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EL VIGESIMO NOVENO INFORME DEL CONSEJO DE

GOBERNADORES DEL SISTEMA DE LA RESERVA

FEDERAL Y LA POLITICA BANCARIA DE ESTADOS
‘ UNIDOS

(Twenty-ninth Annual Report of the Board of Governors of
The Federal Reserve System Covering Operations for the
Year 1942)

Bl Consejo de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal ha dado a publicidad su informe anual correspon-
diente a 1942, del.cual hacemes un resumen a continuacién.

El Sistema de la Reserva ha colaborado estrechamente
cn el esfuerzo gigantesco del pais para hacer frente a las
exigencias de la guerra, procurando, por distintos medios, fa-
cilidades al Tesorc para conseguir el dinero necesario para
finaneciar los gastos y tratando, entre los limites impuéstos
por la finanza de guerra, de disminuir su presién inflacio-
naria, ' )

Actuando en estrecho contacto con las autoridades del
Tesoro, fueron puestos en ejecucién planes para financiar la’
guerra, teniendo en vista que era necesario, por las repereu-
siones presentes y futuras, que esa finaneiacién se hiciera en
Ia mayor medida posible con ahorro corriente; pero como éste
no seria suficiente, dada la magnifgnd de los fondos necesa-
rios, entraban en los planes las medidas econducentes para ha-
bilitar a los bhancos comerciales a participar en la finaneia-
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cién. Al propio tiempo debia procurarse’ “minimizar’’ los
efectos inflatorios del crecimiento de la renta monetaria fren-
te a un volumen decreciente de produccién para el consumo
civil.

A fin de facilitar y hacer méis efectiva la accién del
Sistema de la Reserva, el Congreso modificé el estatuto le-
gal, facultando a las autcridades del Sistema a hacer adelan-
tos directos al Tesoro y a variar los porcentajes de reservas
legales de los bancos miembros en ciertas ciudades sin hacer
modificaciones en las reservas de los bancos miembros de otras.

La primera modificacién estd contenida en la ‘‘Second
War Power Aect, 1942”°, aprobada el 27 de Marzo, y por ella
se autoriza a los Bancos de la Reserva Federal a comprar
titulos gubernamentales directamente al Tesoro, no pudiendo
el monto de los titulos asi adquiridos y mantenidos en poder
de los nombrados bancos, exceder en ningGn momento de
9.000 millones de délares. La segunda modificacién Heva fe-
cha 7 de Julio y por ella el Consejo de Gobernadores puede
efectuar cambios en las reservas legales de los bancos miem-
bros de ciertos distritos sin hacerlos en otros. Asi pueden mo-
dificar los porcentajes exigidos a los bancos miembros de las
ciudades centrales de reserva, o a los situados en las ciuda-
des de reserva, o a los bancos miembros que no perteneeen 2
unas ni otras, o puede modificarlos para todos los bancos
miembros. Quedan en vigencia los limites méaximos y mini-
mos de las reservas exigibles por la legislacién respectiva.
Ambas modificaciones se han hecho a pedido de las autorida-
des del Consejo de Gobernadores y por la primera se resta-
blecen facultades que antes tenian los Baneos de la Reserva.

Los medios puestos en préctica por las autoridades banca-
rias para facilitar la financiacién de la guerra han sido los
§iguientes operaciones de mercado abierto, compras direc-
tas al Tesoro de titulos gubernamentales disminueién de los
porcentajes de reservas legales, rebaia de la tasa de descuen-
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to y facilidades para el descuento y compra de titulos guber-
namentales, canalizacién del crédito bancario hacia la produe-
cién de guerra, ‘‘flexibilizacién’’ de las normas bancarlas v
criterios de juzgamiento de log créditos acordados para la
adquisicién de titulos.

De otro lado, los medios aplicados para dlsmmulr la pre-
sién inflatoria del ecrecimiento de la renta monetama pue-
den eoncretarse en los siguientes: modificacién de la ‘‘Regu-
lation W'’ (se refiere a créditos al consumidor para adqui-
sicién de mercaderias de uso durable) en el sentido de ampliar
e intensificar las restricciones de créditos a los consumidores,
reduccién de las facilidades de créditos bancarios dedicados
a finalidades no productivas y adopecién de normas para re-
dueir el plazo de pago de eréditos ya acordados con propé-
sitos no productivos.

Operaciones de mercado abierto.

Las reservas excedentes de los bancos declinaron en 1941
¥y 1942 de 6.800 millones a principios de 1942 a 1.988 millo-
nes a fines de 1942, debido al erecimiento de los depésitos y
al drenaje de efectivo. Bl crecimiento de los depésitos, origi-
nado en su mayor parte en compra de titulos gubernamen-
tales sumé cerca de 16.000 millones en 1942 v el drenaje de
efectivo tuvo y tiene sus causas en la expansién de sueldos y
salarios, en la suba de precios y en el traslado de gran can-
tidad de personas, con propésitos de nuevas labores, a luga-
res que no eran sus residencias habituales. El crecimiento del
circulante, referido a la moneda manual, ha sido de 4.000
, millones de délares en 1942, y éstos han salido de los tesoros
de los bancos.

