OFICIAL sufre un aumento /

correlativo que pone en definitiva un obsttculo a. ctlalquier intento de reae-- /

ci6n.

Lo comentado anteriormente corresponde a los ~!ses con una
ao-..at~......r.J~

ESTRUDrURA OREnTI re IA GRANDENENTE DESARROLLADA," st~dos Unidos e Ingla-

~ 11 • Oon respecto a las de ...-­.. --~~-"~& n. ._terra~"'q 1 gis il el sUte. J

rola naciones que poseen un mercada monetario pooo desarrollado, el control que

practica la Banca Central sobre los bancos comerciales, tiene sus oaracter!stia.

cae propias y responde a BASES bastantes diferentes.

Los dep6sitos y cuentas oorrientes o sea el dinero 'bancario,

se puede decir que su magnitud es ra!s bien z-educáda campar~1dola con el monto ,/

de la moneda metálioa y especda.lment.e de los BILIETES de banco en oirculación.

Es as! como expresan algunos autores (4) que "aunque la can..

"tidad total del c~dito ooncedido por los bancos comerciales puede ser de un /

1tord8n bastante elevado, faltan a aquellas s.0A9J-.c.i..o.ae1 que hacen que losáeE~

ft~itps BAIDARIORJ sean considerados por loa parlicul.ares como DINERO". (4)

En estos países con un mercado monetario insuficientemente de­

sarrollado, los ms importantes cambios o variaciones en la circulaci6n maneta-/

ria sean DEBIDOS al BILLETE DE B~O, por lo tanto alcanza mor impo~ancia la

FUNCION El4ISORA que tiene la Banca Central.

Tambi~n es hecesario señalar que los DEPOSITOS OBLIGATORIOS de

(4) - la Banca Central y el Estado J. Ma. Vilaseoa lvIarcet .. Bose Barcelona.
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los bancos oomerciales en poder del Banco Central, no son suficientes o tie..

nen poca importancia, arma principal de CONTROL en los paises que van a la ca­

beza de la ORGANIZACION líONE:rARIA. Talnbi~n _ 'puede decir que los movimientos

de expansi6n l' contracci&1 del CREDrrO no pueden ser llevados a cabo con faci­

lidad, como en los otros países (ej. Estados Unidos, Inglaterra), por medio /

de las aotd~f~eac,iol'~A en el ACTIVO del Banco Central. A ef'ectoa de mayor clari

dad analizaremos las partidas que componen por lo gsnera.l el Activo del Banco /

Central, que ser!an: valores pd.blicos, oro o divisas y los crtfditos a los Ban,.

oos Oomerciales. Con respecto a esta dltima partida. los cr4ditos a los bancos

comerciales (si es que existe en el Activo del Bao. Central) que es la ~s que

se presta para desarrollar los movimientos de expanaí.én o oontracci6n, en la /

mayoría de los casos es t:.ed~ci~. Y, 8i por el contrario hay dep~sitos en el /
~~,,)O

1 'iV'ael Banco Central a .favor de los bancos comerciales y en los momentos de

AUGE, que es necesaria la REGULACION COERCITIVil., son retirados •••• del /

Banco Central y oonvertidos en BILI.11'TES que vienen a AUl·1ENT.AR los DEPOSITaS de

los bancos comerciales ya desmesuradamentes excesávosj impidi&ndose as! toda /

TENIEIDIA de contracci6n que podría efectuar el Banco Central en este punto del

mecanismo del CONTROL.

Con respecto a. la partida de "Valores Públicos", el Banco Cen..

tral puede tomar cierta iniciativa, pero la LItlITACION del mereado le FRENA la

realizaci~n de grandes operaciones manejando los mencionados VALORES. otro as-

pacto que hay que tener en cuenta es que puede FAI:l'.A.R la l1A.SA de papel suficien-­

te para modificar las condiciones del CREDITO, pero atSn existiendo ~sta) no re..

sulta oonveniente LANZAR GRArWESO.tllTr IDADES DE PIU'EL O~ OOERLAS con rapidez /

de la BOLSA, por las bruscas variaoiones que sufrir!a el tipo de inter~s y el /

colapso que se producir:!a. en la vida eoon6mica del pa!s. Tambi&n a6n sal-vando

las anteriores dificultades comentadas, el Banco Central o el Estado (si 'sta /
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cargaría con los resultados de la operacicSn) no 6seapar!an de experimentar

Sensibles p&rdidas. otro peligro que se puede plantear en los prÚses sin

mercado monetario de suficiente vol&nen, es la ESPIDULACION en gran escala

y la duda del Gobierno que todas esas perturbaciones dificultasen en el fu-

turo las sucesivas emisiones.

En cuanto al ORO Y DIVISAS del Banco Central, adn cuando

el sistema monetario no est~ basado en el PATROI~ ORO, esta partida del acti­

vo se utiliza (el oro ya divisas) particularmente para la regulaci6n del eam­

bio extranjero y tambi6n se le agrega a esta partida otras partidas, con el

objeto de lW11'ENEfi un eambí,o Estable y que en lo posible no sufra grandes /

fluctuaciones. otro procedimiento para. oonseguir el eONl'ROL y particularmen­

te lograD .... la variacicSn de la composioi~n del PASIVO orvando un fie.sniv.2!/
.,

entre los ingresos y pagos guberruunentales, oon la consiguiente modificaci6n

de la cuenta del 'tESORO en el Banco Central~ Bierupre y cuando exista una !n­

tina colaboracicSn entre el GOBIE&~O y el BANJO. En reat1men el ~todo ~8 am--

pleado por estos países de campo financiero linutado, es al que se funda en la

regulaci6n de la emisi6n de billetes de banco y en la variaci6n del TIPO de /

DE~UENrO OFIe!AL.

Terrüinada la segunda guerra mundial, y a 108 primeros años

que le han seguido se ten!a muy poca eonf'íanaa o oasi ninguna en el uso y apli..

oacicSn de los controles monetarios y crediticios. Tomando como punto de parti­

da la guerra que se desarroll~ en Corea (año 1950), la banca central prosigui6

el proceso iniciado treinta años antes, volviendo a ser .fundada. y establecida

en un ntúnero de países que no la tenían, aí.endo su cantidad cada vez mayor. la

oonseouencia es el renacimiento de la política. crediticia que poco a poco fue /
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abarcando en forma gradual a todo el mmdo, En todo este prooeso explicado se

han modificado los instrumentos TRADICIONAIES do política monetaria y se han /

introducido nuevos instrumentos. En principio no se han alterado los conceptos

BASIDOS de la banca oentral pero sí, su apariencia ~ERNA se vio un tanto / /

transforraada.

Al principio dOBPU'S del conflicto de 19.39 que hab!a anvuel..

to a gran parle del hel"lis!erio, los conceptos B.L\SICOS de la banca central no /

se le prest& la debida oonfianza y fueron puestos en duda y muchos paises colo­

caron al banco central en un papel secundario dentro de la política econémí.ca /

general. Esta subordinaci6n de ],a POLTIICA líONETl~RIA refleja los climas ideo­

l~gicoJ econ6mico y te6rico de aquel entonces, que se unían para crear una fuer~

te resistencia a los CONTROLES e;enerales dé CREDITD. No obstante la INFLACION

continuaba siendo un serio problema. Y; es ae! como se fué mitigando el entu-­

siasmo por la planeación centralizada. y por el uso de controlas específicos, /

que tambitSn decaían.

la liquidez que venía ya de la &poca de la 22 guerra desapa..

reci6 en gran parte, por lo tanto se consider6 que la política. .fiscal combina..

da. con el estableoimiento de CO!n'ROLES DIRl!UTOS no era suficientemente eficaz.

Se efectu~ en el campo de la teor!a, un nuevo extmen crítico de las itieas de /

los años treinta y se volvi6 a ATRlOOm a la. POLITICA 1-.fONE'XARIA una participa­

cicSn considerable.

Se debe tambi6n especificar ya en este breve oomentario de

los hechos comentados ms arriba, que la poUtica monetaria y crediticia opera

especificamente a trav~s de cinco factores relacionados entre sí.:

12 ) la. disponibilidad de or~dito con relaci6n a su dsraanda,

22 ) El volt1men de dinero.

32 ) El oosto del cr~dito.
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4fJ ) El precio de los activos da capital.

sg) Y, la liquides general de la economía.

la estructura eecnémí.ca y financiera de un país es un ELE-­

l-1ENrO D~ISIVO en la determinacicSn de la importancia de estos factores seña..

lado~ 1; por lo tanto, en al alcance y EFEDTIVID.tW de los controles mane..

tarios. Es elemental que en una economfa de TRUEQUE no permitirtí tales in..

fluencias. La política monetaria ten<ir4 grandes limitaciones en una econo­

mía donde el lector del mercado es al1n pequeño y las transacciones NO moneta..

rias se praatican con bastante amplitud.

Huchas de las economías 11ENOS desarrolladas son tan alta...

mente dependientes de su COliEBCIO EXTERIOR que sus fluctuaciones monetarias /

suelen ser de origen EXTEmrO. la consecuencia inmediata es el estrechamiento

del campo de acci~n para las medí.das monetarias internas. Tambi6n se debe in­

dicar las presionas TI'JFLAC lONARIAS CRONIeAS que suelen presentarse en esas / /

economfasj que conducen al establecilniento de otro tipo de IOOdidas a fin de /

eliminar las causas Msicas del desequilibrio antes de que los C01ITROmS de /

OREDITO, qua en cualquier circunstancia son necesarios, puedan ACTUAR en forma

oabal.

En un pa!s altamente desarrollado, puede sucedcr-j que su es-­

tructura financiera no permita fáCilmente la aplicaci6n efectiva de los contro­

les jvIONEfl\RIOS. El sistema bancario puede no estar en condiciones de ser in- /

flll!do por las operaoiones del B~O CENTP~ si os que dispone de RESERVAS LI..

QUIDAS suficiontes, o si est<Í en oondiciones de obtenerlas en foma r~pida y /

poco costosa en centros financieros MS desarrollados del exterior. Las otras

instituciones financieras pueden ser más bien ru.diLlentarias, satisfaoer s610 /

necesidades locales y, quizl, puedan ser integradas d6bilmente. Adn, no obstan...

te encontrarse altarn.entc desarrollados tanto el aí.stema bancario como las otras
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instituciones de GREDITO de un país, es posible que sus mercados organizados

de DINERO Y CAPITALES sean todav!a incipientes. Estos escollos de tipo ins­

titucional que afectian a la política monetaria se encuentran en la mayoría do

los paísos distintos de Inglaterra y de los Estados Unidos y aunque van siendo

vencidos gradualmente, su existencia ha aoelerado la aplicaci6n y adaptacj.6n /

do nuevas tc$cnicas por parte do la rJayor:!a de los DiJe os CENTRALES.

Este desarrollo da nuevas TIDIITCAS 1'18. eamtdado notab.leaente

el papel de la TASA DE REDE&:;UENl'O. En los d!as en que la banca central esta­

ba limitada a s<510 unos cuantos pa!ses oon sistenas financiaros desarrollados /

y estrechamente ligados entra s!, la TASA DE ~1)ESJUENI'O era el instrumento de

CONI'ROL CU1\NTITATlVO de CREDrrO. Actualroonte, 8610 es uno de tantos y es usa..

do por muchos pa!ses, principallllente para reforzar otras modidas monetarias. A

la pol!tica de descuento se le agreg6 una nuova dimensi6n al aplicar luwitacio­

nas m~s o menos direotas a la disponibilidad del cr~dito del lnnco central.

Tambi~n se ha. reconocido que las operaciones de l-IE:RCADO ABIERTO constituyen, en

¡¡;ORIA, un instrUI~lento de cierta y determinada efioacia en la política moneta­

ria. Este instrumento no puede ser usado por igual en todos los países con la

misma. efectividad que en los Estados Unidos y otros paises de su organizaci6n

oconcSmica,por la falta de Dn~O y CAPITALES stlfioientOl1lCnte desarrollados.

Estas operaciones constituyen on principio un instrumento que

influye ~demente sobre la posici&n de resorvas do los bancos y, de esto modo,

sobre la disponibilidad de CREDITO BAleARIO y la liquidez total do la economía,

que otros paises distintos de los Estados Unidos astan haciondo los esfuorzos /

nocasarios para crear las condiciones de mercado que hagan posiblo la prectica

de talos oporacf.onea, Tarl1bi~n se ha tratado de IJodificar las técnicas oparati­

vas TRADICIONALES con el prop,ssito de obtoner algunos de los beneficios de la /

política do morcado abiorto, aún cuando sus mercados financieros continúen sien....
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do relativamento d&bilesi Los cambios en el EroAJE IEGAL de los bancos co-

marciales constituye otro instrumento para afeot~ la pOBici~n de reservas /

pero, es un instrumento ms DRASTIC O que lás oporaedonea de morcado abierto.

El uso de la aplicaci6n del E~Cl\JE LEGAL ha aumentado con-

sidarablemento y en muchos paises Se acepta como un Stlstituto de las oporaeáo­

nes de mercado abierto y se ha convortido para algunas na.ciones en el arma 1/

principal do pol!tica monetaria.

Los tres inst:ruruentos mencionados anteriormente (el rec1es-/

cuento, las operaciones de mercado abierto, 01 encaje legal) son las arrm.s /

principales de la banca central, pero para reforzar las debilidades de estos
~~a~~

:instrumentos lO! s; F {.fuentan en sus propias estructuras institucionales / /

con otras medidas. Es as! como se han establecido Ero.P~JES rEG.ArES ESPEDIALES,

denomina.dos con frecuencia "Coeficientes m!ninlOS do liquidos " , los que adel!~s

de efectivo incluyen valores del gobierno dentro de la reserva computable para

estos finee. Inmovilizando as! una porcicSn de la cartera de los bancos comer-

ciales en oste tipo de valores. Dichos ooeficientes se han utiliza.do en cier-

tas oportunidades especiales, corro por ejemplo con el .fin de absorber exoesos /

do liquidez proveniontes de la consecuencia de la dlt:tma. guerra o para REFORZAR

los tipos do controlos do crldito ms antiguos. otra roodida ha sido las SOGES..

TIONES INFORMALES do las autoridades para quo los bancos comerciales restrinjan

su CREDITO. Y, tambitn se pas6 de laa "sugestiones", hasta 01 ostablecimiento

do l!mitos !orlllalas sobre pr<$stamos y otras disposicionos do cmcter ad.túnis-/

tratlvo acerca de los activos o pasivos bancarios. Estas medidas de oontrol son

comentadas con mayor amplitud en los puntos que le siguen al presente trabajo.
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CONTROLES DE TIPO SE~TlVO
••F. - • ••

Continuando siempre dentro de los aspectos y situaciones

que se presentan o pueden presentar-se en un país de mercado da dinero insu..

ticientemonte dcsat-rollado, adom4s do los ~todos do control cuantitativo /

dol vol&nan total do1 CREDITO B.AID.{\RIO~ tle han utilizado controles de TIPO

SELEDTIVO en mayor grado que en ESI'ADOS UNIDOS, con el objoto do CAllAUZlffi

FOIIDOS haoia aotividades que so quieren favoreoer y/o desarrollar y por otro

lado restringir el CREDITO para ciertos prop6sitos. Esta diferencia que puedo

explicarse en parto por la dificultad do mITTAR una EXPANSION CREDITICIA con

los instrumentos TRADIC rOMALES de CREDITO dentro del .roo.rco oconómico o insti...

tucional do estos pa!soSp SJC debe tambi~n a lo inadocuado de las estructuras

financieras, las cuales todav!a no se oncuentran en condiciones do distribuir

01 OREDITO hacia sus usos mls econ~micos •

. ~ USO DE UN I.NsrRUJ>iENTO DE CONTllO.L UNIC.O

Cualquiora que sea al maroo instltucional imperanto en un pafs

determinado" se puede afirmar que hasta 01 presente nin~~aer~ usado un

instrumento mico do CONl'ROL. Para ojercer presi<Sn sobre Las reservas de los /

bancos oomorciales mediante las oporaciones de recreado abierto y pormitir al /

mis:mo tiempo el libro acceso al descuento con una TASA inferior do las que so /

pagan on 01 mercado, para ovitarlo los ESl'ADOS UNIDOS las operaciones da merca..

do abierto (que as el instrumento ~s importante) son secundadas por polítioas

do R.edoscuontos y Enoajo Legal. Tal jcrarquizaci&1 do los distintos instrumen­

tos do banca oentral, rara ver; pueden bacerse fuora da los Estados Unidos; en /

lugar de OS0, en algunos otros de los pa.!sos financieramente ms desarrollados

so usan en f'O:rTnll SUPLEloIENTARIA para reforzar la política dG descuonto y los cam-
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bias en 01 encaje legal. En otras naciones, los cambios en la tasa de descuen..

to son combinadas con restricciones directas al &00080 a tt la ventanilla del ro­

descuento" y con ooeficientes m!nimos de liquidez.

En los países ~~emA¡eAte~OSI dear¡gJ¿a9.qp las -varia­

aiones en el EmAJE IEGAL so refuerzan con frecuencia con l!mitos al monto del

~dito quo loS' bancos comeroialos pueden obtener del banco cGntral, o por me­

dio do tasas difcronciales da rcdcscucntosj ven unos pocos casos, el impacto de

los cambios del EIDAJE J.OO.AL sobre las reservas bancarias, 00 complomenta en /

ocasiones oon la transferencia de deptSsitos de la Tesorería ontra el banco cen­

tral y los bancos comercialos. En otras partas, la pol!tica de descuento, con

todas sus ramificaciones) so usa junto con procadilnicntos ospeciales, tales oa-.

mo los DEPOSITOS PREVIOS para importaciones y los l!mitos InÚimos de cartera.

Se ba registrado en los ~timos años en los bancos centrales de los pafscs fi..

nancdcramonte ~s desarrollados, U1l movimiento a ravor, sobre todo, de los ins­

trwncntos CUANTITATIVOS generales. En 108 países con si8teDll financiero monos /

desarrollado, los COI\1TROLES DIRIDTOS y SEImTIVOS DEL CREDITO, atin predominan, /

pero incluso on dichos pafscseo adviorto un aumento de la importancia de los /

COrITROLES CUANTITATIVOS GElfERAIES.

Un B.OOO CEN'rRAL, por s! solo, no puedo cargar con 01 peso de

los reajustas económicos noceeardoa, 1,Iuohos países, sin contar Estados Unidos,

han conducido sus polítigtls monetarias y erediticias con decisiGn, adapthdolas

a las circunstancias do~ momento) poro aquellos que han combinado dioha pol!ti..,

ca can pol!ticas presupucstalos y do deuda p-dblica adecuadas, han tonido mayor

&xito en conducir sus economías por 01 camino do una. expansión oquilibrada.
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Atm cuando la pol!tica de redoscuonto fue el primer m~todo

importante do control CfREDITICIO. dosarrollado, su importancia tondi6 a desa..

parecer duranto 10:3 años treintal debido principalmento a la fuerte baja on

la demanda do CREDrl'O, '7 CAPITALES durante la DEPRESION '1 a la resultante /

acumulaci~n de exceso do reservas en los Bancos Oomorciale8 que, por taJ. no­

tivo, no ten!an la necesidad de acudir a su Banco Central para conseguir PREs..

1'1\1-108. Pero, dospués de la segunda guarra mundial, la política de REDEroUENrO

ha ~surgido como uno de los instrumentos ~s importantos do control del ORE-/

DITO, aunque en forma distinta y dGsprovista do su preem.1.DDnci& anterior.

Con el desarrollo de otros instrumentos cmplea(los por la han..

ca oentral, la tasa de redoscuento ha venido l!~i\t~ principalmente en combi­

naci6n con ellos 'T. "a medida que la banca oontral so ha extendido, la polítioa

de redescuontos ha ido adaptindosG a condiciones completamonto diforentes de /

aqu~llas que o:;cist!an cuando fu~ establecida por primera vez. Incluso en paí l
-

ses con aí.stemae financiaros dosarrollados, su aloanoe y aplioación se han al-/

tarado sustancialmente.

(5) tilA polÍtica. de rcdoscuonto puede ser dofinida convencio..

na1mento como la variaci<Sn do los t6rminos y de las oondiciones ... on su Dás a.m--

plio sontido .. bajo las cuales el l¡IEIDADO puedo ·\te.oor AOCESO tOlüporal al cr~dito

dol Banco Central a tra_ del REDESJUENrO dD activos a C.ortq PJ,e¡~ sclocciona...j

dos, o bien a trav~s de anticipos o adelantos con garantía".

Dioll.a pol!ticaost~ rGgida por dos FUNCIONES BASICAS, en oca...

siones antagónicas, del Banco Central:.. ..
(5) ... Potor O. FaJSEICI IILos instru¡nontos de la pol!tioa monetaria" ~g. 24 ..

e.E.lvi.L.A. - Año 1959
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PrimerOj la obligaci6n de actuar como prestamista. de thtinll instancia.

Segundo; 7, el deber de REGUIAR el YOldmen total del OREDITO de los Bancos

Comerciales.

Durante la. primeras etapas de la pol!tica de descuento,

los bancos centrales europeos, siguiendo en buena. medida. el ejemplo del Banco

de Inglaterra, adoptaron gradualLEnte reglas relati"laLlente simples para guiar

sus operaciones en este terreno. Sin embargo, con el trasaurao del tiempo, es..
~ r,.9/H/:Srt

tas reglas se han COl-iPLICADO y tanto el tipo da IEWlltRiii como las formas del

OREDITO del Sanco Central han CAliBIADO sustancialmente.

Ad_s de los bancos comerciales, las instituciones oficiales

de cr~dito8 con f.m~s de de&a¡r:t;oJJ.g de algunos países latinoamericanos se han /

convertido en importantes ~~AT~OS del B!ulCO CENTRAL.

Y¡ en los países con mercados financieros relativar.aente desa-.

rrollados, los corredores de V.ALORES DEL GOBIEIlNO o las CASAS DE DEOOUENrO soli..,

oitan OREDITO de l~s bancos centrales en la forma de anticipo o mediante pactc.:

de recompra. En el REINO UNIDO, de heeho, son las casas de ~scuentol y no Lo.:

BA.vIlO OavíERCIALES, qu16nes solicitan· pNstamos del Banco de Inglaterra ya que /'

~stos prefieren reduoir su cartera de pr&stamos recuperables a petici~n otorga~

dos a las casas de. descuento, para haoer trente a una BAJA PASAJERA de sus re.-/

servas en efectivo.

REGLAS DE ELEGmILIDAD. F.

!as reglas ESTRIOTAS que solÍ&n 1imiti.r "la t1,eAi.bilidad de. las

LE:I'RAS para redescuento y de los VALORES como garant!&: real· para antic·ipos¡.' así.

como taL1bi~n el período múimo de ~stoSI son en la i\C~UftL¡pAD menos SEVERAS. /

Pues, hoy tales reglas en la prectica ha perLlitido aeterminar que no CfJnI't,itBYen
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una ar qt eo.qi 6n oontra la SOBRE-EXPANSION del CREDITO.

En la mayoría de los países no s~lo ya no se limita el re..

desouento del banco central a las leteas de cam~io comerciales en el sentido

estricto del término, sino que tambi~n se permite el redescuento de una gran

VllTtIED.AD de otros DOOU1IEl'lTOS. En forma, semejante, la garantía real acepta...

ble para obtener Mti¡.ciEoJ del banco oentral no solamente incluye, en la !Q.­

1'P¡~UP~, cualquier clase de valores gubernamentales I sino tarubi~n otra YA-/

RIEDAD de valores. l"fi.entras que en ciertos países los anti.cipos del banco /

central contintSan teniendo vencimiento a corto plazo, en la r:ayor!a el pez-fo­

do ~dmo legal de vencimiento de los descuentos y anticipos ha aumentado de /

tres meses, que era lo usual, hasta UN Al\TO en el caso de PRESI'A1{)S ORDINARIOS.

Para. prop&sitos especiales, tales como para la agricultura,

desarrollo industrial, construcciones de oaIJas y ciertas exportaciones, en mu­

chos países 86 otorga un PERIODO ms largo que 108 pr~starnos ordinarios, prin.,.

cipalmente en aqtlellos que poseen sistemas finaL,cieros lOOnos desarro1la<los.

A mayor ilustración con respecto a los plazos, se puede agregar que af.gunos de

los bancos centrales mis modernos esttÍn lGga~nte autorizados, en condiciones

de »IERGEIDIA, a prorrogar el vencimiento de sus operaciones da cr'dito ,. otor..

gar pr6stamos pmatioamente contra cualquier garantía real.

LOS lUir IOIPOS. _....
En un gran n&nero de países la tendencia de los bancos comer­

ciales a obtener cridito del banco central en fone. de W.i.ciaP91 a corto plazo /

oon garantía real en lugar de redescuento, ha relegado las reglas prildtivas de

EIEGIBILIDAD para el redescuento a un plano inferior.



14«8 de la mitad de los llanees oentrales para los cuales se

dispone de datos Q.t.oI;Wl (seg6n obra citada F~SEK (5)' en la aotualidad ma­

yores cantidades en toral de .qtlrqBl§ que de4descuentoi.

En muchos países esta tendencia refleja priLlOrdialmente la

P!p,~~Nr! importancia de las letras da oamlJio y ha sido estimulada por una

mayor tenencia do valores GUBERNAliENTl1.LES en poder de los bancos comerciales,

los cuales proporcionan una garant!a aoeptable al pr'stanlO 001 banco central.

Los ANl'ICIPOS han tendido a convertirse en el im-ODO preferido de prtfstamo8, /

debido a que los fondos se necesitan frecuentemente s~lo por períodos cortOD

'1 a que esta forma do pr4sta¡nos es ma conveniente.

Otro elemento importante de la pol!tica de red6scuanto lo /

constituye la TA~ que el banco oentral aplica a sus redescuentos yanticipos.

En el pasado la tasa de redcscuonto del banco oentral era aquella que se aplica..

'ha a las letras de cambio de primera calidad, i'ij~do8e una TASA un tanto Ll8.yor

para los anticipos con garant!a realJ sin embargo, en ocasiones algunos bancos/

centrales taubi4n cargaban una TASA SS elevada para el descuento de documentos

menos aceptables. Hoy en día, por el contrario, muchos bancos centralos publican

una lista con diferentes tasas para sus descuentos y anticipos.

RJ~mo UNIDO .. ITALIA NUEVA ZELANDIA
• •. . 'la I •

l-imtionen Q1W EJe. tasa. Varios Bancos Oentrales como ser el

de AleDIDlia Occidental y Suiza, mantienen la pmctioa de tenor dos tasas prin­

oipales. Una de ellas un poco nás elevada para los anticipos 7 una llIÍs baja ~

ra ser aplicada a rodescuentos.



f\P.emA 1 DI~Al/1{ülCA

Fijan adama de la tasa de descuento, VARIAS tasas para an-­

ticipos que var!an en tunci&n de la garant:!a real.

!J.1ER]C1\ LATINA

Cerca da la mitad de los bancos centrales mantienen TABLAS

con dos o .8 tasas de redescucnto (tambi'n denominadas tasas m.tÜtiplas), de

acuerdo con el DESTINO del PREsrA110J esta prictioa se realiza en Wrioa La­

tina. Las tasas de redascuento ms BAJAS se aplican con cierta frecuencia a

los descuentos de PAPEL AGRICOLA, pero tambi~n, a menudo, a pr'stamos otorga­

dos a instituciones oficiales de DESARROLW.

En otros países las tasas de re&scuento s. aplican a des..

ouentos de IETRAS de 'fESORERIA, o a PR.E8l'11.1·00 oon GARANTIA de este tipo de. / /

valores. Tambi'n algunos bancos centrales aplioan el m6todo que cargan tipos

mayores a sus tasas btísioas cuando los solicitantos (ej. baneoe comerciales)

se sobrepasan y/o excedan ciertos l!mites. Este ~todo se le cienomina la apli...

oaci6n de las tasas penales.

Sp:EnI~' Z AUSTRALIA

El Banco Oentral de Suecia sigt".a la pmctica desde hace al-

gunos años de no publicar sus tasas de pñstamo8 a los bancos comerciales /

pues, se rijan las tasas de acuordo con las circunstancias 7' condicione. gene..

rales del mercado. El banco contin&. publicando el tipo oficial de descuento, '

pero esta TASA no determina el costo de los pr&stamos que los bancos comercia­

les obtienen del banoo oentral, sino de bien constitU19 unI.NDJCADOR de la /

política monetaria. Una prectica sGD1Gjante ooci8te en Australia en donde el /

banco central nunca ha publicado un tipo oficial de re&scl'!.anto ni ninguna otra

tasa para sus pr6stamos a los bancos.



El resurgimiento que SO produjo en la posguerra, do la ta­

sa de redGscucnto, al principio tu4 lento poro t0m6 en fornn gradual rapidez

ea lOOdida de que los controles monetarios eran una plrte vital da las pol1ti­

eas AJ.WI-INFLACIONARIAS. En 01 año 1955 (siguiando la obra citada FCXJSEI( (5»

muchos de los paÍses europeos l' la. Comunidad Dri~ca de Naciones oon siste­

DaS monetD~rio8 :1 bancarios bien desa.rrollados, volvieron a usar la poJ.!tioa /

de radaacuento 1', muchos de ollos, estaban. usando aste instrumento monetario

oon gran amplitud. Al difundirse la aplicaci~n de este instrumento, diohos /

paIses tendieron a aumentar o a diaminuir sus tasas de redesouentos ms o me..

nos al mismo tiempo.

En la mayoría do los países con sisteLBIJ financieros bien de­

sarrollados las tasas de redc souento han dejado do ser JOOraLlGnte n&ooros y se /

han convertido otra ves en instruroontoa importantes do CONl'ROL 110NEl'ARIO.

Dicho cambio se debe, en gran parto, a que el exceso de LIQUI­

DEZ del sistonn bancario heredado de la guerra, foo absorbido por 01 incrGlOOnto

producido en la produccicSn y en los precios.

Ji!. POLITICA ClpID¡T¡CnJ;A__~E POSGUEJU1A

IAs medidas de polÍtica monetaria ta.m1)i~n han reducido la / /

LIQUIDEZ bancaria 1', en consecuencia, SO ha aerocentado la afectividad de la /

tasa de rodescuonto. Como ejemplo (siguiondo la. obra citada Fousok en 5) )., con

01 prop6sito de Meer trente al probloma posb4lioo de las tendoncias bancarias

oxoopcionalmente grandes de valores guoornamontalos, se establocioron encajes /

legales especialos en algunos paíSGS, tales como Bc$lgica. on el año 1946, Italia

en 1947, Y Francia en 1948. Alomania Occidontal on los 6ltimos mesos & 1948 Y
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Nuo-va ZclandiA on 1952, fueron las pri.IJEras en roour.Pi.r a los incrementos dol

EID liJE lEGAL.

(6) "Los pa:!ses con sistomas financieros manos desarrollados

"han cambiado SUB tasas de rcdesouento con menor ~cueneia. la política mo-/

II not aria as necosariamente menos afoctiva en estos po.íses debido a que una par­

tito do sus oconomías, en ocasiones sustanoial, est~ adn fuera de la corriente /

"monetariaJ adcxn¿(s al escaso desorrollo de sus sistoma.s tinaneieros REDtnE 01 /

Italcance do las políticas de rodescuGnto y otros instrumentos monetarios do ti­

SIpO cuantitativotl • (6)

(7) El cuadro ccon&aico en la aotunlidad impone varias limi.tn·..

cionos a la efectividad de la tasa do romscu.ento. las ms altas tasae imposi-¡'

tivas sobro la. renta, la oreciente priÍctica de tinnnciD.;r inversionos con la ro...

invorsi6n de utilidades, y la reducida iDlportancia de la letra de cambio oomor...

cinl, han introducido impodimontoa adicionalos para q110 ln demanda do c~dito /

banca.rio respondo. rtpidamonto u los ca.m.bios do la 1'1\.& ~ intor4d. En ciortos

paises, 01 crocimionto de la industria. na.cionnliza.da. y 40 otras ompresas contra-

ladas por el ~mmIQ ha aislado considcmblGmcnto a soetoros importantos de 1ll

eeonomfa do los cambios en 01 costo., disponibilidad del CREDITO.

otro impodimonto ms a la política de descuento, aunque monos

comt1n que en los primeros años do posguerra,. os la amplÍsima. liquidos bancaria,

(6) ... FOUSEIC, Petar G.: IlLos instrumentos de la político. monetaria" ~g. 39
O.E.M.L.!. - 1959.



que persiste en varios países Y' tiene como resultado un USO muy redueido del

or~dito del banco central y que la tasa de descuento est' fuera de contaoto

con el mercado.

Algunos Bancos Centrales no han adquirido todav!a un CONTROL

pleno sobre la base de RESERVAS del sistéLa BlUVARIO, pues contindan permitien­

do el LIBRE aeceso a sus facilidaaes de c~dito a tma tasa baja, estando dis,,/

puestos (y repetidas veces) a comprar letras de Tesorería a una tasa garanti­

zada, en lugar de hacerlo a trav4s del redescl1.ento. Tambi&n se 16 agrega que

en muchos países los lOOrcados de dinero y capitales no están todavía estreoha..

mente integrados" dando como resultado que los impuJ.sos ejercidos sobre las ta~

sas a CORl'O plazo por los cambios en la tasa de redescuento no se refleje noco­

sari.alnente en las tasas a LARGO plazo. Finalmente, los movimientos internaci~

na.les de co.pital siguen siendo ~s ro.trin~1.do. que antes de la guerra y menos

sensibles a los cambios en la tasa de inter's, dando como resultado que el im...

pacto de los cambios en la tasa de redescuento sobre el flujo internacional de

oapital a corto plazo sea 111&8 d~bil, aunque haya sido roda fuerte en los lltimos

añoa,

Estos escollos mencionados y otros obstlÍculos actuales que se

presontan actualmente T a posar da ellos, el funcionamiento eficionte de la po..

l!tica de redescuento tione que representar todav!a un papel destacado en el //

costo y disponibilidad del c~dit~ (7)

(8) Es tambitSn necesario destacar 01 problema. de la oportuni..

dad y coordinación entre la pol!tica de descuento y otros instrumentos de con../

trol creditioio. :En los 4ltimos años, un gran ndmcro do paÍses ha recurrido a

(7) ... Obra citada FOUSEI{ - ~g. 40..J;J...
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los AJUSTES de la tjlsa de redeacucnto on una otapa rolativamente teLlpro.na y,

con frecllcnoia, al aparecer las prim.eras señalas de cambio en las condí.cáonon

econ~micas, y no con f.QS:tERIOR¡ID,AP. en condicionos de émergoncia, cuando su /

tardanza los hu'biol'a hecho inoficaces. l\luChos países, adoms, han cambiado /

la tasa de redescuento, no en forma A.I.SLAp!~ sino en cambinaci6n con otras /

medidas de polÍtica monetaria.

Con el renacimiento de una pol1tica monotaria activa, los /

oambios en la tasa. de redescuento han recuperado en muchos países su poderosa

influencia ~pqI.DqlC~. Se han reimplantado sistemas IBAP1CbIOpA~S qua rela­

oionan la TASA do inter~s bancaria con la TASA de REDE~UENl'O y han eonducí.do

a una. roaoci6n casi inmediata Ce estas tasas a mov:i.mientos en la tasa do rCdiw1(~:"

cuento.

A modida que ha vuelto gradualmento la FIE~IBILIDAD en los /

centros raonctarios nds importantes, y a medida que los morcados monotarios lnáS

nuevos so han ampliado I los cambios en las tasas do redescuonto han tendido a

diZundirse con cierta rapidez a otras tasas del mercado, En otros países la /

pol!tica do redeacuentio ha llegado tnlllbi~n a usnrao no 8&10 para influir sobre

las tasas de interos, sino igua1Lxlnte para influir en forma directa, por modios

tales como los TOPES da rodescuento, sobro 01 monto del cródito dol banco con../

tral a los bll1COS canerciales. Y por 6ltimo, a pesar de que la tasa de redes-­

ouento ha perdido su preeminencia, sencilloz e influenciA imoodiata, y de que /

ocupa una posici6n secundaria en países con sisterns FmA}DIEROS llENOS DESARRO~

LIADOS, sigue siendo un instrumento ESEroIAL do ~m;I\0l# de o~dito. (8)

(8) .. Obra citada FOUSEIC - ~g. 42.
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1«\ ~OLITICA y ROOULACION PJlED1UC;t.A. /}jJi~J:OAtfI.A~IA\ - qtJ§ SISTEliAS .r~E.C.0.N-­

If10L CUANrITJ\.T~VO y CUALITAT~O

!Ds Bancos Oentrales ya estal)lecidos '7 reorganizados en /

Wrica Latina al final de la terminaci6n de la Segunda Guerra líundial y con

una mayor ampliaeit5n de sus FU~Iorms especÍficas, lllln quedado colocados den­

tro c1al ébito de las polÍticas, responsabilidades, y problemas sociales de

los gobierno. de sus respeetivos pa!,e8.

los hechos eoon6micoa se comportan con absoluta independen....

cia de la voluntad de los gobiern~, '1'/0 de su Ñgimen gubernamental, aí.endo

necesario la int8rvenci~11 Qe un Q,RG&'l0 laT.BJNIP.Q que vigile y prevenga en pe.r"ü~~~

el desenvolvimiento económico general y que lo haga con un cierto .f!J:élS.o de f~1-~:'-­

tonorüí§ y pueda aplicar medidas COm:rIJA§ de 108 desvíos que se produzcan r:~2'"

ra logTar el fin que se persigue.

En consecuencia la 1'BAl'nA CEr~RALn 8S la instituci6n t~cnica

y especializada que tiene a su. cargo la 11 POLITICA J.IOtlETARIAIt :r cuyas caract~ríj.­

ticas principales que han sobresalido en Am&rioa del Sur en el período de pos- /

guerra, serian las siguientes: W1a participacicSn mayor de parte de los gobiernos

en la propiedad y administraciM de los fWP.Q.S, mayor nexibilidad en su pol:(ti-­

ca de cr~dito, aillplia iniciativa para la creaci6n y apoyo de instituciones espe­

cializadas como tambi~n la intervenci6n para la organizaci~n da mercado de oapi..

tales.

De acuerdo con los conceptos modernos que prevalecen aotual-/

mente, a la B100A OENTRAL se le han otorgado amplias atribuciones. En general.;

tiene la responsabilidad en la promooi8n y mantenimiento de condiciones favúra-·

bles, de crcSdito y divisas, con el fin de lograr un creoimiento eeonémí.co eqtlj.­

librado. También dentro de las ya mencionadas facultades, 88 le atribuye la /



direcci6n de las RESErRVAS internac:ionales con el objeto de proteger la econ'~

m!a del país de presiones inflac'ionarias o deflacionarias que provienen dr-jl ,/

exterior.

Pueden adoptar medidas que a.l11ortiguen los efectos de Las ,/

fluctuaciones cíclicas y estacionales, para proteger la posic1~n competitiva

en mercados extranjeros y para proporcionar una q~s;tribq,c.i4~ del. C.REPII.0 que

sea. apropiada a los intereses eeon6micos y generales del pÚa.

Por otra parte, en algunos países de Wrioa del Sur, las

Bancas Centrales han colaborado con los respectivos gobiernos, aportando sus

conocimientos especializados y tarilbi&n su prestiGio. Como as! tambi~rl S7~G·A

consejos y asesoramientos t4cniooa, sobre las consecuencias y efectos Ll021f~ta..:-"i

rios, de las distintas acciones políticas y sociaJ.ea llevadas a cabo por :;..0~~

mismos.

La experienoia de los Bancos Oentrales Iatinoamericanos; 11':

sido de una satisfaotoria utilidad Y' ha ayudado a los gobiernos a sosbenex 0:1.

crecimiento econ6mico de sus respeotivos países, protegiendo da esa forma la

estabilidad monetaria. En estos t'ütimo8 añoe los Bancos Centrales con la f':)l"t~,

mulaci6n y puesta en marcha de progTama8 de eatabilizaci6n, ha traído como C011..

secuencia para estos organismos t~cniooa .,. en n&uero cada vez mayor, a una po-­

sici6n de responsabilidad monetaria dentro de sus propios gobiernos. Como ser,

la orientaci6n y direcci~n de las instituciones locales (Bancos Comerciales) ,/

inspirando asimismo la consideraeitSn y el respeto de los Bancos Centrales y mer­

cados monetarios de otras naciones del mundo.
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Exldtlm diertos :raatore~ .. orígan econ&ni.co que aot&n

fuertexoonte sobre el marcado d4 un tk.lsJ ya lMJa expandiendo o contrayendo

el <¡~DI;rO.

