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TRANSCRIPCIONES




INFORMACIONES Y TEMAS ECONOMICOS DEL
EXTERIOR (*)

EL CONTRALOR DE LA CREACION DE MONEDA

PARTE I

La tasa de interés y los otros instrumentos de contralor de la
greacion de moneda por parte del sistema b(mcario. '
Tn esta primera parte nos occupamos del siguiente pro-
blema: qué medios utiliza el sistema bancario para mantener
‘la distribucién del crédito dentro de Ifmites tales qﬁe la crea-
¢ién de moneda ((eldschopfung), por un lado, no se extiends

[

méis alld de lo que podria definirse como su ‘‘esfera suficien’
te”” (Geldschopfungsspielraum) y, por otro, no se restrinja a
ésta en medida tal que no se concilie con la obtencién de los
fines propuestos por la politica econdémica. '

Para tratar adeeuadamente tal problema, se considera el
. sistema baneario como un todo Gnico, comtraponiéndolo a los
‘sujetos econémicos en su forma de solicitantes de créditos, de
manera que tal sistema comprenda, por un lado, al Baneo Cen-
‘tral, que debe estar sujeto a determinadas limitaciones en
. cuanto a la creacién de moneda, o a la persecucion de deter-

i ¢*) De “Revista del Banco de la Republica Oriental del Uruguay”.

Aflo 16 - N° 63 - Octubre 1957 - Pag. 29,



— 50— -

minados fines econdmieos generales y, pér otro, a los bancos
de crédito ordinario que persiguen fines de earécter privado
y por lo tanto, particulares. Ademéis en esta primera parte no
nos ocupamos de edmo el Baneo Central actla o puede actuar
sobre los bancos de erédito ordinario, a fin de contralorear la
oferta de crédito y, por lo tanto, la de moneda; punto que
serd analizado en la segunda parte, donde se tratardn tam-

bién los instrumentos especiales de la politica bancaria central.

Entre los medios de contralor de crédito y, por ende, de
la creacién de moneda bancaria, se ha reconocido siempre :
una posieién preminente a la tasa de interés.

Seglin la llamada teorfa clisica, la tasa de interés debia
conciliar la demanda con la oferta de erédito, y esta iltima
debia ser determinada por el volumen del ahorro que los aho-
rristas no emplean directamente con fines de inversién.

En otras palabras, la tasa de interés debe ser tal que haga®
gfte 1a demanda y la oferta de crédito lleguen a igualarse.

La llamada teoria moderna del erédito entiende que la”
oferta puede ser ampliada mediante creacién adicional de mo-*"
neda, $i11 que haya habido, anteriormente, formaeiéﬁ de aho-'

rro. Por lo cual, segin tal teoria, la oferta de crédito no estd
méas limit@éda a la moneda ya ahorrada, y la tasa de interés,
—al ser en tal forma indeterminada la oferta— no puede te-
ner la funcién de equilibrador de la demanda y la oferta. Sin
embargo, la tasa de interés asume alin una funeién particular,
por cuanto, poniyéndose frente a la expectativa del rédito de s
los empresarios ejerce la funcién de determinante respeeto a -
las decisiones de estos Gltimos de proceder o no a la inveréién.
Se demanda crédito cuando el rédito previsto supera el costo
del crédito mismo; en cago contrario se abstiene de demandarlo,
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Bs esta concepeién fundamental de Wicksell (1), quien
hace depender la propensién de los empresarios de la con‘ﬁr‘a-
posicién entre la tasa nominal ((eldzins) y la tasa real (na-
tiirlicher Zins), y en el caso de que esta tltima sea mas ele-
vada que la primera, introduce la creacién de moneda y el
correlativo aumento de los precios. Y es ésta, asimismo, la con-
cepeibn fundamental de Keynes (2).

Todo esto, en esencia, significa que la teorfa moderna
corriente, no ha destronado todavia a la tasa de interés.

Sobre la base de nuestra teorfa de la “‘esfera suficiente
de la creacién de moneda’’, en otra parte comentada, seria
también posible, en nuestra opinién, efectuar una aproxima-
cién a la doctrina clésica. Si hien la oferta de crédito no estd
limitada por el volumen del ahorro preconstltmdo sino que
puede ser ampliada mediante creacién de moneda adlclonal
es un hecho sin embargo que en relacién a determinadas li-
mitaciones formales o a determinados fines a lograr, po-
demos individualizar elaramente un limite nitido para la esfera
de la creacién de la moneda y para la oferta de crédito v, econ
esto, podemos establecer una dimensién dada, a la cual la de-
manda podria ser constrefiida a adaptarse por medio de la
tasa de interés.