Las reservas excedentes a principios de 1942 sumaban

algo més de 3.000 millones, pero por las operaciones apunta-
das, tedricamente, no sélo habrian sido anuladas sino que ha-
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brian caido por debajo del limite legal. En todo caso, préctica-
mente, el sistema bancario no habria estado en condiciones de
soportar esas operaciones si los Baneos de la Reserva no hubie-
ran acudido en su ayuda con medidas apropiadas. Una de ellas
fué la adquisicién para la cuenta del Federal Open Market
Committee de sustanciales cantidades de titules gubernamen-
tales. Las adquisiciones més voluminosas se hicieron en el 1l-
timo cuatrimestre en conexi6n con operaciones financieras
del Tesoro, necesitado, en ese perfodo, de grandes sumas de
dinero. En el segundo y tercer euatrimestre la cartera de ti-
tulos gubernamentales adquiridos en el mercado libre aumen- ‘
t6 en eerca de 1.300 millones de délares y en el tltimo cua-
trimestre el aumento fué de 2.600 millones. En total el inere-
mento de la cartera fué de 3.934 millones de délares. A fines
de 1941 la cuenta tenia 2.254 millones y a fines de 1942 re-
gistraba 6.188 millones. Los titulos adquiridos durante el fl-
timo afio fueron principalmente de corto y medio plazo. -

Las operaciones de mercado abierto y la rebaja de los
porcentajes legales de reserva, de la que se hablard més ade-
lante, contrabalancearon, en parte, la declinacion de las re-
servas excedentes, que en el transcurso de 1942 experimen-
taron una baja de 1.097 millones, quedando al 31 de Diciem-
bre de dicho afio en 1.988 millones de délares.

'

Compras directas al Tesoro de titulos gubernamentales.

Usando la autorizacién de que se hizo mencién més arriba,
¢l Federal Open Market Committee compré directamente al
Tesoro certificados de deuda de cortisimo vencimiento, con el
objeto de suplir déficits temporales mientras se recaundaban
fondos provenientes de impuestos y empréstitos. Los fondos
asi provistos han estado muy lejos del limite maximo auto-
rizado que es de 5.000 millones de ddlares, pues la suma ma-
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yor transferida al Tesoro por estas operaciones ha sido de
422 millones al 30 de Noviembre.
N

Disminucion de los porcentajes legales de reserva.

Las reservas excedentes en Enero de 1941 montaban a
6.800 millones de délares, de los cuales el 50 % pertenecia a
los bancos de Nueva York y Chicago. En-Julio de 1942 las
reservas excedentes eran de 2.200 miliones y cerrespondia s6-
lo el 14,3 % a los bancos citados. Con respecto a las reser-
vas legales, las reservas excedentes de los bancos de Nueva
York y Chicago eran menores del 7 %, mientras que las de
los bancos de las ciudades de reserva eran del 35 % y del
90 % las de los bancos restantes .

La causa que explica la pérdida de reservas excedentes
de les bancos de Nueva York y Chicago estd en que las en-
tradas gubernamentales por impuestos y empréstitos proce-
dentes de esos eentros eran crastadas por el gobierno en otros
lugares del pafis.

Para que el mercado monetario funcionara correcta-
mente y los bancos de las ciudades nombradas reconstituye-
ran en parte sus reservas excedentes a fin de participar en
forma activa en el programa de financiamiento de la guerra,
fué necesario que el Federal Open Market Committee rea-
lizara en esos centros compras de titulos y ademds se rebajaran
los porcentajes de reservas legales. Haciendo uso de los nue-
vos poderes de que ya se habls, el Consejo de Gobernadores
rebajé las reservas legales de los bances de Nueva York y
Chicago ‘el 20 de Agosto del 26 al 24 %, el 14 de Setiembre
del 24 al 22 % y el 3 de Octubre del 22 al 20 %.

Rebaja de la tase de descuento y facilidades para el descuen-
to y compra de titulos gubernamentales.

En los primeros meses del afio 1942 la tasa de descuen-
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to de obligaciones de los bancos miembros con garantias co-
laterales de titulos gubernamentales y otros papeles elegibles,
fué establecida, para todos los Bancos de la Reserva Fede-
ral, en el tipo uniforme del uno por ciento. Con anterioridad
esta tasa estaba vigente en algunos bancos. Las tasas sobre
adelantos garantidos con obligaciones directas del gobierno
de los Estados Unidos a los bancos no miembros del Sistema
también fué uniformada al umno por ciento. En Octubre to-
dos los Bancos de la Reserva Federal rebajaron al %% % la
tasa sobre adelantos a los bancos miembros, garantidos con
obligaciones del gobierno central que vencieran o fueran redi-
mibles dentro de un afio o menos. La tasa sobre adelantos a los
bancos miembros, garantidos con otras obligaciones del Gobierno
de los Estados Unidos, continué al uno por ciento. La tasa
del descuento para adelantos con garantias colaterales de otros
papeles aceptables fué rebajada al uno y medio por ciento.