Cuando ese pÚa posee \DIA baJ.anza comercial favorable,/

ingresan divisas, si a la misma Be le agrega la entrada de capitales e~ctran­

jeros y a nds de eso tiene un presupuesto desequilibrado, todos estos tacto-­

res señalados, como causa ms comdn, PROVOOAN una emisicSn de ~I!ii1TES que por

l&gica consecuencia se vueloan a la PLAZA. En un mamento dado de la econorua

esa :E2iII SI ON provocada por las causas apuntadas IJ1~S arriba, 7 volcadas a la /'/

plaza, pueden exceder ampliamente las necesidades originadas en el movimic:;rLc.

de BIENES Y SERVICIOS.•• J..
El aumento de ese circulante (BILLETES), en una proporci!<~J, ,

importante Be~ depositada en los Bancos Oomerciales Y' al tener as! los Bü~~c

mayor DISPONIBILID.AD en efectiVO, el §legSeo rQ~ultante 88 el aumento y cO!:le{,,:~~I.'.:.,

de ma.yores pr~stamos a su clientelaJ siempre Y' cuando no aetucSn otras ftler~as /'

para contrarrestar el aumento de los mencionados prtistamo:s.

Lo contrario a lo expuesto IW!s arriba. provooam una dismir¡u­

ci~n de los msdí.os de pagos, cuya 1'8percusi6n tambi&n se har« sentir en las / /

existencias de las disponibilidades Bancarias ya su arecto 1mn.odiato en el CR,E,..

DITO sere la c.ontra2C?:~.

Para. frenar los efectos que producen los roovimientos alterna...

dos de expansi6n y restri~cción del OREDITO que tambi&n alcanzan e on su influc::.t·~

cia el cOIOOrcio exterior y los precios internos del país y adecuarlos a la ¡rl3:~?-..

cha y desarrollo de los negocios, los RlliCOS CEN1'~cudrt(n en prtÍctica Las I

MNIG.áS que nds se ajusten al manento de proclucirse eaoa movimientos !1~1!!:<·1.f..~

para ejercer el CTON~L l.fq,~AR~qY. ClpIDITICI.O.



El redescuento, es el instrumento Msico y tradicional de

la pol!tica orediticia y monetaria, mediante el otorgamiento de CREDITO por

parte del Banco Central, ya sea que tome ese cr&dito la forma de redescuen..

to, anticipos o pNstam.oS a los B.tOCOS C(}1ER1Il:.LES, al GOBIERNO, o a otras /

msrI'IDCrONES financieras o al p~blico en goneral. los Bancos Oentrales da

A~rica del Sur han empleado el l1IDANIS110 del lW?~ro~o para otorgar mayo­

res fondos, ya sea directamente o indireotamente, y regular en sus propios /

mercados las TASAS de interos. No ~lo se ha aplicado para COO~QLA11la can­

tidad de cr6dito (control cuantitativo); sino tWllbi.t$n a las prlÍcticas de tOU..

l'19A C~DrrICIAS (control cualitativo o selectivo) do los BANCOS COlvIERCIAIES /

y el oncausamí.cnto del dinero con fines da desarrollo econ6mico.

El instrumento del redescuonto se puede ostudiar en dos gran..

des periodos, el de E.reguen:.a y el de EqskN~za. Pudiendo señalar las princi-­

pales caraoterísticas que se han distinguido en ambas 4pocas.

En el período de ¡aremex:r-i se distingui6 en un sentido gencr~l

(adoptando la Banca Central los principios tradicionales cl~sicos) por el ompleo

del instrumento de Redescuento a los crcct.cs de~.Llg~DEZs al sistema erediti...

cío y como CONTROL cuantitativo do1 crt1dlto 'bancario.

Como punt.o de partida el ~~lJ,EIft0 figur~ en todas las leyes

B..f\SICAp de los Bancos Centrales de Wriea latina, considordndose como uninstru..

mento para dar ~u¡í¡de¡ a los Bancos Oomerciales mediante operaciones de cartÍoter

~m!it.o:z:i.o, justifica~8 por necesidades i~Acj.~ o de ...-rggnc~, pero na. /

oomo t:qento da fondos a-dicionale§. a largo plazo para 108 Bancos '7 para la econo­

mía en general, puás la legislaci<Sn de los Dancos Centrales establecía que las /

facilidados se otorgar!an a oporaciones coroorciales o agrícolas relacionadas con
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el movimiento de mercaderías o bienes entre etapas sueesi-vas de elaboracicSn

y distribucic$n.

De acUerdo a lo expuesto -s arriba el REDES1UENl'O puede /

decirse que el el instrumento CLA.SICO de los B.Al'COS CEll'l'RALES latinoamericanos,

y fue, en tal calidad, ~O de las pr~ctica:J de la banca. coroorcial y cen../

tral EUROPEA. Desde sus origanes, los bancos oentrales de Aru$rica !.atina han

hecho uso de &1, de manora flexible, en lo que respecta a sus aspectos tradi­

cionales, como son el manejo de la TASA Y la EIJ:GIDILIDAD de los documentos.

En el período siguiente a la ao..s.&l\~x:mJ se realizcS la deno­

minada 2Pl.{tic~ c;:ediJ;ic.iA (con otorgamiento da or~dito a plazos largos) me.. /

diante el instrumento del redescuento dirigida a favorecer el 2Belro;J.J& eeo­

ncSmioo y financiero dal paIs que as! lo empleaba; ouya eara..cterístloa es la /

del CONTROL cv..alitativa o selectivo tlBl c~dito.

Los bancos centrales adoptaron la POUTIOA CREDrI'ICIA de las

"G.asas ~~ y le dieron una nayor amplitud a sus sistemas da tasas lIDLTIPLES,1

aplicando las Erefe:r:ol}cia3¡ey, especialmente a las instituciones de DESARROLLO

"1 tambi&n para las actividades agrícola.s o industrialea.

El cambio de la política monetaria y crediticia en esto pe­

riodo (de posguerra) se particulariza por la ~qgn¡~ hacia la liboraci&n del

redoecuento, causada por la J:~IO.N do Las necesidades financieras que traon /

los .FJl!ES presupuestarios y de desarrollo.

~II: Oomo ejGl11plo teniendo tl la vista las memorias del Banco Central de Chi...

le, estableci~ tasas diferencialos para :mis de treinta (30) clases de oporacfo­

nos. Toma.ndo oomo punto de partida el año 1957, las tasas diferentos arranca....

ban de un mínimo del t%, para el gobierno, hasta un mlximo dl1 14 por ciento pa..

ra las operaciones con el pt1blico en general. liS! teaemo8. a) operaciones con
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Bancos Oomercialcs, tasas del 6 al 11%; b) operaciones realizadas con ot,ras

instituciones financieras, \t\1a8 del 1% al 4%, O) operaoiones con fines de /

dosarrollo, tasas del 1% al 4%1 d):¡ las operaciones en que intorYiniera el

gobierno y garantizadlul por 01 mismo, tasas de hasta 1m. 2%. Fuora de las / /

operaciones seialach, de a) a d) 01 Banco Oentral aplic& tasas especialos pa...

ra redeacuentce sobre los topes ostablecidos y tDJ11bi~n por lo comdn se aplica..

ron tp.ss¡s. §kf:erenej¡l.6eJ!. para opcracdenea bancarias do desarrollo.

Oon este ejemplo aqu! expuesto del Banco Central de Ohile,

se extrae la conclusi6n de qua la Banca Central y da acuerdo con los prop6si'"

tos perseguido8, establecer~ y aplica~ ¡ASAp 9.Y'.orpn~ianS2 el origen de los /

papeles banoablcs, sus garantías, o el destino asignado a los fondos entregados

por el redeaeuerrto.,

Haciendo una bravo s!ntosis de estos dos períodos (preguerra.

y posguerra), los Bancos Centrales de Wrica &1 Sur en su período inicial ex­

porimentaron el redoscuento corno instrumento de poJ.!tica monetaria. En el pr i,..

mar período (preguerra) la tendencia do ln Banca en general el'n mantener !.1~~;~)]...Q.

las tasas oficialcp durante largos por!ados, haciendo natar de que osas ta~as /

eran menos importantes que las tasas especialos, las lmeas do c:r~41to y Las '}on~~

dicionos y plazos diforoncialea.

En el segundo período (posguerra) cuya., caraoterísticas (ya /

señala.das) eran las operaciones relacionadas con 01 financiamiento del gobiorno

y el estímulo al desarrollo, llov& a la Banca Central a la difusicSn do las ta-/

sas m1htiplcs diferenciales, de moditicacioncs en los plazos y condicionas npJ.it:~~

bles a oiertas operacionos ospeciales. El objeto principal de osto manejo E.~:~..

~1.vq ora conducir la corriente de CREDrrO a ciertos sectores de la economía que

so deseaba favorecer y/o impulsar, como en otros soetoros de la oconomía, la I'/~

oorriento de OREDITO ora restringida.



En conseouenoia, al canalizar oso. aorx-iento de eREDITO para

financiar la producci6n o invo:t$:1~ en gemral y 0.1 ní.amo tiempo ovitar que so

desviara al aomercio '7 a sus actividades oonexas, lo. Bancos Cantrales, utili­

zaron: a) las tasas m61tiplos de rodescuento, b) la clasificacicSn de los do...

eumcntos redcscontadoe; o) las oxí.genedaa diforenciales de elegibilidad y pla..

zos, e) y las limitaciones ouantitativas a pr&stamos do varios tipos.

En estos áltimos años ha disminu!do al uso del meoanismo dal /

redcscuento y de otro. instrumentos de la poJ!tioa DlOnetaria.. La Banca Central

latinoamericana como consecuencia do los progrcma.s de estabi11zaci~n, ha i.mp1..10e·~

to limitaciones Pd"lN\t1ta~1VY gqueral.0§. al cred1to y la apllcaci~n de los to]Y)S

de c~dito, ha llegado a sor 01 instrumento Msico para la restricción de OS~Go

Tambi~n 8G fue dejando de aplicar poco a poco el uso a~ectiV;9 dol redescuonto,

Con la necesidad do oombinar el orocimionto ocon&doo y la ostabUidad monetal~illt

los Bancos Contralos han fijado mayores~ de ro&scucnto en la concosf.éc (:.C-:~.

~dito. Limitando de ose modo el acceso a. ese OREDITO a los Bancos Comcl~c.ir'.J'..~

y de otra.s institucioAOS financieras y, as! oomo al gobierno mismo.

U:rmZACION pE LAS TASA~ RE REDESJUE1iI.0

las tasas do rodoscuonto puestas on proctioa por la Banca Ccr.~·-

tral Latina. en los años do posguorra, se dividan en tasas unii"ormes o átLtiplos

y so relacionan con lo. finalidad del instruroonto, Si debo emploarso lo.8 to.aa.s /

ya. son de un modo goneral para otorgnr or~dito para desarrollo, o bien si su /

!unci6n os utilizarlas para influir sobro la distribuci~ndel ~dito entro J..08

distintos sectores eccnémícos por el efecto que produce 01 &aZor o JIFnor cosí.o 1/

dal dinero para. oporacionos Maf'er,gr¡t.oa.

Ios cambios y reajustes on las ~\§ ha sido frecuonto en Q].§\l·.,

nos~ 0.2, como sor 01 do Colombia y Chilo, poro en otros no, como 01 caso (:'01

Banco Contral do Vonezuola, Argontina, Pon! y li&d.oo.
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Camo ya se ha eXpresado anteriormente loa Bancos Centrales ~ru:'.

tenido un papel importante en el financiamiento de actividades eeonómioas en :'~:!C",'~

rerentes campos, como eonseeuencía se adoptaron tasas di1'erenoiales 1nIÍs baja:: a,

fin de facilitar la corriente del crldito bancario hacia ellas.

otra observa~i~n, es que mucll0S BanaOIJ Centrales de Amt<rica c1..e:L

Sur, han tropezado con fuert.8S presiones inflacionarias obligtÍndoles a estable..

oer tasas tmií'orm.es nayores eomo medida reatriotiw. para limitar el O~dito Dan-­

cario a las actividades no aro~l\c~3sV8¡§.

En la prlctioa, todos los Bancos Centrales han aplicado tasa.s ,/

diversificadas de acuerdo al trato pret'erencial o discrimin&torio que se d& e.. /

las distintas operaciones.

la. complejidad de la estructura de las tasas de inte~s tel'ld.iS

a aumentar a medida que crecían los esfuerzos de laa autoridades de los BQn~'..,.r:-: .

Centrales para canalizar el c~dito de acuerdo con los objetivos del desar:c:~:.:=.j

, .
econo:nu.oo.

la esttuAtp.¡tJ; de las tasas se basa en los criterios sust.ente..r:(.:¡,

segdn los distintos países y se modifica de acuerdo a las circunstancias.

P.OLOl--lBIAI El ejemplo ma contundente del uso de tasas ImÜtiples, son los que /

aplic6 el Banco de la Rept1blica de Colombia. Este Banco moditic6 de tiempo en

tiempo su sistena de tasas dUerenciales, pero en el año 1957 la modii:icaci~~n /

realizada fu' con el prop&sito de relacionar el 9.."tqr;¡ami¡ento del cñdito y su /

costo con el destitlo y 1!!2 lnicial o tinal de los fondoe. De sus memorias surg».

que la línea de cr'dito se divide en tres partes:

lQ) Con una tasa del 7k% de redescuento, para las operaciones a corto plazo q.'-~.\~ /

comprend!a las operaciones industriales, ganaderas y agrícolas, con un inter~~~s "

que no excediera del 6% para. el 1Ütimo prestatario.



28 ) Para operaciones a plazo· medio o largo oan una ta.sa de redeacuento ere. de

:3 a :7}% y comprendf8. operaciones pnaderaa y agrícolas.

3Q) Era para las deml. operaciones que -vencieran «ton un plazo no mayor de 90 /

días, con UJlA tasa de redescuento oon un punto menos del inter&s mlximo legal

aplioado por los Bancos sobre las obligaciones respectivas. El. inteÑs de es­

tas «ltimas operaciones oomprendidas en este punto 3Q ) ten!&. un J!mite tope del

6%.

&1 la 19) correspondá el 25% del oñdito, a la 28 ) el 35% / /

del crtidito 7 en la 32 ) el 40%del oñdito.

Como surge de estas tres líneas de cr&ditos el proptSsito, que

es de cantcter discriminatorio, es la aplicacicSn de tasas m(a elevadas a las /

operaciones comerciales, con el objeto de evitar la expansicSn del cr6dito que no

estuviese relacionada con las operaciones de industria e inversi&n.

f!IDLs Ias caracter!stioaa de tasas de Redescuento aplicadas por el Baneo Oentral

& Reserva del Pero son similares en cuanto a sus fines por las empleadas por las

del Banco de la. Rept1blica de Oolombia. ~tre 1947 y 1956 se puedo destacar cam-­

bias progresivos do la. tasa.. e:n 19~ sufrieron una m.ta alza. En el año 1959

todos .6808 cambios y alzas de la tasa se unificaron en la aplicacioo de dos (2)

tipos de tasas a saber: a) Para las operaciones con los Bancos Estatales de / I
~omento y anticipos para el impulso del desarrollo; 8G fij,s una tasa de redas­

cuento del 8%. b) Para anticipos, descuentos y redescuentos con otros prestata­

rios, Bancos Oomeroiales y con el Gobiernol se aplic& la tasa del 9t%.
Los Bancos CCIOOrciale. con d~:ricit en sus encajes, las TASAS

PEN.AIES progresivas llegan hasta el 18%.



~~L.lCA ARGENr;r]fA: Se oaracteriz! su actuaci& en uaa :medida limitada en

la apl1cacitSn de la \L\8a de redescuento en general y en particular empleaba

las tasas múltiples.

En el año 1957, al devolver los de~sitos a los Bancos Co­

merciales I rigieron las tres tasas de redescuentos. l~) Para promover las /

aotividades ele desarrollo agrícola, ganadora. e industrialJ la tasa del 3%.

22 ) Para pr&stamos normales relacionados con dicl1a8 actividades, la tasa del

5%. 3Q) Para las operaciones de los dGme seetores, la tasa. del 6%.

La Banca Central tiene facultades amplias para rechazar redes..

cuentos o solicitudes de prcSstamos en base a la prerrogatiya de elegir los do..

cumentos presentados o por falta de otras condiciones. De .acuerdo a esas pre..

rrogativas la Banca Central de Wrica latina en sus principios (año 1920) so

han caraoterizado por la forma direota y selectiva de su pasada política del

Redescuentos, haciendo un cJa!men detallado de cada opera.ci~n a realizarse, su

naturaleza. 01 documento que la garantizaba y la :rijac1~n del pla~IP a ~s de /

otras formalidades.

Estos requisitos de elegibilidad se ;realizaban con el prop6si­

to de inducir a bancos y a otros prestatarios, de que prescindieran Qe las rela­

ciones directas y personales, a los efectos do que emplea!'8l1 nuev~ instrumentos

de tipos negooiables, como ser la. letras y las aocptaciones. Interesaban como

es la sana pmctica bancaria, el redescuento do documentos que tuvieran origen

en las transacciones rolativas a la producci~n ya al movimionto de bienes, ms /

que de servicios financieros. Estos criterios p~cticos estaban en armonía con

los principios t~cn1oos y tradicionales de liquides.
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la tendencia actual ea :relegar en segundo t4rm1no loe docu..

montos comerciales en comparaci&t con otra olase de doeumentos.

Esta otra clase d8 documentos se le distingue poJt los plazoG

~s largos, tasas É8 baja. y garantizan operaciones agrÍcolas, industriales

y de desaITollo.

Q.OLplIB;Q: EZL 01 año 19'4, el Banco de la Rept1bliGa de Colombia amplíeS el /

plazo mimo de 90 a 180 dÍas,. limitando la elegibUidad a los recibos de al­

macenes de dep6sitos, sobre oar&, cebada y otros productos agrícolas, pues los

vencimientos menores y las limitaciones a los documentos se consideraron inp.-/

~~uadflJl para garantizar la liquides Bancaria.

11E1IP,O: Dentro de las disposiciones consignadas en el reg~nto del Banco de

IJexico, se señalan los documentos que pueden redeseontar los Bancos Comerciales

a la tasa oficial.

Estos docuroonto8 a descontar 801'1 los siguientes: letras de eam..

bio, paga~s y documentos que garantizan ar&ditos otorgados para la ~abricaci6n

de productos. TalubicSn aquellos que provionen do or&ditos otorgados para la /

distribuci~n de productos agrícolas y oJ. .financiamiento de la ganadería, o do­

cumentos provenientos do la concesi~n do pr~stamos para 01 cOIOOrcio internacio­

nal. Esta facultad do olooci6n de documentos tiene la finalidad do cubrir la /

disminucicSn qua afecto al~ pro-voniontos de retiros de doP~8ito8 o falta

de documentos de dep<Ssitos, de acuerdo al ritmo doterminado por el Banco de l~..

neo.

Tambidn el Banco do l'~co, baeo uso do las tasas di1'orencialo,s

de redescuento para otros fines. Ouando los Bancos hacen un uso inmoderado dc L

CREDlTO superior a los fondos que tonga disponibles, sobrepasando 01 encajo; 01
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Banco do }/&1oo aplica la TASA PENAL para 01 rodaacuento y tambi6n cuande

los Bancos no tionen documontos elegibles.

En casi todos loa Bancos Oentralos de Wrica dol Sur, for.­

ma parto do su política. do rec1cacuento 01 ofrecer facilidados do dcSCUClltoS

a los ~col qua tionen disminuciones o ~rdidas temporarias en sus dcp6oi-­

tos. T!pico ojcmplo lo tenemos con 01 Banco Contral de BoliVia, que am en

01 caso de que la opcracicSn elovará 01 OREDITO por oncima dcllOS FIJADO /

al Banco solicitante, 01 Banco Central en talos condiciones tampoco lo nega-.

ría el rodescuento, considerlÍndosG 01 mismo como un somi-dorocho adquirid.o.

la pmotioa de renovar las operaciones dos (2) ~. tres (3) /

veces y oambiar doctmmltos voncidos por otros nuevos documentosI ha inflllen-­

ciado en la ampliación de los plazos de rodGscuontos y anticipos, superando /

los límitos de tiompo fijados en las 107G8 o roglamontos. En muchos pafccs

los Bancos tomaron como ~bito casi permanento el uso del redoscuonto,. para /

incrolOOntar los recursos de que disponon por concopto de capital y dop6sitor,

Esa ampliaci6n del rodoscucnto y la concosicSn de mayores pla..

zos y anticipos a los Bancos Comorciales y a otras institucionos financiera.s,

ha sido una causa on 01 procoso da WJ.aciSIBo~ en Chile, Boli-riLts Bre;.lo.

sil y Argentina. Con la puesta en pmGticn de los programas do Wab!liÍ-~ll'?~JP.

en los 1S1timos años, so han disminuido los plazos y reducido el monto do 103 ,1

redcacuentce, Volviondo as! a que este instrwoonto aea do uso ~rab y ~~1~
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la Banca Argont~ 80 hn dCaonYUolto tcniGndo como baso 01

sistcllIl tradicional que rogín on la 1Xlnea inglesa, cuyo principio ora el l'
~M¿drlr. ~~~~

otorgnmionto de ar6dltoa a corto plazo. Todos los han.. 00 . dstontos y/o o}l /
U1J~5~~~~-t!'¿4di41~~

ftmCiO~01'1t.o. ~:te~ores al año ,1935, fueron 1i~eDJ atA I ]]. /l
~¿;á-n~ 4 -7.--n ~"l~;e~ ;&¿.$~/, '4.
"lit! 1is EoroJac1a. dO 1'1' AGti10S l1qtaaoa i OIml ml'Y_loM. a ••al'iiai(S Ita

L " [ d I ; . t ¿ la
,

Id • i i IJ L I 1 re 51 F r
i

,
1

capto establocido en 01 ine. d) y e) dol artículo 32 do la 16y 12.155 quo ''':r.:,,;.er.'

torJ.!a la pr:inK;ra Carta OrgtÍnica. de nuestro Banco Central do la Ropt1blicc. !i.rzci:;.~~

tillfl, estableciendo las nornns que se debían observar paro. las opcrací.oncc fl~. /

l"cc.cecucntos con los Bancos CanarcialGs. El plazo de los ItRBRJJses Ballc~:.bL ..P.~.!~!/

si. eran do operaciones comerciales se limitabCl a un ~dmo do 90 d!a.s. 3:-;' 1/

Jloncionado plazo so auroontaba a 180 dÍns cuando los 1'~aWGs .BaPCftPJ9..e.tf U:r(:t11 /

o provenían de operaciones vinou.lllda.s con la procluoci~nJ GJAborncicSn o nogoGio.­

ci6n do productos industriales agropecuarios.

El otorgamionto dol cr~dito por parto do la Banca Comor.Jial G~J

cea. ópoca se rog!n medianto operaciones do doacuonto do docuroontos que gr'~l"u!j·~i­

ZD.rLUl fol1aciontomcnto wrdadorns y msJaes operaciones do comercio y dolJ{D..r. se..c­

ti-sfaoor tambi4n, noecsddadca ostacionalos &;; fondos.

los plazos superioras a. 10B que rogÍan parn los comunes en ¡JJn.-­

zo., oran otorgndos tmica.monto por los "Bancos Ofioialesll (Banco de la. Naci6n / /

Argentina) y mixtos, reforontes a prdstamos Gspocinlos .,. toroonto. Para lograr

la liqtúdoz dol sistoma Bancario y ovitar 01 ostancamiento do La actividad OC~O~

n6miCtl, la prt!ctica y la oxporicncia a.dquirida a tra~8 do las operaciones r01.· ...

lizadns so encuentran encuadradas dentro dol eoncopto y lilA idcn Msico. que L1!Jlt~
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"pira. esta teoría de la liquidez no ea ya la de permitir a los bancos la exclu­

·siva direcci6n del oridito, si no al contrario, la da empujar las operaciones

"bancarias por los canales mis convenientes a la eaonom!a, pero dejando a los /

"bancos el mayor grado posible de responsabilidad compatible con la finalidad /

"que se haya trasádo el gobierno en lo que respecta a los lineamientos genera-­

"les que debe eeguir la econom!a.... (1)

(2) "El artículo 15, inc. d) '1 el artículo 18, ine. d) del decreto

'!Ley NQ 13.126/57 consignado" en la carta Org4nioa del Banco Central de la RePl1--

Ublica. Argentina, le faculta a redescontar a los Danco~ documentos provenientes

llde sus operaciones de crédito, dejando a cargo de su Dlreotorio establecer las

"nornaa, l!mites y condiciones de las operaciones que reali08 en cumplimiento de

"la política general que trace1l •

11108 ¡'¡stEYJDQqtoa que cuenta el Banco Central de la Rept1blica /

"Argentina, como ser el efectivo mnirBO y las facultades de redescuento, son ap...

litas para ~~W sobre amplias basel la contribuci&1 de los Bancos Comorcia-/

"1es a determinada política de cr~dito". (2)

Tampoco se puede dejar de mencionar la Resoluci6n del 28 de Juni·'

del año 1963 emanada del Banco Central de la Repdblica Argentina que con el fin I

de colaborar la reaotivaci~n de los distintos dootores de la producci~n de manu­

tactttras fabricadas en 01 país y simulttfnearoonte para ahorrar gastos de divisas

al sustituir las importar1ciones del extranjero oon productos nacionales, el Ban..

co Central tom6 la lOOdida, do redescontar documentos hasta el 80% del valor de las

ventas a plazos de Bienes adquiridos con tines de roquipamionto por organismos /

............
el) .. Polit. Gustavo. lila teoría de la liquidez bancaria y 01 control monetario 1J •

Revista del Banco Central de Venezuela (Jtüio-Setiembre de 1958).

(2) .. 'La. liquidez Bancaria y los Programas do Dosarrollolt ( do Antonio i'Iicoli. Rov,
de Cioncias Econ&ni.cas (Julio-Agosto-Setiéru1%e 1961) - ~g. 281.
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oomeroiales, industriales o da servicios p4blieoa, perteDGciente. total o par..

ciaJ.mente al Estado Nacional o a loa provinciales, que cuenten con patrimonio /

independiento l' recursos aa1p.doi en su presupuesto para efoctuar los pagos /

previstoa.

El Banco Central 88 resem el derecho de~ las QPElV\C.Iq­

¡ES 'm~IAmlt§, a saber: Primoro, 111 operaci6n comercial de origen 88 dober~

siempre referirse a la compra.wnta de Bienea que habit~nto se realizaban en

el exterior debido a facilidades de pago otorgadoe por los proveedores (tomcnttÍn­

dose t18! la austitucicSn de bienes importados por bienes de .tabricaci&1 nacional).

Sopdo, que los bienes así producidos fuaran obtenidos mediante 01 empleo de /

capitales nacionales. Tercero, que las manutaotura.. durables o semidurablos os­

tuviasen integradas en su rrnyor parte por materia prinm. y/o t1U10 do obra nacio-/

nal. euarto, los plazos acordados y oonvenidos no fueran menores a los (2) dos

años ni tampoco que pasaran los cinco (S) dos. Quinto, con respecto a la forma

del reintogro do los pr&stamos deb!an oteotuarse can. amort izaciones propozcfona­

las periSdioas a partir dol primor año.

La ResolucicSn del 10 do Setiem.bre de 1963, tiene ta.ubi6n la ca..

racter!stlca dol !Eq.i~i;to I~ol~ott..':~, puee 80 e8tabloc1& 01 redescuento para quo

los Bancos Comerciales puodan otorgar pr6stamos con la finalidad do financiar lo.

producci6n do mercadorías nacionales do cxportaci6n no tradicional intogramonte

oonstituídas por materias prima.s y limO de obra del país. las condicionas que /

so deban observar que los oroditos do'tnn favorecer a los fabricantes que ~r­

tan osas zoorcador!as I hasta el 60% del valor F.O.B. Y cuyo P.1Azo no puedo pasar

de un año desdo la fooha do la cxportaoi~n o salida do la morcadeña al oxtorior.
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IDs l!m1tea del empleo d81 redeaeuento bashxioH en el capital

y reserw. ciel /ífe7"'JfA~otro de 108 amtlR1~1 qU8 se ha.l.]an en laa leyes /

de la &noa Central '1 de la IJanca Comercial de Wrioa lAtina, que fijan montos

m&ximo8 al or4dito que pueden otorgar loe llaneos Centrales '7 & los prtCstamos / /

que pueden toma:r los Bancos Oaneroial8••

la finalidad de estOl l!mite. consiste en eonseguir y formar

una Banca SANA, *1 una proteoci<Sn para el prestamiata "1' el prestatario en caso /

del i!~ excesivo del cr&lito.

La Banca Oentral ha utilizado !OPES FIJOS 7 discrecionales, el

primero (TOPES FIJOS) relacionados con las oUCltas de capital y reservas del / /

prestamista, y los segundos; aplicados por consideraciones de política monetaria

y orediticia.

Como ejemplo tenemos como caso p~cticQI que en el Banco de la

Repl1blica de Colombia al producirse cualquier awnento en el Oapital y la Resel··~l·-'_

de los Bancos, ya sea de fuentes eA~raña8 o de utilidades no distrib\l!da'J.J ajus lO
4

ta automtioamente el TOPE GENERAL. El uso de estos TOPES consignados en las / /

distintas leyee de lo. Bancos Centrales, establece J1mites cuantitativos al re­

descuento. En el Baneo de Reserva del Pero, se permite como crédito lvIAXn·¡O a /

concederse hasta el DOBLE DE SU CAPrI'AL y RESERVAS a aquellas instituciones es­

peciales como son el Banco Industrial, el Banco l'linero y el Banco Agr!cola. Tam...

bi'n el Banco de Reserva del Pero acepta ..epciones segt1n el m&rito de cada caso,

La eficacia de estas limitaoiOl18S del cr'dito basadas en él CA~

PITAL Y RESERV1\S, no depende tanto da su rigurosa aplicacicSn, sino de la. aoepta-
I

ci& por los Bancos Centrales y por la Banca Comercial, de que se usarln (esa ame-.

pliacicSn del cÑdito) para haoer frente a las necesidades !EacioRfÜ:8g Z Jtem'poj~~\1-



~ da cridito, 7 no a necesidades de ~oter peftltl.nente.

la Banca Oentral polee COIJI) recurso de Gontra107 del e~dito,

la aplicaci~ll ds las "kMi1 RfMJ.!§. a los Bancos y der!Jls instituciones financie..

rae sobre aaficiencias de encaje que pudieran prodU.Cirs8 en UI1 momento dado•
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Cuando \Ula tasa ea !ZtE qua las establecidas por el Banco 001:..·•

tral, suele considerarse ~e" seg4n las eategorú.a de prestatarios o tipos c.~

operaciones.

En añOl1 rec·ientes se ha producido en los Bancos Centrales de,!

Wrica del Sur de lle~ sus TASAS PENALES a porcentajes mucho mayores que lah

oficiales '1 tambi4n m.(s elevadaJI que las aplicadas por los Bancos Comerciales en

los pr~st8J'1X)8 a sus cl~ntes rote favorecidos.

Tene~s como ejemplo que en el Banco Central Argentino la. tasa

penal a aplicar, era eje un 15%J en en año 1962 se aument6 a un 20%. le mismo /

acontecicS en el Baaec Central de Reserva del Pero, que increment~ la TASA PENAL

a un 18%.

El proptSsi.to de este aumento de Tasas Penales tiene la finalidad

de evitar que loe Bancos y derrJis instituciones financieras incurran en un tipo /

de Rds~a..mo automtti~., que de logra mediante el iQ cumplimiento de 108 requisi.·.

tos de Reservas.



Los anticipos, como los pr~stamos qUG la Banoa Oentral suele

hacer al gobierno mediante el redescuento de letras o pagarla de Tesorería, a

real1zante por sobregiros, es a los efectos de satisfaoer las necesidades tran...

sitorias del presupuesto riscal, como tarilbién los galtos extraordi.nArios y/o pa....

ra reali_r operaciones especiales, pero siempre por períodos breves. Estos an­

tioipos 7 pÑstamos no tienen el objeto y ni tampoeo IIG destinan a financia.r / /

programas de inversi6n. Tambi'n se debe distinguir que este medio de ayudar /

~emporalmente) financieramente al gobierno es oompletamente didtinta al finan-

ciamiento por oompra de valores.

En la nueva ley que rige la Banca Central ae Venezuela, perr.ti .t ll

al gobierno obtener pr'stamos del Banco para cubrir deudas financieras tra~e.~~~:~:<'

~ de la Tesorería, que deban ser cubiertas dentro del período de ejecuci6'¡1 é . ~

presupuest.o, 10 objetable y peligroso de estos anticipos y pr'stamos al goD·J.~~.:.'_~

es cuando, los sobregiros '1 redescuentos, en los distintos países en que se pl~b.'~'"

tica, llegue a constituirse un FONDO PER1~iAN~Nl'E. Teniendo en cuenta que los pla..

zas de devolución (de los fondos) son por 10 general de 90 dÍas hasta la ternJina­

ción del año fiscal y no pudiendo la Tesorería cumplir con 8S0S plazos para la /

devolución de los fondos adelantados por el Banco CentraJ., el préstamo o anticipo

puede ser REt~OVADO, con la concesi6n de otro prtSstamo que se carga al nuevo pre-

supuesto.

la _yor o menor importancia de estas operaciones de ayuda finart t
,

ciera al ente gubernamental dependen y estM relacionadas con las distintas aoti,...,

tudes y posiciones que los gobiernos adoptan en la vida económica de sus respec-e/

tivos países.

As! se puede mencionar a 011118, que oon cr&dito del Banco oentre:".



cubr!a los d&tieit presupuestarios del gobierno, ya sea para fines administra...

tivos u otros. Esto produjo en la d&oada de la posguerra y ha sido una de las

eausaa primordiales del aumento de la espiral de las reservas bancarias y el /

incremento del circulante.

Oomo ya 8e ha señalado al principio de esta exposición, los /

Bancos Centrales de An~rica Latina, en sus comienzos experimentaron el ~.des­

fl};\6n:to, con tendencias a mantener estables las TASAS OFICIALES durante largos

períodos pero, cuando cambiaron los objetivos de las polÍticas bancarias en las

etapas del periodo pos~lico, se relacionaron Qon el financiamiento al gobierno

y el estímulo al desarrollo, esto condujo a la difusioo de las ~~saJ m61tiples

diferenciales, a modifioaciones en las condiciones y plazos aplicables, al e~

pleo de los topes por sectores, y al financiarnento directo. Todo esto constitu..

ya un procedimiento especializado que han utilizado los Bancos Centrales para /

oanalizar el cr~dito hacia distintos saetora:! y controlar el uso final de los /

rand.os f'infl.ncie.ros. El fin de este manejo selectivo, era dirigir la corriente d(~.1.

o~dito a ciertos sectores econ6micos para activarlos y/o iniciarlos, mientras /

a otros sectores se los restringÍa. Como oonseouencia para mu.chos paises este

mne.jo se convirti6 en una fuente importante de financiamiento inflacionario.

la diferencia acentuada en las tasas de descuento segt.fu las / /

operaciones observadas en los diferentes paises, es debido a las distintas polí­

ticas ., .que pocos de ellos han llegado a desarrollar hasta el presente mero~dos

monetario§ con tasas uniformes para operaciones ~logas. El redescuento lleg6

a ser en algunos países un mecanismo de control sumamente complicado, tan es / /

as! que- las deficiencias de aplloacitSn permiti~ emplear el cr'dito a finalidades

que 1.12 se guerían :raxoz:e.o~r.

En los paises donde el redescuento y anticipo es su principal



instrumento de política monetaria (en el oaao de Argentina. y C11Ue) tambiESn es

una. de las tantas Musas principales de Lae inflaciones que soportan.

eon la iniciaci~n de los programa.8 de estabilizaci6n que ce-. /

menzaron a mediados de la d~cada de los cincuenta. y qua hoy se a.plica.n ya en / /

distintos pa:!ses de Wrioa del Sur, se trata de llegar ¡auJatinamente a la / /

aplicaci~n de un Redescuento, que sea r..q.t,ativ.g y ~e;¡Eorario para dar cr~dito al

gobierno y al sistema Bancario.

0000000000
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Los controles direotos empleados pe.ra la regu).acicSn del o~

dito en los mercado. de dinero P4MJO desarrollados de latinoamerica pueden / /

adoptar una da esta. dos formas generales S'

Primero, limitaoiones cuantitativas al cr~dito del banco central, o restric­

oiones a los pr'stamos e inversiones de los bancos e instituciones financieras.

Segundo, el control selectivo de operaciones .tinanciera8 relacionadas con acti­

vidades econcSmicas espec:!ticas.

En algunos casos, estas disposiciones se estableoen por lEY o

por REGULACION ADl·IINIsrRATlVA¡ en otros, se 'basan en consideraciones de oanío­

ter l"fORAL y las impone el Banco Central u otro organismo gubernamental. En el

transcurso del tiempo, las disposicionos destinadas a dirigir las operaciones

'bancarias han servido para estableoer una regulaci6n CUANTITATIVA o CUALITATI-

VA del orMito.

Algunas de etrtae disposioiones datan de los primeros tiempos /

de la legislación sobre la Banca Central o Comercial, mientras que otras se /

han formulado y se aplicaron en los años de la posguerra.

la legislaci6n bancaria en el período fornativa correspondiente

a. los diez primeros a.ños a partir de 1920 ya incluía disposiciones reguladoras,

tales como la fijación da tasas de inteÑs núimas, de proporciones de dep6si­

to respecto a cuentas de capital. de topes de cartera y composici6n de las car­

teras de prestamos a inversiones. l~s que alcanzar objetivos depolitica mone..

taria y crediticia, tales disposiciones pretelldÍan asegurar que se seguÍan re-/

glas de "COMPErENJ IA lEAL" Y prácticas sanaa, que existía una divers1ficaoi6n /



de los RIESGOS, '1 que se manten!a laSOLVEl'VIA 7 LIQUIDEZ .. lA~ instituciones.

Posibleroonte, las disposieione. mi8 1.q)artantes de este tipo /

fueran aqu'llas que se relacionaban con las ~A.s! m: .mtAZ:Ú pagadas o cobradas

por los bancos sobre sus operaoione. pas1ftS (de~sitos) y activae (crédito).

E8tas disposiciones tenían dos finalidadea principales, a saber:

a) Ajustar hacia aba.jo la. estructura de las tasas del mercado.

b) Y, lograr qua 88 cobrasen tasas un1fOrmBlI. y estables para operaciones del /

mismo ~oter.

La regulaciSn de las tasas de inter's toraé d1.terentes formas.

En algunos casos fue condici~n para que un documento se considerase aceptable /

para el redescuento que los baneos cobraran en &ste una. tasa do inter&s nWdma.

C.OL.OlIDIA: Tomando como ejemplo & acuerdo a la ley que reg!a en el año 1923, /

nin~ banco coroorcial de Colombia pod!a :rec.esconta.r doCUIOOntos con el Banco de

la Rept1blica si la.s tasE\§. de inter4s que deb!a soportar y/o absorrer el PRESTATl\-,

RIO eq,ed!.a.n en ~s de tres (3) puntos do la tasa de redescuento existente. Tam...

bi~n hay disposiciones semejantes en las leyes del Bance Central de OHlIE (año /

1925), en donde el m;Írgen permitido era de dos (2) puntos y medio. En el ~UADOR

(año 19Z7) el ~rgen permitido en aquella ~pooa era de tres (.3) puntos.

En Wr1ca latina se han empleado los q,ontrolU s!~ct0i' espe­

cialmente en los años de po~guer:r.-a, para las finalidades siguientes:

1) Para evitar que el 2!W2J¡O sea empleado oon fines no E~dua!:ivo§.

2) Tambi&t oomo medio para contraer la creacicSn interna del cl~rro.