Pero nosotros replicamos que la tasa de interés cumple en
realidad tal funeién ; contestamos ademés que ella, en estrecha
interdependencia con las expectativas de rédito de Tlos empr‘e-'
sarios, constituye el elemente determinante en Io que se refiere
al volumen de la inversién. Y con esto nos ponemo‘: en neto
contragte tanto con la teoria crediticia cldsica, como con la
moderna. '

(1) Knut Wicksell, “Worlesunoen uber Naflonal okonomle auf
Grundlage des Margmalprmzplps”, parte tedrica, Vol, II “Gel
und Kredits”, Jena, 1928, pag. 220. Ver ademds del mlsmo
autor: “Geldzins und Guterpreise”, Jena 1898, passin.

(2) J. M. Keynes, “The General Theory of Employment, Interest

and Money”, Londres, 1938, pig. 135 y sig.
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Aqui no pretendemos negar ique la tasa de interés, como
elemento del costo, podria tener éxito en contener la demanda
de crédito cuando se resolviera modificarlo drasticamente y
Hevarlo a niveles adecuadamente elevados, lo que en muchos
pafses no sucede. Pero quede bien claro que variaciones de
0,50, de 1 6 de 2 %, no son suficientes para los fines propues-
tos. Por un lado, efectivamente, los costos de produecién su-
fren muy poco las variaciones de la tasa de interés, dado que
los efectos producidos sobre el volumen de la moneda son en
gran parte compensados por variaciones en la velocidad | de
circulacién de la misma moneda. Por otro lado, después, aun-
que gran parte de las inversiones —pensamos por ejemplo, en
aquéllas en stocks— es poco sensible a los cambios de la tasa
de interés, ella implica una demanda de erédito a corto plazo
euyo costo no es aumentado apreciablemente por un ascenso
del costo del dinero. Verdaderamente sensibles a estos respec-
tos pueden considerarse sélo algunos tipos de inversiones, como
aquéllos a largo plazo en la edificacién, en la agricultura, en
las obras ptblicas. Ni como elemento del costo la tasa de 111-
terés ejeree una influencia limitativa particular sobre la de-
manda de erédito por parte de la Administraeién Pubhea la
cual, muy a menudo, cuando se trata de recurrir al crédito,
no se preocupa ni siquiera de efectuar una comparacién entre
carga por intereses y previsible productividad del gasto a fi-
naneiarse a erédito.

Se advierte, ademds, que un sensﬂole aumento de la tasa
de interés a los efectos de limitar nuevas demandas de crédito,
constituye, a menudo, un arma de doble filo, porque con &1
no se llega solamente a afectar los nuevos eréditos requeridos,
sino también aquéllos que se habian obtenido precedentemen-
te, para los euales —siendo los créditos formalmente a corto
plazo— ‘entren en vigencia las nuevas tasas. Tales tasas mas
elevadas, inducen a los antiguos deudores a tratar de reem-
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bolsar sus precedentes deudas, pero por oiro lado, la capaci-
dad de reembolso llega por eso a reducirse, como efecto del
mayor peso por carga de intereses. Y las consecuencias de este
estado de cosas aleanzan fatalmente a reflejarse también sobre
los suministradores de crédito y, sobre todo, sobre los bances,
en cuanto el sensible aumento de los tipos de interés se tra-
duce en una disminucién del valor de los hienes (por ejemplo,
titulos) recibidos en garantia de los créditos otorgados. Comio
resuttado, disminuye el grado de seguridad de los cré@itos méas
antiguos, mientras los bancos sufren pérdidas patrimoniales
por efecto de la desvalorizacién sobrevenida en su cartera de
titulos.

Analizado todo esto, es evidente que existen notables im-
pedimentos para les bancos para efectuar sensibles aumentos
de la tasa de intérés. Por otra parte, los bancos mismos no
tienen gran interés en actuar en este sentido, dada la estrecha
interdependencia existente entre tasas activas y tasas pasivas.