Como se ve, las tasas de descuento se han establecido a
tipos muy bajos, pero los bancos no han hecho uso de esas
tacilidades porque han continuado con reservas excedentes y,
en ciertos mementos, han hecho frente a los défieits tempora-
les vendiendo a los Bancos de la Reserva Letras del Tesoro
u otros titulos gubernamentales, por cuya razon, continuaron
pequefios los montos de las operaciones de descuento. Pero esta
politiea tiene como finalidad animar a los bancos a hacer un uso
amplisimo de las reservas excedentes en la adquisicién dé titu-
los gubernamentales de corto plazo, sobre todo a los bancos
situados fuera de los centros financieros, al asegurarles otro
medio facil, rdpido y barato con que hacer frente a los dé-
fieits temporales en sus reservas. En gran parte la tinalidad
s¢ ha conseguido, ya que, de los 15.000 millones de Certifica-
dos de Deuda y Letras del Tesoro con vencimiento dentro de
un afio, mantenidos en circulacién en 1942, una poreidn sus-
tancial fué adquirida por los bancos.

En los puntos 1°. y 3°. de la declaracién conjunta del
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Comptroller of the Currency, Federal Deposit Insurance Cor-
poration, Board of Governors of the Federal Reserve System
v el Executive Committee of the National Association of Su-
pervisors of State Banks, con referencia a.la politica de exa-
men y supervisién bancarias, se hacia conocer a los bancos
que dicha politica no serd divigida a desalentarlos en su ae-
cién de hacer inversicnes en titulos gubernamentales de to-
dos los tipos, execepto aquellos que de conformidad a los tér-
minos de su emisién no son elegibles como inversiones banea-
rias, y que no serian pasibles de criticas por la utilizacién de
los fondos fnactivos, en la medida posible, en inversiones y
préstamos, ni tampoco por el empleo de las inversiones y
préstamios para conseguir de los Bancos de la Reserva Fede-
- ral las sumas que fueran necesarias para restablecer sus re-
servas en los porcentajes exigidos.

A fin de facilitar en todo lo posible el financiamiento de
los gastos haciendo uso amplio de las reservas bancarias y
atrayendo fondos ociosos de otros tenedores, el Federal Open
Market Committee dicté el 30 de Abril una importante me-
dida por sus repercusiones inmediatas y mediatas, que mas
tarde completé con otra. En la fecha citada resolvié que to-
dos los Bancos de la Reserva comprarian todas las Letras del
Tesoro que se le ofrecieron a una tasa fija del 84 % anual,
v el 28 de septiembre resolvid que los vendedores originales
de tales letras podian hacer la operacién con una cliusula
por la eual los Bancos de la Reserva se obligaban, a pedido
del vendedor y antes del vencimiento de las letras, a vender-
le un monto igual de titulos del mismo vencimiento y a la
misma tasa de descuento del 34 % anual.

Estas medidas, al estabilizar el precio de las Letras del
Tesoro y constituir al Sistema de la Reserva en un compra-
dor inmediato de cualquier monto de ellas, con la clausula
optativa de la reventa a la misma tasa, hacia a las letras
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equivalentes a efectivo y la mejor inversién de fondos ocio-
sos que en cualquier momento podian destinarse a otros fines.

S

Canalizacién del crédito bancario hacia la produccion de guerra.

Durante el afio crecié el monto de los créditos hancarios
destinados a la produeeién de guerra en cerca de 1.700 millo-
nes de dblares al mismo tiempo que los créditos para otras
finalidades decrecian en cerca de 4.000 millones; en total el
monto de los eréditos deerecié alrededor de 2.000 millones. El
crecimiento anotado en los créditos con finalidades de pro- :
ducecién de guerra se facilité por la Orden Ejecutiva Presi-
dencial del 26 de marzo que establece la garantia guberna-
mental en tales préstamos. El War y el Navy Departament y
la United States Maritime Commission fueron autorizados pa-
ra otorgar garantias por los préstamos acordados a contratis-
tas y subcontratistas para producciones de guerra y el Siste-
ma de la Reseva Federal fué autorizado a actuar como agen-
te de los garantes. E1 Consejo de Gobernadores poniendo en
ejecucién las previsiones de la orden presidencial dietd la
“Regulation V'’ el 6 de Abril y alli prescribe las reglas ge-
nerales para gobierno de los Bancos de la Reserva en ‘el ma-
nejo de las garantias. El campo de actividad de los Baneos
de la Reserva se limita al andlisis de la integridad financie-
ra del golicitante, determinacién del mejor tipo de finaneia-
cién en los distintos casos vy preparacién de la documenta-
eién necesaria. Hace notar el Consejo que esta politica de
garantias hizo aprovechables importantes posibilidades de
produceién existentes, que de otro modo hubieran permane-
cido ociosas.

¢ Flexibilizacion’’ de las mormas bancarias y criterios de juz-
gamiento de créditos acordados para adquisicion de titulos.

Otra medida tendiente a animar y facilitar la adquisi-
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cién de titulos gubernamentales fué la declaraciéon conjunta
de los tres organismos de que se hizo mencién més arriba, en
cuyo punto segundo se establecié que los bancos no serian
criticados por hacer préstamos como anticipos de réditos, a
personas que desearan utilizarlos para aumentar sus suserip-
ciones de tales titulos, siempre que los préstamos fueran de
corto plazo o de amortizacién cuyo plazo total de pago no
excediera de los seis meses.