3) Y, para orientar 01 CREDITO comercial hacia inversiones PRODIDTIVAS con fines

de desarrollo.
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ID's Bancos Comerciales 7 otras instituciones financieras por

BUS operaciones de pr4stamos 7 dep&sitos, cobran ., pagan intereses. La regla..

mentac i&n de Ola tasa de inter&s cobrado y pagado, es uno de los instrumentos /

de control directo que más so han aplicado. FJ. mencionado control es a los / /

efectos do conseguir:

lQ) Que las tasas de intor'a a percibir por er6ditoB obtenidos

para aotividades pr0duetivas, sean l~gioe.:! y razonables.

2Q ) Establecer rolaciones a.propiadas en la estructura de las /

'\asas para evitar la. competencia.

Este instrumento &1 control directo del cr~dito se ha empleado

tambi~n para fomentar la política de desoentralizaci&n del sistema crediticio.

&y otros tipos o formas de controles directos J como ser:

a) ¡a rogulaci6n de los mrgencs do creditol

b) la camposici~n de la cartera,

o) G,l control de lal proporciones del oapital y reserva. afeo­

tado con respecto a .la garantía de pasivos Y' activos (dep6sitos y pr<1stamos).

El ~sis de oete instrumento da control directo puede reali..

zarso de acuerdo a los objetivos que se persiguen en su aplicaci~n, que compren~

daría los siguientes aspectos:

a) Medianto el empleo de limitaciones generales o Gspeeialos a

efeotos de regular la cantidad del or&dito.

b) Co~trolar por saotaros o finalidades la direccicSn y distri...

buci6n del crodito,

o) otro.a controles son aquollos que se mantienen con fines de /

inspeoción, toniendo sus efoctos en la politiesa monetaria.



En la mayoría de los pa!sea de Wrica Latina rigen en la

legislaci&' de la Banca Central dispoa1ciones, que otorgan a. las autorida­

des monetarias facultadae espeoíficas para establecer limitaciones ouantita..

tivas a la expansicSn del OREDITO por los Bancos.

Ccmo ejemplo podemos citar el Banco Oentral de VENEZUELA, /

que desde el año 1960 por ley, el Banco est¿( tacultadet para emplear estas / /

atribucione8 (el control cuantitativo del cz4dito) eon la aproblei6n del Po...

der Ejecutivo.

l'iientras que en el Banco de la ReP&lioa de eO~1BIA, se han

utilizado los controles cuantitativos con base en f'aoultadee de tipo general /

y a inioiativa del l1inisterio de Hacienda.

las t6cnioas a emplearse para ejercer el CONTROL se encuentran

especificadas en la mayoría de las leyes de la Banca Centre.l de los países de /

~rioa latina, con una excepci6n que es Ohile, ouyas disposiciones tienen un

carlcter general. En las mencionada! t'enioa.s de 22Atro1 se pueden establecer

dos grupos. El primer grupo es la faoultad que permite a la Banca CentraJ. de...

terminar los poroientos mhimo~ a la Ti~SA de orecimiento del cr'dito por los /

Bancos. Este porciento puede aplicarse al total de la oartera de pr4stamos e

inversiones, o a grupos y subgrupos de operaciones 7 tambiin a ca.tegor:!a.s con­

oretas de operaciones.

El segundo grupo es la taaultad para imponer l!mitee absolutos.

Estos lÍmites ~soJ,.utoJi o~ pueden aplicarse al total de pr~stamos e inver­

siones en cartera de los Bancos, o al nivel de grupos y SUbgruP08 concretos de

operaciones.

Los controles que se aplican a la expansi6n delcr'dito difie­

ren de un país a otro, de acuerdo a los problemas y condiciones imperantes en /
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cada uno d. ellos. Lae t'cnieaa empleadas han sutrido gr..ndes modificaoiones

provocadas por loe acontecimientos 7 las .ituAciones reinante. del memento.

Tanando como ejemplo ilustrativo, la ley del año 1960 autori­

se. al Banco Oentral de Ohile, que en unión del Superintendente de Bancos, se /

apliquen "controles 9l.1imt ;t;¡t i xqs Y' Q~~,\ta.V;OA" a la. operaciones de crtSditol

oficiales "7 privadas. De acuerdo & la mencionada ley (año 1960) 88 le otorga al

Superintendente de Ban~os, la faoultad y misi6n de qipkrc ¡s., i\ns.truoc.91Mls que

corresponde a los Bancos.

Para aplicar esto. controles se ha impue.to una t.asa i;1A:Yk~ de

aumento, a las operaciones de cÑdito de los bancos. I& tasa es computada. un!..

f'ormemente tomando como base el nivel medio que haya tenido la cartera del Ban..

00 durante tres techas anteriores.

A msdiados de junio del año 1954, la nueva tasa m&ima de aumen­

to se tij6 en 1,.75% para todos los Bancos l:Ietropolitanos ., en un 2% para los Ban­

cos Regionales. Posteriormente, se sigui6 la nOral de dictar ciroulares, cada /

(6) seis mesea (enero l' julio de cada año) I determinando laa TASAS l·1AXD1AS de /

aumento mensual, los ~todo8 da o6mputos y otras instrucciones & oumplirse.

En el año 1955, se volvieron a modificar los l!mites globales /

mlximos, que fueron anuales, e8tableci~ndose el 40% para Bancos Metropolitanos 7

el 42% para Bances Regionales y se dispuso que se debían respetar tales l!mites,
a

sino,los Bancos no se les permitiría el aceeso al Redescuento del Banco Central.

Oont inuando con la exposioi~n del presente caso de las medidas

de control usadas por el Banco Central de Ohile, en el año 1956, la Superinten..

dencia de Bancos permiticS a los Bancos que utilizaran las cuotas no usatlas para

financiar las necesidades estacionale@ eximiendo del c6mputo el .financiamiento /

de la industria de la sal. Tambi&n se estaiJleci6 un sistema de TASAS lvIENSUALES

Ion porcentaje de aumento distinto para cada mes.



EL C:RpJI¡O ~AN2~ - API6WACIO¡ RE COm;;RQU1S A msr¡rpc¡gm§ m..
m¡cA§ 1 PRlXApA§

Por regla genelSl, los 11mí.tes impuestos por el BA1'C O CENI'RAL

119 aplican directa y tmiformemente a los Bancos Comerciales, pero las operacio­

nes de las inetituciones especializadas de Q~ditol de oar'ater pdblico o semi.­

páblico, se rigen por las leyes especiales que las crearon.

~ la mayoría de los países, al reoonocer la importancia y el

papel de las distintas instituciones del sistema Ce cr4dito) sus operaciones se

han colocado BAJO la jurisdioci&n da los bancos OENTRALES, o se ha. exigido a / /

&stos que las ooordinen con la política monetaria general.

~panQ!i: Ia junta monetaria de EcuadorJ esU investida. de facultades /

especiales para establecer controles CUANTITATIVOS sobre las operaciones de cr~­

dito que reali.nen las instituciones especializadas.

cmJtE; la fijaci6a de los l!mitas cuantitativos de las operaciones de

cÑdito realizadas por las instituoiones priw.das y pt1lllicas, 9S efectuada por

la SI1perinteadencia de Banco:s en cooperaci<Sn con el Banco Central.

!$BU Y BOHIV!AI lti.entras que en estos dos pa!ses las in8tituciones ofioiales /

se rigen y aotdan maca.,., ~olusivamente por las leyes que las han creado pero

oon las limitaciones oficiales.

R¡:FU:FJLICA ARGBJNAJ De acuerdo con el artíoulo 6a de la ~ de Bancos ( bjUJY

13.1ZT/57 Y posteriores modificaciones) •

"El Banco Central. podri declarar sujetos a las disposioiones /

"sobre pol!tioa monetaria y creditioia que el mismo ~c~i de aouerdo con esta /

"Ley Y con su Carta OrgéÍnioa., a las empresas denominadas de ahorro y capitaliza­

"ción y a las entidades financ.i~ru que act~n como M1t1~m@dW:iga del crodito,



Jtacordando p~stamos y financiaciones mediante el uso de tondos propios o de

tlteroeros". Es as! como el Banco Oentral en el afio 1962 reglament~ la obten­

ci6n de dinero "7 el otorgamiento do pr~stamos especialmente para financiar las

oompras de automotores y otros bienes de cierta durabUidad para 108 eonsuaí.do-

res.

En la aplicaci&1 por la Banca Central dGlcontrol directo cuan­

titativo del crtSdito se tropiezan oon dos dificultades: la primara es que las /

limitaciones cuantitativas directas al or6dito son Il1UY' :rígidas y por falta de /

1'lexibi11é1ad son complejas y engorrosas en su. uso y apl1oaci~n.

La. segunda dificultad es cuando las limitaoione:! por topes /

pierdan casi toda su eficacia eausada por una política monetaria que tienda pro­

gresivamonte a la 1nf'laci~n.

las t¡sB¡§ CiD inte!4. que pueden percibir Y' abonar los Bancos I
COlllcrroiales y otras instituciones da or4dito por sus operaciones tanto aotivas

(ej. p~stamos, atc.) como pasivas (ej. depcSsitos, etc.) en la mayoría do los /

oasos son fijadae y oontroladas por la Banca Central o tambi~n dioha facultad /

es compartic3a con el 10der Ejecutivo o con otro organismo del Estado.

El mencionado v.ont.ro;t ha. sido muy usado por las distintas au­

toridades monetari:Js de los países de Sud ~rica. la rinalidad del empleo de /

este control ~to se puedan sintetizar de la siguiente forit1a:

a) El objeto primordial es fijar las tasas as! estableoidas por las autoridades /

por detajo de los niveles de usura y lograr la. t.Iniformidad de las mismas en todo

el ámbito del país.

b) Evitar que mrt~ de ,los f0ru!0i disponibles para el oredito sea ,bsorb1dg por /
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40tividades oamerc1a.loa "1 Gspooulativas.

o) lograr 14 oanallzaoi6m haeia las actividados principales 7 produetiTas del

pl!s que se quieran impulsar.

d) Otro objetivo es asegurar ~dito mis ac¡~q6.a\Qo para lAs actividades de me
importancia que le deaean rGaotiw.r 0011» ser la agrieultura, gonadem e indus...

tria. b!:s1caa. Siendo el cr&dito rrI... SAm para aquellas act i v1.dadea que por la

índole de su natmalesa son menos aportantes.

IA tijaci6n de las Tasas de Intar&a alcanzan casi generalmente

las operacj..ones APIIYAfl de los Bancos COIOOrcialee y de11lÍS instituciones de er'-/

dito, como ser: 4secuentos, pr'stamos '1 anticipos. Y, las pasl-.s tales cano:

la aoeptaci&n de depcSsito! a la vista, a plazo, de ahorro, la emisi~n de certi...

ficados contra dopSsitos y otras obligaciones con 01 P&lico. Tambi'n alcanzan

a los valoras cuando son lanzados a la pla~e. por instituciones financiaras.

la política de aplicacitSn de las TASAS DE INrERES abarcan a /

las cOJUisiones '1 otras cargasJ que los bancos oobran por sus servicios.

IA facultad de fijar las mencionadas TABAS COlOO medida & con­

trol direoto en Chiles 1¡eSE! esa prerrogativa el Bance Central conjtmtaIOOnte con

el Superintendente de Bancos. La ley que rige el Banco Central de Venezuela des.....

de el año 1960 autoriza al mismo para. fijar las tasas m.fr-.iJrns de inte~s que loe

Bancos y deme instituoion08 del o~dito puedan percibir sobre sus opera.ciones y

comisiones.

En iOH1VIA las fija el Podez Ejeoutivo y el Banco Oentral so-­

lamente puede solicitar qua sa mod.iJ:iquen.

En Q,OLOIIW1A, 80 necesita el voto favorable del }iIinistro do Ha..

oienda sobre oualquier decisi~n de la J\.Ulta del Banco Central para modi:Cioar las

tasas. En el Banco Central de Resorva del r.vA de acuerdo a los informes que / /

faoilito la Superintendencia., tiene la facultad Cb fijar las tasas da intar's ~-



ximas y otras oargas;

Con respecto a. la:! operaciones de pÑetamos y/o todas las /

operaciones aoti'Yas de los Banco8 y lae dem¡(s instituciones, lae autoridades /

monetarias puedan toner faoultaaes di.creoionalas pa.ra. e::imir ciertas y deter...

minadas operaciones de las tasas do 1nter's en vigencia. Los Bancos Centrales

en su nayor:!a pueden estar autorizados para fija.r las t1J...Sf1.8. É1me s ~~x:enc~"

¡es sobre las operacionos activas y pasi"Yas teniendo en cuenta los eonceptcs /

siguientes.

1) a la clase de documerrtoa,

2) El plazo de los dep&sitos•

.3) IA naturaleza de 10.' operaciones.

4) El destino de los fondos.

5) las garantías colatera1sa.

6) Las clases y tipos de instituciones financieras.

En Chile, laa tasas dif'erencialos se fijan de aouordo a JA /

naturaleza de las oporaoiones y n la categoría del Banco o in8t1tuci~n. ~ Ce>­

lombia, so estableoen teniendo en cuenta el destino de los fondoe y a la clase

de documentos qua correspondan a las o]?eracionos activas.

los Bancos de V:SenezuQ~ Z Q.oJ¡qmb}& tienen la facultad de de..

terminar la aSU.fe.r'lllci§ qua de be. existir entre las Tl~SAS que ear-gan los bancos /

sobre sus operaciones ya las de redescuento e inter's que señale el Banoo Oentral

para sus operacñonea similares. Esto es a los efectos de que la eartora. que / /

resulte de talos operaoiones sea aceptable para. redescuento o como garantía co­

lateral de P~Sta.L1OS y anticipos del Banco Contral.
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Esto tipo da control .0 aplica a. las operacionol da cr&dito

& un plazo superior a un año que debe ir aoompañada con garant:tas estable-/

cídas sobre bienas muebles o 1nmuBblGs. E~tas exigencias se eXpresan como /

un porcionto mínimo FIJO entre el -valor dol orESdito y la pronda o el inmue..

ble que se da. en gara.ntía. Estos crc1d1tos tamoi4n esttÍn sozootidos a las li­

mitaciones globales determinadas con respecto al oapital o a los dep6sitos /

de los Bancos y do~s instituciones de crcSdito. Un ejemplo pr~ctioo se 01>­

serva con los Bancos del Per6., cuyos pr4stamos que so otorgan (con autoriza­

cicSn de la Superintendenoia de Bancos) para o~s páblicae productivas est~

limitadae por el porcentQ.~o del 10% de sus capitales y reservas.

Oomo oonclusi~nj la facultad de reguJAr las tasas pobI¡\dp.s y

ltitsa.su forman parte de las atribuciones., responsabUidades que se lo asigna

a la. Banoa Central. para reglamentar Y' controlar las opera.cioaea Bancarias en I
ooncordancia con la pol!tica monetaria. y crediticia seguida por la Instituci~n

Central.

El depósito previo que es otro da los SC21'ttrol2s que puede 6S­

grimir la Banca Central, pueden ser exigidos en dinero nacional o en moneda ex-­

tranjera. El dep6sito en moneda extranjora tiene La finalidad de que queden en

01 país las divisas obtenidas por los exportadores y que no se depositen en Ban­

coe del exterior.

El afocto de estas medidas oon rospecto al dopósito previo de /

divisas disminuyen las presiones sobre la BA.LA.NZA DE PAGOS Y por el mfJIl9Dto qua...
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darían resguardadas las RESJ.mVAS en m2Dé extranjera del país.

El depcSsito previo en moneda naoional, es &1 dop~sito obli-

gatorio qua deben efootuar las importadores en el Banco Central, abriendo una

cuenta cuyo importo es igual al tanto por ciento ca.lculndo sobre 01 monto y/o

valoras de las importaoiones.

E:rte sisteIn del dep6sito preño en moneda nacional porsiguo

la finalidad de ~oom la liquides existente en el nnrcado absorviendo parto

del efeotivo y do los dep~sitos ImUltenido por 01 pt1blico.

rr.
3· te.

7 'J'2 1I ) 1 'b k tul 1z ] 1 P 4 La / /

La aplicaci~n de este sistarJa estarl sujeto n las b!m!\aoione~

.2-:t:GSiticiag que so fijan a los Bancos Comeroialos o instituciones firJllncioras, ;/

on todo caso I 110vartÍ a lo. ostorUizaci~n do ?Aft;ti do las !i2sc~s del sistOll1U j'

Bancario durante un ciorto tiempo. El otro paso que so suele dar as cuando la

Tosorcr!a del Gobierno, toma osos fondos dopositados on el Banco Contral conví.r- ..

ti6ndose de hecho 01 dcp~sito previo do iraportaci~n c~ un Rr6s~o obligatorio

al gobiorno,

Los ~ondos as! conso8UidOf Vllolven ~l oirculante monetario ~~

oromentando 01 mismo, csba Gxpansi~n que ha pasado a manos do Los particulares

so absorvc con la amisi~n do valoros pt1blicos, ~in que sea necesario modificar /

la.s resorvas Bancarias.
, II bU'

TambicSn se ha utilizado la emisi6n por c~ Banco Central o 01 /

Gobiorno de "CERTIFICADOS DE GARlillTIA" en reomplazo do los "dcp6sitos previos /

do importación11, documot1to que los importadores pueden vender libremente en 01

nercado , Como conc.lusñén, Gstas operacionos tienen ciorta similitud con las /

ventas realizadas por el Banco Central y/o Tesorería de los VALORES A CORTO PLA....
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ZO en al mercado abiorto.

001'00 instrumento de oontrol ~1Ji1l1tp.tivo, es cuando los por..

oontajes a depositarse varían de menores a mayores do OOtterdo a la categoría.

de las importaoiones. Los poroentajGs menores son paro. las importaciones os...

oencialas y las mayoros para importaoiones que no lo son. Por ejemplo, ar-/

t!culos suntuario, de lujo, no son imprescindibles para la aotividad econ6­

mica del país.

YJ como instrumento de oontrol clUUltitativo, es absorver 01

exceso do fondos on 01 mercado. El sistema de dc~sitos previos es ra!s bien

una de las tantas caractar:!stioas del COllrROL DE CAJ.lBIOS ms que, de la poI!...

tica monetaria.

Por tal raz<Sn este mecanismo de control esta q,esn¡cm.ditado y

aún Irás por la tendenoia do los gobiernos a toma.r en prcSstaLX> los fondos as!

depositados. Loa Bancos con los pr~stmnos qua obtuvioran del Banco Contral,

en condioiones inflacionarias, evitaban la estorllizaci6n da sus reservas I /1

anulando as:! su otocto monotario en 01 intorior 001 pa.!s.

Tan pronto como hayan d.asaparocido las condicionos cambiarías

y monetarias, muchos pa:!sos do ~rica del Sur dojnron do utilizar osta t~oni­

ca do control, vnli6ndosc do otros instrwn.ontos.

Los países que han empleado este control son: Bcuador-, Brasil,

Oolombia y Argentina. la puesta en prootioa de los depcSsitos previos do iplpor­

tncitSn so creaban con baso a una legislaci~n ospecial, rcsorvtÚ1doso el Poder /

Ejecu..tivo u organismo dependionte da si, la facultad do regularlo. En Perú,/

duró esto sistema desde el año 1951 hasta el año 1957. Se impla.nt6 para rcdu­

oir las llnportacionos do Lujo y como medida pn-a combatdz- la intlaci6n. En la

Ropública Argentina. desda 01 año 1958 se fueron abandonando, sustituycSndolos I
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por &CWrg0.fL sobre las importaciones~ diaminuir la. Ili8Dl\1 (Ej. Recargo!

sobre automotores importados).

T-f1. REGULACION pEL VO:LU;IEN DEM C.&1lrr:q gUE .S~ JJ:SA PARA LA El/.iISrON JDE VAIpRES

El tin perseguido es el P.qlir.\l\Oll de la obt§,nc!4 de CtmD:¡;r.c~ /

por las instituciones financieras. lA facultad de ejercerlo está en monos de

las autoridades monetarias del país, que la perillite controlar 01 monto, el mo...

mento de la emisi6n, los plazos, y las condiciones que deben reunir y abarcar /

las operaciones en vn.lores efectuadas por lo.s instituciones oficiales como las

prIvadaa,

Es un instrumento de con;t:ro). §.eleq.t~v:o de1 c~dito, que puede

usaz-ae como método clpido y eficaz }Xlrn restringir la espeeulnc.í.én en valores, /

pero en la. proctico. arrojo. una enorme responsabilido.d sobre la. Banco. Central.

En l'~xioo; el monto m!ximo de las obligaciones que pueden ami,·

tir las instituciones 'bancnrias, est~ sujeta. Q. la facultad que ejerce la nComi~/

si6n No.cionoJ. Banco.rio.l l de acuerdo con el Banco de ¡.!6xico, mientras que JA regla...

mcnta.ci6n de los plazos y ccndí.cáones de lAs emisiones de valores correspondan /

a la. Llamada "Comisi6n de Volores"'.

mn (J·1ENDAC IONES A LOS llANC OS. ,.. t.' .......

Son las recOLlcnda.ciones a. los Bancos roa1izndns mediante ins-

truccionas precisas sobre lo. ¡aol!tiOA que los Bancos deben seguir en sus opora..

oianea do cr~dito. En Pero on el año 1950 el Sllporintendento de Bancos recomcn~

d~ que se evitara 01 cr~dito para el tinnnciamicnto para las mcrcader!ns de lu..

jo. En Chilo en 01 año 1954 so recom~nd6 a los Bancos que dirigieran su orldito

haoia lo. agricultura, la mincrío., lo. industria y lo. cxporto.ci&1~ Tnmbi'n so ro­

comendó que mientras los clientes estuviesen endeudados con el Banco no realiza... -
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oon operaciones cambinria.s.

En cnsi todos los pníses Latinoamericanos rigen en la 10­

gislaci6n bancardn tea.Sil' fijas m:ín:i.mns que doben aplicar obligntoriAmonte / /

los roncos y otra.s instituciones de cr~dito. Esta.s tllaa.s fijas o flexiblos,

es con el objeto de garantizar la existoneio. de un monto determinado do eapd,...

tal y resorvas para. ln proteooicSn de 101 depositantes y do otros norocdorGs /

do los bancos e institucione8 de credito.

Esta t'cnica 80 aplico. toniondo en cuenta las olJligaciones

(depcSsitos y otros aoreedores) do los Bancos Oomercinles que no puede oxcedez-­

so de una determinada. proporcicSn do su capital :r rosor'Vn. Estn proporción pue­

de ser incrementada do ,acuerdo al aumento qua han acusado los dap6sitos.

Esto control tradiCional da las operaciones bancarias es pa...

ro. mantener lo. solvencia y liquidez de los Banco. 'Q. lid. de .lA protecci6n de sus

depositantes.

En condiciones inflacionnrio.s esto tipo de control llog<S a I

ejercor efectos restrictivos n la amplinoi6n del crGdito.

En el Ecunq,o;r-, la. Junta. lianeto.riD.. os la que tiene la !a.cultnd

de imponor las proporciones núnimas de oopital y reserva que deben mantener los

bmcos en relncicSn oon sus obligo.ciones. Tanbi~n puede Gstttblecer porcientos /

diferentes para. distintas oo.tegor:!ns do inversiones y presttllllos.

lA conc.lusdén es qua la nplioo.ci6n do estas tast\.s reguladas /

de mimos o. m:!nimos so pueden emplear para finos ouantitutivos y seleotivos, /

yu. sea por sí mismas o acompaii1.do.s con otros instrumentos do control.

Ia o.plicncitSn de los oontroles directos m sufrido abundnrrtca

vo.rio.ciones en 01 procedimiento de su nplico.ci~n en los países que intogran / /
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Centro Am.t1rioa y Am4rica del Sur, atento a sus dizrtinta.8 earaater!stica$ y sus

diferencias respecto a sus situaciones sociales, econ6nica.s y tinancieras.

El establecimiento de controles cuantitativos sia-teQtofi (la /

aplieaci6n de lo~ TOPES) a las operaciones aot1~s y pasivas del sistema banca­

rio y de otras ins·cituciones de or&ditol ha tenido como finalidad inmediata de

~o,ner un fD~o a la expansicSn del endito. Y es así. oano, esta facultad y el /

objetivo de la aplicaci~n del COm'ROL (cuantitativo directo) por las Bancas Cen­

trales en las distintas naciones de Wrioa Latina, en la mayoría de los casos J

es cuando se produce la situacicSn y/o el hecho de que la. movi},idp.d de los f¡>p.Ao.§.

y la DEl1ANDA CREDXl'ICIA no responden ni obedecen en forma adecuada a los cambios

que se registran (la movilidad :r la. demanda es.mucho mayor) en el COS~O y en la

dJ.sE0ni,bilid&¡sl del cr&dito que CO~ECEN las Bancas Centrales a los Bancos 00..#

marciales y a otras instituciones de crtSdito, que formall parte de los sisteraas /

financieros de los países.

Otra observaci6n es que el oontrol selectivo no ha dado mayores

resultados, pues la abundancia del dinero permite a los prestatarios poaí.bí.Lí.dadec

de oonseguir créditos para las operaciones autorizadas, dedicando simultmeamen..

te SUB propios fondos (así libres) a otras operaciones prohibidas y/o restringi­

das.

Tambi'n 8S notorio que, a pesar de las amplias facultades de /

que se halla investida ;¡ de que dispone la Banca Central~ de la eficacia y el /

&xito de que pueda obtener a la larga, al. aplloar el control directo a las opa..

raoiones orediticias de los bancos y dem(s instituciones de cridito¡ deben reco­
nocerse ciertas lirnitaciones a esas facultades y 'xitos mencionados a saber::

a) la primera, es la dificultad que tropieza el Banco Central

como los Bancos Comeroiales para diferenciar con cierta claridad, lo que es in....

dustria esencial para el país y la que no lo ea.
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b) la segunda, es la diterenciacicSn entre las actividades

productivas y las que no lo son.

e) La tercera, la 1nversi6n ., la especulaci6n o tambi'n /

distinguir entre la especulaci~n y el consumo 16gico y el excesivo.

d) La cuarta, es la difioultad de controlar el uso final

del cr~dito por segundas, tercéras y cuartas partes.

e) Cuando el control y la intervenci6n son excesivos, hay

la posibilidad de perder la cooperaci6n 7 buena vol\D1tad de laS Bancas Comer­

ciales y dems instituciones de cr$dito.

Por -dltimo se puede agregar que si se operan cambios en la

economía, es necesario taDibi'n que se operen cambios en las pr~ctica.s de las /

instituciones financieras. Esto trae como consecuencia y la experiencia los /

demuestra, que es neoesario la 2.qo~cJ¡~n entre las autoridades mcmetarias y

económioas y los Bancos Oomerciales sobre una base jurídica, u otros procedi../

mientos, caso contraria ninguna política monetaria. pueda tener 'xito y particu­

larmente en la aplicaci6n de 108 CONTROIES DJ:R]D1'OS, para el logro &1 108 obje...

tivos econcSmicos que se han trazado d&ntro del ~bito de un país.

00000(0000
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los Bancos para soportar loa retiros de los deJ)'Ssito:l eíec..

tuados por su olientela como tambi&n expandir el er'ditoJ deben formar y mante...

ner en su aotivo las llamadas ~~AS...JVlm~ que san integradas parte en / /

efectiVa como ser moneda metllica o billetes convertibles a oro, los dep~sitos

a su favor en el Banco Central, los saldo8 con otros Bancos Oomerciales y toda

otras formas l!quidas que puedan formar parte de la:s mencionadas Reservas. El

monto de estas Reservas y su mantenimiento obligatorio en los Activos de los /

Bancos, son determinados y fijados por ley, por disposici6n administrativa o /

por costumbre. Los Bancos podrln contraer o expanddz BUS pr((stamos e inversio­

nes de acuerdo a la relaci6n proporcional requerida de Reservas o nepcSsitos.

La. Banca Central u otras autoridades son las que ejercen la taeultad de esta-­

blacer y modificar la mencionada relaci&1.

En los primeros diez años a partir del año 1920, las leyes /

que regían las operaciones de la Banca Contral y Com.ereial de los paises lati..

noamaricanos, exigían coao condici6n obligatoria, conservar parte de sus acti­

vos en dinero metálico en sus tesoros de seguridad, incluyendo tambi~n oro y /

plata. El objetivo de esta exigencia ara la finalidad de proteger a los alien..

tes qua confiaban su dinero y ahorros depositéÚldoloa en los Bancos 7 tambi'n / /

salvaguardar la liquidez de estas instituciones Ban~s.

La legislaci6n de esa 'poca (año 1920) establecÍA la exigencia

que del efectivo determinado COllX) garantía a los bancos comerciales debía ser /

depositado en el Penco Central sin redituar inter&s algtmo, pudi6ndose notar que

esas exigencias solamente del efectivo como reserva no otorgaban ni facilitaban
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a los Bancos Centrales un wtrumen;t.g rara a¡U¡¡¡ el -ml&oon de cr~dito y de..

p~8itos.

Como ejemplo pmotioc podemos citar la leY' Bancaria que reg:Ía

en Bolivia por al año 1928, que estableoía oomo .t.e~erYJl para los Bancos Comer­

oiales el 20% de sus dep~sitos a la vista y el 10% de sus dep~sito8 a plazo. I

Lo mismo sucedfa en el Ecuador cwa legislaai~n bancaria del año 19Z7 exigía /

que se debía mantener como ¡ese~ji el equivalente del 20% de los de~sitos a

la vista de la banca comercial.

Estas exigencias de Reservas o encajes tijos. oambiaron a

encajas ¡~bJa§. reci&n por el año 1936. Teniendo como ejemplo el Banco de /

¡,1&xieo, pudi&ndoso variar las proporcionoa de encaje contra dep~sitos en los /

bancos entre al .3 al 15%, de acuerdo a las neoesidadGs de c~dito. Esta auto­

rizaci~n al Banco de li~xico se efeot~ en base a deoisiones tOLndaS en cada /

caso ooncreto por el Secrotaric do Hacienda y Cr4dito Pl1blico.

Desdo que comenz~ a aplicarse el sistema de encajas flexibles,

significa que las autorádades monetarias se haJ.lan facultada·s para establecer /

una baja o una alza en las exí.gonc.íaa del efectivo que deben mantener los 'han..

cos en ralaci6n con sus obligaciones, influyendo tambi~n diroctamonto en su ma­

yor o menor capacidad de pr~stamos. Pu&s aumont~ndosa el encaje o efectivo mí­

nimo, se les 1'Gstringo a los Bancos la posi1:,illdad de otorgar pr~stamosl dismi...

nuyendo la exigoncia del encaje aumenta para los Bancos la facilidad de dar / /

cr~ditos. !.as tasas del encaje segt1n Las reglamontaciones en vigencia pueden /

ser designadns para los dcIJeSsitos a la vista con respecto a los de~sitos a pla­

zos. Algunas legislaciones las t~saR son igualas, tanto para loe dep~8itos a /

la vista como para los dcp6sitos a plazo. Cuando existe en las dispo.iciones /

legales la :facultad do implantar la exigencia do p.noajop f1dicionale~, y so 01'00'-­

t&1 camo complementarias de las te.sag bfsica¡p, estos &ncajes ag;tsionalof! actua..
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mn como faotor de esterilización del erecimiento 1no~uno de las disponi..

bilidades.

la adopci6n da los encajes tlexiiJ1es excepto Argentina y /

l~xico, no fueron puestas en prictica. en la mayor!a de los pa!ses de Wrioa

del Sur sino como m.edida para contrarrestar las presiones inflacionarias que

se produo!an como conseeueneda de la dltiJ2a guerra. Así tenemos el caso de /

V.,8Pf:.z.uela que en el año 1940 se estableci& en la legislaci6n Banoaria que los

encajes de los Bancos debían ser el 15% de los dep6sitos a la vista y el 8% /

para los de a plazo. El Poder Ejecutivo a petici&1 del :&neo Central tenía la

facultad de modificar las tasas de los encajes.

PuditSndose afirmar que cuando terminS la. Segunda Guerra. 11t.m~

dial recién fue una característica general da los países de Am'riea Latina el /

uso del ene;aje oomo control tanto ouantitativo oomo selectivo del Qr~dito.

El ene8¡je en cuanto a la frecuencia de su aplieaci&1 se dis­

tingue dos per!odos: el que comprende el prll11erO entre los años 1945 a 1952, y

el segundo de 1953 en adelante. En el primer período el uso del meaja como /

instrumento de control no tuvo un. Mi intensiTO, Lte reorganizaron loa sistemas

de encajes ya existentes y algunos Bancos lo adoptaron por primera vez. As! /

se pueden cita.r los Bancos que se les otorg~ la facLutad de modi.fioar los enea....

jes; en el año 1944 lo ·hizo el de Uruguay, en 1945 el de Ecuador, y Pero y 00-/

Lombta en 1948, y en Chile en el año 1953. Con respecto a la Rept1blioa Argenti-­

na, la traJlsferencia de los de~sitos Bancarios al Banco Central en 1946, trajo

como conse~ 4 4~CC'~~cajt'a:~td~ :a~.,frMf
~ .~~CO O.e=~/R;;;'¿~ -

bU:il'. BS]I eSI'SI1 li ' ' la1aa'. la 311."_&1 1 8 j1G,La¡;'J81")1 ttI.. Es-

ta capacidad dependía del redescuento del Banco Central, con la dnica. excepción

y en una medida limitada que permitía. a los Bancos la utilizaci6n de sus reoursos

de capital.



El segundo período que oanems& pasado el año 1950 se puede

señalar las caraoterístioas siguientes. a) en determinados países se utili­

z~ el instrumento del encaje en oambinaci&n oon otros y con el fin da apoyar­

los oon _s intensidad, b) En Otros pa!sba ldt4 eanbíoe variados de tasas de

encajes se hicieron tomando 41 endaje eorM instrumento principal de sus pol!..

tioas monetarias. Pero; la earaoterística general de los regBisi¡tlop de enea..

je "1 en la mayoría de los oasos I es la facultad de establecer los porcientoa

entre topes de m!nimo y míximos.

ASPFnTOS CUANTITATIVOS Y CUALITAYIVOS DEL IDCAJE
Fr II .... ... •••• l. ••

El empleo de los requisitos de encaje aplicados por los Ban­

oos Centrales de Centro y Wrica del Sur tienen dos aepectos, la regulaci6n /

cuantitativa y cualitativa del cr~dito. El uso del encaje con fines cuanti...

tativos tiene las finalidades siguientes:

lQ) Restringir o expandir el crESdito.

252 ) Para compensar movimientos de balanzas de pagos que r8'e

percutan sobre el equilibrio interno de los precios•

.312 ) Para contrarrestar movimient os estacionales de fondos.

lti.entras que el uso cualitativo se realiza mediante la inver-­

si6n de fondos de resLe.:va:.~ exceptuadas &1 requisito de encaje, cuya finalidad /

ha tendido a facilitar el financiamiento gubernamental y público, orientando /

el cr~dito hacia actividades produotivas y de desarrollo. Es de hacer notar /

que en la práctica hay poca diferencia entra el uso cuantitativo y oualitativo

de los requisitos de op.caie. Los distintos seotores económicos de un país de..

t~rminado no pueden estar todos por igual sOLletidos a los mismos requisitos de

encaje, por lo tanto los Bancos Centrales establecen ~asa§ diferenciales tenien-



do en cuenta la ubicacicSnl el glnero de la inltitttei'n, o determinadas zonas

que estin sometidas a un ciclo econcSmioo Gatacional. Esto hace que Be oambien

trecuenteroonte las tasas ouya pmctioa tiene un efecto cualitativo, aunque no

sea su finalidad principal.

Los países que 8S han cambiado los requisitos de encaje / /

ajustéÍndolos a las variaciones que han sufrido sus econom!as son: lflxico, Co­

lombia, Ecuador '1 Pero. Tanto en Pero como en Eouador los encajes han perse../

guido un fin ouantitativo. l,üentras, que en ¡.~xic.2 7 g,oJ.op1bia han tenido un /

uso oualitativo y cuantitativo.

~ utiliza tasas marginales ..,. ¡q.uado.r solamente aplica por..

oantajes blísicos para alcanzar sus objetiVOS, El Banco Oentral de Ecuador esta­

bleoi6 distintas variaciones en su sistema de requisitos de encaje. De acuerdo

a sus memorias los porcentajes durante los años 1958 a 1960 sufrieron las modi....

ficaciones siguientes: de fébrero a agosto de 1958 los redujo del 25% al 22% /

por Ciento, de septiombre a diciembre de 19~5 los aumenteS del 22% al 25%, antro

diciembre de 1958 a junio de 1959 los redujo 401 25% al 21%, de junio de 1959 t.\

marzo de 1960 108 llov6 de 21% a 25%, Y' el 16 de marzo de 1960 lo rebaj6 al 2.37be

Estas variaciones reflejan que los porcentajes fuaron monores en la primera mitad

del año y mayores o más altos en la Última mitad del afio. la conclusi6n es qua

oste Banco ha oxperimGntado la utilizaoicSn do la Baja y Suba de los p'orc~~nt_o.Jl /

d91 ..encaj~ para~ el flujo del S(.I(d~~ a U~tU¡acionpm estacionales de la

eco.nol:1Ía. nacioPial ~ del c0laCD1o ~terna.c.ho.PeJ-.
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(l) "El uso u~ecct!vo del eneaje se adviorte cuando las

"normas sobre la constitttei6n de las Re§.~z:v.as. Jaancar~§!! admiten computar co-

limo MaRonÍ¡b~Mdeqe§ los tondos invertidos en dGtorm1IJadas operaciones aoti­

"vas, o conceden exenciones .al encaje legal en la medida en que lal colocacio­

"nes ~sponden a lae directivas sobre otorgamiento de credito preferenaialas11 (1,)

El Banquero a.l tenor tOMOS improduotivos y sin ninguna / /

aplicación que le rinda 1m beneticio, sigue la pol!tioa del crédito preconiza­

da por la Banca Central por la utilidad que lo signi.1'ica colocar a. intorós esos

fondos ociosos.

Es necosario tambi'n dejar o.sentado que en ciertas ocasiones

las directivas y orientaciones detorminada.s por las autoridades monetarias con.

raspocto a las oondioionos, plazos y tasas da inter&e ostablecidas para la oon~

oasi<Sn do los proBtamos otorgados por los Banquoros, puede cll00ar a veces oon /

ciertas rosistencias. Resistoncias que so fundaL10ntan en que J.os requisitos /

que deben observar los banqueros con respecto a loa prestamos a otorgar no cen­

ouorda con los oriterios de 8\18 propias iniciativas, o tambidn que su expcrien...

oia en la nataria do conceaí.én del cr¿dito le haoe proveer que un 2ambi,2 en la

situación monetaria futura 1" qUG al mantoner en la! carteras los mencionados / /

oréditos lo traon un perjuicio nv!s qua un beneficio, atento que la mayoría de

los casos oat.oa crtSditos han sido otorgados a largos plazos, o a plazos intorme­

dios y a tasas de intortSs do fomontos y menores de los que rigen on pla2Sa.

Si las actividados que se proponon a fomentar o activa.r median---

(1) ... "La T&cnioa Bancaria y la Pol!tioa del Cróditol1 • - Antonio ¡':íicolo .. Pág.24.
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to la ayuda del cr~dito no son, ni COrrG81Jondon a la zana en que doaenvuel­

ven su acoi6nj los Bancos que act(lan en esa Ltroa tropezarían con los inconvo...

niontes que surgirían al aplicar la! normas do osa na.turalcza que serían ina·.

daptables, en considoraci~n a. su olientala y a. las neccsddados particulares /

de la mencionada zona de su influencia.

Por tal causa se podría insertar una -varianto que sor!a /1

oomputar oomo efeotivo logal, en las mismas condiciones, los dcp6sitos que so

constituyan on otras institucionos do cr~dito especializadas on atendor los /

seotores económicos a los oualos van orientadas las medidas de apoyo.