Modificacion de la ““ Regulation W77,

A fin de reducir en parte las consecuencias inflaciona-
rias del crecimiento de la renta monetaria frente a un volumen
decreciente de mercadenias para el uso y consumo eivil, el
Board of Governors modificé en parte la ‘‘Regulation W'
ampliando las restricciones en lag compras de articulos ya in-
cluidos en la lista, incluyendo nuevos articulos y abarcando
otras formas de compra.

El 23 de Marzo disminuy6 de 18 a 15 meses el plazo
méaximo de pago en compras por mensualidades y el 6 de
Marzo reduje a 12 este plazo. Al mismo tiempo elevd del
15 % y 20 % al 33 1% % el importe al contado exigido
en la adquisicién de muchos articulos abarcados por la lis-
ta y del 10 9% al 20 % para otros. En los préstamos paga-
deros por mensualidades o de pago tnico, dedicados 'a la
compra de artieulos cubiertos por la “‘Regulation W77, tam-
bién redujo el plazo a 12 6 6 meses, segiin los easos, e incluyd
las ventas en cuenta corriente, cuyos saldos deudores deben
cubrirse antes del décimo dia del mes subsiguiente al del
cargo por la compra.

En - algunos articulos la reglamentacién fué menos es-
tricta, sobre todo en aquellos que las autoridades tenfan inte-
rés que los civiles usaran en reemplazo de los que acostum-
braban, para dejar a éstos libres para propésitos bélicos; por
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ejemplo, se alivié de restricciones a la compra de materiales
necesarios para reemplazar los hornos quemadores de petrdleo
y derivados por otros que usaran earbén.

Hace notar la Memoria que la deuda por articulos de uso
y consumo civil ha declinado grandemente desde el Otofio de
1941, en que aleanzé su méximo de 9.700 millones, a fines
de 1942, en que se caleula en 6.100 millones de délares. Esta
baja de 3.600 millones no debe ser atribuida tnieamente a la
aplicacién de la ‘‘Regulation W’’ porque también han con-
tribuido a la declinacién la falta de mercaderias disponibles
para la adquisicién, el erecimiento de los salarios y réditos
de agricultores que ha puesto a la gente en condiciones de ad-
quirir al contado articulos que antes acostumbraba adqui-
rir a erédito, o pagar a corto plazo cuando recurria al uso
del crédito, y a factores imponderables tales como las admo-
niciones presidenciales aconsejando el pago de las deudas y
las campafias de la prensa complementando la aceién de las
autoridades. )

Reduccién de las facilidades de crédito para propdsitos. no pro-
ductives y normas pare reducir el plazo de pago de crédi-
tos ya concedidos.

Las autoridades de la Reserva Federal, el Comptroller of
the Currency y el Federal Deposit Insurance Corporation,
aconsejaron a los bancos reducir el volumen de 1ds préstamos
hechos con propdsitos no produetivos. A este respecto dieron
una declaracién conjunta en donde manifestaban que como
buena practica bancaria se habia aceptado en los filtimos afios
el principio de la amortizacién de las deudas. Este principio
ineorporado a la ‘‘Regulation W’’ debia ser hecho efectivo
también en el campo que no aleanzaba la reglamentacién y
especialmente en los préstamos de pago tinico, hechos con pro-
ndsitos no productivos. Decia también la declaracién que los
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mspectores de las respectivas agencias gubernamentales te-
nian instruceciones de prestar especial atencién en el curso
de sus exdmenes a las deudas individuales y determinar si
éstas estaban siendo reducidas o si era factible establecer un
plan para ser reducidas o ser objeto de amortizaciones. Igual-
mente los ingpectores debian dedicar parte de su informe al
examen de la extensién en que los bancos eooperaban en el
propésito de reducir las deudas personales con finalidades
no productivas.

También se aconsejé la reduccién de los créditos conce-
didos para financiar la acumulacién de stocks de mercaderias
de consumo ecivil, con excepeién de las situaciones especiales
referidas a la acumulacién de combustibles o mercaderias no
vendibles por 6rdenes especiales o de racionamiento.

Papel de las autoridades en lo prevencién de la inflacién.

La Memoria dedica un capitulo interesante destinado a
demostrar la conveniencia de tratar de financiar los gastos gu-
bernamentales, en la parte no cubierta con impuestos; con em-
préstitos colocados fuera de les bancos.

Plantea la hipétesis de que los bancos sigan adquiriendo
titulos en la misma proporeién que en el pasado (casi el
50 % de lo emitido) en cuyo caso las tenencias en 1943 y
1944 aumentarian de 30 a 35 mil millones de délares y en
su mérito, la moneda més los depésitos sumarfan 160 mil mi-
llones de délares. Si se mantiene la actual relacién de mo-
neda y depésitos a renta nacional, ésta deberid alcanzar a
225 mil millones. Pero la renta nacional, de acuerdo a las
estimaciones méaximas sobre la base de los recursos disponi-
bles v sin una general alza de precios, no puede pasar de
150 mil millones. Queda en esa hipdtesis, un excedente de
75 mil millones que representaria inflacion.

Plantea otra hipétesis: si toda la renta creada por los
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gastos gubernamentales, deduceion hecha de lo necesario pa-
ra los gastos para vivir, fuera utilizada en adquirir titulos
destinados a financiar la guerra, se llegaria a la creacién de
depésitos en un monto neeesario para el financiamiento de
150 mil millones de renta nacional. La moneda y depésitos
aleanzarian a 108 mil millones. Si esto sucediera no habria
presién inflacionaria.

Volviendo a la primera hipétesis, los bancos, para adqui-
rir los titulos, necesitan ser provistos de reservas o que las
exigencias de reservas sean reducidas, o ambos expedientes
combinados.

Refiriendo la hipétesis a la ecartera de titules guberna-
mentales del Sistema de la Reserva, pueden plantearse tres
casos: 1°) que las necesidades de efectivo para afrontar el
crecimiento de los retiros de dinero y la expansién de depd-
sitos sean llenadas con la reduecién de las reservas lega-
les; en tal caso la cartera de los Bancos de la Reserva se
mantendria en su nivel actual de 6.188 millones; 2°.) Que
las necesidades de reservas por el crecimiento de depdsitos
gean satisfechas con reduccién en las reservas requeridas, y
gue a las extracciones de efectivo, que se caleulan en unos
6.000 millones anuales, se les haga frente con moneda pues-
ta en circulacién por medio de operaciones de mereado abier-
to; en este caso la cartera de la Reserva Federal a fines de
1943 1lega:r1a a algo méas de 12.000 millones y a fines de¢ 1944
a 17.000 millones. 3°.) Que se haga frente a las necesidades
de reservas por extraceiones y crecimiento de depdsitos cou
adquisiciones de titulos en mercado abierto; en este caso la
cartera alcanzaria a cerea de 16.000 millones a fines de 1943
v a 26.000 millones a fines de 1944.

Siempre en la primera hipdtesis y mirada ahora desde
el 1lado de los bancos comerciales, si se hiciera frente a las
extracciones y crecimiento de depésitos con disminuciones de
las reservas legales se llegaria a fines de 1944 a la anulacién
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de las reservas; éstas habrian caido a cero mientras los de-
positos habrian alcanzado a 130 mil millones. ,
El Consejo hace notar que las cifras c1tadas prov1enen
de supuestos hipotéticos y no son, previsiones, pero si 1ndlean
la magnitud ¥y complejidad de los problemas que deben en—
frentar las autoridades monetarias en un futuro inmediato.

Cuadro demostrativo de la distribucién de los titulos guber—
namentales segun la categoria de los inversores (en miles

de millones).

La distribucién es la siguiente:

Tenencias al 31 Crecimientto
de Dicbre. en 1942
‘ ' ) ].942 1941 '

Bancos Comerciales 41.3 21.8 195
Bancos de la Reserva Federal 6.2 2.3 3.9
Bancos Mutuales de Ahorro 4.6 3.7 0.9
Compaiifas -de Seguro 11.0 8.0 3.0
Otros grupos inversores

Emisiones comerciables 15.2 10.0 5.2

Enfisiones no comerciables  21.1 8.5 12.6

Agencias Federales y Trust

Funds

Emisiones especiales 9.0 7.0 2.0

Emisiones pablicas 3.2 25 0.7

Totales 111.6 63.8 47.8

Otras reformas a la legislacion bancaria.

La Memoria informa de otras reformas a la legislacidn
bancaria, ademés de las que ya se mencionaron. Son el reor-
denamiento para la eleccién de los miembros del Federal Open
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Market Committee y sobre los acuerdos de préstamos y pa-
gos de dividendos ecuando las reservas son insuficientes. El
Federal Open Market Committee estd formado por los Board
of Gobernors y 5 representantes de los Bancos de la Reserva.
Fn el futuro los 5 representantes seran elegidos por grupos
de bancos eomo sigue: 1 per Nueva York; y uno por cada
grupo compuesto asi: Boston, Philadelphia y Richmond; Cle-
veland y Chicago; Atlanta, Dallas y St. Louis; y Minneapo-
lis, Kansas City y San Francisco. Esta reforma establece que
nadie, con excepcién de un presidente o de un primer viee
presidente de un Banco de la Reserva Federal puede repre-
sentar a los Bancos de la Reserva Federal en el Committee.

Por la segunda reforma se ha dejado sin efecto la pro-
hibicién a los bances miembros de conceder nuevos préstamos
o pagar dividendos cuando sus reservas fueran inferiores a
las exigidas legalmente.

No debemos terminar la tarea sin sefialar el cambio en
la politica de las autoridades monetarias de los Estados Uni-
dos de Norte América que, impuesto por las actuales circuns-
tancias, tendrd sus repercusiones cuando éstas cambien. Nos
referimos a la consideracidén especial prestada a los titulos
gubernamentales.