Tomando oano ojemplo el Banco Central de Cllile, tambilin so

han aplicado tasas de onoajo marginal, por aquol Banco con prop6sitos de ~~~­

~rol cualit!tti;vo. Do acuerdo a lo registrado en sus memorias, 01 incromcn.JGo "

de los dep6sitos a la vista. que se rogistr~ ontre los años 1960 a 1961 fue /1
acompañado con las modificacionos introducidas en las tasas qua se elevaron u

un 8°,50%por ciento sobro 01 aumento producido (año 1960 a. 1961). Parte de /

cabe aumento do los depcSsitos cataban afectados a mn"'l\Ül.oionas .oSBQcig),os que

exi.m!a.n parte de esto incremonto (hasta La cuarto. parto) con lo. condicicSn si /

ora invertido por los Banoos en prostm:l0S para a¡p::ic,qltura e m~trá8.. Con /

res})Goto a las tasas dR 0Atcq.jo sobro los dcp6§itos do ahorrg podÍan sor ¡,ps.y.Qi..,

.Pa.f\ on ~OAGfic10 de los Bancos que zmntuvioran en sus carteras croditos para /

desarrollo o para i.averti¡r en las industrias do oxportacicSn. En ambos casos,

la eximici6n de mantener roservas depositadas en el Banco Oentral estaba soma..

tida a ciortas limitaciones en CUDJlto a vonciLliontos y tasa.s do intor&s aplica...

dos a los va.lores conservados en los Bancos•

.Q9h0l/lBLa. y IDJIADOR: Tanto en Bcuador' como en Colombia so apli­

can desda 1950 los roquisitos do encajo para contrarrostar movimiontos esta.oio­

nales de fondos, que guardan a su voz roltlci6n con la importancill ~co;La doJ./
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~. El lhnco de la RePdb1iCá to OolombiA ha introduoido con !r&ouoncia oam-

bios en las ~alA; ccm-tra dc~sitos a la vista y e, plazo fijo. El ejemplo mús

ilustrativo se tiene en pequeños y frccoontcs ajustas que tom.ron la formll do

aumentos transitorios o tomporales pUGS aumentaron en la primora mitad del / /

año Y' disminuyeron on la segunda mitad dol año, o incluso en períodos tan cor....

tos que, entre el 19-12 do 1954 Y el 16 de enero de 1955 so disminuy6 en (1) /

un punto para ayudar al mercado durante la intensificaci6n crediticia ocasiona....

do. por los gastos de r,1.n q,e
l
añq. Esta p%4otioa do variaciones estaoionales C011· e

tinfia a&1.

Por roglo. general los roquisitos de oncajo suelen dividirco ,i

on dos oatogor:!as, a sabor:

lQ) Ias reservas m!nimas, que los Bancos tienon la obligaci6n do mantenerlas ya

sea oomo efectivo en onja o en forma do dcp6sitos Q. la vista en 01 Banco CentrQl~.

22 ) Luogo do haber constitu!do las resorvas m!nimas Q 1:ttsioo.s, se forman las ro--

aervas nnrginales o adicionalos, qua pueden ser invertidas on activos de caree..

ter p6.blico como ser: Bonos de Te:toror!a, títulos y pr~stamos ospeciales, o in,..

vortidas en actividades productivas del país. las resorvas m!nimns so dotermi-­

nan sobre el total do dGp6sitoIJ oxistentos, mientras qua las nnrginales suelen I

imponorso sobro awoontos do los dcpc5sitos que excedan dol nivel existento en / /

ciorta fecha.

Aparto de las dos lOOncionada.s alases de reservas, to.mbi~n so

a.plican los roquisitos do encaje o estM sujotas a <Sl, los depÓsitos en monedas

extranjoras, y tambi6n la facultad se oxtiendo sobre otros tipos do obligaoiones

do las cntIdadea Bancarias y no Bancarias. Las tasas dif'orcma1a1os se aplican /

on la nnyor:!a do los paísos a dop6sitos a la 't~stA o a 12J&zo@ o a cuentas de / /
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Ouano.o las autoridadce monatnria. oembian 101 porcentajes de

rosarva legal, los ostatutos dan un período prudoncial .,. adoouado. Oa.so do no

cumplir, oomo oa.stigo so aplican multas o 80 liquidnn las instituciones fi"c~11v,.

cieras.

La prinoipal tdcnion que mt!, han ompleado· los Bancos Oontra-.

les en Wrica latina para influir en el 2BRJ-e.a de los tondos, ha consistido /

en oximir dol requisito do efectivo on oaja las M91dBVAS.l·lARGINAI.ES. marrton.ldaa

en Aotivos especificados de antemano. Pero tambitfn os necesario hacer notar I

qua para fianzas u otras alases de p~stamos (ej. importaciones) se han exigi-

do qncnjo~ especialos.

En casos dctermintldos y paro. f:renar y evitar el flujo do d1..~,

noro hacia las ciudades e inducir a los Bancos medianto el uso do requisit08 ,i

de ro.sorvns ~OrGncialcs para regular los Il\Qv:i.Al\ont.28 ao fQnd,oi entro los C(}2:"J:"-'

tras Bancarios y 01 x-esto del país, consifiui6ndoso as! facilitarlos cr~ditos ~:~

las actividados loooles industrialos, agr!oolaa, ga.n.adcras y a pequeñas lll(l':;j... ·

trias, y oomo efooto tnmbi6n obtenor la desocntralizaci6n del desarrollo in.r.i1)J3-.J

trial. COOlparando 01 uso del requisito y la aplicaeicSn dol encaje on Estados /

Unidos y Am6rica dol Sur, so puodcn mcer notar lns siguiontes diferonciaso

..
En Estados Unido. ea ha 1do usando cada vez me como dnsbru.....

mento para ajustar a ¡argo 12~z.2 el circulante do acuerdo a. las exigencias del

crocimionto econémí.co,

En ~riOt\ del Sur todo lo contrario, ha estado sujoto a eam...

bios muy frecuentes el requisito del onoajo, oon plazos cortos adecuados o. fuo~­

toros temporales o puramcnto estacionalos.

las caractorísticas principalos do la aplicnci6n de los roqu~.~

sitos del Encaje en Wrica Oentra.l y Arnlrioa dol Sur se podr!a.n onumerar do lv,

siguionto mnnerll:
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lG) El cambio frecuonte en loe porcionto8 pnea formar las reservas ordi.no.rias.

2a ) la tijo.citSn obligatoria do determinar 'T formar 10.8 ~SEI\VAS !DIe ~ONA~S /

aplicadas sobro los aumentos de dG~sito8 a partir de una. facha fijada.

3) La oroaoi6n da las Iasss DifergDc~nlos. de Enoo.jo sobro dc~sitos en moneda

extranjora.

4) la roparticicSn de las Resorvas a) en eleotivo, b) en dep6sitos mantonidos

on el Banco Central, o):r la invorsi&1 & osa Reserva on dotorm:inados aativos.

Por rogla goneral, on 108 paísos dondo so permiten talos cuan.....

tas, loa roquisito:! do encaje pueden llagar 0.1 oion por ciento (100%). Esta me­

dida so aplico. on espaoial en aquellos paises en que no existo 01 control de / /

cambios. Paro, la Banca Ocntral trata da ovitar con esto control que le. Banca

Oomoroial busque depÓsitos en el GXtronjoro u ofrozcan cuentas en divisas a ro­

sidentes en el paÚ!. El hecho do que 01 requisito do oncajo se mantengLl AI:rO /

tiene por finalidad evitar que un uso ~s nmplio de dep6sitos en moneda oxtron...

jora conduzca a. lo. proctica do concoder pr~stamos y anticipos internos en tales

monedas.

IDS EIDAJES DIFEREID IArES APLICADOS DE ACUERDO A IA UBIDJ~CION DE LAS INSTITU-
• PP ••••••• a W1i± .....

Paro. promover lo. desoentralizaoi6n del sistema bancario dentro

de un po.!a y con el objoto de fomentar una oqtüto.tiva REDlm~IPP¡~.DEL OREDITQ.,

la Banca Oontra.l tiene lo. facultad de aplioar los donom1na.dos &l&B,iqa pit~rono..iE.­

J..9A toniendo en cuenta la aona ocon6mi.oa-financiora. y las ubicacionos do las /

instituoionos financieras.

Como ejemplo podemos mencionar a lSrgp donde so encuentran /
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dentro de la legislaci6n y memorias Ba:aoarias el mantenimiento de !noajes 9.iJ'~..

f!3nqia,les para los Bances en la Capital y en el interior. Los bancos ubicados

en el interior del paíSJ en donde no existen sucursales del Banco Central, se

le considera en algunos oasce que el eleotivo en Oaja (billetes emitidos por /

el Banco Oentral o por la Tesorer:!a y monedas met;Ílicas) se tome cano parte de

la RESERVA. En el caso de ~ 0UImA, los Bancos situados en los centros urbanos

no pueden, sin embargo, mantener el efectivo l1lÍs del veinte. (20%) por ciento /

de sus encajes.

REP~UCA ARGENI'Il\A: Ouando en diciembre de 1957 por Decreto/Ley Ng 13.125 del

·22/10/1957 se devolvieron a los Bancos los dep6sitos recibidos por cuenta del /

Banco Central, y de acuerdo a las ~s disposioiones sobre ~gimen Bancario, /

se les faculta a operar con los dep6sitos por ou..anta propia, dentro del sistena

oMsioo Bancario. El artículo 15, dne, e) del Deoreto Ley NQ 13.126/'57 fija la

aplioaoicSn de los 2.11~~1e.s nexi1?le.~, otorgando al Directorio del Banco Oentral

la facultad de ttfijar y modifioar, cuando lo juza. conveniente, los porcientos

,~%) de efectivo mínimo obligatorio que los Bancos deberin mantener para. las di..

"versas clases de dep6sitos y dem1Ís obligaoiones que determine el Banoo Central

11 pudiendo establecerlo hasta en un cien por ciento (100%) sobre cualquier incre-­

"mento de los mismos". El artículo 12 del Deoreto/Ley N2 l'J.lZ7/57 determina /

que: "las proporciones pueden ser distintas para los diversos tipos de dep6sitos

l1y obligaciones y I asiLlismo, g.i¡fer;ent.e.s segt1n las ¡opa.n bancarias en que se sa...
"vide el país". SegtSn en la medida en que el Banco Oentral ha deseado influir,-­

especialmente en los períodos ip.tlaoi¡onariqs-, en la mayor o menor capacidad de

pr~stamo de los Bancoa, ha modifioado en m;!s o en menos las tasas da reservas /

en efectivo. El 15 de marzo de 1961 se estableci6 los porcientos siguientes:

Para los Bancos situados en la Oapital Federal para los depe$­

sitos y obligacioDes a la vista un bÍsioo del JO por ciento y un adicional del
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22%. Para los dep6sitos y obligaciones a plazo un Ms1QO del l~.

Para. los Bancos ubioados en el interior del país, para los

dep~sitos y obligaciones a la vista un hÍsieo del 25% y un adicional del 12%.

Por dep6sitos y obligaciones a largo plazo un ~sico del 7,50%.

la tasa Msica se aplica tomando el total de los dep~sitas

y dame obligaciones computables del Banco, que oomprende tanto a la vista. /

como a los de a plazos. La tasa adicional se liquida :r calcula sobre el au-­

mento de los dep6sitos a la vista que se han producido después del (1) uno de

noviembre del año 1958. Oomo ya se coment6 mis arri'ba. el Banco Central tiene

la prerrogativa cuando lo cree necesario & modificar los porcentuales del en....

oaja de acuerdo al deseo de influir en la capacidad de pr$stamo de los Bancos/

y en la canalización del crédito Bancario. A principios del año 1965, los por~

cientos se modificaron de la roma siguiente: Para casas Bancarias de la ZONA

ItA'f) por depcSsitos y obligaciones a la vista, un B~sioo del 38% y un adicional

del 30%. Por dep6sitos y obligaciones a plazo un Msico del 18% 1 un adicional

del 20%. Para casas Bancarias de la ZONA "Bit a la vista el 3~ y con un. adi-/

cional del 30%. Por dep6sitos y obligaciones a plazos un 1348100 del l.3% y un /

adicional del 20%.

la tasa adicional se oaloula sobre los at1JJl)ntoe de los dep6­

sitos registrados a partir del (1) uno de mayo de 1963. Ia ZCltt\. "A" oomprende

a las casas Baacanías de Capital Federal y las ubicadas en el "Gran Buenoa Ai..

res" • la ZONA "Bit son las que eetm ubicadas en el resto del pa!s.



.. 85 ..

LAS RES}mVAS BASTeAS y líAR&I.t!AIltS .. su ~RSI.qN EN yAIt0R§§

Los Bancos Oomerciales de aouerdo a las distintas disposi­

oiones legales que rigen en los países de ~rioa Latina no estM obligados,

sino !~lo t:aou.ltadoa~' para invertir en valores una porci6n de sus ~ese~ /

Q{sioa.§ y la nayor parte de SUB ~sems ¡parff.ÍJ1j\l"y, pero la alternativa. que

se le ofrece es la de mtintener los FONDOS (ooiosos) en dep6sitoa sin interes

en las Bancas Centrales. En la mayoría de las legislaciones Bancarias se es..

pacifioa cuales son los tipos de XALORE~ en que se pueden invertir las reser­

vas. Dasi siempre la inversi6n se realiza en VAIDRES DEL GOBIERNO Y especial-­

mente en BONOS emitidos por Platituciones de desarrol1.o. En liíxico desde el /

año 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 inoremen...

tos de dep<ssitos en valores del gobierno y en otros valores destinados a impul....

sar el desarrollo.

En OOL01¡illIA tambi~n rigen desde el año 1951 disposiciones pa­

recidas. La ComisicSn Nacional de Valores 8S la que tiene la racultad en el / /

Ecuador de dar el visto bueno y/o de aprobar en que Valores los Bancos Oomer­

ciales y dama instituoiones de cr~ditos pueden invertir parte de sus reservas

Básicas.

Oon respecto a PERU Y CIlILE observando sus respeotivas memo­

rias, estos países mantienen proporciones ms pequeñas de inversiones en -valo­

res. y con respeoto a. otros países que hasta la mita.d de las Reservas pueden!

ser invertidas en valores gubernamentales.
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RERJB.UCA ARGENTIN;A: la ÜJT de Bancos NQ l'J.l'Z7/S7 art. 13 7 con las mod1ti­

cacfonoa introduoidas por los Decretos/Leyes NOs. 4613/58, 6604/63 y la Ley

Na 14.505, en su segundo ~o dioe: 1IEl Banco Central podnÍ autorizar la

"inversi6n de a:rte del EFEnTIVO MIND10 en los vp.lqres que al efecto detar../

"mina". (1)

Este artícuJ.o permite en principio librar parte da las exi­

genoias de efectivo m!nimo para ser invertidos en ~lRz:eJ! en1itidos por el ge-.

bí.crno Nacional; y/o ae§p~DI.t esos fondos para el otorgamiento de cr6ditos /

siempre que los l:1ismoS sean ButwAos a los pbjet.iv2s ~eñaladoq por el Ban..

00 Central de la Rop, Argentina.

A partir de mayo del año 1961 los requisitos de Reservas /

Bancarias comenzaron a ser utilizados como instI'WlJBnto de CONrROL SELECTIVO /

DEL CREDITO. MS I al liberar una parte del efoctivo mínimo los ~ondos as:! /

obtenidos, se emplearon en préstamos que favorecieren el equipamiento del can­

po (mqv.inas agrícolas) y de la industria. Y, tambitn para aor invertidos en

la zona del país clasificadas como subdesarrolladas.

las :sucursales de los Baneos Q3 la Capital Federal ubicadas

en el interior del país, quedaron oquiparadas oon una menor exigencia de efeo­

tivom!njmo, con las entidades con casa matriz on provincias.

Esta medida pcrLliticS liberar fondos, poro, con la condici6n

de ser solamente utilizados en la concesi~n de nuevos pr~stamos a emplearse en
el I~~ERIOR del país con el destino de aumerrtaz' la produocicSn agrícola ganadora,

como ser: a) inversi6n en mquinas para la agricultura b) en instalaciones de

tabrioacicSn nacáona.L, galpones, silos, alamb~dosl' etc., o) aDimalas do repro-,

ducci6n, oto. etc,

(1) - Ver comentario de la modifioaoi6n introducida por- DecretcVI.sy NQ 6604/63
en el Cap. 42 .. "L\S INVERSIONES EN V¡~LORES PUDLICOOu •._



En ese mismo año (1961) .. diSll'1nuy6 en cuatro puntos las

exigencias de efectivos JÚnimos adicional para. todos lo! Bancos.

Esta reduoei6n estaba condicionada que con los fondos así

liberados fueran canaliza.dos a nuevos pr'stamos con el destino de financiar:

lQ) Obras civiles industrialos, 2Q ) Equiparaicnto industrial con Bienos do /

produoci~n nacional. 3Q ) Vontas a plazos on el país de Bienes de Capital de

industria naoional.

El objetivo perseguido ara fomentar, la produoci6n de Bia-­

nos cuya venta en el oxtranjero era necesario impulsar y tambi'n fomentar / /

aquellos biones que pormitían reemplazar los de importaci6n. Se suprimi6 la

exigencia del efectivo mínimo adicional a loa Bancos que operaban l1nicamente

en las zonas subdesarrolladas de acuerdo oon la clasifioaci6n del Banco Cen­

tral.

(2) n¿~denás de las condiciones especiales en cada caso se ha

"reglamentado el plazo de los óreditos y la proporci6n de prestamos a mediano

"y largo plazo. Con respecto al plazo" dcbert! guardarse dentro del término nñ­

"xímo de cinco años, atendiendo a la natu;-aloza do la inversi&n, la. vida ~til /

"cst ímada y su deoreciente valor frento a la deuda que garantiza, atJ! como la

"eapacf.dad do pago del deudor. Por otra parte, la cartera de créditos a media­

"no ., largo plazo de cada Banco, (SG considora pr~stamos a mediano plazo los do

"3 a 5 años y da largo plazo hasta de 15 años ... Carta Or~ca del Banco de la

"Naoi6n Argentina, art. 16 del Decreto Ley NU 13.129/~ -) suma.CJ.a.s a las deInlÍs

"oporaciones congeladas y/o de lenta realizaci6n, no deben! exceder del 35% de

"sus dop6sitos on oaja do Allorros (so exeeptúa al Banco de la Naci6n Argentina

"puesto que por su Carta Orgl!nica dí.ches tipos de prestamos pueden representar

"el 35% de los depcSsitos cxclu!dos 108 oficiales)".

"Los montos do las liberaciones condicionadas quodaron Luego
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·congelada" en las cifras que alcanzaron III 15 de agosto && 1961". (1)

BiOOq CENl'RA¡L DE !J\, RE.PUBr;cA~ -: ..IAq ~Bm;iI~AIES .VM¡¡AClp~

qPERt\DAS EN J.al\S EX,IQE!!J ¡AS Dp: .F1FI?TIV:0 lww·n A p~Tm .DEL JLl6L19:lJ.

Partiondo desdo la reforma implantada el (1) uno do diciem-­

bre del año 1957 y a los efectos de una mayor brevedad so pasa por alto el / /

período inicial de la vida del Banco Central y 01 qua le sigue desde su nacio..

nalizaci~n producida en el año 1946 hasta 1957 i debi~ndose señalar dos aspec...

tos importantes:

a) la dovoluci6n do los dep~sitos a los Bancos

b) La facultad del Banco Oentral do fiUg.;: y EW la PROFOR-­

CIOll DEL EF.ECTIVO 11INI11D sobre los dcp6sitos exigiblos a los Bancos.

A continuación se oxa:minar~ como aplic6 el Banco Oentral el /

instrumento de regulaci6n crediticia para el rogiloon de los efectivos znfuimos /

variables, y si ha satisfecho los objotivos oonsignados en su Carta OrgtÚlioa os­

pecialmente al detorminado por su art. lQ Y que si alcanz6 a promover 01 "~PPJ\"'/

aAQJJo QrqeMdQ do! ahqrr.tl. y de, 4L\ 1avers~§n"r IX eE;iBl' e r •.q¡ cr9g\m; ~nt.o ,2r 9.Q.na­

~o it: psrsist.epte do", ÜlgrcSQ.M2iOll4,l" •••

Teniendo a la vista las 1Ill.0!a~"Y "oamunicacioneslf y las "ci..r ..

~U¡larest' emanadas del Banco Central; nos pennitirá analizar las %5riacionos opc....

radas en las exigoncias del ofeotive mínimo que reflejan la prosi&1 de los rae--

toros econ6micos-socialos acontocidos on el país.

¡rO~1\ DEL 29/J:J../J2'11.' Por asta nota so implanta un qncajo Msico deJ; ¡.oz, para los

dep6sitos y obligaciones a la vista, 7 un n~ adJ.ciomJ¡tI del 30% sobre /

- ........
(1) - "rA TB1NICA BAIDAI1IA y LA POLITIOi\ DE CBEDrI'on. De }tIicole Antonio ­

~g. 32 .. Buenos Airas...
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los aumontos que so produzcan en osos rubros a pe.rtif de'dó 01 l/12/1917.

Tambi~n se establooe un 15% en concepto de tI;J:IllRE~ mNI!OI!IQ't, oa.loulAdo

sobre el Mticit do efectivos ri1Ínimos en que oaigan los Banecs, En el po­

r!odo inicial comprendido entra 01 1/12/19']7 al 15/1/1958 regíA 8cS10 01 in..

tor&s punitorio del 7% anual; ti partir del 16/1/1958 comonznr!a a regir la /

tasa punitoria del 15%.

El a1.11OOnto mas!vo Ca los su.eldos y salarios decretado por

el Poder Ejecutivo en mayo del año 1958, rompe el equilibrio; incrementando

la demanda de prcSstat'lOs para cubrir con los mismos esos mayores sueldos y SQ.­

larios.

CIRCULAR B 211: li1cdiantc esta circular so amplia el cr6dito que los Bancos /

pueden otorgar a su clientela ante las necesidados do los aumentos expuestos

nds arriba. En efecto, disminuye 01 efeotivo m!nimo p..q.icM!JYi1: del 30% al 15%

a partir dol 16/5/1958 sobro dop6sitos y dame obligaciones a la vistal cuyos

conaí.dcrandoa "do la circular cOtOOnta.da sería la nnyor domanda de dinero que,

"previsiblemento, originara los aumentos de rOLlUIlGracionos recionteroonto di~

"puestos por el Pooor Ejocutivo Naciona.ltt •

Tanibi&n es necesario notar en esta. circular que la variaci6n

se opera on virtud do "directivas del l:Iinisterio do lttcionda", aclarando que, /

11 estima convenionte colocar a las entidades Bancarias en condiciones de poder /

"satisfaoer las logÍtima.s solicitudos que les formulen las empresas a talos ti..

Q.!!!QU~ DI 2JJ del 16/6tJ-95~: Complementa lo. circular B zn, disponiendo la

liboraci~n total dol efectivo Ie1nimo adieionp.J. a partir del 16/6/58, para ou­

brir las necosidades cada voz ms crocientos do cr~dito. Es así como queda de..

rogado 01 encl.\.jo adic~onal cstablcci:do por 01 nuevo ordenamiento Bancario &1 /

año 1957.
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Q.~RCULAR P,:!?:'tJ La 6Xctosiva liquidez, motivada por loa pñ~ l:m1~ri08

dispuestos on myo y junio do 1958, unida al d~riQit fiscal que, asimismo, /

se financiaba con cr~dito, produjo un fuerto aument o do lOOdios do pago y uni..

do a todo esto la slqsva.¡orizaqi~Jldel fE¡SQ en el maroado libre l JOOdianto la /

circular B 224 so dispone reimplantar que Q. partir del (1) une de noviembre /

del año 1958, el afectivo mínimo PtdicioppJ. =1 .30% sobre el incromcnto do de­

p6sitos y dcI11ÍS obligacionos a la vista.

9..JiPULAR B 2.}4: ·Para. ovitar 01 exoesivo desarrollo do los roodios do pagos,

etc, originados por la fuerto oxpansi6n &1 crédito Bancario" so pJ..e.vq, a par..

tir del 1/1/1959 01 efectivo mimo básico sobro dep6sitos y obliga.ciones a la

vista del 20% al 30% para. los Bcnccs de la. Zona Uno, y dol 15% a.l 25% para los

de la Zona Dos. Oomo aán la produoci6n no había incrementado 01 total de Bienes

y Servicios, ora necesario ovitnr el crecimiento do los dopcSsitos Bancarios y /

qua no repercutieran en aumentar la liquidez da la plL\za, por tales causas so...

iínladas el Banco Central mantiono las proporciones desde el 1/1/1959 al 30/11/

1960.

~I~UI,AR B .69.lt: A partir del J/12/1960l 01 a.fectivo mínima adicional del .30%

se reduce al 22% para los Bancos de la. Zona. Uno. Pnra loe Bancos do la ZONA

DOS del 20% baja al 12%. Las causas 80111 a) que t\ ecneceucncáa do grandes pa....

gos do impuestos en septioJnbro de 1960, se retiran fondos on oantidttd aprocia-/

blG que no vuolven al circuito Bancario, b) el FIIDO loa dcetinD. a lo. amortiza­

oi6n de su deuda con el Banco Oontrcll, e) AcontocÍLúonto de orden militar, hace

que so produzca el reflujo de fondos extranjeros, con el oonsiguionto drenajo /

de su oquivalente en pesos moneda nacionalos, d} Y por ~timo hay que a.grognr

la necesidad de fondos adioionales por aguinaldos, cosecha. tint1, etc., concep­

tos todos por causas estacio~les.
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9~RCtrr;.R, B JO): Agotada la amplitud que 8.<JuerdA la. Cmt.\It'P: I ~ al reducir

los efectivos mínimos adicionalos, motivndA por la presi&n que ejercen los ma.­

yores eostoa, l' la aparici6n de otros factores que tloelern n6n IrÁs el agotamien...

to de osa amplitud. Este factor de perturbnci~n es el hodo de enormes fondos

del circuito bancario, fondos que se invierten :rnra tinL\nc1o.r ciertos ramos / /

como ser: aut~viles, televisores, heladeras, eto. 1 que reditUllban ~J,t.os 2=n­

ler.~se.l.; aparte de la seguridad en recuperar el dinero l1sí prestado; que se / /

garantizaln La devolucicSn (del dinero prestlldo) con La prenda sobre los bienes.

El Banco Oentral se encuentra obligndo a aoordar desde el 16

de nnrzo de 1961 con la CI~ULAR B 303, una nu.e'Vn llbernci6n de los efoctivos /

m!nimos, pero oondiciona. su npliOllci6n a determínados destinos, como ser: el /

equipamiento agropecuario e industrial.

Q.IJt¡9YJt\R B J10: Con esta libcrnci6n y/o dcscongoJAci6n de fondos 01 Instituto /

emisor se propone ca.nnlizar el CREDrrO hacda dotorL1ino.dos sectores para conse-/

guir al incremento de la produotivi&.d agr!oola--gttnadert\ como ns! tnmbi6n, el /

fomonto de la industrio. do Bienes de Capital.

No obaUlnto, siguo la doman& no satiltochn de crndito, que /

se agudizo. am Lñs con la disminucicSn do los dcp6sitos en el mes de julio del /

año 1961. Esta dismin.uci6n es motivada por los retiros do fondos roa.lizados /

para liquidar las divisas adquiridas srA TERl·J:NO" en 01 mes de abril del año 1961,

por MUSO. del canbí,o ministerial en la conduccí.én económica. El Banco Centrol /

al desprenderse de $Lvi,sus succd.ona pesos moneda nacional, como talos "-22S_~t1 se

retiran de los gamsitog en cuenta corrionto y/o da la. moneda en poClor del p\1..

bli·co, todo esto prcaícna aún ms auaerrtcndc as! la ~o.q~1¡cSn ya. existente en los

medios de pago~. Todos cstos fa.o~or~s semla.dos exí.gen lA nocosidad 00 un nuovo

n3¡iV?-o. El Banco Central do acuerdo a la CIRCULAR B .310, FOBuop en (6) seis / /

puntos el cneajo complementario exigible a los Bnncos sobro 01 crecimionto de los
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de~sito. opera.dos Meto. 01 15/8/1961 .,. ex1m& lO\¡]~ do atoetiTO mínimo a.di..

cional a. los incrementos que rGg1etron los dCIJ<Ssitos por encima & los sa.ldos /

anotados al 15/8/1961.

9.lDiULAR B J¡9: El instituto regulador so ve precisado nuevamente Q. pnrtir del

uno (1) de diciombre do1 año 1961 n tePJl.jo..r en cuntro puntos (4) &1 efectivo mí­

nimo ~sico sobro dop6sito:! y dama obligo.ciones a ]A vista, si bien le asigno. /

oa.moter tmnsitorio, yo.. que exigo su reim.plantacitSn al uao (1) de tlbril del año

1962. Pero no se logra a.ju..star el voldmen del or~dito a las necesidades de la. /

plaza.

IDs faotores principales qua no le permiten al Banoo Centrnl

lloenr o. eso deseado ajusto son: A) E~ oconéní.co, 108 tlULlOlltos do costos. B) El

tin3nciero¡ refiujo do fondos ha.cin sootoros quo pagan ralyoros intoresos. O) El

omubiarioj la suoción do posos naoiono.les contra divisns. D) En los ~ti.m.os mo-­

ses del año 1961 se sionten los faotores nogativos del oxoosivo ondoudnmionto C011

el oxtrtUljcro, dtS!ioit olovado del prosupuosto n:lcional (peligros!simo para la. /

osta.bilidad monoUtritl), el .factor do toUtl ~q.Sh~onSL ontro la pol!tiOtl oconó­

miCo. y la 80010.1. Caso concreto) la huelga rorroVÜlria, provoc& 01 agotamianto /

de 10.s llrCtlS .fiscoJ.es al RBeAr ¡nnsiyqg indemniza.ciones a.l personal jubilado y/o /

rotirado D.nticipa~ntcl pugos quo quitaron fondos po.ro. abonar lns deudas atro.­

sadas a los proveedores dol Estado. Y, por \1.1timo se produco lo. espcctntiva. do /

la dcsvaloriza.cicSn dol poso argontino que os cada voz nnyor, consecucneda¡ se roa...

lizan compras "precautor'&t.fJ.tI (contra. la. dcsvaloriztlcicSn &1 peso) do. S¡visas.

oOOULAR...J2~ deJa 31Q,11961.: Para dcsalontnr la tendoncia de invertir las disponi...

bilidadcs on cOf8Prn,p do Divi~asl 01 Banco OontroJ. oloVD. Q. partir dal la de febrero

de 1962 del 15% al 20% o.nWÜ 01 intqrós ~;t0Fio qua deban a.oon."lr los Bancos pa­

ro. las doficienciAs do efectivos múdmos. Luogo LlOdinnto 01 comunica.do tclof6ni..
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00 NQ 1751 & focM. 5/4/1962, se ole~ nuG~nte la TASA PUmTORIA &1 20% oJ.

JO~. Se limita de esta nnncro a los Bancos la capacidad do dar pr6stamos.

A tinos de JJnrzo se produco el a.contocimiGntc polltico do /

la dostitucicSn del Presidente Dr. Frondizi, 1 oontinUAndo la deNuaei~n del /

poso trao nuoVZ\s eonsocuenedae on el moreado del crGdito estos dos .taatoros / /

moncionttdos me arriln. otros hechos importantos a moncionnr son: A} 01 numon-.

to desmosurndo de los procios do ltls materias prinns importadas y nacionales, /

b) ln fugo. do oapito.les al extorior, o) los ta.etoros a) y b) aerecdcntan atSn /

ms las dificultados qua dobon haeer trente 10.8 ompre80.s para su dosonvolvimion­

to firulnciero.

Los puntos a) .. b) Y' o) producen 14 C.q~OOION do las activi­

dades industriulcs y fintlncioras. Esto obliga. él trcn:u- el ritmo do produocitSn¡

1) golpeando sobro los provoodoros (no cobran sus fo.cturna)1 2) tardanzas en /

los cobros y pagos .3) ckspido on Dl.'l8a o ptlrcinlroonto dol personnl do las ompro..

sas industrio.los o comorcialos por roducci6n drtÍstioo. de sus ventas.

Sumnndo Q. todo lo ~1'\1osto 01 9.r.~~\~ ~nli..2 os orientado /

paro. cubrir las necosicbcka do lA administrtloi&n guborna.montnl.

Al disminuir las actividAdes fabrilos l' cOJOOrcialcs del po!s

repercute on la rocaudacicSn 1mpositiva (sonore:! vcntns y transa.ccionos comercia­

les) disminuyendo ln miSlln, la Tosorería de lo. I~aci~n sufre to.nbi6n como c.onso"';

cuencda una roorma. en sus entradas (80 rocautb monos). Estn merma so rofioja en

el atraso dol pago do los sueldos administrativos dol Estlldo, y n los provoodo­

ros del gobdorno, Luego al Instituto Emisor so ve forso.do a volcar los rop.ur!0Jt

del Or6ttlto lpncnr;g Mcin 01 sector oficio.l para cubrir SllS apremiantes necesi..

dadcs comentadas ms a.rrioo.¡ privnndo de este modo d La nctividad privada de lo.

ayuda do1 orédito tan ncecsarüa para sncnrJA del ostnncOJD1onto ea que so cncon...

traba..



P¡~U:IAR 13 J§Ia qo¡ 7/10/],293: En esta cireular .-o traslueo un cierto 8igno do

2:J&í.cnto para las apremiantes neccaí.dados do .lA industriA l\ largo y mediano pl~

t¡¡roUIARR.J.2S 9A11~6/J..2L1,96~: Esto. circular suepende la nnterior (CiJtcular /

B 384) por considcra.r no e~octiva. su npliOQci~n al no pooer cumplimentar los /

proptSsitos perseguidos. Pero no dejo. c10 sor un anteoodente (JA circular B 384)

digno do tenorso en cuanta para una. p.Jl!tioa. activn de c~dito.

CmCULAR B 396 del. 12¿12/1263, X Cm?mAl1 ~ 4,0A..del,2;J.¿1¿l¡96/i! lA circular B /

404 complementa a. la eirculn.r B 396, :Í-elnjando a partir del 1/12/1963, 01 efoc­

tivo mínimo adiciontll en (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 astas dos circulares (396 y 404) y unta

ln falta do ahon:o suficionto, os petra dirigir y oo.nnlizar los faROOos as! }.i,.~­

rado.s, hacda lo. rc,\ctivqq~ industrial. EspooiAlm.cnte, para. a.quallos soctores

que so distinguen por uno. gran ocu;>nci&n de mano do obra y la utilizaeicSn cc.aí, /

cxclusivn do raatGri~ prima dol país.

Q.~IRCYLt\fi B W 991 J.ll~19M: En JA prosante c'1ret.iLa7 c.U. &neo Centro.l mitpta /

instruccionos que so i:tnpartioron en agosto do 1962 Y al mismo solicita la oolaba­

roci6n do los Bancos. So corm.micó Q. todos los DtU1co~ cualos son los principios

bLÍsicos que deben guiar su aeci<Sn orediticio.. Los conceptos consignados en la. /

moncdonada circular son los siguientes: ttO on reieroncia o. la oriGntnci6n y cri...

'torio que las instituciones bancarias dobcn aplicar para la o.dministrnci6n del /

"crodito, en ccnccrdín con los fines que persiguo la pol!tiOLl del Banco Central

l'y on el ejercicio plono do Las rospon~bilidndes que tienen atribuidas como 00..

"na.llzaciones del proceso ocon6mico.'·

"En tal sontic1o oorrosponda recordar que mediante circulAr B



"342, do o.goBto do 1962, so requiri6 la. Ida amplia 7 otectl~ oolabtJPnci&t & las

"a.utoridades do los bancos a fin de que fueran aecntucdos los instrumentos do con

"trt1lor soloctivo dol c~dito, JXlrQ onco.uza.rlo o8triotaJ11onto hncin l~s finalidades

"qua rosultan osoncialos en el dosenvolvimiento <30 la. actividad productivo..

"So 1nsisti6 ontoncos sobre la neeesádad de obsorva.r las si..

nguiontes normas tundnmonto.les de oriQntnci~n oUAlitativo.: a) la polítion crodi­

ItticiA debe concurrir Msicronente al sost~n o incremento de la. produoci~n, oxe.lu­

"yendo todo pr6stnmo que dirocta o indirGoU1.mcnto pcrmitn alontnr opcrncioncs 08­

"pooulntivns o incon\'en1onto~ para al intoros gonoral".

"En consceucncdnj los bancos deben oanalizar el cr~dito al / /

nsorvicio oxclusivo do Ia producoi6n, da bioncs que son roqueridos para satisfacer

"necesidades ~sioas do In poblnei~n; parn fnailitar o intoasificnr la producci6n

Hagropecunrin y la produccicSn industriAl do a.rtíaulos no prescindiblos ni super.. /

nf'luos; la distribuci~n do bionas de oeo mismo ~r~cter, '1 para posibUitnr la ofi­

ncas prostaci6n do sorvicios t1tilos y nooosnrios ll •

"b) Bajo ningdn concopto puoden otorgarso cr~ditos para apli..

"enrIos en negocios do :índolo ospccula.tivn o inconvoniente; ni para faoilitar la /

"ndquisicitSn do bienos de conswno o lo. producciM do artículos prescindiblos o /

nsuporf'luos quo, por su nn.turalozo. no ostt!n dost:i.nt1dos n aatisf'tlcor nocesidados /

11 genornlcs do lo. poblAci6n, Como tampoco ¡nrD. tiA.-mcínr -n;ntna & osos artículos,

tldirocta. o indirectamente. 19unlmente debo negarse 01 npOTo crediticio a las fir...

timas que realizan inversionos o ma.ntionon fondo:! ooloctldos- en soeiodD.dos timncic­

llraa, o on otras aplicacionos njonas a sus aotivida.doa normnlos, y que rocurrc:n /

"paro.lelomonta ~ la nyudn do los bencos pL\rn podar dosGnvolvorso".

"Apimismo, on oso. oportunitnd SO puntlUlliz6 1n1lY espooi~lm.cnto
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Jlque la correota adaptaei~n de 108 banoos a tale" tir8étiw.s resulta f'mldamen..

"tal para el logro de los tines de la polítioa adoptada y es por ellos que, a

"los eleotos de facilitar su actua.ci~n en el Oltmplintiento de esa. delicada y /

"responsable funci6n, existen normas precisas que determinan la obl1gatorie­

"dad de las entidades da 81xigir de la clientela intonnacione. suticientes pa..

arEl decidir con aoierto, sobre la base del detenido estudio de los estados /

"pa.trimonialee y evoluci6n de los negocios de aquelJA, si existe una justifi­

"cada neoesidad de credito o por el oontrario, puede prescindirse del mismo /

"por v!a de la liquidaci6n de inversiones o la aplicacicSn de recursos que no

Uest 6n afeotados espec!ricamente el giro normal de las actividades inobjetables

nque desarrolle11 •

T.AREA DE ANALISIS
• • • • I • F

ttAjustar la aoneesiM de pr&stamo8 dentro del señalado prin-­

l'oi pi o de neoesidad implica 16gi.camente el ejercicio de una minuciosa tarea de

nan~lisis de la trayectoria de lal firmas usuarias en toda y cada una de sus /

Iloperaciones oomo medio indispensable para llegar & la. medida mú ajustada de /

ft SU8 reales necesidades crediticias.

"bn ese anilisis, se aclareS: debe darse particular 1mportan­

"cla al estudio de cada solicitud de renovaci6n o repet1ci6n del cr4d1to, en / /

"cuanto atañe al grado de imprescindibUidad para oontinuar .manteniendo la. dis­

nposici6n de la asistencia que aoreditan los solicitantes, teniendo en cuenta /

uque a traws de esa modalidad S8 tiende a desnaturalizar la flUlci6n esencial /

"de ayuda de tipo transitorio, que normalmente debe a.rrlgnarse al cr«$dito de /

"evoluci6n, al transformarlo en una lIbi11taci6n de fondos con sentido de perma..

financia.
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PLENA 1JD TUALIDAD
,. J.' ••

"Las normas y orientaciones zeccrdadas en los pÍ.rraros an-

"teriores resulta.n de plena aotualidad :r es por ello que se ha esti.imdo conve-
"niente insistir ante las entidades bancarias para exhortarlas en su más es../

"tricto cumplim.ie11to y para que realicen una revisi6n integral de SUB p'él¡rlJlr~,

tIa fin de depurarlas de todos los prtÍstamos que pudieran ser observados t:rente

"a. las aludidas directivas".

"La compenetración de los "bancos con los fines que inspiran

IItalas normas permitirán concretar los prop~sitoB perseguidos descontando el /

"Banco Central la más araplia colaboración por parte de las entidades para evi..

tttar cualquier desvío a la orientac16n definida. 1t

H La. Asociaci~n de Bancos del interior oon sede en Rosario /

"expuso telegrlficamente el 21/2/1965 al presidente del Banco Oentral el proble...

lima derivado .. dice .. de la vigencia del r~gi.men del efectivo m!nimo, y pidi6 su

Uurgente reviBi~n. Señalaba que dicho sistema provoca dificultadas financieras

11 y agrega que la elevada afaataci6n de disponi1)ilidades sustrae a los ~.ancos /

uJarivados impoz:tantes. re.cHrsos, lo que impide atender ,iustq.s requerimientos de I
"los productores y los sectores econéaí.coa, Dioe ader..ts, que los bancos particu..

"lares deben ser fortalecidos vigorosamente, con redascuerrtoa de cartera, para un

"sano cumplimiento de la acei~n orediticia, a fin de coadyuvar en el proceso de /

"reactiva.ei~n y evoluci6n económica, movilizando fuentes de trabajo. Finalmente

"reca.lca que es urgente la tonificacitSn financiera, para evitar consecuencias de...

"rivadas del 6xodo de habitantes hacia la OapitaJ. Federal y la ~oi6nl .<!.e ~lJ.c ...

11~qg§. hacia el exterior1t •



Antiguamente, ciertos gastos e invorsionee del presupuesto

de la Naci~n se cubrían oon los recursos del orcSdito, pues se emitían emp~s..

titos que el páblico los adquiría sin Waollar.

La pauta lo daba: 1S2) un N~n monetario con cierta es­

tabilidad, 2Q) el pa.!s gozaba da un dereoho firma ,. tranquila situaci6n po!!...

tica, ';2.) estos valores (los emp~st:lto.) ten!an mercado y variaban do acuerdo

a las oscilaciones burs~tilas•. Al!'$:;; f.~ revoluci6n de septiembre /
.cd.IUc.<-~~jM4-e.dp6t·~ éb~d¿(;~,,-~~ ¿¿~ ~9.f~

de 1930 ¡r '! J:s~'liatxE:ia~nel'!ma3..i1iad:&<lIlstitBejDt~ue necesario un empr~sti-

to denaninado npATRIarrcolt y cuyo lanzamiento tropez~ con las dificultades de /
. C!'ti~a~ 1iJ~~a'""-j~-d

esa ~poca. Se superaron esas dificultadas Y{jjja realizaron sucesivas "poJl.vor-/

sj,onea" de la deuda páblica del país, tambi~n el rescate de empr6stitos colooa..

dos en el extranjero, bajando el inter~8 del 6 al 4 por ciento anual. Tanto / /

los pa..peles ~blicos como la c~dula. llipotecaria., cotizadZl on las bolsas extran-

jeras I gozaban de la confianza de los a110rristas G inversores. El produoto da

talGs emisiones fue utili~ada por varios lustros para. financiar las obras pñbli..

eae, empleando el impuesto para cubrir los gustos nor.ma.les de la. Administraci6n

P1S.blioa.

los cambios ocurridos en estos 1Ütimos 20 años ha tra:!do co--

mo consecuenoia que el mercado de tJT!tulos ?t1blicos" no se han restablecido me.
El Banco Central, ha venido a provoer un dinero que antes se retir6 con prefe1'61':l­

o ía de las cajas de jubilaciones y siempre, de un modo u otro" pero sin llegar /

al pl1blico, facilitan todavía hoy determinados "papeles" de regulaci6n o absor­

ción que se colocan directamente en los Bancos y Compañías de Seguros" mientras

subsiste 01 procedir!1iento de las letras & Tesororía a corto plazo, que suelen /

tener los mismos destinatarios.
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El arl!eulo 4fJ de la. Carta ~e& del -Banco Cerrt.ral 68 la

vía pira aloanzar estos recursos.

En los tUtimos tiempos la emisi6n de billetes al ampar-o de /

la autorizaci6n respectiva aleanz6 proporcionas exccpcáonakea, Como ejemplo; /

examinando los Balances Anuales de nuestro Banco Emisor, y eligiendo para abre...

viar los años que juzgamos mis significativos, se puede presontar el ouadro si­

guiente: (ver el cuadro al final del presente cap!tulol "Balances Anuales del /

Banco Central de la. Rap. Argentiná~.

Haciendo un poco de sint~tioa historia es necesario mencionar

que cuando el Gobierno de la Revoluci<Sn Libertadora modific6 el sistema bancario

desquioiado por la dictadura y puesto por ella. al servicio de sus prop6sitos to...

talitarios, el wgen de los títulos que el gobierno pod!a oolocar en el Banco /

Oentral fue fijado en al (10) diQZ porciento del total de los depcSsitos existon...

tes en el conjunto de bancos; Y, esos dop6sitos no habían alcanzado las propor~

cionea aotuales, si bacn as cierto que el peso moneda nacional tambi6n "era otroll

su valor adquisitivo I pero aunque 1& (10) diez aíios de intlaoi6n dictatorial lo

hab!a.n deteriorado bastante. Posteriormente se elGv6 la proporci6n al 15% y Clue-

d~ largo tiempo en ese porcentajG. En el actual gobierno, a poco do inicia-

do se propuso llevar la proporci&n al treinta y cinco por ciento (35%). El Con...

graso no floe2t6 el aumento de la tasa al (.35%) raduci~ndola al 25% por ciento. /

lZ!s el Poder Ejecutivo no oej6 en sus prop6sitos, y, sin duda, agotadas las faci­

lidades que le daba el citado 25%, volvicS, a presonta.r el proyecto del presupues...

to en debate, al 35% propuesto con anterioridad. LaO~ de Diputados lo reeha-.

z<S, entendiendo la 11I1yoría adversa que, dado 01 aumento vogetativo de los dep6si­

tos bancarios en esta ~poca de inflaci6n galopanto, el 25% se reconstituía auto­

mtioaroonte y debía bastar. El ~do, a su voz, rcstableci& el 35% del proyecto

inicial, quedando sancionado definitivamento Gsto porcontajG áltimo (35%), pero /
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limitando la cantidad que podr~ emitir el Instituto &deor a 50.000 JI1lJ.cnce

de pesos moneda naeional. Teniendo a la vi2rta 01 cuadro agrGgado al tinal /

del presento oap!tulo, so deduco qu.o no a.Hot,.narÁ 01 aflujo de nuevos JaILLE-

T~S al TORRENTE circuJatorio que al concluir el QÜO 1964 alcanz6 un total do

m~),. 272.508.000,- aient~8 que al final dGl año 1963 se ostaba en la cifra de

IlOn 196.579.000.

IDs objotivo8 perseguidos por la Banoa Central de Wrioa /

latina son dos, a saber.

lQ) l:.fadianto la. aplicaai6n de los roquisitos de los efecti­

vos m!nimos (porcentajos) so ejoroa el cp.nt,r.eJ. o.Uflnt.i.:tati;.v;o sobre la creaci6n /

iI eXplnsi6n de dap6sitos de los Bancos.

2Q) El control o\Ullitativo ejorcido por las mis~s institu...

cioncs bancarias sobro la diBtribuei6n de los pr6stam.os o inversiones do acuer­

do a directivas ema.nadas do la Banca Contral.

las obscrfttcionc. q~ le puodcn tornaüar de.& el punto do /

vista notamente t~enico serían. las :siguionto.:

a) En algunos de los paises con 01 arM do lograr los obje-­

tivo8 ha perjudicado la cstabilizaci&n monetaria y económica.

b) La aplicaci&n cada voz ms elevada de los encajo8 haper­

mitido crear la ilus,ión do un control aricas y seguro, cuando en ciortos casos /

(on la mayor!a) ora necesario la aplicaci&n do una RESI'RlCCION GENERAL y FIg}AL.

c) La inversi6n de Reservas on valoroa &1 gobierno cuando /

este lo lanza al mercado, y el Banco Central financia a la Tosorar!a, medianto /

anticipos de fondos o compra de -valores, produce un exocso de Reservas, que a /

811 VOZ lo otorga, a la Tesorería tm financi.amicnt·o adicional, que st.UDLtndolo D. /

los dc~sitos Bancarios a.,ooJ.om la rotaci6n del dinero y el ingreso.

d) La. invGrsi8n de Reservas 08 eficaz, cuando se la utilice; /
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como modio para congolar la liquidez oxoesi1Ia dGl listel1ll Baftcnrio 7 no cuando

la inversi6n es empleada paro oubrir el d~ficit del presupuesto y alivianar /

los problenns financieros de la TosorerÍá del Estado.

e) Por 61timo 01 V;¿o 6fCOf3.siy..2 do 108 roquisitos de encajo /

para control cualitativo ha. traído como conseeuoneda en la prlÍctica que la au.­

toridad monetaria reemplace en algunas decisio1\6s que en principio pueden tomar

los Banqueros. Esto tiende a disminuir la FIEXIBIUDAD a.l mercado del dinero ;r

capitales, producicSndoso una raacci6n eontrar1a que lomenta nuevas institucio­

nes, procesos e instrumentos que escapan así al contralor dal Ba.nco Central.

ooסס000000



Jl4.LIUl:ES ANUALES DEL BANCO CEf'lT%L DE LA BEPe ARGENrI&

CIFCUUC¡ON l10N¡TARIA EN LQ:LL. ~ POR gmNTo ~E_G~IAEfi qRq 1 A14.?JL.~ D~ CADA ~ EL ~LA;R M
M~N AL 31 DE DICIPlIDRE DE CADil AHO.D.IVISAS CON ~~fFlJfO A BILLETES 1&¡'~f.~.tiJO =, YV{U.t~....

~lITIDOS X~, CI~ULAC ION pj$OiLDE )'f
Al~OS.......
1935
19.38
1940
1943
1946
1948
19SO
1951
19S5
1957

1958
1959
1960
1961

1962
1963

1964

981,­
1.118,­
1.223,­
1.885,-­
4.064,­
7.694,--

13.257r:
26.495,-­
37.466,-­
50.449,..

71.352,­
99.710,­

121.451,-­
139.402,..

152.750, ­
196.m,..

Z12,50S,-

l37, ...
116,­
108,­
165,-­
1.38,--
35,-

A partir del año 1949 esta indioa­
ei6n no figura en los balances del
Banco Central.

-- ....
3/4........ -..

4,50
6, ....

l4, ...
20, ....
35,.....
40,...

70,­
83,---
83,....
83, ....

133, .....
133, ....

190,...

I
.....
2,
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~. I~.~O~ANJALORl!§. f!J~~...-~ClqN

Desde el establecimiento de 1o:J Banoes Centrales de Latinoar ...

merica los mismos han venido pugnando para fomontar las transacciones en VALe -

RES, teniendo como objetivos desarrollar un mercado da dinero l' capital ,. obte-­

ner nuevos instrumentos para regtÜar el Circulante, pero no se han palido rea­

lizar (salvo alguna excepci~n) operaciones del tipo denomina.daB de "mereado / /

abierto", tal. como se conocen y praotican en los Estados Unidos y en a1&unos /

pa:!ses de Europa. La causa es que en América. Latina es la talt..a de un mercado

de dinero !!!l DESARROLLADO Y tambi~ de BOISAS¡ por tal mot~vo no puede hablal'-

se de operaciones de mercado "ABIERTO", sino de inversiones de los Bancos Cen-

trales y de los Sistema.s Bancarios en VALORES PUBLICas con incidencia directa.

sobre la Er1nBION liONETl~.

Nuestro Baneo Central de la ReIY~blica. Argentina de acuerdo

~a sus memorias publicadas, entre los años 1935--1946 y a los efectos de otorgar­

le mayor capaoidad al mercado trente a las r!gidas disposiciones de la carta /

Org&nica, se introdujo 1/0 se aplioó un nueYo tipo d. lnatrumento negoaia.ble /

denominado el tt9.mt.:J;f:-I_C~.P_~LA]tTICIPAC19l!" promañendo su distribuc16n entre

los bancos. As! es como se dio más agiJidad y facilidad de transacciones a 106

valores gubernamentales (títulos, bonos, letras, obliGACiones, etc.) de corto

y largo plazo.

También los Bancos CentraJ.es de Arn'rioa del Sur, eon el ob-

jeto de regular sus reservas internaoionales y de estabilizar el tipo de cam...

bio de sus respectiva:I monedas efectuaron en su I!U\1Or!a, operaciones de com ..

pra y venta de ORO y DIVISAS en el mercado.

Las mencionadas operaciones traj o oomo consecuencia que / /

J.as mismas se oonvirtieran en un importante instrumento de pol!tica monetaria,
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pues no s~10 se utilizó para regular el mereaQo de ~Q), 41Do temhi" se re­

guló el volumen de los ~llc&Et~__b.anOM:ios.

a) m.__I!!.~ado ..<i~,q1-_8:§_qp.~~~;'9.~~".apa.Val9_~A

FJ. obstáculo principal pera. desarrollar un buen mercado de

valores es que el público prefiere ubicar sus ahorros en los bienes ra!oes y /

actividades empresarias. Este escollo es motivado principalmente por la inesta-­

bilidad económica, cuya causa es la inflaci6n acompañada por los frecuentes / /

cambios pol!ticose

Tambi6n se puede señalar en muchos paÍses de latinoamerica

la falta de promoci6n de BOLSAS, y la ausencia de un eistema de oorredores y /

agentes que son los intermediarios en estas clases de operacfones , La. falta de

estos intermediarios J a los banoos centrales ha obligado a realizar las transao­

ciones en valores llWPJM:m~oon las instituciones emisores de vaJ.ores, por /

una parte, y con los inversionistas en valores, por otra, como as! tambi&1 pro­

mover las instituciones de ahorros (inversionistas) cuando las mismas no axis ­

t!an.

La Banea Central ~n ,el\~t:4,.ha aetuado oomo invereor en la

emisi6n de VALORES GUBER.i.'TAlvIDlTTALES por el Tesoro, y eU8J:1do le ha sido posible

efectuó su posterior colocaci~n En los bancos oomerciaJ.es o en otras institu...

cianes financieras, pero, en muchas oportW1idades, el Banco Central ha sido el

tenedor primero y Último de los VALORES GUmmIAlJm;NTALES.

En lo generaJ. la falta de mercado en América del Sur, nos /

lleva a estudiar las distin'tas "Operacdones con Val.ores n cuando las mismas se

produoen y/o se hacen para financiar el desequilibrio del presupuesto de un /

país o del desarrollo eoon6mico del mismo, de promover tul mercado de dlllero y

de capital, como tambi6n cuando se etectt1an C011 el objeto de dirigir la oferta

del dUlero y del cr~to.
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También ante el hecho de que el Sl.neo Central tenga que ea­

tuar en forma ACTIVA, lo impulsó a aplioar una polítioa determinada en las /1

operaciones de Valores 11obiliarios, que es cuando el Banoo Central concurre /

al~~ ya sea a vender o comprar eua1quier clase de valoree (con preferen­

oia los títulos públicos) a efectos ya. sea de restringir o expandir la canti ..

dad de medios de pagos en circulaci&t.

Kl Banco CentraJ. cuando es la oportlUl1dad en que desea actuar,

para retirar dinero de la circulaoi&1, efectúa la venta de valores.

La operaci~n inversa es cuando el Banco compra vaJ.oresJ sus

efectos es la emisión de billetes queda en pago de la mencionada compra.

Tanto la operación de 'la oompra. oomo la de la venta de valo­

res por el Banco Cel1.tral, se ref'lej a en los dep6sitos de los bancos, aumentan ..

do o disminuyendo el volumen de los mencionaclos dep6sitos bancarios. Como con­

seouencia de ese aumento y/o dism1nuci~n los bancos se encuentran obligados a

restringir o awnentar los p~stamos otorgados a su clientela de acuerdo al im ....

pacto sufrido 911 sus disponibilidades.

La poJ!tioa de las operacíQnes en el mercado de "üores, en 1a

mayoría de los casos, es actuar casi siempre en la compra o venta de Valores llKL

ES'EAD6, se actúa 88Í. atento que en ese aspecto del mercado de Valores es am-

plio y bastante activo para asegurar su eficacia.

Caso contrario el mercado bursc{tU, ouando no esM sufioien ..

temente desa.rrollado, el Banco Central, de acuerdo a la influencia que -en -s /

o en menos qttiera tener sobre el volumen cuantitativo del numerario, puede taJn.-

bi~n realizar operaciones de compra con ftorga.nismos especiaJ..es" actuando en el

mercado de valores, medf.arrbe la oompra Y' venta de 1I0bligaeionesGenerales" de /

instituciones oficiales o privadas. Teniendo como ej emplo práctico el Banco de

~.SS1.. Este Banco actúa con dos tipos principales de tales "obligacionesJI, a
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:saber: aquellas que emiten las instituciones t1nana1eras, ,sean pÚblicas o pri­

vadas ... principalmente con la Nacional Financiera ... con obj eto de RECAUDAR FON...

DOS para financiamiento, a plazo mediano y largo, de la industria y de la agri-­

oultura y tambiéñ los bonos de inversi~n amitidos por empresas gubernamentales,

como el caso de los yacinüentos de "P:ETROLEOS l1EXlc.ANOS tt • otro ejemplo para oi­

tar es la actuaci6n del Banco de la Repúblioa de Colombia cuando en sus tenen ..

cias incluye cantidades in\t)ortantes de BQ\T()S adquiridos de "Salinas", compañía

colombiana de sal administrada por el Banco, así como cantidades pequeñas de /

bonos de desarrollo. Fl1 algunos caeos, estos bancos centraJ.es han adquirido di­

chas obligaciones directamente de las INSTITUCIONES OFICIALES que las emiten, /

pero oon más frecuencia laS adquieren de otras instituoiones que las tienen e11

su poder, y ello con el prop6áí.to de apoyar el meroado de bonos 1 o bien para / /

promover liquidez en épooa de tensión y apremio. La compra de letras y documorrtoa

(pagarés) a los bancos y de~ organismos especiales (p~blicos, semi-pt1blicos o

privados) se reflej ará en el ACTI\TO del Balance del Banco Central, cuya contra..·"

partida será una emisi~n de BILLET~I siendo el efecto monetari.o un aumento de

sus OBLIGACIONES A LA VISTA.

En el caso que el Banco CentraJ. vendiera VALORES. automátioa­

ment.o equivale a un retiro de billetes' en circulaei~n.

Por LEY el Ba1100 de1lerá estar autorizado para ampliar su ca­

paoidad para colocar paEcl~fl. en el mercado, siendo el medio (previa autol~iza­

ci6n) la emisión de BOtTOO y C:iR'I'IFICADCS PROPIOS.

Tambi~n la ley que r:!ge a los Bancos CentraJ.es le ha fijado

a los mismos 110NTOS TOPES y/O l\DJTOO MAXD10S a las operaciones con valores, 00­

mo también normas especiales con el t:\n de evitar los excesos en la aplioaci6n

de este tipo de operaciones. Ej cmplo típico lo tenemos cuando la finalidad de

las operaciones de mercado es A!3S0RJ3Eft las emisiones redundantes de VALORES PU...
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BLICOS.

b) mAtri.~j§!L1-..91a..~fJ._c?-~J~ll.Ee l.ty!.J?p..e_~J._C?.I1e_tt ~Jl_ !,!llo~_1~_~_ Con­

trol ..........-

DC'l'G:"'~O de la legi.slaci~n que impera. actu.aimente en Wrica del Sur, maten

disposioiones legaJ.es que contienen normas detalladas respecto a la oantidad,

tipos Y' plazos para la compra. por 108 Bancos Centrales de vüores y/o títulos

emiticlos por el gobierno, como también respecto a su elecci6n.

~l\TQ.Q.~9N~1T]Y\L DE_m_~~.:~A.-_P.PL.I:ERtJ.. Teniendo en cuenta la nueva ley sancionada

en 1%2 que rige el Banco Central de Reserva del Perú, que dispone la autori···

zaci6n de comprar y vender en el mercado libre que venzan dentro del año calen­

dario, valores del gobierno, como as! también redescontarlos a nombre del go­

bierno acept&1dolos (los valores) como garantía de préstamos a bancos Y' al pú­

blico. El fin inmediato de csta comentada transaocioo es la regulaei6n moneta-

ria.

otra nueva ley del año 1960 que autoriza al Banoo._ C~..iral C!2

!~nezuel~ a financiar transitoriamente en dos formas las necesidades del TESORO

la) oon anticipos diroctos no negociables

2Q ) adquiriendo mediante compra las"latras do Tesorería negociables l1

Las "lotras de tesorena negociables ti, de acuerdo a las dis-

posiciones legales que rigen al Banco, deben amortizarse al oierre del año fis-

cal respectivo.

Del texto de la. ley (año 1960) co~ntada. surge que tamb1&n /

puede efectuar operaoiones destinadas a "regular el volumen da la oirculaci6n /

monetaria y a.tenuar las fluotuaciones erráticas que puedan produeirse en el / /

mercado de valores".

El tipo de control establecido p~ ~ig11ar el monto de los

~:tiF.!Eos al Tesoro (1) y de las ~v.!rj3i~ en valores que 01 Banco puede te--
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ner en su cartera, no puede exceder del 10 %de los J-ngra108 orc1inarioe ra de­

terminadoe en el año '1/0 oorrespondientes a un año Y' de acuerdo al promedio de

los Últimos cinco años. En caso de obtenerse el voto tavorable de 5 (cinco) de

los ú (ocho) directores del Banoo, el l!mi.te de y/o 'tope del 10 %de existen ..

cia. en su cartera puado elevarse a un 20 %.

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

Banco Central al gobierno.

BA1·1C.Q....9EN~DJtqH.I~. El mancj o más amplio con respact<\ de adquirir y mantener

en su cartera letras y otras obligaciones del Estado, es la facultad que se /

otorg6 al Banco Central, por ley en el afio 1954 previa la aprobaci6n de no monos

de 10 de los 14 directores del Banco.

Esta facultad es para comprar en el 1-1erca<Jp\ de Valoras oua1.­

quier tipo de VALOR 110'»1-L_~j:..Q emitido y/o garantizado por la tesoror!a del Go­

bí.emo da Chile. Su obj etivo como as:! surge del anttisis de JA llueva disposi-

ci6n legal es la del ~E3.19l19netariq.

e) !U Fomep.to del merca§.o_.2.Q!1_JA.90 nmra z...1~,_deA-itcion.es.de rn~t'!!É-9..n...e.§.

º-r!ci~:Úo p~ivad~.

La finalidad y.o1 prop6sito de los Bancos Cent"aJ.es ~uando

efectúan este tipo de operacdonos se puede sintetizar en la forma siguic1\to:

1º) Los Bancos Centra1es al adquirir directamente esos valores (obliga.ciones)

emitidos por instituciones financieras (públicas o privadas) es con c:ü propó­

sito de apoyar e imptÜsar el morcado y también provocar la liquidez en 6pocas

de depresiones o de apremio.

2Q ) Los valores adquí.rddos son para el financiamiento de la industria y de la

agricultura a plazos medianos y largos. Tambi~n se adquieren los valores emi....

tidos por las empresas esta~ales.

3Q) Tomando como ejemplo algunos casos pr~cticos para afirmar los puntos 1) y
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2), tonamos como experionoia dentro de las disposiciones del ~co Central de

Chile y las respectivas Mamorias, la oporac15n del año 1947 en que el Banco /

C011Virtió anticipos, que se dieron a la Compañía de Acero del PacÍfico en obli­

gaciones a largo plazo.

4Q
) otro precedente es la ley orgánioa del año 1960 del Banco Central de Vene­

zuela que le autoriza a negociar en Merc_aclo--pe ._Y_aJ..9~ con- obligaciones emiti..

das por entidades pÚblicas, como as! también las ami.tidas por sociedades finan­

cieras, y, por 1S1timo, el banco está autorizado por el redescuanto a elegir / /

los documentos comerciaJ.es (pagarés). tenidos y/o acopbadoe por los bancos ,

SQ) FJ. Banco de la Rapt1blioa de Oolombia. en el año 1955 adq~rió aocdonea de

I~er{a,s de Paz del Río~ que primeramente estaban en poder del gobierno, medd.an-«

te un cambf,o da -·ooroo que otorgaba un finanoiamiento a plazo ~ largo. Paula­

tinamente el Banco mediante ventas las ubica en las manos de los inversionistas

privados.

Finalizando con lo expuesto en los pW1tOS 1 2 ) al 5'1), los /

bancos centrales al. adquirir las aociones de instituciones financieras o no /

financieras su fin era de objetivos especfricos y siendo las operaciones reali­

aadas direetrorento s-obre bases especiales de aouerdo a cada oaso ,

d) º~~t9rísticas c.1J!.~B!!la'p .0.E.eraciones rca1i.A.~M-E0r los Bancos Q.optraJ.os,.

~ll.-~es Y: ~v..is2-lL.__~. meoanismo y cqntrol.

Teniendo siempre por gu!a y para mcjor comprensión de estas

operaciones, se tomará. como caso la ley org&nioa del año 1960 que rige 01 Ben...

00 Central de Nicaragua.

La mencd.onada ley le asigna a Las autoridades del Banco Cen­

tral una responsabilidad autó110ma y dJ.recta con respocto a las operaciones quo

puedan realizarse con fondo de Valoros especial y separado.

La. comorrbada ley dispone de la creaoi6n de un I~FOIIDO DE VALD­

~n y que debe ser mantenida por el Banco, cuyo objeto es para negociar 1 2 ) / /
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obligacicnes emitidas por el gobierno; 22 ) emitidas por entidades }'t1blioas con

garantías del Estado y/o gobierno, y 3Q
} emitMas por instituciones financie ...

ras oficiales. FJ. destino del Fondo su propia creación lo esÜ indicando que /

es para la compra y venta de t!t.ulos en el mercado, pero se ex:cl~e toda Rarti­

.Q..iPa.~SI\.d},¡:,ecta c! .jpjJAc.c.ta en el financiamiento a través de nuevas emisiones.

El organismo directivo (las autoridades del banco) deben ca-­

~nar las operaciones de los "Fondos de Valores" con la potltioa monetaria. /

del Banco Oentral

En el caso de Baneos Centrale&~ orgm:dzaci~n es departa­

mental como la del Banco de la RQpt1htica Oriental del Uruguay, las tra.nsaccio­

nas en valores 1 divisas son I'Galizadas por el "Departamento Bancario". Por re­

gla general, casi todos los bancos centrales operan por su ouenta propia, o co­

mo agentes riscales por ouenta da su gobierno tanto en transacciones con va.lo ..

res y operaodonos de oro y divisas. Estas eperaciones persiguen el obj eto de /

regular el circulante y se rcfiej an en los balanoes de los bancos.

:En nuestro Banco Central do la Rept1bllca Arg~tina la. ley / /

que reg!a en 1957 disponía el establecimiento en loe Ubre. del Be.noo de tm / /

"Fondo Espooial lf para transaociones en valores; esto solamente requiere la croa­

ci~n de una "Cuenta Inte:n1a·t como control, atento que los valoree deben seguir

formando parte integrante de las cuentas generales del Banco l' se'!' administra"

dos por el mismo como parte de su activo.

En el año 1960 al reformarse la. ley que re'gÍn el Banco Central

de Venezuela, se crc6 un "FONDO ANTICICLICO" constitu:Cdo y tamb1~n administra .....,. . . .
do por el Ba11CO Central en nombre del gobierno do Venezuela..

n mencionado instrumento tiene la finalidad principal de acu-­

mular fondos en las épocas de abundancia y luego compensar las p~rdidas que pro­

duzcan las nuctuaeionos de los negocios.



EL mooanismo del Fondo funciona. 8.sign&nclole el 50 %de todo

superávit anual hasta ser equi1talente al 11onto~ de Gastos registrados en

cualquier ejercicio de los diez dltimos años.

El. monto as:! act11Dulado en el "Fondo Antic!clico", podría des"

tinarse a:

la) Pr~stamos al gobierno

2Q) Invertirse en Letras de Tesorer!a

3Q) En Bonos del gobierno

El obj cto de esos destinos es pare, contribuir a que la Teso..·

rer!a aumente el monto de los gastos del Estado en los años que baje y/o dismi­

nuya. la aotividad econémí.ca del pa!s.

TaIllbi~n el Banco CentraJ. puede agregar antioipos a largo pJ.a'"

ZO, que son reembolsables en per!odos no mayor de 5 (oinco) años. Se reintegran

carg~ose las partidas en el correspondiento presupuesto o caso contrario se /

saldarán al. destinarso al Fondo los superá'tit que pudieran resultar. El Banco /

Central de Venezuela con la creaci~n del Fondo Anticíclico tiene un instrumento

aexiblo que permite logros de objetivos monetarios y tambi6n ayuda a la pol!ti-

ca económica que se aplioa en 01 pa!s.

Toda la experiencia a que se ha. hecho monci6n más arriba con

los fondos de valores, no puede justificar ni11gÚn optimismo de un gran dosazro-

110 do un mercado de vaJ.ores.

~ FINALIDADES .Y1JASEGUIDAS POR LOS BANCOS C~.:TRALm EJ EL MANEJO D~_~

LITIGA MONETARIA lOOIAlTTE EL :F}1PLEO DE US TRAITSACCIONES EN VALORES .... DlS-• - - __._ _- ___._.. I • --.. . _

Los obj ctivos que tratan de aloanzar los Bancos Centrales en

el manejo do la poJítica monetaria a aplicar en sus respectivos países, cmplean-

do las operaciones de oompra y venta de vaJ.ores mobiliarios se puede dividil" en



ea ll2 ..

los conoeptos siguientes:

a) Las leyes que rigen a los Bancos contonicndo las. .cl,Upoeloiofte3' relativas

a la compra y venta.

b) Impulso y promoci611 del mercado.

e) La compra de valores para financiar los programas de deaan-ollo econéní.co ,

Con respecto al punto a), apro:dma.da.mente desde el año 1940 en

adelante casi todas la.s disposiciones legales a que est&1 sujctos los distllltos

Bancos CentraJ.es, oontienen normas que $e aplican para la compra venta de valo--

res, cuyo efecto es EXP~IP1R O 9Q~TRA.ER el oirculante monetario.

A través de las memorias del Banco de México se puedo QA.rtraer

un hecho sign.ifioativo con respecto a las operaciones de compeneacd.ón ent.ro Va­

lores y Di.visas. La e::1Jeriencia s e remonta por el año 1954; ·es cuando el Banco

aJ.1tC una fuerte demanda de dólaros puso a disposiai6n do los Bancos los mismos 1

salvando as! la presi~n ejercida por los olientes que solicitaban y/o nocoeí.ba­

ban do esas divisas. Pero a su vez la liquidez que produj o la compra do vaJ.orcs

mobiliarios (el Banco ontiroga d1naro) esterilizaba esta liquidez; cieetunhdo al

mismo tienlpo opel'acionos do venta. da divisas, cuyo efecto ~ato om el ro ...

tiro de fondos líquidos del sistema bancario. La opcr~ciÓ+l Qont~aria que os / I

cuando el Banco compra diiTisas (ontrega dinero) y croa. nuevamente liquidez, que

se elimina efectuando la venta. da valoros (retira dinero).

~csto el presente caso práctico, Ql er~Dlao de esta t&cnioa

de operaciones ha acbuado para atenuar las fiuctllAQiones osbaeí.onal.cs con res­

pecto al circulante como as! tambi&n los efectos de la balanza de pagos, todo

ello tendiente a la ostabilidad monetaria del país que aplicaba @stas t~cl1i~.

Haciendo referenoia. al impulso y la promoción dol mercado de

La oorapra y venta de valores, el principal obstáoulo con que han trope zado los

Bances Centrales es la fijaci<Sn de Las eoti~aciones de los títulos no acorde /



eon la realidad del estado del mercada. La cmseoJemeia es 4\10 los t!tulos y

valores del gc;biorno volvieron a las cajas de Seguridad de los Banoos Contra--

les.

Donde ~Ttl:i~nd~nte parece haberse hecho un adelanto es en

la formación de mercados para obligaci9Ile& hipoteoar:laa, pues la. interV'enai6n

del Banco Central es·té. ~~.:tna.a., ya que debo oombinarse su apoyo con el dosa..

rrollo de instituciones pÚblioas (ej. bancos hipotecarios) y privadas.

El mercado donde se ha desarrollado moderadamente para opera­

cí.ones de obligaciones hipoteoarias son los pa!ses como ser: ColombÚl, Ecuador,

Perú y Venezuela, como tambi~n las operaciones financieras e irldustriaJ..es.

Otras de las intervenciones que efoctúan los Banoos Centrales

en el mercado de Valores es como se ha. señaJ.ado uf-supra., es para financiar los

programas de desarrollo económioo.

ro. objetivo so oonaí.gue comprando los va1.ores emitidos por- Gr~J

gobierno empeñado en el logro de un progratrtll. do desarrollo. !.ambi~n mediDllto la

adquisici6n de obligaciones hipotecarias, como la compre, de acciones de ll'lsti"Gu­

cí.onos dedioadas al desarrollo y a la industria b~sica del pa!s. otra variante

es tambi~n la. ayuda financiera qua puede otorgarle el Banco Central a las men ...

cionadas instituciones. Pero el punto delicado es cuando el Banco CentraJ. debe

financiar el déficit del presupuesto gubarnamentaJ. provocado por la financiación

del plan do desarrollo. El Banco al comprar los valoras gubcmamcnta1es (títulos,

bOl1.0S, letras) cor-respondí.orrbes al. plan de desarrollo económioo, amite moneda y

su consecuencia inmediata es la inrlaci6n, turbando as! la eBtabUidad monote. ..

ria, si no se compensa con otros factores y/o medidas.

Uno do los medios t~cnicos puestos en uso en 01 momento en que

los préstamos totales de la Banca Central cst~ sumamenbo restringidos y os / /

cuando algunos bancos, en particular, pueden hacerse de fondos al. considerar I
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que es ventajoso tener parte de sus Act1voe L!quidos en Valores Elegibles para

anticipos, que les dcj 8.. axpedito el camino a las :tac1lido.des temporales del / /

Banco Central. Como antooedente, 11 doj~doso de lado el apoyo autorn!t.ico que /

pudiara. otorgar la Banca Central, se m:!U1ifost6 en la EMISION DE BONOS DE TESO­

REaIA llevada a cabo por el gobierno peruano a fines del año 1959.

Usando os'ba t&cnica de anticipos sin entrar a jugar al ~~~..

~lQ!ltQ.J es uno de los tm1tos procodí.mí.crrtos para D..IJoyar el mercado y tambi~n /

es un elemento de atraoci6n para que la Banca Comercial efectúo inversiones en

VALORES Y/O TITULOS DEL ESTADO.

otra tócnica utiluada teniendo a la vista los arrbeoedent.os

de la actuación del Banco de l·;ItJrlco, es el caso del aumento de las RESERVAS BA1.'J­

C.L\RIi\S de las cuentas sin interés, producido esto aumento; el Banco de l¡IÓXioo

realiza una o varias transacciones con VaJ.orcs y traslada las mencionadas re­

SOI"\1a.s a las instituciones finoncicras neccsátadas ele fondos. El efecto os que

esas Rc§.9__rvas Bancaria~ al producirse el traslado roditúan un interés 0.1 inver­

tirse en Bienes que lo dCV011gaJ.l. En MQ:ico los Be.'U1COS Comerciales como i11VCr-/

Si~l1. no eligen únicamente VALORES y/U Obllga.ci0l1CS dol Gobierno a largo plazo,

Si110 tambi~n toman los distil1tOS BOI,TOS de or-ganí.snos o:riciales y tambi6n do / /

otras instituciones públicas. Otra invcrsi6n son las obligaciones hipotecarias.

Todas cstas inversiones lógicamente están en proporci6n ya definidas de sus / /

fondos. otra do las caro.ctcr:!sticas do este oomentado antecedento del Banco do

il~ico, es la garantía de ootización de los VALORES A LA PAR Y los requisitos

de encaje que deben respetarse.

Se puede observar en est.o tipo do transacci6n que so ha tomado

como ejemplo; que los precios rijos, sustentados por la Banca Central han pasa~

do a otras instituciones fillancicras que tiene trato directo con 01 públioo en

general. El inoonveniente es que astas operaciones so hallan limitadas estric­

tomcntqá los -valores elegibles y a realizarso oon el Banco Central. l·fientras
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que otros Valoros en cuanto a precios, rendimiento, plazos ,. otras oondioionos

tiene mayor FLEXIBILIDAD.

Los Bancos Centrales tra.tando de coronar- con el éxito sus 10-

gros de fomentar y ampliar el mercado de Valores, optaron por la t~cn1ca. más /

oomún y usual, que es la ostabilizaoi$n de la cotiza.ci~n (precios) do los valo­

res (titulos, bonos, letras, etc,') del Estado "//0 del, gobiomo ofreoidos al 1/
mercado para su negoeiaci6n.

Esta tbcnica ha tropezado con los inconvonientes que se pue-

den enumerar de la manera siguionte:

a) Los mencionados valores gubernamentales casi siempro quedan inmoviliza-

dos en la Caj a do Seguridad del Banco Central.

b) La causa as la resistencia de la Tesorcr:!a a tener que aceptar tasas de

interós mayores, que son las real.os que rigen en el mercado.

o) Además deben soportar la compotencia de otros Valores de REI~TA FIJA, te-­

les como las CEDULAS HIPOTECARIAS y/O BO~TOS HIPOl'ECARIOO.

Como yo. so ha mencionado anteriormento, csto proceso sucedo

en mercados con cierta actividad en esos Valores (hipotecarios) como acontece

en Colombia, México y tambi~n en Perú.

~SACCIONES CON 'yAJ;~.

Tomando como punto de partida el año 19.35" el Banco CentraJ.

al hacerse cargo do los activos y de las obllgacio11es de la Caj a de Conversibn

y tambi~n al -liquida11 otras operaciones pendientes con la. Tesorer!a y el Banco

de la Naci<Sn, se dotcrnünó un monto en Bonos a Largo Plazo de m$n 400 millonos

al 3 1/4 %, monto que era sumamcrrto dificultoso que lo tomaran y/o pudieran / /

transferirse a ~tros inversionistas por las causas siguientes:

a) Sus vencimiontos prolongados.

b) Sus tasas do 1ntcrós que no concordaban con el estado del mercado.
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lICorliificados de Participaci5nu :JO emitieron a plazos y tasas de interés !l.~"

d~ a la situación imperante on el morcado.

En junio del año 1935 se lanzó al morcado una endsicSn do 250

millones do pesos J con plazos do vencimiento de 30 olas, 60 dÍas y 90 di.'as. ..1, /:
~~ 44 .........A ~ '/t~--¿¿/

/) .' La. garantía de estos valores ($ 250 millones) [ 1 al iSll-

.rM-,g'iff¡,J!;,f~ ~ /
<, /- . asoguraba: CJ. "CO¡"JPROi·rrSO DE RECOl·1PRA" a las rechas do vcnoin1icntos

estipuladas.

En caso de rccompra o redcsouentos antes de su voncirnicnto1

también erancologibles pero a "TASAS PENALES ft •

La suscripcicSn de los Bancos CoIl1crcinles fue de $ 210 ttUlo...­

nos, el saldo da 40 millones se eubr16 totalmente poco dospués , En el año 1936

01 Banco Central introdujo otro instrumento: la uLetra Especial de Tesorcrín.1t;

el motivo era el aumento ele la liquidez y ncccsardenontc había qua contener la

misma. El Banoo cmitIa osto valor como agente del Fondo de Cambios, por cuenta.

de la Tesorería do la Naci~n.

Era una letra especial que se difcronciaba do todo otro va~

lar que pudiera cmi.tir el gobierno para cubrir sus nccosádades ,

La rool\u.daci6n primaria ($ 100 millooes)qae produjo la DLc­

tra Especial de Tesorería" se invirtió en la compra do divisas, que luego So

cmple~ para ropa.triar la deuda externa.

Luego do comprobarse la pronta accpta'c16n an el mercado de

las comentadas opcracñonos en valores a corto plazo, al Baneo Central le ha. fa..

cilitado esa experienoia que en el año 1937 pudo aclocar bonos de largo plazo,

y tambi6n permitiendo en el año 1939,rl1a la Tesorería. de la ~Tación hacer una nuo-
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va omisic5n dé bonos a. largo plazo al 4-} ~.