En Setiembre de 1939, con motivo de la apertura de las
hostilidades en FEuropa, el Board declaré que estaba dispues-
to a hacer adelantos sobre titulos gubernamentales a la par
v a la tasa establecida para los bancos miembros, a éstos y .
a los no miembros. Esta medida fué tomada como comple-
mento de otra del Federal Open Market Comrittee que au-
torizaba a hacer ecambios en la cuenta del Sistema adquirien-
“do titulos. Ambas lo fueron con el propésito de prevenir vio-
lentas oscilaciones en los precios de los valores del gobierno,
‘oscilaciones que tuvieran su origen en factores psicoldgicos o
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especulativos. Decia al respecto, que el Sistema no tenia la
obligacién ni el poder de asegurar ningtin nivel de precios ni
rendimientos en los titulos gubernamentales, pero, que habia
sido su politica evitar aquellas violentas fluctuaciones, y agre-
gaba que los precios de los titulos, incluyendo los del gobier-
no, debian ajustarse a los cambios en las tasas de interés a
largo plazo y, en consecuencia, subas o bajas en los precios de
tales titulos, que provinieran de las condiciones fundamen-
tales del erédito, no debian ser contrariados por el Sistema.

Animaba su politica la finalidad de que manteniendo
condiciones de orden en el mercado podia ejercer una influen-
cia estabilizadora en el mercado de capitales, cuya desorga-
nizacién podria ser un obstdculo seric en el progreso de la
recuperacion econémica; y con respecto a los bancos, mani-
festaba que si bien no garantia un precio corriente a los ti-
tulos, que los pusiera a cubierto de pérdidas o les asegurara
un provecho esperado, tenia cierta responsabilidad en evitar
amplias fluctuaciones en las carteras de aquéllos, que provi-
nieran de violentas fluctuaciones en los precios, més ain cuan-
do por declinacién en otros activos bancarios que usaban para
ajustar sus posiciones en efectivo, los bancos empleaban los
titulos gubernamentales con ese objeto ().

El Consejo Federal Consultivo declaraba en Octubre de
1939 que reconocia la necesidad de tomar medidas en cireuns-
taneias extraordinarias tendientes a mantener condiciones .de
orden en el mercado de titulos gubernamentales, pero que
también pensabo que debia permitirse o ese mercado encon-
trar su nvel natural, libre de intervencién oficiol, tan rapi-
damente como fuera posible. Que las operaciones del Federal
Open Market Committee en el mantenimiento de un meres-
do ordenado naturalmente no debian ser influidas por su jui-
cto de lo que deberia ser un nwel de precios propio, sino que

(1) Annual Report-Board of Governors, 1939. Pag. 5.

@
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el nivel debia ser el resultado de operaciones gemerales emer-
gentes de 1o expontaneidad normal de compradores y vende-
dores. Tampoeo debian ser influidas por ninguna consideracién
de mantener o extender la anterior politica de moneda extre-
madamente barata (*).-

La politiea iniciada en 1939 fué continuada en 1940, sir-
viendo la finalidad de mantener condiciones de orden en ef
mercado de capitales (3), es deecir, sin afectar lag variacic-
nes naturales en los cursos de los titulos.

Pero en 1941, como consecuencia de la guerra con Ja-
pon, la politica cambia de objetivo y el Sistema anuncia en
Dieiembre que estd preparado pare usar todos sus poderes y
esegurar que une amplia oferta de fondos sea disponible en
todo momento para financiar el esfuerzo bélico y ejercer su in-
fluencia hacia el mantenimiento en el mercado de titulos del
Gobierno de los Estados Unidos en condiciones que fueran sa-
tisfactorias desde el punto de meta de los requerimientos gu-
bernamentales (*).

Las medidas tomadas en seguimiento de esta politica
(compras en el mereado abierfo, tasas bajas de descuento so-
bre titulos a la par, descuento a la par y a la tasa del 33 %
sobre Letras de Tesoreria eon opeién a recompra a la misma
tasa), hacen fijos los precios y rendimientos. de los titulos.

En la Memoria de 1942 el Board declara que otro obje-
tivo comﬁn con el Treasury es mantener los precios y réditos
de las obligaciones gubernamentales estrechados a los niveles
existentes por tode la duracion de la guerra, con el fin de ase-
gurar al Tesoro un mercado @ fasas conocidas de antemamo
para que los compradores no difieran sus inversiones (%).

Frente a estos hechos eabe preguntarse: ;8erd posible
abandonar esa politica una vez finalizada la guerra? ;Se po-

(2) Annual Report-Board of Governors, 1939. Pig. 80.
(3) Annual Report-Board of Governors, 1940. Pag. 2.
(4) Annual Report-Board of Governors. 1941. Pig. 1
(5) Annual Report-Board of Governors, 1942. Pag. 9.

[ ]
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dré permitir encontrar el ‘‘nivel natural’’ a los precios y ren-
dimientos de esas obligaciones, libres de la intervencién ofi-
cial? Las variaciones de las tasas de interés a largo plazo en
el mercado de capitales influirdn en las variaciones de las del
mercado de titulos gubernamentales o éstas dirigirdn a aqué-
llas? Lias consideraciones a los bancos comerciales desde el
punto de vista de instituciones privadas de lucro seguiran
en el futuro? ;Todas las absorciones de fondos por medio de
titulos ayudan a combatir la inflacién? ;Tendrédn importan-
cia los titulos gubernamentales en los futuros sistemas mo-
netarios? Todas estas preguntas y otras méis surgen y seria
de interés poderlas contestar.