Teniendo on cuenta el Banco Central el &rlto de las oporacd.o-

nos 1 emitió un nuevo tipo de Lnsbrument.c denominado el 1JCcrtificado de Custodia

de Oro17 que contrarrest~ 01 exceso de liquidez de los fondos provoní.onjses del

OA~ranjero. Estos oertificados fueron ofrecidos por el Banco Contral. a. los Ban...

cos, oontra sus compras de oro y divisas (dólares y libras esterlinas) on las /

mismas oondiciones y rendimiento da los "Certifioados da Pa.rticipaci~n 11 •

En 1944 con el agregado de la amisi6n do los ttCcrt~fioados de

Oustodia dd Oro" so lleg~ aproxímadamenbo a un monto de 1.000 millones de pe'"

sos. Durante el per!odo de los años de guerra so mantuvieron las operaciones en

valores, en monto moderados.

Oon 1M operaciones on vaJ.oras historiados entre los años / /

1935 a 1945 se pueden destacar dos puntos importantos, que fueron novedades on

. ,
osa epoca:

Iº) QJ.c el Banco Central superó las dificultades que so lo podÍan proscrrtar­

en su manojo monetario, haciondo atractivos para los inversionistas los

valores gubornamorrbal.es , sionlpro que la fuera posiblé cotl.vertir 198 tí.:..

tulos de la dcuda del gobiorno C011 plazos .y ·oondiciones adocuados para

SU cotizaci6n en el morcado.

2Q ) TambiÓll cuando no so ootizan los vaJ..oros gubernamentales, el Banco Cen­

tral Ruade .E.~()_ct9:E la demanda ofreciendo el título y/u obligación en /

nombro propio del Banco, pero que con el tiempo y de acuerdo al tipo do

la óporaci6n y la forma de efectuarla, la obligación pueda ser ofroci"

da por la Tosorería de la Naci6n.

En 01 año 1946 se nacionalizó el Banco Central de la Rcpl1blica

Argentina y su ley org&dca se roformó nuevancrrbe en el año 1949. Efoctu.ado el

cambio do un sistema parlamentario democr!tioo a otro de caráctor totalmente /
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diotatorial, se roqu1r1~ do todos los· bancos quo mantuvieran sus dsp6sitos 00­

mo Ml.~ del Banco CC11tral y las disti.zrW insUtuoiones rinanaicras se inte­

graron en un sistema centralizado.

Con es-has amplias y autoritarias facultados el Banco CGntral

intervino en el mercado de Valores en el año 1947, par"ticipo.ndo en el ~~tj:,~

del mstituto Mixto de Inversiones Mobiliarias, cuya finalidad ora hacer invcr-­

siones en las activi~~ap-p~du~ivasdel pa!~.

La reforma que se produj o en el sistcoa. bancario argontino

en Ootubre--novicmbre dol año 1957, dio por terminadas las opcrscí.onos del mm....

cí.onado Instituto 1:~fixto y so l1quid6 al mismo.

El hecho do la liquidaci5n del mencionado Instituto ~Iixt·o es

t!lás que s.uf'icicntc para determina.r que su tt.otuaci6n no fuo digna do elogio" / /

más siendo sucroación la oonsecuencia da un régimen do gobierno de di,c,tP-.C.:1Tt:,~

Superado. definitivamento la otapa de la nacionaJj.za.o~1~~1 dI]

los dep6sitos bancarios privados (abril do 1946 -- octubre 1957) se debcrl~ ~na~

lizar las nuevas disposiciones logales bancarias y su aplioaci6n en el ITLU,ejo

de las transaccionos con valores.

El 22 do octubre del año 1957 con los docretos-leyes Nos. / /

13125, 13126 Y 13127, se aj usba la Lay do Bancos a. la nuova ~~ro-º-t1J-.!..~ que se

lo quiere otorgar al sistcrl1a bancario y a los instrumentos de acci~n que deberá

emplear el Banco CClltral, eliminando la incautaci~n do los depcSsitos privados a

que estaban sometidos e11 el régitlon derogado y quo rigLcS en el pcr!odo 19~/19;7.

Do los moncdonadoe decroboa-Loyes y de la aplioaci6n do otros

posteriores es necosario puntuaJ.izar el Art. 13 de la Ley de Bancos que faculta

al Bance Central a "autol--izar la invcrsi~n de parte del efectivo m!ninl0 en ~~

&~ que al efecto determino"; esta disposici~n se debe relacionar con J..[t del

Inc , O) del artículo 18 de la Ca.rta Or~iea del Banco Central (Docrobc-Loy IJQ

13.126/57) qua le pcnnitc "ornitir títulos, bonos, certificados de participación
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on los valores qua posca. en oartera, y otras obliga.ciones con o sin garantías

ospecfal.os", Como se ha mencionado más arriba 01 fin porseguido es la. sUeci~n

de los FONDOS REDUND.Al'TTES que pueden surgir en el mercado de Valores.

Con lo. aprobaci~n do decretos postoriores taJ.cs COl!lO el De­

oreto Nº lOO,4J. del año 1953, el Deoreto Nº 3n01; dc1 63, el 37')7 y el 9764 del

año 1964 y 01 Decreto 449 del año 1965, todos ellos sancionados para la ernisi~n

de "Bonos llacionales para Inversiones Bancazí.as" tonlándosc as! dinero que se /

hallaba congelado en CWlll)limiento de la obligacibn que rige 01 afectivo m!nimo

on los bancos. FJ. prop~sito era atonder las ncccaí.dades de inversionos que te....

nía el gobierno.

El ofocto de los mencionados docrotos fue de que osos !2Ed.01t

~qvil?-zados en las arcas de los bancos so volcara a la plaza incrementando In

circulaoi~n efectiva ya dontro de un proceso do inflación.

Kl rrí.smo inlpacto inflaeione.ri~· lo caus6 la sanoi6n del Docro-

to ~r2 1350/1963 de enúsi6n de JlBonos del Fondo Recaudador de Deudas II:1posi·ti·~las

1963".

No dobe dcj ar do mencfonarse en caso de que los bancos 11000­

sitaren fondos, pueden obboncr el reembolso do los Valores (bonos) y tambi~n /1

computarse como disponibilidades la oolocac1~n do osos fondos en Bonos, cUIi1plie11'-"

do as! los bancos con las disposiciones sobro efectivo m!ninoe

otro de los objetivos y formas do promover y operar en 01 IJer-­

cado es la inversi~n e11 Volores en las empresas que con su actividad bencficion

a la econom!a del pa!a en goncral ,

Eso. medida do pronoci6n del morondo de Valores so halla eorrbo­

nida en el Decreto-loy }T2 6604 del 7/8/1963 , que ha modificado la parte ÚlJGiIJa J
dclprinlitivo artíoulo 13 do la Ley do Bancos, que sólo facultaba lo. invcl~sibn

de I)arto del efectivo m!ninlo "en los t!tulos o Bonos que al efocto establezcan

01 Banco Central.
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Es do hacer notar .quo do acuerdo a lo ecm:signado en el Inc ,

b) del Art. 19 de la Ley do Bancos, --.la rcroraa qua introdujo el deoreto 6604/63

es~ en xiolcnta contr?4J.~(t~t~A.n con el contenido dol Ino , b) que prohibe a, las /

entidades bancarias "efectuar invorsiones on acciones y obligaciones".

Por 01 momento todavía no se ha dado aplicaci6n a la reforma

del artículo NQ 13.

El uso do VALCRES corno instrumento de poI!tica monetaria por

los Bancos ContraJ.es y la aplicaoi6n de los diversos controles oontenidos en /

laS respectivas disposiciones legales que lo rigen, se comentaxin de acuerdo a

las finalidades perseguidas y los obst~culos eon que han tropezado.

Una de Las finaJ.idados est~ relacionada con 01 financiurni.cnto

del DEFICIT FISCAL casi pormanorrtc de los presupuestos do los gobiornos de va­

rios países de Amórioa Latina.

Otra es 01 financiarl'licnto do PROGRA11AS DE D~ARROLLO ECCl10III··

CO que pueden favorecer a. la economía 011 general del paÍs que los pono en prác­

tion.

TaInbi~11 so han utilizado los V1'J,ORES como CO~·1P~~~.TQ de la

pol!tica monetaria, al cumplimontar como invcrsi6n (on valores) los requisitos

de El'ICAJES que están souctddae las Instituciones Bancardaa ,

Los obst~culos que han frenado las operaciones con Voloros

oomo parto de la polÍtica mm~ctaria os el que se les planteó a los Bancos Oen~

trales (y que es el factol-- principal) es el mantenimiento on el mercado do Va..

lores emitidos por el gobierno y/o por otras instituciones p~blicas, a tasas de

intcr~s y a plazos demaaí.ado largos no acordce con las condí.cáonos generalas / /

del or&li.to que rcg!a la plaza.. otro factor importante es que con los deseos de

los gobiornos do un pronto desarrollo oconéní.cc so desombocebc en la espirál /

infla.cionaria.
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Esta provocación do la espiral inna.cionaria produj o el in­

corrverd.orrbe do que ALEJABA a los inversionistas de los VALORES de Renta Fi.jos.

En América Latina otro.. de las causas de que no haya podido obt-ener-so en gran /

oscal,a !TRAf'lSACCIONE.$_ CO~JJ1k.~1t es por la falta de mercados bursñtilcs ao­

tivos, y por no podar o.frcc'er una lista de VALORES DIVERSIFICADOS de interés /

variable y tijo como atracción para-Los ahorradores o inversionistas,. Adcm~

la distribuci6n se debe hacer a través de un sistcnn bien organizado do i11tCr-­

medi8.rios. "

Es necesario señalar que la creación do un mercado para las

operaciones en vaJ.ores sólo se puede conseguir oon W.1 tiempo prolongado y con

la 0011tribuci6n" del Banco ContrDJ. crocndosprámcro, un ambiente do confianza mo--~

dianto una polltioa general do estabilidad monetaria 'interna y externa; segun­

do,la promoción do instl~unentos e instituciones de finanoiamiento a largo pln~

so , ·Tercero, que losahorIistalJ que facilitan los Fondol1 y los inversionistas

que los solicitan acepten las formas y términos en que se ofrecen los VALORES

Et·1IT IDOS ...

0000000000
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CAPITJJLO V

PLAtlES DE DESARROLLO ECOl\TOl.¡lICO - COlf.rROL BMJCARIO DEL eREDITO - ESTABILIZ..'\CrON__~ r n. -.:~~ ~ ~ ...._~ '~-~..__.. ~., .., _~~~,...........,,~~ ...

ELEIvrrnTOS

En el concepto moderno que prevalece hoy dÍa, el desarrollo

econóní.co de un deterninado país comprende todos los aspectos econéndcoa, so-

cialas y financieros de la coleotividad.

La polítioa de desarrollo, en principio, tiene 4 (cuatro) 1'1-

naJidades principales a cumplir, a saber: el primero de CREAR Y P1i91~ con-

dioionos favorables al desarrollo. La segunda, que las potencialidados y 'Ven­

tajas del plan de desarl~llo sean bien oonocidas por el gobierno del país que

lo va a aplicar, por sus entidacles industriales y comerciales que lo. componen

y también conocidas por 1Sltinlo por el público en general. Tercero, of'cc'tuav /

una serie de ~'!.9yiop~E. c101 tipo "BASICO", y cuarto, tomar todas las nedí.das

necesarias para estimular y facilitar la actividad comercial e industrial y /

las inversiones privadas.

En el plan no solamente se trata de obtener la expallSión de

la capacidad productiva, sino que tambión se persigue que la produo~ón.llegue

a niveles más elevados. O sea, del cultivo do la tierra. a la transfo:rt1aei& de

productos básicos, y de la art,esan:!.a y fabrioaci6n en pequeña escala que satis­

face lo más neoesario G indispensable a la producci6n do artículos durables y

Bienes de Capital. Es necesario para que pueda tener lugar un p-c.S2-~@O_g.2Jlj:4,~"

p.pafio, la economfa de un deberraí.nado país debe poseor los elementos y earacbc­

rísticas generales siguientes:

a) U11 níniLlO de seguridad y ESTABILIDAD, con respecto a prob:Lemas econ~nUoos,

tanto en lo general CO[lO en lo particular.

b) Una actuación del gobierno dirigida al mantenin1iento del orden interno de

la segur-idad física 0.0 sus cdudadanos y de sus respcotivas propiedades privadas '_
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c) Un núnimo de !.~~l.:!JId.CF~9J!. de"poU;!ca ec~rnioan a la disposición del go­

bierno y que pueda ut,ilizarse en formas convenientos y también en las distin ...,

tas oportunidades que puedan presentarse para su aplicaci~n. El ej omplo nás /

~tBPdcntc es oon respecto a la polÍtica fingnci9l:~ X mope~~ia que debe ser

tal., que evite una Jl!fbl~Q.+_9}T AGUDA as! como una Q.TIFLJi.CIQ.tl. La. inflaci6n puede

perturbar la oconomfa del pafs , al. introducir e1cracntos de incertidunlbre y des­

confianza en los 9.~cul.9.-ª. oconéní.cos , por causar una direcci6n equivocada en /

los recursos productivos. La in.flaci~n crea la opor-tuní.dad de la espocul.ací.én,

d) otra característioa de W1 buen plan y/o programa de desarrollo eoonórdco ,

os evitar en lo posiblo U1.1a tendencia al desequilibrio en la Balanza de Pagos,

que traerá. como consecuencia rcgtÜ.¡a.ci.opes monctari~, que a menudo son di~:;,i-­

~tori~ y no ravo;.:~~..,º-ª- al nej 011 intcr~s de la oolcotividad del país do quo

se trate.

e) otro cl.emonto del plan sería la tarea general que pueden realizar los go··~

biernos garantizando un m!nimo de segur,ida~ social y corregir las desigualda ....

dos ~s extremas 011 el in.groso por habi.tantc. Dcsigwlldades que conducen a la

intranquilidad sociaJ. y a la falta do espíritu cooperativo en la producc.í.én,

r) Conclici6n muy iD?ortantc os facilitar y proporedonar ense:ñanza y eduoa-­

ci6n a todos los niveles sociales que integran el pa!s. Como estas act1vidados

en la mayoría de los casos no so considcranpor logencral como parte de la po1Í~

tioa económí.ca, no quí.oro decir que se deba eubcstdmar- su ioportanQia.

Enfocando el pr-obkema del desarrollo económico en el aspecto

financiero, os cuando la transformaoión se produce (en un país subdesarrollado

cualquiera) cambiando la WTRUCTTJ.~ de la distribución del INGRESO por habita.l1,"

te, los htÍbitos do ahorro y los métodos de invcrsi~n.

Si 01 desarrollo oconénríco se ej octrta aplicando proccdfrd.ont.os
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aoolCl"ados, es fundaLlcntal un incremento en la ~;~Jt~_4JIJ2.RI!Qy una modifioa.­

ci6n de las formas de ahor-rar-, Esa modifiaaci6n se produce pasando de las in-·

versionos, como sor yatas, tierras, rosidenoias (ahorros en bienes de prcsti"

gí,o ) a. los ahorros que SG invierten en t!tulos, por- 111tcrmedio de las rcspcot,i'"

vas insti"'Guoiones finanoieras, ya sea en forma. do dOl)6sitos a plazo fijo que re.....

clitúan cierto intcrbs, o Bonos y Acciones.

Producidas esbas modifioacionos mcncí.onadas rn!s arriba, la /

funci~n esencial do los &u1COS Centrales ostablcoidos en los países en proceso

de desarrollo es provocar la !ft,.gyiliz.ac}.pcS)1 del aAO..l~ en todas sus fornlas y el /

logro de un equilibrio m1trc reoursos finanoieros disponibles y las nccesidadc~

de ll1.vcrsión.

De acuerdo a las caractcr!s-(¡ieas económicas, t'i.llan~icras y rJI...)

cialcs do eada pala, los l3al1COS CentraJ.cs latinoancricanos ouraplcn.. en OlCar..1I--'.·

de desarrollo oconérrí.co; sus funciones de Banqueros y aso~o:re:; de sus P9s1)cc"'~i·....­

vos gobiernos, acerca de las liruitaeiones que la fOl1Jllaci6n dol ahorro naedonal.

'Y 01 eurdnistro de capitales pravenientes del ~~~e~., '~cmc a ~la rJB.0,j.tuc1

i ., d 1 ,. · d· .,y d rooo~on e os prograrlas ooono~cos y o ~vors~on.

Tanlbi~:1 le es dado a la Banca. Oerrtz-al, l1a.l:lar la atcnoi6n a / /
.,. .~~.----

aquollos crgardamos y/o 111stitucioncs sobre las medidas que puedan ost~li~~O no-

oesarias y tarJar en el canoo oreditioio y uonobard,o , a los efectos de marrbonox

estatales o privados que est$n rolacionados oan el plan de desarrollo sobre la

situaci611 f'inal'lcicra en gcnor-al., de la disponibilidad o liriitaciól1. de los fonclot~

a .9&1.~_~ltQ. o distribuirse para el dcsar-ro'Llo y del efecto que puede producí,» o:',

la.. estabilidad finanoiera en el ~bito .intorno del pa:!s (ej,. precios 'intc11 11 0 S ) Ji
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PO¡-' causa de la puesta en marcha del plan do dosarrollo. 1 por úJ:tioo, el cfoe··

to exterior 011 la situaoión monetaria y de la Balan.za de Pagos con rnapocbo a /"

las ~ªJ.A~. que son nocosar-Las o convenientes a tonar para ~J2~2J.~, ~9.S:t~J1..KiX,

.Q..~l~1.z~_el l1~9-Ci()A~.2.~.9.~!2y regular los pagos 011 01 mctcrior.

~ 11:!.mY!i.9-lQl1.1?A.•~_~ -".-ª#1·~_,9N~~

Los Bancos Centrales puedan tambi In intervenir en los cstu--

dios t6m1icos do proyeotos industriales o proyeotos de otra índole, cono asu­

mir la rosponsabilidad de los mencionados proyoctos , Esta responsabilidad se /

toma casi s.í.ompro con oar~ctcr ..Q?f...Cep~Oll_~ y ~1.o1~.1l9ll~, pues su fimci6n /

es esencial y espcc!fica,como se ha comorrbado ~s arriba, es la intcl~e11ci6n /

directa en las actividades que involucran las operaciones financieras y Bonoto~

rias do un país.

Aparto de su ya señalada espooialidad, los Bancos Contzral.os ,

al il1tcrvonir en los p1a.l1GS de desarrollo econónico de sus respcctivos pa:f.sos,

os conán su aporte do conocimientos do alta espeoialidad, del prestigio que g~.

za y la sobresaliente conpobcncfa de todo su personal, todo 10 cual servirá. pa­

ra hacer de Lrrbormodí.ard.o entre la instituoi~n del CDctranj oro que obor'ga 01 / /

p~stano y la empresa naoionaJ. qua os la que reoibe yo toma a su cargo la obli­

gaoi6n de prestataria.

La Lrrbcrvoncí.ón de los Bancos CentraJ.cs tanbi~n se ha notado

ospocd.alraorrto cuando ha tratado de EVITAJt la oxpansáén del cr~dito y las pro­

siones inflacionarias que tratan do romper el oquilibl"'iO o~trc la oferta de / /

los fondos e invcrsi6n requoridas para 01 plan do desarrollo oconéní.oo y la / /

~~ disponibilidad do roou¡--sos.

So ha procedido a tonar fondos de fuentes que no SOl1. infla­

cionarias, y que estando a su alcance y utili~dolas no expandieran ei er6di­

tOe Estas fu.entes do fondos usadas por la Banca Ccnt.ral, en detorrünadas opor-tu­

nidadas serían las siguiol1tCS:



a) Los beneficios y/o utilidados qua ar:rojaJ.1 su cuenta de oapital..

b) La liberación do parte de su reserva do divisaso

o} Los ompr6stitos del OJ:tranj oro •

Kl onpl.oo do las utilidades, tan:~o sean las comunes que pue­

dan arroj ar un oj creicio o tanlbión las utilidades aownuladas en cuentas de Oa-­

pi-Gal., han sido muy usadas por- los Bancos Ccntral.os para financiar el plan de

desarrollo, como tanbi5n 011 doborraínedas oportW1idades , a los Bancos Contrales

se los ha autori-~q, o se les ha ~qg,~Jj..~l9. que inviertan parto de sus utilida""

des. Estos fondos así obbord.dos se giran acrcdit~nc101os a las ouentas del go ­

bicrno o a ciertos orgardanos cstatal.cs, para luego sor empleados para el de-

earrollo • FJ. nétodo en general. ODplcado es: a) susoribiendo acciones do capital.

do nuevas instit,ucio11CS do desarrollo; b) incrementando (con los fondos) el pa­

trir101úo de las L"1stit,ucioncs ya existentes; e) invirtiéndoso las moncd.onadas

utilidades en fondos especiales relacionados con !.ALQR[S..lJ. OP~..9_+"Q~ a ~a:t­

gOSl'].A~·

l?QL.I!I..A: CODO cj enp.lo tCl1Cl:l0S el caso práctioo de Bolivia, donde un dotorrrína..

do porcontaj o do los ..~l1Qf~i~ del "DEPART1J'JE,\TTO BANCARIO;¡ se aparta para sor

acm~ulado a un fondo especial; luego cste fondo se invierte en pr6stanos a ~-

QQ..YJ·~.AZ0 JtEFa k_ill.~ll\S}il:i_~.

911L_C?!,Y2..ª: En Colonbia el Banco de la. República de Colonbia ha copleado varias

Voces proccdirdcntos do inversión concntados rms arriba. En 01 año 194$ se le

au·Gorlz6 al Baa."1.CO para que parte do las utilidades que obtuvo con la rcvalua ..

ci6n de sus existencias de 2!2 so destinara para. cubrir el capital au·~orizado

poro no integrado do la Caj a Agraria IndustriaJ. y 11i.nora. En el afio 1955 tambión

se cfootlilS otra oporací.én do esa índole; es as! cono parte de las utilidades olr--

tCludas por 01 Banco de la República por la devaluación uoncbaráa se ompJ.có pa....

ra croar 01 "FOrIDO DE ESTlillILlZACIONIt. En el año 1960 al liquidar 01 noncáona ...

do orgardamo dojó un saldo; cee saldo perniti6 oubrir una suscripción adiciol1al
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del capital del Banco Ganadero por parto del gobierno. Esta movilización do / /

fondos comorrbada en el C8..S0 del Banco de la República de Ool.oubí.a (años 1948·,

1955, 1960) se~ en una croací.én indircc_tA do cr6dito. Prueba de ello, os

la invcrsi6n do las -utilidades obtenidas por la rcvaluación del oro, que son

monetizadas en 01 proceso de concoaí.én do ~~~dj.~ a la oconomfa (aUtlcnta 01 cí.r­

otüantc). otra obsorvacd.Sn que se puede extraer de la experiencia comentada del

Banco do la República (aiíos 1948, 1955, 1960), es que se orca una oayor col.abo­

ración entre la instituci6n u organismo ospccializado que aotúa en el plan de /

desarrollo con el Banco CC11traJ., al finanoiar aste t1ltimo con la invcrsi6n de /

sus utilidades en los oalJitalcs do las menoionadas instituciones u organisr.1os.

TaJllbién al esthlhlcccrso asta aproximaci611 de los Bancos Contrales o,on los orga­

niSL10S o instituciones ospecializadas, a los rrí.snos so les ilustra sobro los /

mótodos de financiaci~n qua pueden adoptar y poner en práctica, .evitando a lo~

Bancos Centrales orear nuevo orédito. Por 6ltimo, la pr~ctica de concurrd.r la..............-
Banca Central con sus propias utilidades a los efectos do !Q CREAR NUEVO ~REDI~

TO pa.ra financiar las ncocsidadcs do fondos do los planes de dosarrollo, no ha

llogado a aloanzar cifras p~fj.s.a~i~~ en RELACrON con las ~~~e_cp_iA~­

f!.9.§. del DES.ARROLLO oconóní.co en 01 ánbito del pafs , CQNC,~V§~!..9li~ Estas colabo ...

raodonoe do los Bancos Centrales (la invorsi6n de sus utilidades) ha sido nás

bien para oubrir ciertas nocesidades ospoo!ricas del desarrollo y tambión para

olinirlar ciertas b-iocionos que podrían causar trastornos al prograna del dcsa-

Con respeoto a las rolaciones que puedan ostablecerse cntre

las instituciones u crgard.snos do dosarrollo y los Bancos Centralos, no ~istc

una regla uní.rorno, pues las institueionos u orgmusfiloS de dosarrollo se ~igon

P01" loyes de oxcopcí.én por su carácter públioo y especial, y no so encuentran

sonetidas a las funcionas oonetarial'crediticias que son propias de los Bancos

Centrales. Estas institucionos u orgro1ismos do desarrollo tambión pueden rcm1i~



Fa1DOS emitiendo acciones y/o valoros en su propf,o ptds, 'ambién, conseguir

empréstitos dol exterior qUQ "~oman a su cargo. Obro recurso para hacerse de

fOlldos es conseguir una asignaci6n do fondos en 01 PRESUPUESTO ~IACION.llL que

01 gobf.erno le 9!o:rK~ en oalidad de pr~stamo. En estas operaciones señala....

das el Banco ContraJ. pueda participar directa o indiroctamente y verso

onvucfto on las mencionadas operaciones por 01 croobo que producen las ní.snas

en la conduccf.én de la pol!tica moncbar-í,a,

ltAl'Q.~If.ICA...~bSQ.~ .~·~_]..CG_.~..9 0$ DE. DF;$~~~~ ::.Y~1.@L9.9lL1l\_11.~'f1.9J1

g_Jk1'~

Como so comenté al pzíncí.pí,o do esto oap:!tUlo, las actividados

que abarca un plan de desarrollo son amplias, y p011 lo tanto tornan y se ticnC~1

en ouenta ciertas funcionas de los gobiernos, como ser 01 rubro de obras públ:~:-~

cas ospecifioando ospocia.lr.1anto dontro do las mí.anas COt10 sub-rubro, 01 trans lO

por-be y las coramí.cací.oncs que abarcan las carrobcras, fcrl1 ocarr ilos , vías / /

ooreas y mar!tinas, corroe y telecomunicaciones, etc. et,c, otc , otro sub-rubro

sería 01 sistQma de prcstaei611 do servicios socia1os cono ser: a) hospitales,

b) esouelas, e) onaoñanza t~cnica, d) f'acul.badcs y/o universidados, f) sanea ....

miento, ctc. ot.c, Tarlbi~11 los gobiornos en la época actual toman la inicia-c,iva

para irlpulsar y f'onorrbar las llldustrias BA8IC.A? (potl--ólco, energÍa olbotrioa..,

acero) 011 que pueda apoyarse el desarrollo de las 111dustrias privadas. Induda~

blcmontc que todas estas aotividados mencionadas antorio~nte se encuentran /

conprcndidas para su rinanciaci~n en los presupuestos adainistrEttivos de los /

gobiernos. Si estos presupuostos para finanoiar el desarrollo de esas activida­

dos arrojan quebrantos y/o déficit, es cuando la Banda Central os r-oquordda pa­

ra ejercer por cuenta dol gobiorno y/o de las autoridados localcs·y/o do los /

organisnos atrtónonos , las f'unod.oncs do presta.rrl.sta do ~tima instancia.y casi

t~m de prostanista wlioo. FJ. BancoContraJ. puede financiar las actividades

públicas de desarrollo emprondí.das por 01 gobierno de la siguiclltC Llanera:
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primero, oubriendo 01 quobranto del presupuesto gubernamental. que le producen

esas aotividadcs , ot011g~.l1dolc préstamos o tornando !!L0RlS en los casos en que

01 costo de esas actividades do desarrollo estén incluídas dorrbro del presupuoc­

to fiscaJ.. Segundo, otorgando fondos, con la garantía del gobierno, con la con­

dición do que esos fondos sean empleados para programas que realizan ~rgrolos gu­

bcrnamontedos , o empresas B..utónomas, no comprendidas dentro de los pl1Qcodim011­

tos presupuostarios o fuera do todo tránütc fiscal. Serían en esto caso orgro1is­

mos independientes o eorrípúbl.Lcos cuyas actividades se encuentran conprcndidas

dentro dol roabito gubcrnancrrta'L,

COLlO ejemplo práctico do esto íÍJ.timo se puede tonal4 lo acorrbc­

cido en 01 año 1948, cuando al Banco ele la ReIJública de Colombia se le ~lt_oz:1.;.~~{__

a conceder préstamos directos a la Administración del Ferrocarril, con la garpn~

t!a oficial do la Empresa Siderúrgica Nací.onal, do Paz del Río, industria do J?~ ".

pí.cdad pública. Este pr~stanl0 se convirti6 posteriormente en acciones do la Erl-'

presa y luego se vondí.cron al público.

No obstante todo lo dicho y comentado en el presente punto / I

os necesaria ~9.i.~~é3::..:t: que la polltica fisoal tCl1.drá consocuoncdas ~AV2:·

~~cA sobro la B611fiiqA y el p_ISTrEMA ~Q~J~T.ARIO do un país, si los ~q2~ fll1éll1.­

cian ampliamente los d~ficit prosupuostarios gubernamentales y, sobro todo, si

se continúa por mu~.h2.jii9l:1gQ. la pol!tioa l'rcsupucstal deficitaria.

If El medio circUlanto puedo aumentar axccsivamonbo por compras do valores públi....

n oos por parte de los bal1COS, poro tambi~n un incremento excosdvo do sus i91lcl1'"

l' c.i..?-§._<.le v~orcs a largo plazo, debido a posibles cambios en los precios do di­

" chos vaJ.o.J;:Qlb haría inestable su posición fil1.anciGra o impulsaría al Banco / /

" Central a ~poyar el mercado de valores p&blicos. La nocesidad do dicllo apoyo,

ti 011 conbdnacd.én con el lllcrcrslonto del medio cd.rcul.arrtc , haría dificil, si no I
11 ~J:Josiblc, el ~E:q!Elol19.i~.As!., a los cfoct.,os de que dé un rcstütado / /
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n útU, la aplioaci&1 del COrrrROL MONETARIO cuando sea nocesario, ''la soluci6111t

n real, única y lógica sCl--!a fioanciar los gastos deficitarios fiscales fuera /

ti dol sistema banoario." (1)

Entre todos los problemas que pueden surgir, CB e). .cmoolrnicnJGO

oconéní.co do un país detc:~nado, so plantea. al Banoo Central el siguicnto intc~

rroganto: ¿ Qué polltioa debo aplicarse para eonscguí.r una. asignaci~n ~~ de

FONDOS PRESTABLES para ol finaÍlciamioIlto dol desarrollo ocon6mico ? Hay aotivi­

dadas económioas importantoB y deben estilllUlarao para que formen parte intogral

del proCGSO de desarrollo eeonómí.co y, por lo tanto, os necesario que los ban ...

COS COOPEB]l~ moddarrte la ~~~zacj.ón do los fondos al financiarrlicnto de taJ.os

actiV'idades económí.cas , aunque el ,q.ontrol no sea totwlcnto e~j.~.I...~_~c~. /1-

Basts.. que se ownpla sólo parcialoonta las direotivas do la autcrñdad monobardr.j

si esta AUTORIDAD tiene Ó::ito en dirigir y can1Üizar fondos hacia osas activí.da-

dos oconémí.cas importe..ntcs que so desean impJdsar, so justifica el COl\TTROL. Sj,

Las J.!noas de produQci611 que so desean estimular consoguÍan !1~ !9P.A9A de / /

otras fuentes, la ~MI!LJ:Z_4P.lqNdo rocu.rsoe elittlna in1;ormodiarios del orMito

y baja la. tasa do intorés que pagan los usuarios beneficiados con 01 COtTTROL, I

(01 cr6dito as! obtonido por los usuarios as más barato) y por lo tanto cstos /

usuarios tcndor~ a aumentar el volumen de invarsi6n. Las actividados llamadas

productivas que son Las beneficiadas por el oontrol, scr!an las ~j!J.~f..~')._~ e /

~:t?_~"i~ y las no beneficiadas serían las irlproductivas, COf¡lO ser las acti­

vidades oomeroiales conjuntamente con los dOE~S servicios. So las considera irJ.l­

productivas derrbr-o do un plan do desarrollo ooon6mico, a las activida..dos comer­

oiaJ.es: la) por mo ser iLlportantos dentro del proceso general de desarrollo; /

(1) BAlJCA CEIITRJ'J,.-- 11:.H. do ICOOI{ (Pag. 296)
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2Q) que tienen rácu acceso al or&iito bancari.o; 30 ) qtto su tasa do dosarr-ollo

os elevada y no se causarían percances serios a posar do limitarles su partici-­

paci~n en el mercado de préstamos, y 412 ) que 01 aparato distributivo os oxoosi···

vo, absorbe una parto muy granda del ingreso Y' no ncoesí,ta apoyo financiero de

origen bancario.

Desde el punto de vista de la poJ.!tioa monataria, el proceso

de dosarrollo ooon6tti.Go 7 os el aumento del financiarJiento de la formaei6n de

CAPITAL FISICO; y para lograrlo lo lllportante as QQ1.11~ .0 J?~l·mLU..m los ~:-

tos de consumo y auaontar los do INVERSION.--...-....--~
za obj otivo del O.om'AOL §~~~T.-I.!Q.l?~~J1Q, en paÍses~

ª-.9J3HJ'p].J.ll~' debo ser el do disminuir 01 orc)dito a los consumidoras y dcsti....

nar- osos Recgrsos. a apoyar . gastos de Ip.YqI'siÉnl buscando una distribuci611 ,/

tal de los FO}1DOS PRESTAB~ que MAXOOCE la ~~. .sl~.. 9rs.cimien~~ ecol~óIIi2$ pa

ra hallar esta !A8A sería neocsario qua 01 totaL do los recursos financieros /
-~ ...... --

so dostinase a gastos de INVERSION.

Una pol!tioa monetaria RE5TRICTIVA se debo oombinar con modi~·

das !3~.c¿_Q;'.1v~s del QJi~PlJ-Q, a los finos do canalizar hacia la adquisición do /

b1cnos do invorsi~n ~g.~Q§. que de otro modo se hubieran dostinado a la eonpra

de 1!.cno~~c ConsU}!1~, y ovitar que las r~.i~~l-2!'!9§__.~.Q..~ITO actúen sobre

la f.9~I!!El.9_i.Qn del capi·~aJ.; asf , debcr~ discriminarso clavando la tasa de inta ..

rós para los primoros usos y haci~ndola descender- para los segundos.

Los ofcotos do asta ~~a o b~ do la~ de intorós se ~$~

iti-.d~pho_]1e..i.QI,en un k:1Jl1:-~~~_Q.eon.~oi~o quo goza do un ciorto grado do p.s~.a.bi.-, W Li,1¡ft~"~.E'~"4",,4?';C. o
~Ao~ll y que forma l)arte do un cierto ·.~osr -!1J10mioo expresa-

do en t~rminos monet$~os.

otro principio os combinar la adopci6n da medidas ~~.!~~­

vas anti....inf'lacionarias 0011 COr~TROLES SJ!UinTIVOS DEL CRFDITO. Como el eródito..,.._.._...._.. ..-......-.._ ..... _'.... a e ••. _.~-.-........... _
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al comcrofo tieno un alto porcentaje do t~TA}lm para la adqu1s1oi~n do Bio-­

nos de Consumo, al disnil1.uiJ.· estos PRESTAl'IOS ... o evitar su rá.pido crcoinicnto -

so di,s.Pinux.q, indiroctamente, el. CREDrrO DESTINADO AL GASTO DE CU1SUMO, ovitan-

do que disminuya 01 cor-rospondñorrto para el gasto en inversionos. Esta os, sin

duda alguna, una. P..Q.+:í:~i9A_RA~i.gp.~ desdo el punto do vista antic:Lclioo y de de--

s~~ollo ooon6mieo.

Aelaradostodos cstos aspectos es necesario oonsiderar ahora JI
los ppj.etivos para el desarrollo oconémí.co,

La pro110sici6n dabere ser la siguiente: J1.ACrONAR en Ul1 morcado

y ~A1\ID...m en el otro mor-cado, como una MElA de la P..Q..JJ.:c..iCll aLARGO PLAZO DEL

00100 CEl'ITRAL.

Si el deseo común es }fAXTIvlIZAR U TASA de orcc1nlicrlto ECOIT011Ir,

ca, como prinler paso debo suprimirse el CREDlTO AL CONSUMO.

La. caJ.1oelaci6n del orédito al, C01~SlJMO, tondr!a ~-'

~~ sobre una parta de la actividad comercial en el sentido de Sisl;..Üll,'-P-2Z. le.. /

demanda de al.gunos do sus sorvicios y aumEll,jiJll: la de otros: bajas en las que / j'

venden bienes de consumo al CrnTADO y ALZAS en los que negocian con~ DE

CAPITAL. A largo PLAZO, al aumentar la TASA DE D.'~ARROLLO, se elcvar!a la doman~

da por todos los servioios COMERCIALES, los cualos 9..0mEartir!a.1i los BENEFICIOS

del progreso económico genaral,

Los ajustes referidos conducirkl a que las actividades ccncc-

cialcs compitan en servicios y queden suj atas, al iguaJ. que otras actividadcs

productivas, a. las fuerzas del mercado o a. la jerarqui.zaci6n do las invcrsio­

nos. Los fondos financieros quedarían distribu!d<;)s as:!, direotamente, de acuor-

do aJ. tipo de racionamiento establecido: ¡las a~ividades de mayor PL0A.~t:h.Yj.dad

iL-2.fj.#.9n9~ recibirían aP-s apoyo financiero, pc~dticndo una aistribucicSn más

eficiente de los factores productivos.
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Oomo la oferta de FCN.l)(B pare. tinos do i1WOrSi& ea ~biót\

para ~2ttJ!l de ~~~~~, la liquidez de los BAl~COO no tendría por qué verse /

afectada drásticamente; además podrían hacer ~~tcs en su posición de val.o »

res; asdmí.smo , ~!-l1.§2992.i.~F__~it~rla E1-!.C~1{1.'~ y el !!lZ.!l del Banco Central,

al igual. que una AP.EplL~LP_0141_IC4.~J?f~LqIICA...t..mJ.Plt1A la estratifioaoi6rl de /

los recursos Banoarios no teniendo por quó ponor en poligro la. csta~i)J.~del

sistema. en la nueva situaci6n motivada por la aplioaci6n del plan do dosarro ...

110.

El asegurar que los reoursos financieros se orienten a la /1

,I~~.9! no ~e.&~..?: que so ostó haciendo un uso ~q, de los rocursosproduc...

tivos, ya que el 2.l7.é.dito.J:n2t~~~19_i..<?~sólo represonta una parte, más bien R9. ...

9.B,c-M, del financianiont,o i9~ de la IN'VERSI..Q.~; adomás , tampoco !i..s..cK~~ que /

se asignen que sus ~lL~~ sean los m~s eficientes. Esto nos indica la necosidad

de !Lq.f!E.~ la distribuci6n libre de los recursos con la asignaci~n baeada 011

~Q.i§j.ltllCA do política oconémí.ca, CON;.rROL: si se desea asignar MCursOS filcdiv.:-.··--

te 01 establecimionto de prioridades por la -ª.~o.r_i<!.ad Illonctarj.,al es ncceeard,o

utilizar algún criterio para tratar do determinar la l1Q.~ad do distint..as l-~~~

Este control so podría hacer con base on las relaciones intcl........

industriales, quizá mediante la rclaci&1 pAPIT~:-.!..RODUCTO, con la rclaci~n /

~~al Ca..Rital - ~~4!tyj;2J o tal vez con el ~ do una funci6n do E.~o_dq.cci.c$.n..

y en esta forma so POdr!&i tonar más clcmc~to~ de j picio para ~al0F_ar.. J.a. CQ.-ª......