Las auteridades politicas en estrecho contacto con las au-
toridades monetarias levantan ingentes cantidades de fondos
de los bancos comerciales y los animan a hacer uso de sus
reservas de efectivo-en un limite que podria no ser compatible
con su estabilidad si la rapida transformacién de los titulos
en moneda nueva no se hubiera asegurado (°).

Veamos y comparemos los activos productores de los
Bancos de la Reserva Federal y de los bancos miembros.

Bancos de la Reserva Federa;l (M

(en miles de délares)

1939 1940 1941 1942
Letras descontadas 6.765 2.915 2.955 5.571
Adelantos industriales 11.044 7.538 9.504 13.649
Titulos Gubernamentales 2.484.870 2.184.100 2.254.475 6.188.635

(6) En Abril de 1943, por disposicién legislativa, se ha eximido a
los bancos de mantener reservas contra los depésitos de gue-
rra. gubernamentales, provenientes de compra de titulos por
los bancos por su propia cuenta o de compras por particulares.
Federal Reserve Bulletin. Mayo 1943. Pag. 372.

(7) Cifras tomadas de las memorias de los afios citados.
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Baneos Miembros (®)

(En miles de ddlares)

1939 1940 1941 1942
Total de Préstamos ¢ In-
versiones . . . . . . . 33.940.508 37.126.067 43.520.559 59.623.331
f
Préstamos incluidos descu-
biertos . . . . . . . 13.961.820 15.320.598 18.020.904 16.088.384

Obligaciones directas del
Gobierno de E. Unidos . 11.184.195 12.337.408 15.706.687 35.006.436

Obligaciones  garantidas
por el Gobierno de E. ’
Unidos . . . . . . 3.143.960 3.485.538 3.832.035 2,539.753

Obligac. de Estados, cor-
poraciones y agencias
no garantidas . . . . 3.068.384 3.512.048 3.646.837 2.965.179

Otrog . . . . . . . .. 2582149 2470.375 2.314.096 3.023.630

-~ HEn+ Porcentajes (Unificando las- obligaciones dir}eetas v ‘ga-
rantidas por el G. de E. U.)

Total Préstamos e Inversiones . . . . 100 100 100 100
Préstamos incluidos descubiertos . . . 41,13 41.36 4140 26.98
Oblig. directas y garantidas por el Go- ‘
bierno de Estados Unidos . . . 4221 42,61 4489 6297
Obligaciones de Estados, corporaciones :
agenecias no garantidas . . . . .. 9.04 9.45 8.38 4.95
Otros . . . .« . v v oo 762  6.88 533  5.08

'

De las cifras anteriores surge que en su casi totalidad
el activo productor de los Bancos de la Reserva Federal esta
constituido por titulos gubernamentales y es 16gico suponer
que su crecimiento en un futuro préximo y limitado, serd por
nuevas adquisiciones de titulos que deberédn hacer para ade-
cuar las reservas bancarias a las exigencias de nuevas adqui-
siciones de titulos y comsiguiente creacién de depésitos.

En los Bancos Miembros el crecimiento "del aetivo pro-

(8) Cifras tomadas de las memorias de los afios citados.
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ductor se ha originado en inversiones en titulos, las cuales
frente al total de sus préstamos e inversiones pasan del 42,61
% en 1940 al 62,97 % en 1942. Esta clase de activo seguird
creciendo puesto que en los planes de financiacién de 1943 se
caleula que los baneos adquiriran 22.000 millones de ddlares
en titulos (°). Mientras dure la guerra y a mérito de la ten-
dencia anotada los préstamos, incluidos descubiertos, si no
decrecen, ne erecerdn tampoco ni por cerca de las inversiones.
Al finalizar la guerra la casi totalidad del activo de los Ban-
cos Miembros estard constituido por titulos gubernamentales.

Volvamofs al cuadro de clasificaciones por propietarios de
los titulos del gobierno central; incluyendo a los bancos eo-
merciales y a los de la Reserva vemos que los inversores res-
tantes tienen en su poder 64.100 millones de délares. que en
1943 aumentarin en 48.000 millones, es decir tendran 112.100
millones a fines del afio citado, y mientras dure la guerra se-
guirdn aumentando.

Finalizada la guerra y durante la reconstruccién segui-
ran las exigencias financieras del Tesoro y las razones para
mantener precios y rendimientos conocidos de antemano. Pe-
re supuesto que esas exigencias finalizaran, podrd dejarse li-
bre el curso de los titulos? Ello significarfa no deseontarlos
a la paf ni mantener un tipo comprador estable. La sola po-
sibilidad de que eso pudiera ponerse en ejecucién harfa épro-
vechable de antemano la facilidad de transformarlos en mo-
neda y se tendria un creeimiento fantistico en el circulante.
Y si no se pudieran convertir, el abandono de la politica, por
las repercusiones psicolégicas, originaria una caida catastré-
fiea en los cursos. Y si atn se quisiera dejarlos libres,
la baja, aunque fuera pequefia, afectaria la estabilidad de
todo el sistema bancario pues las pérdidas serfan grandes, a
no ser que se estuvieran constituyendo reservas sélidas con-
tra esa eventualidad. Si asi no fuera, al afectarse la estabi-

(9) TFedersl Rescrve Bulletin. Mayo 1943. Pag. 372.



lidad de los bancos, los depositantes exigirian la devolueién
de sus depésitos decretando la quiebra de toda la maquinaria
bancaria. No hay para qué insistir en las consecuencias que
una baja en los titulos tendria para los baneos mutuales de
ahorros, las compafifas de seguros e instituciones de benefi-
cencia que tienen una fuerte proporeién de su activo en ti-
tulos gubernamentales.

Qi antes de 1940 el mercado de las obligaciones guber-
namentales constituia una parte importante del mercado de
capitales y su eentro nervioso, y asi lo reconoce el Board en
su Memoria de 1939, actualmente esa 1mportan01a ha crecido
en forma por demés acentuada. En consecuencia, de influidos
por las tasas de interés a largo plazo se convertiran en influ-
ventes de las mismas y la politica de estabilizacién de los cur-
so3 seguird obrando sus cfectos en las otras imversiones des-
vidndolas de su cauce natural.

Frente a instituciones que viven de la actividad finanecie-
ra del Bstado, como son los Bancos de la Reserva y los comer-
ciales ya que los primeros sacan y sacarin los segundos sus
provechos principalmente de los titulos gubernamentales, por-
que su aectivo estd y estard constituido casi totalmente por
elios v su habilidad para hacer frente a sus obligaciones de-
penderé del obrar del Estado, frente a esto, digo, no podran
segmr en pié criterios que sostienen la libertad de actuaclon
de tales instituciones y la menor intervencién p0s1b1e de ese
deudor especial, armado de poderes de los que puede hacer
uso unilateralmente, que se nutre de log bancos v a su vez los
posibilita para vivir en forma faeil. Los eriterios para una
estructuracién legal futura del sistema bancario, tendran en
cuenta estos hechos importantes, pues no debe perderse de
vista que el crecimiento del activo productor no es un hecho
de los bancos ni envuelve para ellos un riesgo, toda vez que
se ha construido en la promesa de las autoridades de cambiar
el activo de los bancos por nuevo efectivo, sin riesgo, por
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cuanto el precio se mantiene, ecuando ellos lo pidan. La si-
tuacién bancaria ha cambiado. Antes, los bancos, frente a sus
obligaciones, construfan un activo riesgoso respaldado prinei-
palmente con bienes de deudores individualizables particular-
mente; ahora, frente a sus obligaciones hay un activo sin ries-
gos, por la promesa oficial, respaldado con los bienes de toda
la nacién. Ambas posiciones no pueden ser medidas con el
mismo cartabdn.

Kl mantener precios fijos de los titulos y la facilidad de
convertirlos en éfectivo como aliciente para que los tenedo-
res de saldos inactivos-los inviertan, en lugar de recurrir a
crear moneda nueva, no tiene efectos antiinflacionistas por
dos razones: 1°) porque convierte moneda inactiva en mo-
neda activa y 2°.) porque no impide al inversor su utiliza-
cién como medio de compra ya que si antes mantenia saldos
ociosos para invertirlos en otra oportunidad, ahora su situa-
eibn no ha cambiado porque llegada esa oportunidad puede
convertirlos en efectivo y utilizarlos. Y si ha entrado en la
conciencia del pablico que los titulos facilmente convertibles
son iguales a la moneda, ni siquiera tiene la necesidad de
convertirlos, puede utilizarlos a ellos mismos como medio de
adquisicién. Cuando se haga ese estado de conciencia, y no
es imposible que suceda, los titulos se incorporarin de inme-
diato a la circulacién aumentando la masa. monetaria, se in-
eorporardn como medios de pagos, distintos a la moneda que
quisieron anular, solamente en que su velocidad de circula-
cién serd menor.

La nueva politica monetaria del Sistema de la Reserva
ha significado la introduceién en forma amplisima de otro
instrumento originador de billetes en el sistema de emisién;
antes, s6lo se emitia contra oro y documentos comerciales y
en medida limitadisima contra tftulos; hoy los segundos han
sido casi totalmente desplazados y adquieren una significa-
cién creciente los Gltimos.
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Pero esta en contra del criterio ortodoxo en la materia
que sostiene que el cambio significa regular la emisién aten-
diendo més a consideraciones de las necesidades financieras que
a las necesidades reales de la produccién y comercio. Recor-
damos al efecto las prevenciones con que nuestro Banco Cen-
tral (de la Reptiblica Argentina) recibié la emisién de titu-
los destinada a cubrir la. deuda al Banco de la Nacién Ar-
gentina de la Junta Reguladora de Granos que pueden dar
origen a nuevos medios de pagos.

Pero frente a los hechos que se imponen con su cruda
realidad no pueden mantenerse los criterios ortodoxos funda-
dos en la interpretacién puntillosa de las teorias y por ello
en el ordenamiento monetario del futuro los titulos guber-
namentales jugarin un papel importante como instrumentos
de emisién.

R. Carranza Pfruz
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