Y__~'pp.c.i~n de fqn~.º-2. qua determina el morcado y considorar la posibilic1ad de / /

o.oJrro..Ki:!.~~. Sin embargo, se sugiere la !1..c.c.c1L~ do una investigación ~~d..~clo~f.\

E.!:cY!.O:.' antes de cncon.trar UJ.J.a baso totalmente raoion..1.l de esto aspcebo,

CoL1O oj OI:lplo do una t1~'y'e.s~iAa~i.6A._~q!,dadosaP:J;:.CY1A" es el cn....

so prác·~ico de destinar z-ocuraos directamente a la invcrsi~n 2.1>~9Aiom211_~&

el mercado de valoras mediante créditos para la compra de acciones.
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~ EL D~mPEl10 E INTERV]}-TCION DE LOO BANCOS COMERC~ 1m LOS PROORAMt~S DE.. _..~-..... "'. ~_. . - - .._..•.,_._...", , -_.__...----..--'_.,_ _- -. ...

Para asegurar Y' respaldar a los inversoros del ~rtranjoro,

como a los tiMarcs de ahorro do un país y a sus propios invorsores intcrrlos:

en todo el ámbito oconéní.co que abarca esa nación os de importancia suma, la /

aplioaoiól1 de medidas oportamas y acertadas en L.lB.torias taJ.os conoe 1 ~ ) una / /

buena y justa polí-tica. iLlpositiva¡ 2º) tratar paulatinamente de lograr un equi­

librio dol prosupuesto gubernamental en las finanzas intornas del pn!s; 3º) ir.1'"

puJ.sos reales, oportunos y aoertados en el coaorcí,o il1torno como en el ctctorno;

40.) protcoci~n a las invcrsiOl1GS internacionales; 52) inaentivos pe..ra el a...l'}Ol1J-~O

y la oapitalizaci6n il1tcrna; 6º) intcnsifioaci611 y aplicacioo de la t~cnicé'.. lilO-'

dorna en el sector agrario e industrial. Todas estas medidas acompañadas de !J--:~"­

~ actitudos y de'tcrmínacá.oncs en lo que respeota aJ. orden ~10NE'.t4li~_X~J}j11.lC!ht

lYQ.

En un plan. de desarrollo eoon6mioo en lo quo concd.eme a la /

~J4:t~~ Monqtaria, la h1p.B._9.9.mercial rocmplazm a los depositantes ton1a.Ildo

esa Banca.

rt La iniciativa de ~ una :tF'yorsi~n prqfLqq,t,j.Y1:: a una parto apropiada del dine--­

n ro aoumul.ado en ESPECTATDJlk.." (1)

Los sistemas bancarios de los distintos países, que son los

ORGANOS de aplioaci6n de la.. poUtioa oroditicia de acuerdo a las directivas tra...

zadas y a veces impuesta por la Banca CcntraJ. dentro de un plan de dosar¡1Qllo /

rolaoionada a la parte que lo toca aotuar a esa Banca. "pueden no s610 linútarse

11 a produoir la cxpansi6n o contraoci<Sn aJ.tornada. de los medios de pagos cono /

Ir correctivos en los períodos do RECESO O DE~ de los negocios, rcspectiva-

n mente, sino tarübi6n os hacer llegar a la invcrsi6n su acción~u~ COL10

distribuidores del ahorro flotante y otros fondos inactivos. n (2)

(1) tiLa. Liquidez Bancaria y los Programas do Desarrollo tf. Antonio liicoll. Revis...
ta do Ciencias :&3011&rtcaS, año 1%1. Julio, cgos'co y setiembre. Bs.As.Pag.281 ..

(2)Idom (1) RGvista do Cienoias Econ6micas Julio, agosto y setiembre 1961.Pag.28J.•
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La. BanaaOontr~ tione en sus manos los instrmnontos noccaa-

rios a los efectos de qua la. &mea Comercial so incline a prestar su co'Iabore-­

Ci~ll '1 tambi6n su part1cipaci6n en .Loa programas de dosarrollo. La. raz6n os qt1.G

on la ma.1Or!a de los casos las situaciones imperantes en el morcado monetario

de demanda do crédito insatisfochas y do tasas un.i.formos do intereses, h.~.qc.n

que el Banquero no oncuonbro aJ.icientc y tampoco quiera asumir la r~sJLQ!lPAbi.-JJ:.­

~ da 9.c.S.'Vi.~ la ooncoaí.én do préstazaos a oorto plazo, próstamos que ofrco'en

mayor soguridad y liquidoz hacia las finanoia.cionos de mayor dm-aoi6n, 9N~9:"

x:.!J3.:t}.~ propia.s de los próstamos para los planes do dosarrollo.

En esto punto os cuando la Bano'a Oentral intOrViCllQ oon SUS /

instrutlOntos a su aloance: lU10 al qncaj c:. ~ege;L que permite el control cuantd,to,'

tivo del or6dito, pudiendo ser usado~~ con el obj ctivo de cannlic
- .

zar y/o dirigir el .Qt..~~;h~<?.-.~8i'l_o.az¡Lo hacia los fines ya trazados en los p'Lanoe

de dosarrollo, que son considerados (los finos) como de intorés nacdonal.,

Es nooosario destacar qua en Am&riea Latina so han usado y 11

aplicado ampliamento ¡Os QQl~:rROLES LS~WIVOS modianto la adaptaoi6n de los / /
es

instrumentos generalas do polÍtica m.onetaria, qua la do mponcr RESTRICCI<lTES

a. los ameos Comorcialos y otras instituoionos do ·orÓdito. A oontinuaci6n bro-

vomcrrbo so comorrtarán las nodádaa tomadas on los países, como ser: Colombia, /

Chilo y PortÍ. C.0.kQM:Fl~,: Una. de las oaractor:!stioas que so puado señalar on la

actuaci6n del Banco do la RDpública de Colombia, os al empleo del sistema de /

l§Jq:CJ;R la TASA. DE.MD~~.Q C)On respocto a las 'tasas de intereses en los / /

prostaoos do los Bancos Oomorcialos conoodi6ndolcs mayor amplitud El t!tulos y

prós1?a.mos Que so relaoionen con actividados productivas oooprcndidas dentro del

de~arrollo oconémíco de Oolombia. Esta amplitud ora cuando so fija.ban difcren .....

cí.as máximas en la aplioao1ól1. que efectuaba el Banco de la República en las ta..

sas do Bodoacuorrtos , En el afio 1960 rogÍan tasas rcbaj adaa do 2% y 3%, siendo

para las operaedcncs comeroiales las tasas dol ~ ':1 5'/,. Con respocto a los / /
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plazos, en el año 1960 so ostableci6 para transacoioncs destinadas a financie.r

la agrioultura do 1 (uno) a 3 (tras) años; la ganadcr!a y la pesca de 3 (tres)

a 5 (cinco) añoe y do un plazo mucho mayor ouando so trataba do dooumontos quo

los presentaban aJ. Rodosoucnto oiortas institucionos, como ser la "I',afa Agrar:l.~~ ~~

y el EBa.noo Ganadoro ti •

Tarrrbi6n os necesario oonaí.gnar como antecedente ilustrativo /

que en el año 1951 (de acuerdo a Memorias) el Banco de la Repúblioa do Ool.on>

bia autorlz6 y desde esa fecha (1951) se sigue hacd.ondo , que las ins-'c~itucionos

Banoarias pueden invertir parto de sus' r9~qs_].-º&e+21?en préstamos espcoffi.,...

oos y títulos para el foocnto do la oconon~a naoional do Colombia.

Q!i~: otro Banco Ocn·~ral os el de Chile, que ha otorgado con basbarrbo amlJliG'i,l"~

TASAS y CONDICIONES DIF:iRnTCIALES a las actividades relacionadas 001'1 el dOSG.~c.r'·
.'~'. -_..... - --........_----------....
110 económico. As! toncLl0S las oiraularcs Nos. 582, 583, 590, 593 y 601 emana I

das do la l1Bupcrintcndcnaia de Bancos de Chile fl y domás Rc..s0luoi..9]1~, que po'r­

mitcn una cierta libertad del mCAJ:E1 pero eondí.cáonada a ser invertidos (os['. /
'"

liberación dol enea] o) on pr~stalllOS e inversiones determinadas. Tatlbién u so

11 computan como E~.1w~ pagarés que adquieran los Bancos, suscriptos por la Toso­

ti roña General do Chile, dentro do c.!.crjios .JJnl~2~' eienlprc que mantengan una

" proporci6n señalada de oolocaoionESon doscuorrtos relacionados con la.. produc ...

ti ción agrícola, industrial y minera. ti (3)

t.~!!: 1'}1 el año 1951 el Banco ContraJ. do Roservas del PertÍ, fue uno de los pri....

meros Bancos Contralos de Amb~ica del Sur que inici6 al. otorgamionto do Sorvi­

oio de rodescuento a ~~.J2.ai~~ de intcr6s y libro de las restriociones y/o

linitaoionos consignadas en SU Ley Org&1ioa. ro. scrví.cí,o de zedcecuorrto a ha­

jas tasas do intor6s se cono-odió al Banco l1inoro, al Banco Industrial y aJ. /11

(.3) LA LIQUIDEZ BAl'TCARIA Y LOO PROOR.AMA.S DE DESARROLLO. A. ~,ñ.coli - Rov, de
Ciencias Boonómí.cae - julio, agosto, setiembre 1961. Es. As•. Pag, 281.
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Agr!cola.

" En síntosis, el sistema banottrio ante factores do producción inactivos, JI/O

11 puado colaborar en los programas do desarrollo nodí.arrto su oontribuci6n "cur.u­

" titativa iI:1pulsando y reactivando osos factores de producci6n ociosos.

ti En lo ounlitativo el sistema bancard,o pros·bar~ su oolaboraci6n CanaliZOll­

" do el ~lT.Q para que sea omplcado a los fines deseados. n (4)

ti La. ctioacia de un programa do dosarrollo no puedo conccbarso con el 9111219_0

tt de un ~anoo o de tul Wo.P2. liraitado do establecimientos 1 sino con la puesta on

ti marcha del ~~to~ banoario g.grupa;do alrededor de su BANCO CEllTRAL, que roma

ff al~ operativo para al.canaar un punto OPTD10 de coordmací.én y efico.cia.

n Los que estudian estos planteos entionden quo la participaci6n de los sist.(

ti mas bancarios en programas de conj unto, trazados PO¡-- la Banca CEl1TRAL en <i·L

rt rocci& a los superiores obj ctivos propuostos por los gobiernos, no irJplicL'#

" la suprosi6n do la LIBRE iniciativa do los Bi'.JICOS COl·-1ERCIALES en particu;Lal~,

11 sdno s610 u-n nodí,o de 'AAt9~1~ dkldolos una mayor potencialidad modd.arrbo JI

11 la. coordinaci6n gcncral. JI (5)

REPUBLICA ARGN'!Tnt\
p , • ~

Atonto a lo adenso de sus oap!ttllo:!l so menei~ las par-

tos nW.s sobrosalientes del "Programa NacdonaL do Dosarrollo t1. Así tonotlOS que

en el \Ütimo capítulo so onfooM las cuostiones financieras vinctlladas con 01

plant con el fin, so exprosa, do "definir una política oconéaí.ee coherento que

aseguro UJ."1 orecimiento rápido y sostenido". Las roooIilCndaoionos son:

(4) "LA. LIQUIDEZ BAl'1CARU y LOS PROGR.AMA.S DE DESARP-DLLO". A. Miocli. Rcv. CiC11·"
cí.as Eoon~mica.s Jullo,o.gosto, setiembre 1961. Pag. 286. Es. As.

(5) "LOS SISTEMAS BlJTCARlOO AL SERVICIO DE UNA ECOTOf'íIA DE DESARROLLon. lJarccl0
G. Oañcllas. ReVista de Oiencias Econ6mio~s abril, mayo, junio 1958. Pag,
145. Bs. As.
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a) n Reducir el d6ricit risc.al, tanto por la reouporaci&1 de los.. ingresos

J1 como por la contcnci~n. do los gastos corrientes. u

b) ff Señálase la inooLlpe..tibUidad antre la inflación y un proceso do dos'a~

1. rrollo equilibrado y sostenido, por una pal~C, y entre la infl.aci$n y

11 la equitativa distribuoi6n del ingreso, por otra. n

Q) n La inestabilidad oíclica do la econonda cstá relacionada, en buena LlC­

1t dida, con los factores inflacionarios que se manifioston en crisis pe­

" ri6dioas do ~f!!l9..2.11o Pagos, las que suscí.tcron, a su 'Vez, medidas do

n oorrboncí.én que rcsuJ.taron reccsionarias. Eh el estudio d.cl 111flujo do,

n la 1nflaci~n so advia1"to quo a los años en que ésta adquirió mayor ri:f~···

tt me corrcspond.icron las mayores doolinacionos on el sala.rio real (195L

n y 1959) Y so anotan dos tipos do eausaa en el proceso de la inflaci6j··..~

n la demanda y los costos. 11

d) n La inflaci6n de denanda se origina en ggg.cj.ji F:iscalJtS. o en una ~!JlJ:~

n 81GB CREDITLGl! al seotor privado que genera \ID poder de compra oxcesi»

o) 1t En cuanto a la inflaoi6n de costos J axprósasc que so origina cm un. al7i~..

" aut611.oma. de los ~1'lAS DE P~ODUcctQ!, usualmente cono conscouoncda do

n los incrcmol1tos salariales. tf

~CA110 :F:INANCIERO: In. programa finanoiero para el quinquenio (añade el estudio

dol C.O.N.A.D.E) (1) refleja: lQ) La nocesidad do reconstituir 01 mercado finan..­

cicro interno; 22) La capacidad de autofinanc1amicnto do los soctores indus- I
triaJ.es prioritarios w.,ul.:tA, iE..suficicntc para el osfuerzo do la inversión que

roclama el plan; 3Q
) Cubrir esta insufici0l1Cip. os tarea que so cp.co~~4.e.al /

BAl'TCO INDUSTRIAL, con una modalidad operativa prop~; 4~) Se prevée corrcg:ll" /

..................

(1) O.O.N.A.D.E. • Consejo Naoional do Desarrollo.
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dQfic}".CAe.f..9:!. en 01 mocard sno ,g~EY-ti_cJ:Q. para el sector agropecuario. SQ) Refe­

rente a. la YiYiep.dJ!, Las mobaa propuestas por el ESTADO son una acci~n que / /

pormite CANALIZAR los WUP§.QS nocesarios, por lID lado, y reordenar la activi.-~

dad privada por otro. Las previsionos incluyen un f1~O de la posición del

13&J.00 Hipotooario y la oroaci~n do la Caja Fodornl do Ahorro y Préstamo. 6Q
) Se

oontempla la necesidad do adeouar a las necesidades del programa total la aoti­

ví.dad dol morcado fIB:~.9.:oot.2-.EXT,W1.1W~4.lYQ, y de I2.f3....9.:liJyY. c]..1tJ~<?~~rs_~j.A.

f.91lT1PJ.~CA1: Se juzga neoesario integrar y!JjJ21_4.R 100 DISTnITOS TIüJUESTOS,

~~~& los que so aplican en distintas j urisdiooioncs , .QOORD.IpJffi la pol:!t,ioa

do gas'bos y de ingresos, rJN..EQC:r..91Tl~ el régimen de atectación de ~~~:r.p.91l1ja­

ra,pcl~tir una eficic!tco ordcnaci~n do las inversiones públicas y otras medi­

das diversas, que conforman la contrlbuci6n del sector públioo a la Pl:~...9P"?-Y~1

ESTABILlZACION.- ......~.,...,"._--_ ........

POLITIC.ll CAJ.'lBI1Ji.IA: El plan propone como metas una adecuada rontabilidad do / /
~ ...~~.~ . _.~ ...... =-r~~~

las CXIJQrtaoionos, un sistcna que impida ]?AU§.-G.9E. inpactos sobre el nivol de / /

PRECIOS INTERNOS , una polÍ"'Gioa. de acelerada SUS'TITUCIOrT de inlportacionos y / /

ovitar que 01 pago do la DEUDA EA'TERNA presiono sobre lA Bal~a do Pagos.

Cont6n1plasc adoptar un rógimen fisosJ. y CREDI.'tIC_1D que inlpulsc

las exportaciones.

!.C.Q,I0J:!.,.Q.R!P~9MDEL_~Q..Q_~.W: Esto organí.ano tiene en su poder 3 (tras)

proyeotos relativos: lº) al programa do Obras do S.E.G.B.A.; 2º)" a la construe­

oi<Sn de caminos y .32) a la explotación de zonas aptas para pasturas.

El tmcto del plan "lfacional do Desarrollo" so halla. contonido

en un volumen de 2000 (dos IJúJ. ) páginas con alredodor de 1.00 cuadros. Después

de analizar la ovoluci6n ceonérd.ca do la Rcpt1blica lirgcntinn. entre 1950 y 1963,

dí.cho plan considera. la $CJ,LB¿1Sj.cSn, que cabo desarrollar mediante la aoci6n ofi­

cial y privada a fin do lograr la meta buscada de una mayC?..!: Renta Nacional. Vea­

mos a oontinuaci6n las invorsiones:



-140 -

a) Para la industria mota11Srgiea se fij6 una~ón do 622, '1 mUlonos do

dólaros.

b) Para la onergía ol~etrica 934 millones do d~larcs.

o) Para el petróloo 1.046 mUl0110S do d61arcs.

d) Para el gas 246 millones do dólares.

o) Para el carbón naoional 61 IJillonGS do dólares.

f) Transportes y OOTItt1.J."1.icacáones , las oifras son dadas en pesos moneda nací.o-

nal: 199.633 millonos.

Do osos guazí.snoe J la suma do lS03 millonos de d61arcs., / /

153.542,7 millones de posos nonoda nacional oorrospondon a las ip;V.c~j.0!l..oÉ..._<i()l

Estado •.."....--
Es neoosario destacar Gspcciallncnto ciertos oonceptos b~sioos,

que si no so tienen en cuenta o so desconocen, la eonsccuoncí,a os el B!t@j1-

l{~ITQ de lo. tendencia infiaoionaria. El primar conocpbo es la fundamental exí,-

gcnoia de Cl!BRIR con AHORRO DEL P.J\W. la parto interna do invorsiones. La segun...

da os con rospooto a. las invorsiones en~A.C~E. Hasta los que insis-

ten en la necesidad de oubrir oon ahorro nacional o axt~oro las inversionos

en C!{fIT1J.J FIJO euoLon ad.Llitir que 01 ~:r1t~9~Q expanda 01 CREDITO para

oubrir 01 inoremento do las ncoes~dadcs de CAPITAL CIRCULM~TE de los CDprcsa~

Poro hay que pUl1tualizar que si el SISTEL'1A BANCARIO ouenta / /

con un P-Er!c.u.t..o ~.fAT.:cVO de AlffOSITOO~ AIl,C!t]lQ, lliL Iil~.9.9JtSg;U;lJC¡MJNM·-~

QJ..QN~. Pero si sucede lo 9.0ntrario, o el~a de esos de.R~sitos se absor-«

be para el financianiento de INVERSIONES DE CAPITll FIJO, HAY 1l~19l!.

Oono ej eL"'1plo, y que se puede apreciar oon mayor exactitud es

CUB.11QO el Lncremerrto del oapd,tal cire1.Üante es con respecto a actividades en /

que el prooeso de produaci6n IXIDA un tiempo más o menos LARGO; es el caso tílJi­

ca de la producción del agro, especialmente en la ganadería. La ei:l)ansión pro-
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voca la demanda, mie11tras que la oferta sólo aumentará en forma lenta y prolon....

gada, Esa forma. lenta y prolongada requiere un tiempo má.s o menos LARGO, peño-­

do en el cual, se desenvuelve la ImDION INFLACION.ARIA de aquella demanda adicio-­

nal. La oonsideraci~11 es la NECESIDAD DE DOTAR AL SISTEMA WTCARIO DE RECURSOS

de .aJ1Q.rro g~uiJlq para satisfacer las neoesidades de ~~AL CmQUJA!'TTllJ además

de las operaciones de f'inancianliento de Q.A.t~.L~Q, especialmente a los ~­

921!., que operan en la produccáén agropecuaria. otra difioultad que trae la pues­

ta en marcha de los programas de los pa!ses en vía de desarrollo es eon respec­

to a las exigencias de las 111stituoiones de Cr&1ito Internacional de usar el / /

Q~"W11'.Q DEL FJ:TERI.Ol1 para cubrir solamente las ~i~9.r:t~ci.2Pe..s de ~~. PA_Cl.\fA­

~tlL, dejando a cargo del .AHORRO I\lACION1JJ la de cubrir la PARTE de las inversio-­

nas que se realizan en el propio pa!s.

Las dificultades que el empresario o el ESTADO encuentra para

oumplir esta exigencia suelen llevar a la mANSION' INFLACIONARIlj. DEL CREDITO.

!ll reswnen: un programa tiene que especifioar el 110Ifl'O y/o / /

cua.nt!a de las ~~S~911~p__:t:E!9.-us.~ para lograr una determinada TASA DE CMCI­

t.t:ij¿rf_Q., establecer hasta d~nde pueden llegar el AHORRO NACIONAL oon adecuados /

incentivos y por último ESTA~ER el !QtAL DE AOft~RSOS TIrTEIUiACIONALES que

sean necesarios para el CtUl1l)limiento del plan y que tambiM son requeridos para

complementar el ah9rro nací.onak,

Como Útima oonsideraci~n es que no se puede exigir a la poJ!.­

tica monetaria lo que ella no puede dar por s! sola. No se puede cor~1batir la in...

flaci& ni prevenir su resurgirnento con rflp.did~ puranerrte m.oneter;.q.

Estas medidas monetarias hay que JPS~TARLAS en el 9Jl.{iPliQ de

W1a__ Y ~.AN1~..RQL.I+_~.Qá de desarrolla eoonónlioo qua asegure el equilibrio

estruo-turaJ. de la economfa,

Entonces, s1., Se podrá ~gi~ a la política monetaria lo que
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#
ella puede dar: la Et?l!:.~!k+1?l~, oondicion esencial l)f!ro llq qNIQ! del desarro...

11 ' ·o econonu.co.

(4)" Atento a todas las causas y motivos expuestos en el presente oapítuloj

If los intentos de soluoionar el problema (del desarrollo) con la sustituci6n

n de Wursos REALES por el CREDITO BANClil\I.Q han sido i.r1fructuosos. La respuee­

11 ta a las aspiraciones de oreoirJiento ECONOl·1ICO de .A1',IERICA LATINA. se eneuen- /

11 tren en la adopoi6n de polltioas que F~~~~_m.ORRO lN'l'ERNO y la N.1~-l-

11 Q.M de oapital privado e:ctranjero, unido a una ayuda cuantiosa de los pa!ses

ti mM desarrollados, como Estados Unidos y algunos otros de Europa Occidental.

n Ni el ahorro interno, ni el capital privado extranj ero, ni' el oapital oficial

11 ElXtranj ero pueden por sí solos lograr el OBJETIVO. El problema del desazro-

tt 110 de América Latina" solamente se pod~ soluoionar con una COOPERACION 000-

ti NOI'lIC!¡. del más aJ.to .nj.:L~ en la que se integren los esfuerzos múirnos de oads.

11 naci6n para M~ILIZAJlJiI.i~Ali.0RRO.INTERNO y el CN~AL....l!i~extranj ero, COll'~

11 jug&ldolos con el programa de ayuda ofrecido por insti.Jc,uciones financieras in, ..
11 terna.ci~es y ¡>or gobiernos extranjeros.u (1)

----.....
(1) CONFERENCIAS.

Programas de Estabilización Económioa en .Am'rioa Latina, de Q.A.Constanzo
del C.E.}1.L.A. GrÜioa Pa.namerieana S,R.L. l·~co (pag. 140)
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So ha tra.tado de demostrar el J,.l.\ga¿ que corresponde al BAN­

00 OENrRAL en el mundo oocidental y dontro do la democracia moderna;

Veamos qua funci&n desempoña y puedo desompoiiar la Banca / /

Oentral en los asuntos internos do un país y ta¡~ibi6n en su Q.ctuacicSn en 01 ~

terior.

En lo nacional, los problemas ostrueturalos principales que

un Banco Central tiene que observarJ sor!an:

a) Su rolaci6n con 01 gobierno.

b) Su relaci6n con el medio bancario de su respectivo país.

o) Su rolación con 01 Wnbito financiGro interno de la naci6n.

d) la rolacicSn oon el pdblioo en genornL,

Se define al Banco Central como "Bancos de Bancos" o como / /

"Banco del Gobierno" I en estos dos conceptos entran la :ma.yor!a de sus funciones J

pero un Banco Central debo ser ante todo capas del

a) ejocutnr las operaciones banoarias con eficacia,

b) dar oonsojos p~cticos y sonantos,

o) y; oonseguir la plena. oonfianza con su sane, actuaci6n.

lAS RELACIONES CON EL GOBIERNO
la L'

Dentro do sus variadas .funcionas que tione 01 Banco Oontral /

dos son lAs principalos que so dostaeanr en su RELAOlON con 01 gobierno a saberj

la consultiva y la. operativa..

En la ~poca aotual os cllraoter!atica ~?é que todos los Ban..

eos Contralcs asltJlJan la responsabilidad principal en la ~Ol de las tronsa~
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oiones oficiales, ya sea en 01 propio m5b:tto interno del pa!4 como en lo inter-

nacional. Por tal causa, tanto en los asuntos de tlaJ,to J\i:veJ," como en los asun-

tos de "rutinal1
Id'

es oondici~n sumamente importante su nWciml eficiencia.
I • .• p. I

La cuesti6n planteada es el grado de responsabilidad ,utima. /

que cargar€ el Banco e-entral en las deoisiones relaoionadas con la polÍtica a se..

guir. Poro esto varía en cierta medida en los distintos paises. As! tenemos el

caso, que la responsabilidad final en asuntos de política, reside en el gobierno

(meoanismo existente en Inglaterra, en ouanto a decisiones gubernamentales) en /

otros casos, la autoridad legal en determinadas ma.terias corresponde directan1en..

te al Banco Central.

As! tenemos como ejemplo que cuando el Banco aot1Sn. por sí en

los mercados monetarios, Burs~til y Cambiario (dentro la estructura de su carta /

Orgñnica y respectivas leyes Bancarias) y en otros cuando actda en calidad de / /

agente de su respeotivo gobierno.

Tanto en una actuaci<Sn como en otra, en los últimos años las

relaciones entre el gobierno y la Banca Contral han ;tp.ndidJ2 a sor cada vez ~s /

uniformes.

El concepto de baee cincuonta aüoe atr«s, de que la Banca Con...

tral debía dedicaroo a atender exclusivamento SUB negocios propios sin tenor muy /

en cuenta ni al gobierno ni a. la polltioa, ha ido pa.ulati.DD.mGnte oomblltndo haeda

el concepto de que lo. aotuQci6n de la Banca Ccntr~l debe dcsorrollnrae guardando

la. me íntinn a.rlílOma. con el gobierno do su respectivo pc,-:!s.

Ul ingorencia. (en estos dltiJI10S veinte añcs ) onda vez mo.yor /

que va adquiriendo el ESTADO on los negocios en goneral, y pa.rticu.lnrmente en los

mercados, el hecho do que una parto de los sorvicios PÚblicos siguicrn un canino
que

y la. otro. parto restante siguiora. otro,· . situnci6n contradictorio. no baria. /

ms que llevar al desastre o. ]A economía. y fin.LnZQ.S de un país.
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Por lo tanto es 16gico reconoaer y as! se aoepta en general

que forman y son partes de lm~ la polítioa monetaria, la política fiscal

y la polltica econ6mioa y social, en la cual la responsa.bilidAd 6J.tina debe re­

oaer en el gobierno.

Luego es necesario admitir que después da haberse expuestos

y discutidos todos los razonamientos, en privado y ocasionalmente en pt1blico, /

debe recaer sobre el gobierno la responsabilidad final de las 9Jux:e.ct~~s y p.ec¡\­

siones sobre la POUTICA GENI!:RAL A SEGum.

Los altos directivos de los Bancos Oentrales no podréÚ1 cu:IrJ.--/

plir ampliamente sus obligaciones si no les es dado y/o permitido usar cierto /

grado considerable de i.I\de~n.<!e!}c~ respecto a sus gobiernos. Tanto a lo refe...

renta en sus operaciones t~cniQas como de la poJítica a seguir.

Oon respeoto a la independenoia sobre cuestiones operativas /

no hay campo para discutir. En lo referente a las ~oJ1tiq~1! por cierto es 11~S /

discutible una a.atitud independiente.

En el rdl1Zldo libre aottSa un sistema. que haoe compatible el o0I!

trol y la influencia del gobierno oon la existencia y actividade! de la empresa /

y el capital privado. Esta combinaci6n de 10 "público" y "prdvado" es lo que 118.oe

justificar la divisi6A de la responsabilidad entre la Tesorería y el Banco Central ..

El buen funcionamiento de este sistema comcdnado puede QI.Ql!X.!.!1 un servicio dnapre-.

ciable al gobierno y al p~blico en general.

Date destacarse que la Tesorería de la Naci6n y la Banca Centra:

no son ni deben ser la mí.sma cosa.

la Banca Central aunque debe estar bien informada de lo que su­

cede en el terreno poJ.!tico, no tiene porque preocuparle mucho este aspecto. Su /

verdadero campo de actuaci6n es el eoonómioo y son los hechos econémí.cos lo que /

le concierne al Banco Central. Observando y aotuando en el mercado (que es BU / /
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verdadero medio) pcxiI'i apreciar en toda su magnitud los problemas oon pleno co­

nocimiento de causa .. efecto .. y comprender el sentido del movimiento del mer~

do y los ariterios que en el mismo se manifiestan. El Banco Central podrtÍ as!

formar sus llropios 1uiq~~ econcSmicos y comeroiales independientemente de toda

apreciaci6n pol!tioa.

Estos juicios la mayor!a de las veoes son DISl'fNTOS a los que

formula. el gobiern.o y es por su propia gravitaoitSn que pesan las consideraciones

netamente de orden polítioo.

Estas dos clases de juicios uno econ&aico y el otro pol!tioo

deben REUNIRSE Y DlroUTIRSE en las altas esteras, pudiendo a veces traer esta /

confrontaoi6n una decisi6n t1til y provechosa en el orden político.

La discrepancia que puede surgir entre la Banoa Central y el

gobierno se puede salvar, como oonsta en la ley Bancaria del año 1946 del Reino

Unido, mediante la ttcláusula sobre instruccionesll que tiene la ventaja de deter..

minar la r~§Rpnsab.il.iqa,g. áltima, evitando as! m.los entendimientos y en ciertas

oircunstancias permita una salida a situaciones oríticas.

Olaro está que la l'Ola l1sula sobre instrucciQnes" puede SER o

no §S conveniente que se consigne en la misma forma en las leyes Bancarias de /

otros países.

Esta facultad do erüitir "instrucciones" debe ser empleada con

disoreci6n. Pues las relaciones entre el gobierno y el Banco Central, son casi

siempre en todo momento f!eli¡cadas y se requiere mucho tacto, comprensiM y raspe..

to entre ambas partes.

Sucede casi siempre (es oasi universal) que los l·Iinistros da /

Hacienda sustentan que la fo]Íti.ca kpne..~ar!a debe ab.s~r buena parte de la tre..

menda. carga que significa combatir la ini'laci6n¡ sin conceder ni otorgar una con­

tribtlCicSn suficiente y eficaz en lo que respecta al sector de la administraci6n /
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También se considera de parte de los Ministros de Hacienda

que los llamados de ~tenc16n, las 2bjec*one;.~ y .1l~»si2Ae.s efectuadas por el /

Banoo Central son tFaqa~ y 9.1fiJtUz1tJldeJL que impiden llevar sus~ al terre­

no de la ejeouci6n p~ctica.

]:A RELAC ION DEL BAJ\C O CElfTRAL e üN lDS SISTEl¡IAS D.AIClilll0S y LOS r¡IEllJADOS FIN~ mROS
.... • •••• 1 • .. SI •• • .~.• l.. • • • .,... -.- ~_... --•._.

Entre las numerosas obligaciones que debe oumplir una Banca

Oentral hay una que puede considerarse primordial, y es la de facilitar al / /

círculo o los círculos financieros de su país la QQ·iPP-EpSlqN del IN!lJ!§U11iento /

del gobier.qo. El caso contrario si el Banco Oentral actuante no manticr\C rela­

oiones con la comunidad financiera donde se desenvuelve perder~ la p.onfian~ no

pudiendo as! cumplir con a:soneidp'9. su verdadera funci6n.

Si el Banco Central es criticado y vapuleado por el ambiente

financiero en que actm es lo normal y natural; ya sea que se proteste o se que­

jen por su política o falta de polÍtica.

En cambio, la situaci6n del Banco Oentral es sumamente ~J.i:~....

S!., cuando hay serias ,<\u..dt\! de parte de la connmidad financiera sobre su integri...

dad, su competencia operativa y sus elementos direotivos no se hallen en armonía

con los altos funcionarios del Banco.

Estas relaciones mencionadas con respeoto a los sistemas ban-,

carias y lJEroados financieros depende de varios faotores a saber: primero I de la

tradici6n¡ segundo: de los Mbitos Y' costumbres; y, tercero: especialmente de la

geografía del país en que actúe el Banco Central.

Para 01 Banco Central, donde hay extensas zonas que abarcar o donde

pudieran existir varios oentros financieros, el probleLa se hace ~s complicado.
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No obstante, la Banca central d~bq ln08trarse Yivamcnte interesada y que real...

mente así lo p.emuest}l( en todos los problenas que surjan en los c!rculos 00-/

marciales y financieros mc1s WlEJJ.o; que los JISYA.~~.

Es de cabal importancia que los NJ.OS EPm~ONAf1.IOp qua in­

tegran la masa ejecutiva da la Banca Oentral, !.acMi~efl y p.llNlPA el camino /

para permitir a aquellas personas que encabezan la opini6n del sector econ6mi­

00 y fina.nciero en los principales centros provincialesJ tengan FREp~~S Q.f.QB­

:rPN.ID¡\D~ de entrevistarse, ser escuchados y poder conversar con esas ALTAS PEa--

SONALIDAIES do la Banca Central.

puAs bien; se podría afirmar que los D~~otore.s y dems altos

~gionar~~~ de un Banoo Central tendrían que colocar y poner en práctica dentro

del ~bito de su actuacfén un cpnc.ept.o importante y tenerlo siempre presente: ,/

11 Tratar de conocer a los Banqueros y a los financieros representativos de la juv ",

en
risdioci6n que 103 toca actuar a esos mencionados ejecutivos (Directores y Altos /~

Funcionarios) y no quodarse i,qa¡oti,vos. ~!\ sU§ ,ofio.inas,. eSEer~n~q que esos BanqtlGI.J

ros y Financiaros concurran a sus respectivos despachos a plantear sus problemas

e inquietudes".

RELACIONES IE Lli BANDil CElfrRAL CON EL PUBLICO
......... 11 _~ ..............

El secreto qua se solÍa guardar hace (25) veinticinco años / /

atr(s, de las llamadas naJ.ta~ finanza.§" son conceptos que han quedado relegados

a la historia.

En estas últimas décadas se ha realizado intentos a los e1:ee-.

tos de haeor cada vez más .qomPrPn~iblel la verdadera rq.\si6n del Banco Central y

hacer desaparecor el concepto popular de que todas las aotividades del Banco Oen..

tral se cubrían y rodeaban con el ~s absoluto misterio.

Hacer pl1blico todas las aotividades de la Banca Central trao
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sus consecuencias favorables Y' desfavorables. Veamos; por una pnrte es que

cuanto~ se familiarice a la opini~n pt1bl1ca que es ~rflg,a oon las s;.,0A­

g.8.}2cionp!!. vertidas por la Banca Central, oos seronoomprendidos,apoyadosy com-­

partidoo por la opini6n ¡mblica los p1?JETnO~.o;.i'~C;r¡~~ ~dolo un mayor P~l-:

a la ~scusi.ón y or!ticas del ptiblico en general.

Todo esto se fundamenta; que en el caso prc!atico de llogar

a producirse una señalada y fuerte Dj.~dREPA1'V.D\ antro el Banco Oentral y el /

Gobierno, se debería publicar ambas 0RiAtonO¡ (del Banco Contral y la del Go-­

bierno) a fin do podar avaluar los 2.r~te¡io§ sostenidos por ambas partes.

Por otro lado tambiJn cabe decir que os ImÍa FAC,6;H que el /

Banco Central~ de una oonfianza m~oPAi,.c?oAAJ. ya sea del gobierno, de la /

Banca Comercial y principalmente de instituciones oxtranjeras j si guarda cier­

ta ~SERVA (no totalmente absoluta) y discreci6n en sus manifes1apione,s.. evitru.l­

doso as! W1 !&Jate pt1blico demasiado trecuente.

Lo ideal sería. un tprl1Mo Ll,Od}.'2. entre esas dos condiciones /

o extremos eoncntadoa,

I.a coopcrac íén mundial entre bancos centrales tom6 cuerpo en

los 6ltimos cuarenta años. Antes do la primera guerra mundia.l no tenían los / /

bancos centralos de aquella <Spoca voltmtad o competencia para negociar entro /

ellos. Los primeros contaotos oomenzaron en la dóoada do

los veinte entre el Banco da Inglatorra y 01 Sistema de la Reserva Federal, con­

tinuándoso con la constitución del &\nco Internacional do Pagos en Basilea, Sui-

Desembocando as! en la aotual situaci6n, en que la. egtrocha /

9.olaboraci6n en Ialtcria monetaria hoy día. es AlO.r.!lP. rpgu;tB¡r admitida por todos /



-149 ..

los Bancos Centrales. A los fttt1cionarios y directores de los BanCO! Centrales

se les plantea en todo el mundo los mismos problemas, Y' las discusiones que en­

tre ellos se entablan tienen invariablemente un oareoter pr¡Íctico como puramen..

te te6rico.

Los Bancos Oentrales que operan con regularidad en los mar..

oadosj les han impuesto la cooperacicSn entre ellos que obedece y nace de la ne..

oesidad e índole del negocio.

Ia continuidad de las relaoiones entre los Bancos Centrales

suele darse con ~s fJrecueneia 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 más tiempo que los cargos de la Tesorería de la Naci6n-.

la experiencia reciente ha denostrado que los Bancos Centra­

les pueden .f\]tJD.A:¡t de varias raaneras a sus gobiernos en el campo internacional ./

tomando parte y con buenos resultados en las negociaciones financieras entre Lee

gobiernos de sus respectivos países.

A sa.ber: pritlero,. las relaciones entre 108 bancos Centrales /

se mantienen ordinariamente y no en ocasiones excepcionales. Segundo: que los /

Bancos Centrales operan con-mayor celeridad que los gobiernosJ y, tercero: los

Bancos Centrales pueden obviar situaciones en que el contaoto directo entre gc-­

biernQ3 se encuentran paralizada:! y/o entorpecidas por cuestiones políticas.

lA J3A.RCA C~RA.L El'T...PROCESO .D~ D.E§fJYtqLlQ

la puesta en pr'ctioa de crear y estableoer un Banco Central

en un. pa:!s que se halla todav:!a en una etapa incipiente de desarrollo económico

y financiero, tiene sus ventajas y desventajas.

10 fundamental es que si se administra p:ru.dentemente , un Ban~,

00 Central en la face inicia~, puede desempeñar un papel dtU en lo que respecta
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a la rormaoi~n y regularizaci6n de un mercado finanoiero inter!\o. Puede tam..

bi&n representar un !.smja t1tJ:.1 al mundo de la situacioo financiera econémí.oa

de su respectivo país. SttS desvent~t\s, y puede ser tm lujo eostoaojdonde s6.­

lo hay un sistema bancario pequeño y poco desarrollado. Especialmente cuando

se concibe la creaci~n de un Baneo Oentral como m0VE¡;Q0I1. pE :F:0Jm~ permanente

para 0JJ131U!! yJo Eri~GAR los Q.UEB]tANTOS DE L.0S PRE~PUESTO~ G,UBERNAlJ~NfA~~.

O se le p~p. el &rgano capaz de ofrecer la :r6rmula Égia que permita evitar /

o salvar las duras realidades de la vida econ6mioa que soporta ese país. To.m­

bi~n se de be tener especialmente en cuenta. que el futuro de esos bancos centra...

les de esos países depende no pooo de la. aotitud que adopten loa gobiernos hacia

ellos, ya que ban de pasar por un largo período FOfMATIY.,O.

eON~~IDmA0ION FIN:~

Nada es permtlnente y el~tioo en el uniY6rao, todo evolucio-

na y canlbia, no se puede sustentar y mucho menos aí'irmar de que la nIVISION

DE Ftnn IONES entre el gobierno y el Bance Oentra.l que es aoepta.da por ahora en

todas partes I vaYa a continuar sin qwnbiQI indefinidamente. En los años pr6xi-­

mos los Bancos Centra.les tendrM que baoer una ~ontribuci6n liIlterial, por esa /

posiciSn tan particular de esta instituci~n. Por tma parte ajeno a las deoisio­

nes que em:man de la. política, por otra. Q. medias fuera y dentro del gobierno, /

tambi~n presente en los mercados desempeñ~dose aano negociador y como fiel guar­

dib..

Por 10 tanto puede sacarse Di partido para el mayor benefi­

oio del pl1blico, tanto en la esfera nacional como en la internacional.

Como pw.1to f~al del presente trabajo es necesario especifi-
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oar que la EFICACIA Ce la aplicaoi6n de los COrlI'ROLES BAleARIOS DEL CREDITO,

no dependen exclusivamente del or'ganí.srao y/o instituoiones que emplean sus /

modernas t4onicas, sino de otros factores (eoon6Lucos, polítioos, sociales,

internacionales, etc., etc., ya comentadoe ampliamente ut-supra) que pueden

ayudar al ~~~.o o al t:raoaso del objetivo perseguido por los mismos.

0000000000
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2) AISENSTEIN, Salvador: nOr!genes y creaoi6n del Banco Centra,ln de la sacci6n

rotrograbado del diario I1La Naci6nt1 , domingo 9 de lil­
yo de 1965, ~g. 6...

3) AlSENSTEIN, Salvador: tIlA Regulaci6n crediticia en los dltimos seis años", de
la sección de rotrograbado del dinrio tt La Na«t61111 .. do...
~~~~~~~~~~ '..:

4} ALF2Wl, Juan E.: Conferencia ttra ~laci6n ~niliSl1.ica en la Arger;tinAt""jZl.'. .lJjJ/J~1963
Folleto del InstJ.tuto AmerJ.cano de Invest~oJ.ones ~ca.S1

Jurídicas y Sociales. r.raipd 236 ... Bs.Aires.- ' "
5) AUFRIC1fT, Hans: 1t~gislaci6n oomparado. de Btlnaa Central" Publioaoiones del /1

Centro de Estudios l1Ionetnrios latinoamericanos (O .E.lf.L.A.)
l~xico - 1964.- .

6) ASPIDTOS 110NETARIOS DE LAS EGONOl¡IIAS LATINOA1IERICANAS ... 1956-~-58..59 Y 1960
e.E.11.L.A.-

7) ASOOIAOION DE BAIDOS DE LA REPUBLICA ARGE1fl'I~t'" .. Boletín 11ensual de 1960 en 1°
adelllnta ...

8) BERNSTEIN, Edward liorriss "la intlaci<Sn con respecto al desarrollo econémí.cc'
Revista de Econom!a. .. Setiembre de 1957 ... Bogotzí ~-.

Colombia.-
9) BREro IANI y TURRON!: 12 Y' 2Q Tomos une Oorso 'de Pol!~ica Económica",-

ro) BARRE, Raymond: "El desarrollo EconcSmiootl .... ~g. 158 ... Colecci6n Tierapo Pro-.
santa - Fondo de Oultura. Eoonánioa. .. ll~xico .. Año 1962~..

11) BELTRAN CORTES, Alberto: Título: "Oondiciones Institucionales del Desarrolle
Eoonómico" .... Publionci6n "El Trimestre Bconémí.oo" de
enero/marzo de 1957 .. Fondo de Oultura Económica -
~~xico.~ ,

12) BOUVIA: a) 11emoria del Banco Central de Bolivia .. La Paz .. Anual de 1940 en
adelante.-

b) Revista de la Facultad de Eoono.t1.'Ía Oruro .. Univrers~dad T'cnica /
Fa.cultad de Oiencias Eco116mioas .. 1951 en adalante.-

13) BOLIVIA: o) Revista Económioa ... Centro de Esttldiantes do C. Econ&nioas Oruro­
semestral 1947 en adelante...

14) BRASIL: a) Comercio Internacional .. Banco do Brasil .. R!o de Jnneiro .... Bole~
tín líenstuü da 1951 en adelante.-

b) Relatorio .. Banco do BraaU .... Río de Janeiro .. anual de 1940 en /
adelante.... .

Q) Revista Bancaria Brnsileirn ... Río de Janeiro .. 1,1onsuo.l de 1940 en
adelante .....

15) B1\lI}O CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENl'INA: Buenos Aires .. 1935 en adelante,--
16) BAUDIN, Louis: "la l·lonedatt .. Editor Hachette S.A... Ba.' As. 1939.-
17) BOLSA DE COMBdtCIO DE BUENOS AIRES: l¡Iemorio.. 4\nual .. 1950 en adelnnte.-
18) OAimLLAs, l\hroelo G.: "111 Pol!tica. del C~dito Bancario"- Tasis profesoral /

año 1951 .. Buenos Aires ... Biblioteca Facultad de Cien..,
odas Económicas ... 001. 15CJ7/S.- .."

19) OAfillLLAS, l~nrcalo G. I nLos sistemas bancarios al servicio de tma economfa en
desarrollo" ... Revista de Cienci:1s EconcSmicas - Abril-­
lnyo-Junio de 1958 .... Año XLVI.- Serie IV, NQ 2 - Buo-..
nos Aires,--



.. 153 ..

20) OAftELLAS, lhrcelo G.: ''Cambios Internacionales" - Biblioteca de la Facultad
de C. Econ6micas .. Col. 82.183/57.- .

21) COSTANZO, G.A., Conferencias - "Programas de Estabilizaci6n Econ6mica en / /
A1nfSrica Latinan . - Publicaciones del Centro de Estudios lfororl
netarios Latinoamericanos ( e .E.1I.L.A.) 11'xico .. 1961.--

22) CHIIE: a) lrfemoria. anual del Banco Central da Cl1ile .. Santiago 1940 en o.delu!1­
te.--

b) Boletín lOOnsunl del Banco Oentral de Chile - SAntiago .. 1940 en nao:o:·
lante...

e) Balanza de Pagos de Chile .. Banco Oentral .. Anual de 1943 en ade~Lu~"i'-~

te ...
23) COLOMBIA: Oirculares del Banco da la Rep&lioa de Colombia .. l-bteria de Bancc.i

Inforrüe anual del Garente a la Junta Dirootiva del Banco de la Rep-¿~~,..

blioa .. Bogot¿Í - 1/7/1955, 30/6/1956, 1/7/1956, 30/6/~1 1/7/57, /1
30/6/58, 1/7/58, 30/6/59, 1/7/59, 31/12/60, J/i/61 y 31l12/1961....
b) Revista del Banco de la Repáblioa .. Bogotá .. 11ansual de 1936 en

adelante...
o) Boletín de la Superintendencia BunoariA - BogottÍ .. l:Iensunl - J~9:'.~

en adelante.-
d) l'!emoria da Haoienda .. Departamento Administrativo naoíona.l, de }'~.. "

tadísticns ... Anual de 1940 en ndolunte.-
24) DE ICOOK, lf.H.: "Banca Oentraltt .. Fondo de Cultura Económica .. Año 1955 - lJ:5'_oo~

ca....
25) DIALBERGO, Ernesto: ltAssurdi e Oontraddizioni nal tlControllo del Cr~diton ..

Revista Bancaria ... lJa.rzo/AbrU 1948 .. lvlilano .. Italia."­
26) D'.ALBERGO, Ernesto: IIDel Oontrollo Qualltativo del O~dito1t ... Revista Bancc.r;.

Julio-Agosto-8eptielnbre de 1948 .. l1ilano .. Italia...
Z7) DE OLIVEIRA, Roberto: T!tulo: "Inflacián y Oreoilaicnto EquilibradoJl - Reviw'¡~{l

"El Trimestre Económico" NQ 105 de Enero/lilrzo del afio /
1960 .. Fondo de Oultura Econ~mica .. l¡'xico.-

2a, DEL CANl'O) Jorge: Títulol l'Wrioa latina: "Desarrollo Econ6miaoy Estabiliza~
oi6nu ... I1lblicaci&n "El Trimestre Econ6mioo" do J~J.~olt

lio-Agosto-Setiembre de 1958 - Fondo de Cultura Leo­
n6mica .. Ivi'xico....

29) EPSTEIN, Jos&: Título: nlnflacicSn y estabilizaci6n en los pa!ses sub-desazro-s/
lladosfl

- Publicaci~n: "El Trimestre Econ6mico" ... !fº
109 ... Enero/ lflarzo 1961. Fondo de Cultura Econ6mioo ...
11~xico...

30) EDUADOR: a) Boletín del Banco Central ... Quito - Banco Central del Ecuador -
Publicaci6n ~~sual.~ .

b) llemoria del Banco Central del Ecuador ... Quito ~,Pf;trioeoidad anua.l.,...
o) Boletín de la S.uperintendencia de Bancos -- Qui~o .,0.. Ecuador .... Semes,.­

tral de 1951 en adelante. Bolet!n de 1940 en adelante .. l,íemorias de
1935 en adeLarrte.,«

31) FCUSEK, David L.: "Instrumentos de la polítioa llonetaria" .. Publicaciones del
Centro de Estudios l·lonetarios Iatinoamericanos ·lC.E.ltI.L.A~)
lí~xico...:i

32) FURTADO, Celso: nDesarrollo y Subdesarrollo" ... Editorial Universitaria de Bll.C'<~
nos Aires .. Año 1964.-

33) FURTADO, Oelso: Título: "El análisis m:trginal y la Teoría del Su'bdesarrollo1~ o.!
Publicaci6n "El Trimestre Econ~miool1 .. OCtubre/Diciembre _ .~ i6.~,

1956 .. Fondo de Cultura Económica ... iltSXico.-



-154 ..

34) FLORES de la PEÑA, Horacio: Título: tfLos obstloulos al desarrollo oeoncSmioo"
(IJEl desequilibrio fundamentaltt ) .. Publicaci6n /
"El Trimestre Eoon6Lúco· .. Enero/Marzo de 1956 l/

Fondo de Cultura EooncSmica .. l1~xico.-
35) GROVE, David L.: "Objetivos y Potenoiales de la Política l¡Ionetarian .. Reví.s-.

ta de Economía del Salvador .. Año 1951 .. Tomo 2S2 ~gs. 87 f~
117.~

36) GROVE, David L.: "Pol!tica 140netaria en PaIses Sub-dosarrollados" .. Publioa~·~
ciones del Centro de Estudios l\-lonetarios Latinoamerioanos ,/
(e .E.li.L.A.) ... l~~::ico - Afio 1955.-

7/) GUIDOOCI, Ubaldo: tlIl Controllo Qualitativo del Orc$ditolf - Julio 1950 .. Revis~~·
ta Bancaria: Ressegna delllAssociazione Bancaria .. Roma ....
Italia .. Coleo. 2.067 ...

38) GAlffiINO, Amedeo: "El orédito en el desarrollo eeonémí.oo" .. Revista: Escuela /
de ~ontabilidad, Econom!a y Adrdnistraci~n ... Octubre 1963 ...~
N1Smero 60 .. Vol6men XV .. Ptl.blicaci6n Trimestral - liontorrc:r
N.L. l-~xico.-

39) GD1ENEZ, Ovidio: "La inflaci6n y el caso Brasileño" .. Rotrograbado de la ~laci::..
Año 1965, domingo 25 de julio de 1965.-

40) GUASTAVIN01 Luis Varía: "El presupuesto Nacional y la Reforma Impoaí.tdva" - 1/

Rotograbado de 11 La. Naci<Sn" pág. 6 del 20 de febrero
1964...

41) GONZALEZ GORRONDONA J .J.: Título: "El desarrollo económico: su significado :/
su poJíticaft .... Publioaci~n "El Trimestre Econémí.c.."
NQs 89/92 Vol. XXII, Abril/Junio del año 1956 - ]\:.:',­
do da Cultura EconcSmica ... l:~co ...

42) GUAL VILLAli3I, Pedro: T!tulol upolÍtica l!onetaria, Bancaria y Croditiciatl.~

43) HAD·i lit. George: "Economía del Dinero y de la Banca Centralti ... Biblioteca 0.2 :,1

la Facultad de Ciencias Econ6mioas NQ 67475 - Servicio Ráp..'..'...··~~
44) HELBLllTG, Carlos Conrado: "Bases para una estrat~gia cambiarla para 1965" ~ ,

Rotograbado de la Naci6n - Domingo 21 .. l1arzo de ./
1965 .. ~g. 6.--

45) INDUSTRIAL: lBnco Industrial - Argent:ina .. lIemorias y Balances .. Anual de :l'}-i..··:.
en adelante.-

46) JIJ'.1ENEZ OLARRA, Rafael: IIPol:!tiea lifonetarialt - Rotograbado de "la Naci6n" ­
año 1964, domingo.....

47) lruzNETS, Sim6n: "Aspeota3 ouantitativos del dosarrollo Econ6mico" Conferencias
Publioaciones del Centro do Estudios lIonetarios Ultinoamori­
canos (C.E.l¡i.L.A.) .. l'1dxioo."

48) lCAlJliMAN, lhteo: "El equilibrio del presupuesto es un ideal destronado" .. Roto...
grabado del diario "la l~aei6nttI domingo 21 de noviembre 1964'1)~

49) lCAIDOR, Nieol¿Ís: Título: lIEl crecimiento eeonéní.co y el problenn de la infla­
ci~nn .. Publioaci6n !tEl Trimestre Bconémí.co" NQ 109
Enero a lhrzo de 1961 .. Fondo de Cultura EconcSmica /
l/I~xieo...

50) llJRIE: "Estabilidad, inflación y desarrollo" - Publicaciones del Centro do Es~
tudios lIonetarios latinoamericanos (O .E.lI.L.A.) ... l¡~xico...

51) IENTI1 Libero: "Problemas EconcSmicos Actualesn - Editorial Universitaria de /"
Buenos Aires ... Año 196.3.- '

52) LAGUNILLA: "El CrtSdito Selectiva y la Banca Oentral" .. El Trimestre Econ6mic(
Enero a llarzo de 195.3 - Na 77 .. Fondo de Cultura Económioa, lIéxiGC ..~.'



-155 ..

53) IA NAeION: Diario .. Domingo '1 de octubre de 196~ .. ftActivid.ades Eoon~micas
y Finanoieras del país y e~ctGriort1 Sub-aTítulo: lila Ley de las le..
yos Y' su nuova tendencia, Desacelerar la. inflación: roduccf.én del
d~r1citlt ... ~g. 25.-

54) LA NAeION: Diario .. Actividades ECon~lnicaS y finanoieras del país y exterior
Domingo 24/lJ/196; Sub..Título ltDismin1.\1O la oapacidad prestable /
de los Bancos" ~ ~g. 25 .... Mbado 22 da mayo de 196; DEn torno del
plan de desarrollo" - ~g. 6.-
"Vicisitudes del desarrollo 011 la l\¡}~rioa Latina" - Viernes 29 da
octubre de 1964 - pig. 6....
"En derredor dol plan de desarrollou ... 17 de octubre 1964 - pt{g. 6.­

55) MANASsmJITroH, lnr!a Ranata: "Los Bancos Centralos Hispanos..Amerioanosu Tamo
19 - Editor Banco Oentral de Venezuela .. Año 1945
üaraoas ~ Venaztlela.-

56) MICEU, Antonio: lila liquidez Bancaria y los Programas de Desarrollo" .. Revis­
ta de Cioncias Econ<Smicas - Jlllio--Agosto--Seticmbre 1961 - /
Año XLIX ... Serie IV, NQ 15, Bs.Aires.-

51) MICEU, Antonio: tiLa t~cnioa Bancaria y la Pol!tica de Cr~ditol1 Año 1964 - Bue-
nos .L\ires.-

SS) l·n:CEIJ:, Antonio: ItReglamontaci6n Bancaria Argontina" .. Año 1965 .. Buenos Aires.-
59) l,IE110RIAS DEL DEPARTAl~1ENI'O DE H.ACIENDA DE LA N.AOION: Años 1934 a 1964 ... Bs.As.
60) liURATTI, Natalio: "Elomentos de Ciencia y T60nica Bancaria" - Librería El Ata­

nco ... Buenos Airas 1952.....
61) lJE2.'IORIAS y BALAl~E GENERl\.L: Banco do la Naci6n 1940,en adelante ... Argentina ,..

Anual.-
62) NEUBERGER, Egom "l'larting and tho Poriod of Productiontt : Comment the quatorly

jornal oí economí.ca, Oambridgo l1asSJ 15Q..53 Feb, 1960....
63) WRICSE, Ragnar: 11Problemas de formaci~n do OalJital" - Fondo de Ctütura Econémí,

ca .. Año 1955.--
64) NEVIN, E.: "Fondos de capital en los pafses sub--dcsarrollados" - Fondo de Ct1l,.~

tura Econ6micn.~

65) POLAX, J.J.I lilas potoncialidades do la polítioa l~ooto.ria en 01 desarrollo oco­
n6mico da la Am~r1ca. lAtinaD Y' Jlla Política Fisca.l y Honct.arda l/­
como modio do promover 01 desarrollo oeonémtco" .. Revista do Eco...
no.m!a del Salvador - Tomo 22,~\ño 19.51 - pt{g. 244 a 268 y 269 a /
Z78....

66) POIAI<, J. J.: ti !A eapacddad del sistema de Operacionos Bancarias para financiar
el desarrollo" - Quinta reuni6n da los T~cnicos del Banco Ccnt:rD.l
del Continente Americano, EogoM, Co~ombia 1957 ... Revista NQ 350
da l·iarzo/Abril 1958....

67) POLAK, J.J.: T!tulo: ".L\Mlisis lionetnrio do la fOrTlJación del Ingreso y de los /
problemas da pagos" .. PublioQci&1 "El TriIoostro Econ6mico" ... octu...
bre/dieiombro de 1957 - págs. 399/453 ... Fondo de Cultura Econ6mica
11&cico.--

68) PAREJA ORTIZ, Alborto A.: tlNuestra Inf1aci~nn Diario "La Naoi~nl1 .. domingo 7/6/
1964' - rotograbado ... ~g. 6...

69) PREBI::I::H, Ra1U: "Hacia una Didmica del dosarrollo latinoamericano" .. Fondo do
Oultura Econ6mioa .. Año 1963_-

70) PREmSJH, Ra,u: Informo do Ra111 Probisch a la Oonfarencia de las Naciones Und.dau
sobre Oomercio y Desarrollo ... Título: IINuo'Va Política Comeroial
para el Desarrollo" ... Fondo do Cultura Económica .. Año 1964a'"



-156 ..

71) PREBIroH, Ra\11: "Informe preliminar de la situaci~n ocon&dca de Argentina"
Publicación "El Trimestre Econ6nuco" .. onoro/marzo do 1956
Fondo do Cultura. Económioa. ... li6xico.-

72) PREBlroH, RatU: Título: Dictamen sobre los arrtcproyectos referonte a los JI
Bancos Centrales y Bancos. Rovista de Hacienda del lü.nis­
torio de Hacienda de Venezt1.ela Año nn NQ 26 a 178 .. sep­
tiembre 1948 .. pig. 147...

73) PERU: a) Bolotín del Banco Central de Reserva del Pero - 1·1ensual ... 00 1940
en adelante.- Fobroro del año 1963 - ~gs. 9 Q. 14 - Algunas ideas
sobre la Banca Oentral por Lord Oobbold...

74} PlGCU, A.O.: "El velo monetar-Io" ... (Traducci6n R. Vera Rial) Ed. Aguilar ..
l1adrid 1950....

75) REUNION DE TIDNICOS DE LOS BANCOS CENl'AAIES DEL CONTINENrE Al1ERICANO: 52 /
Rouni6n celobrada en la ciudad de BogotL!, dal 4 al 15 de no­
viembre de 1957, con los auspicios del Banco de la Repdblioa
do Colombia, Tomos 1,2,.3, y 4.- Inprerrta del Banco de la Re­
pública Bogotd 1957 - }~oria.~
lamo l~J a)"Oonsideraoiones acerca de la. inflaci6n en Chile"/
Jaime Barrios 11EZA .. ~g.. 417.-

b) Rasoñas sobre loa acontecimientos monetarios etc.
etc. - ~g. 93 del Tomo 19 ...

o) 'Ilas variacionos estacionalos y la Polltioa llone­
taria.- Jos~ c. Cárdenas (Boo.Contral del Ecuador) p~g. 507 ...
Tomo lQ.-

d) Documento de Trabajo ~ 28 "Reseña ~Ionetaria y Oam.­
bí.ar-ía" (Bco. de la Rop, da Colombia) p~g. 265....
¡omo 22 ) "Liquidez Bancaria y Desarrollo Económico en los Pa!ses
poco desarrollados de la Am~rica Latina" .. Jorge Franco Ho¡gu!n
(Boo. ReP. Oolombia) Departamento de Investigaciones ... pág. 123 :-.
Documento de Trabajo NQ 7: la oapaoidad del Sistenn Bancnrio pa.-
ra financiar el desarrollo" ... Jacques J. Polak .. pig. 183 .. Tra....
bajo N2 22 -- Tomo 2Q - ~g. 271 Trabajo NQ 25 .. ptg. 293 ... Tra.....
bajo N2 47 - ~g. ~ .. Tomo 2Q

..

¡amo 32 ) "Los oontroles 11onetarios y su utilidad relativa en Di...
farantas ambientes Econ6mioos y Financieros1t ... pt{g. 83 a 121....

76) SOLI81 Leopoldo M.: "Oontroles Selecti"o\~ del ~dito: un nuevo enfoque'! ... "El.
Trimestre Eoonómioou .... ootutre/Diciembre 1961 ... N2 112 ...
Vol. XXVIII ... Fondo, de Oultura Eoon6mica - l,gxioo.--

77) SOLIS, Leopoldo M. J Y GID:GLIAZZA I Sergio* Titulo I JlEstabilidad Eoon&rd.oa y Poll­
tica Monetaria" - Pt,1.b15 csaci6n "El Trimestre Económioo" ...
NQ llS .. Abril/I'49.Yo yc1lnio 1963 ... Fondo de Cultura Econ6-
mica -- 11~xioo.-

78) SIDRETARI.A. DE ESTADO DE Hl\CIENrA: Buenos Aires - lIemorias - Anual 1950 en ade-
lante.-

79) TINBERGEN, Jan: "La Planeaoi&l del desarrollo" .. Fondo de Oultura Econ&nioa ...
Año 1963.-

SO) TAlt1AGNA, Frank: T!tulo: "La Banca Central en ~rioa latina" ... Estudios e .E.l:I,L.P40
196.3 - Estudios 11onetarios Iatinoarooricanos .. liI&xioo...



81) URUGUAY: a) lJeillOrias del Banco de la Repdblioa del Uruguay ... &trtevideo 1951
en adelante 8 -

b) Boletín mensual del Banco de la Rept1blica Departamento da Inves-
tigaciones Econ6micas de 1953 en adelante ..

e) Revista del Banco de la Rep6blica deL Urúguay ... Departamento de In
vestigaoiones Económioas .. Trimestral ... 1942 en adelante... ...

82) VENEZUELA: a) Boletín l·Iensual del Banco Central ... 1955 en adelante ....
b) 1\1emoria del Banco Central de Venezu.ela. - 1945/1964.....
e) Revista del Banco Oentral de Venezuela .. Bimestral 1948 en ade...

lanta.-
d ) ~isterio de Hacienda ... Oaraoae ... Revista - 1947 en adelante.­

8) VlLA.SEOA MARCET, Jos~ lhrial "La Banca Central y El Estado" Bosch - Casa Edi­
torial .... Apartado NQ 928 - Ba.rce1qna .. 1947.-

0000000000



INTRODUOCION ~ EL BJ\1~O CENTRAL •••••••••••••••• _••••••••••••••••••••• 3
PERIODO CLASlDO .0.............•.......•..........•... ,....•.........• 6
Oi\.RAOTERISTlCAS 8
~IONES ~ ENm'~RAOION •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 9
~ RESERVA EN EL PERIODO CLASlCO ••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 10
EL }JlliDANIS1!IO DE CONTROL EN UN l·iEICADO I;IONET1\.RIO DESARROLLADO ••••••••• 11
EL lJIEDANISl110 DE CONTROL EN UN iiERCADO l'iONETARIO peco DESARROLLADO , ••• 19
IDS CONTROlES }\!ONETiffiIOS y CREDITIC lOS ••••• "••••••••••••••••••••••• _. 21
OTRAS lreDIDAS DE CONTROL •••• , •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 25
CONTROLES DE TIPO SELECTIVO •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 26
EL USO DE UN INSTRUl.rENrO DE CONTROL UNICO •••••••••••••••••••••••••••• 26
EL REDEroUENTO COI-fO INSTRln·iENrO DE CONTROL CREDITICIO ••••••••••••••••. 28
REGLAS DE ELEGIBILIDAD ••••• _•••••••••••••••••• ~ ••• , •••••••••••••••••• 29
SrSTEl/IAS FlNAl'lC !EROS Pro O DESARROLLADOS •••••••••••••••••••••••••••• _f .30
ros l~NnC IPOS • # ••• ~ •••••••••••••••• t; • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• .30
LA. APLICAC ION DE LA. T.t'\.SA AL REDEXUENTO y ANTICIPO ~ •••••••• 31
EL INSTRU1-1Eln'O DE LA TAf3A DE REDEaJUENl'O EN L\ POSGUERRA ••• f ••••• 9 ••• 33
LA SITUACION ACTUAL DE ul POLITICA DE REDEXUENTO •••••••••• , ti. 34
LA. POUTICA y REGULACION OREDITICIA EN Al·IER10.tt ú\TlNA ...SUS SISTELiAS /
DE CONrROL CUANI'ITATIV'O y CUALITATIVO ••••••••••••• ,. e e •••••••••• f ••• 't J7
EL CONl'ROL CUANTITATIVO DEL CREDITO - SU EKP.L\NSrON y CONTRACCION ••••• 39
EL REDEroUMO EN LA. BMU.A. GENrRAL LATINOAlvillRID.ANA ••••••••••••••••••• 40
UTILIZACION DE LAS TASAS DE REDESCUENTO •••••••••••••••••••••••••••••• 43
EL REQUISITO SELillGTIVO EN EL REDESCUENTO ••••••• , ••••••••••••••••••••• 46
REPUBLICA ARGENTINA •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 49
LJJ,lITES AL REDESjUENl'O DE AetJERDO AL CAPITAL Y RESERVA DEL PRESTAMIST1~ 52
LAS TASAS PENALES ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• , •••••••••••• 53
LA. BAIDA cmTRAL y lAS .AYUDAS FIIWl}IERAS AL GOBIERNO •••••••••••••••• 54

,.. . ...

OltPITULO II
d ......

LOS CONTROLES DIRECTOS •••••••••••••••••• , •••••••••••••••••••••••••••• 57
LA REGUU,ffiNTACION DE LA TASA DE INTERES •••••••••••••••••••••••••••••• 59
REGULAC ION CUANTITATIVii DIRECTJ\ ]EL GOBIERNO ••.••••••••••••••••••••••• 60
EL eREDITO EXTRA..B.A.NCARIO .. APLICACION DE CONTROTES A INSTITUCIONES /
PUDLICAS y PRIVADAS •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 62
LA REGULACION DE LAS TASAS DE INTERES •••••••• 8 ••••••••••••••••••••••• 63
GARANTIA COLATERAL ~ffiRGINAL •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 66
CONI'ROL CUALITATIVO .. DEPOSITO ffiEVIO DE lllPORTACION ••••••• ., ••••••••• 66
LA REGULAC ION IJEL VOIlJilEN DEL CREDIT O QUE SE USA PARA IA EIlfISrON DE
VAWRES ...... e •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 69
REO Ol1ENDACIONES A LOS BAI~ OS , f' • • • • • • • • • • • • •• 69
PROTmCION .A. LOS DEPOSITANTES •••• _•••••••••••••••• , ••••••••• _•••••••• 70

- .....



-2 ..

•

LOS IN3TRID"iENl'OS POST-eLASICOS INTRODUro ION ., f......... ... .... .... .. 73
ASPIDTOS CUANTITATIVOS y CUALITATIVOS DEL ENJ11.JE ••••••• ~ •••• , , " • f .. • • • • • 76
EL E1\CAJE DENrRO DEL ASPECTO CUALITATIVO DE LA REGUIAOION DEL CREDITO •• 78
LOS REQUISITOS DEL EIDAJE •••••••• ~...................................... 80
LOS EIDAJES DIFERE~L'\LES l1.PLICADOS DE ACUERDO _fl Lt~ UBICACION DE LAS /
INSTITUCIONES •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 82
lAS RESERVAS BASICAS y ~11ARGINALES .. SU INVERSION EN V.tlLOP~S •••••••• _... 85
BANJO CENTRAL DE LA REPUBLIOA ARGEI'1I'INA .. LAS PRn'JCIP.l\.I.ES VARIACIONES / /
OPERADAS EN LAS IDCIGEl\CIAS DE EFECTIVO l'-IINI}10 A P¡illTnt DEL 1/12/1957 ••• 88
EL ARTICULO 49 DE LA CARTA DEL ~O CENrRAL DE LA REPUBLICA ARGENrINA. 98

.. .-
CAPITULO IV
..1'11II ..............

LAS INVERSIONES EN VAWRES PUBUCOS - INTRODUCCION ••••••••••••••••••••• 103
a) El mercado de las operaciones con Valares •••••.•••••••••• ;). ~ , • .. • • • • • • 104
b) Distribuci6n y Clasificaci6n de las operaciones oon Valores - Tipos /

de oontrol •••••••••••••••••••••••••••••• _••••••••••••••••••••••••••• 1(J7
o) El Fomento dal mercado con la compra y venta de Acciones de Institu­

ciones Oficiales y/o privadas ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 108
d) Caraoter!sticas de algunas operaciones realizadas por los Bancos Oen-

trales con valores y divisas. Su mecanismo y oontrol •••• (J.t'4 ••••••• 109
!AS FIN.t~UDADES PERSEGUIDAS POR LOS BA~OS CEIITRli.LES EN EL [·W.NEJO DE lA
POLITIC1~ MONET.ARIA ~1EDDlNl'E EL El·1PIEO DE L\8 TRANSA.CCIONES EN VAIDP~S -
DISl'INTAS TEIlNICAS •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• ,.... III
Blu\U O OENTRAL DE LA REPUBLIOA ARGENTmA .. SU AOTUAC ION EN EL 11l\NEJO DE /
LAS TRANSAOOIONES CON VALORES •••••••••••••• , ••••••••••••••••••••••••••• 115

.......
OAPlTUID V...... -

PIANES DE DESARROLLO ECOIlOl1ICO .., CONrROL BAll>lJ1IO DEL CREDITO .. ESTABI..
LlZACION •••••••••• _••••••••••••••• , •••••••••••••••••••••••••••••••••••
ASESORA1ITENI'O DE LOS BAleOS OENTRALES .
LA INTERVENCION DE LOS BA1DOS CE~~lli\LES f ••••••••••••••••••••••••••••••

U. POUTICA FISOliL EN IDS BANCOS DE DESARROLLO ... IELlCION CON LA B.áIDA
OENTRAL ••••••••••••••••••••••• ~ ••••••••••••••••••••••••••••••••••• "•••
EL CONrROL BANJARIO DEL CREDITO EN LOS PlitNES DE D:CS.l\RROLID •••••••••••
EL DESEtvlPEÑO E INTERVENOrON DE LOS BANCOS COijEROIj~IES EN LOS PROGR&íJ~S

DE DESllRROLLO ECOl'rOlvuC OS ••••••••••••••••••••••••••••• ~ ••••••••••••••••
OOrol¡IDlA e.........................................,................. .,...
OHItE ,...................,...... ••••••• ,..............................
pgaU ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••
REPUBLICA .l\RGENr nL\ ....... , ...•.•..............•......•.••.....•....••

......

122
124
125

128
130

1.34
135
1.36
136
1'57



... ,3-

CAPITULO: VI
4· .....

OOlCLUSIONES GENERALES ,................................................. 142
lAS BELtC IONES CON EL GOBIERNO •••••••••••••••• " ".......... l42
IA RELACION DEL BAOOO CENrRAL CON LOS SISTEl~AS. BAleARIOS y ros l·1ERCADOS /
FINANCIEROS ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• l46
REUCIONES DE LA BlOCA CENTRAL CON EL PUBLICO " ••••••••• 147
lAS RELiJCIONES 1m' EL CA1-1PO INTERNACIONAL l48
LA. BAIDA CENrRAL EN PROOESO DE DESARROLLO 149
OONSIDE&\CION FINAL ••••••••••.••.•.••••••••••••••••••••••••••••• , 150

... .-
BIBUOGRAFIA .~ ••••••••••••••• , •••••••••••••••• t •••••••• ••••••••••• ••••••

0000000000

•

152


	1501-0836_GigliottiCA
	1501-0836_GigliottiCA-0001
	1501-0836_GigliottiCA-0002
	1501-0836_GigliottiCA-0003
	1501-0836_GigliottiCA-0004
	1501-0836_GigliottiCA-0005
	1501-0836_GigliottiCA-0006
	1501-0836_GigliottiCA-0007
	1501-0836_GigliottiCA-0008
	1501-0836_GigliottiCA-0009
	1501-0836_GigliottiCA-0010
	1501-0836_GigliottiCA-0011
	1501-0836_GigliottiCA-0012
	1501-0836_GigliottiCA-0013
	1501-0836_GigliottiCA-0014
	1501-0836_GigliottiCA-0015
	1501-0836_GigliottiCA-0016
	1501-0836_GigliottiCA-0017
	1501-0836_GigliottiCA-0018
	1501-0836_GigliottiCA-0019
	1501-0836_GigliottiCA-0020
	1501-0836_GigliottiCA-0021
	1501-0836_GigliottiCA-0022
	1501-0836_GigliottiCA-0023
	1501-0836_GigliottiCA-0024
	1501-0836_GigliottiCA-0025
	1501-0836_GigliottiCA-0026
	1501-0836_GigliottiCA-0027
	1501-0836_GigliottiCA-0028
	1501-0836_GigliottiCA-0029
	1501-0836_GigliottiCA-0030
	1501-0836_GigliottiCA-0031
	1501-0836_GigliottiCA-0032
	1501-0836_GigliottiCA-0033
	1501-0836_GigliottiCA-0034
	1501-0836_GigliottiCA-0035
	1501-0836_GigliottiCA-0036
	1501-0836_GigliottiCA-0037
	1501-0836_GigliottiCA-0038
	1501-0836_GigliottiCA-0039
	1501-0836_GigliottiCA-0040
	1501-0836_GigliottiCA-0041
	1501-0836_GigliottiCA-0042
	1501-0836_GigliottiCA-0043
	1501-0836_GigliottiCA-0044
	1501-0836_GigliottiCA-0045
	1501-0836_GigliottiCA-0046
	1501-0836_GigliottiCA-0047
	1501-0836_GigliottiCA-0048
	1501-0836_GigliottiCA-0049
	1501-0836_GigliottiCA-0050
	1501-0836_GigliottiCA-0051
	1501-0836_GigliottiCA-0052
	1501-0836_GigliottiCA-0053
	1501-0836_GigliottiCA-0054
	1501-0836_GigliottiCA-0055
	1501-0836_GigliottiCA-0056
	1501-0836_GigliottiCA-0057
	1501-0836_GigliottiCA-0058
	1501-0836_GigliottiCA-0059
	1501-0836_GigliottiCA-0060
	1501-0836_GigliottiCA-0061
	1501-0836_GigliottiCA-0062
	1501-0836_GigliottiCA-0063
	1501-0836_GigliottiCA-0064
	1501-0836_GigliottiCA-0065
	1501-0836_GigliottiCA-0066
	1501-0836_GigliottiCA-0067
	1501-0836_GigliottiCA-0068
	1501-0836_GigliottiCA-0069
	1501-0836_GigliottiCA-0070
	1501-0836_GigliottiCA-0071
	1501-0836_GigliottiCA-0072
	1501-0836_GigliottiCA-0073
	1501-0836_GigliottiCA-0074
	1501-0836_GigliottiCA-0075
	1501-0836_GigliottiCA-0076
	1501-0836_GigliottiCA-0077
	1501-0836_GigliottiCA-0078
	1501-0836_GigliottiCA-0079
	1501-0836_GigliottiCA-0080
	1501-0836_GigliottiCA-0081
	1501-0836_GigliottiCA-0082
	1501-0836_GigliottiCA-0083
	1501-0836_GigliottiCA-0084
	1501-0836_GigliottiCA-0085
	1501-0836_GigliottiCA-0086
	1501-0836_GigliottiCA-0087
	1501-0836_GigliottiCA-0088
	1501-0836_GigliottiCA-0089
	1501-0836_GigliottiCA-0090
	1501-0836_GigliottiCA-0091
	1501-0836_GigliottiCA-0092
	1501-0836_GigliottiCA-0093
	1501-0836_GigliottiCA-0094
	1501-0836_GigliottiCA-0095
	1501-0836_GigliottiCA-0096
	1501-0836_GigliottiCA-0097
	1501-0836_GigliottiCA-0098
	1501-0836_GigliottiCA-0099
	1501-0836_GigliottiCA-0100
	1501-0836_GigliottiCA-0101
	1501-0836_GigliottiCA-0102
	1501-0836_GigliottiCA-0103
	1501-0836_GigliottiCA-0104
	1501-0836_GigliottiCA-0105
	1501-0836_GigliottiCA-0106
	1501-0836_GigliottiCA-0107
	1501-0836_GigliottiCA-0108
	1501-0836_GigliottiCA-0109
	1501-0836_GigliottiCA-0110
	1501-0836_GigliottiCA-0111
	1501-0836_GigliottiCA-0112
	1501-0836_GigliottiCA-0113
	1501-0836_GigliottiCA-0114
	1501-0836_GigliottiCA-0115
	1501-0836_GigliottiCA-0116
	1501-0836_GigliottiCA-0117
	1501-0836_GigliottiCA-0118
	1501-0836_GigliottiCA-0119
	1501-0836_GigliottiCA-0120
	1501-0836_GigliottiCA-0121
	1501-0836_GigliottiCA-0122
	1501-0836_GigliottiCA-0123
	1501-0836_GigliottiCA-0124
	1501-0836_GigliottiCA-0125
	1501-0836_GigliottiCA-0126
	1501-0836_GigliottiCA-0127
	1501-0836_GigliottiCA-0128
	1501-0836_GigliottiCA-0129
	1501-0836_GigliottiCA-0130
	1501-0836_GigliottiCA-0131
	1501-0836_GigliottiCA-0132
	1501-0836_GigliottiCA-0133
	1501-0836_GigliottiCA-0134
	1501-0836_GigliottiCA-0135
	1501-0836_GigliottiCA-0136
	1501-0836_GigliottiCA-0137
	1501-0836_GigliottiCA-0138
	1501-0836_GigliottiCA-0139
	1501-0836_GigliottiCA-0140
	1501-0836_GigliottiCA-0141
	1501-0836_GigliottiCA-0142
	1501-0836_GigliottiCA-0143
	1501-0836_GigliottiCA-0144
	1501-0836_GigliottiCA-0145
	1501-0836_GigliottiCA-0146
	1501-0836_GigliottiCA-0147
	1501-0836_GigliottiCA-0148
	1501-0836_GigliottiCA-0149
	1501-0836_GigliottiCA-0150
	1501-0836_GigliottiCA-0151
	1501-0836_GigliottiCA-0152
	1501-0836_GigliottiCA-0153
	1501-0836_GigliottiCA-0154
	1501-0836_GigliottiCA-0155
	1501-0836_GigliottiCA-0156
	1501-0836_GigliottiCA-0157
	1501-0836_GigliottiCA-0158
	1501-0836_GigliottiCA-0159
	1501-0836_GigliottiCA-0160
	1501-0836_GigliottiCA-0161
	1501-0836_GigliottiCA-0162
	1501-0836_GigliottiCA-0163
	1501-0836_GigliottiCA-0164
	1501-0836_GigliottiCA-0165
	1501-0836_GigliottiCA-0166