Sean ‘ellas decretadas por el Estado, o estableci:d‘as por uii
‘cartel o mediante otro acuerdo entre los bancos, es ‘un hecho
ique normalmente las tasas activas y las pasivas estin estre-
“chamente correlacionadas, por lo que la desviacién que se de-

Stermina entre ellas —elemento esencial del punto de vista de
“la rentabilidad banecaria— cambia poco o simplemente nada,
“al aumentar la tasa de interés.

; Por qué entonces se contintian practicando tales aumen-

tos que, entre otras cosas, tienen el efecto de hacer impbpula-
“res a los bancos, cuando seria posible. obterer por otra via
‘(' una limitacién en el volumen del crédito?

; Ahora, también Marcel Suchestow (3), quien, —con las
“ méas agudas argumentaciones va luchando eontra la tasa del
interés en euanto instrumento decisivo de contralor del crédito

"(3) Marcel Suchestow, “Die Unvollkommenheit des Geldmarktes”,
1955. ‘

£
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¥, con profundo conoeimiento de la literatura existente al res-
pecto,— ha realizado un exhaustivo andlisis de la funcién de
este instrumento, afin cuando admite, repetimos, que todavia
ejerce una influencia notable sobre la demanda de crédito y
sobre las inversiones. -

Por lo demis, seglin este autor, la importancia de la tasa
de interés no se manifiesta en el sentido de influir sobre las
expectativas de los empresarios ‘por medio de una eompara-
¢i6n entre el costo actual y el rendimiento esperado de las 11!‘1-
versiones, sino como indicio de que los bancog tienen prontos
otros y més radicales medios para limitar las concesiones de
erédito y que estdn dispuestos a utilizarlos sin mdis. Por esto,
los cambios en la tasa de interés tendrian ‘‘cardeter simboli-

2

co’’) serian una especie de ‘‘lenguaje figurado’ -por medio del
cual el sistema bancario haria conoeer su punto de vista sobre
la situaeion. Aun no incidiendo directamente sobre la rentabi-
lidad de las inversiones, los aumentos de la tasa de interés in-
ﬂmran sin embargo, sebre las previsiones de rentablhdad de
los empresarios, atenuando en tal forma la ‘pI‘Opensmn a in-
vertir y a solicitar erédito. Pero todo esto presupone —siem-
pre en el caso que los bancos no recurran habitualmente a au-
mentos prohibitivos de la tasa de interés— qué existen en la'
materia otros instrumentos de contralor del erédito.

Puede ocurrir que existan pafses en los cuales la influen-
cia del ‘“‘elima econdmico’’, creado mediante eambios exiguos
de la tasa de interés, sea sufieiente como para eontener el. gasto
y el volumen de las inversiones dentro de limites tales que no
superen lo que anteriormente se llamaba la ‘esfera sufieiente’’
de creacién de moneda. Pafses en los cuales los otros medios
de eontralor del erédito constituyen, ante todo, una reserva tée-
tica a la cual se recurre sélo en caso de extrema necesidad.:
Pero nosotros en estos ultimos afios, hemos advertldo auchas
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veces (4) que Alemania es justamente uno de estos pafses en
los cuales se recurre habitual y abundantemente a los otros
medios de contralor del erédito.

Esto se explica por el hecho de que, desde 1935 hasta la
fecha, la tasa de interés ha sido mantenida en tm nivel no
eonforme al del mercado. En régimen nacional-socialista, la im:
posicién de un nivel bajo, ‘‘la abolicién de la esclavitud del
Interés’’, constitufa un canon fundamental de la doctrina del
partido. En los afios siguientes a la reforma monetaria de
1948, con relacién a las destruceiones bélicas, a los desmante-
lamientos industriales y a la afluencia de refugiados, llega
a crearse un tal “‘necesario’’ de capitales y un tan vasto eam-
po para inversiones produetivas, que la tasa de interés habria
tenido que ser elevada a niveles excepcionales si se queria que
ella ejerciera una aceién limitativa. Por otra parte, el hecho
de haberla mantenido en un mnivel relativamente bajo, ha dado
v da todavia lugar, a numerosos perjuicios (desequilibrios).

Lia ineficacia de la acei6n limitativa ejercida por la tasa
de interés adoptada, derivaba en los afios inmediatamente bl-‘
guientes a la reforma monetaria, del hecho de que el costo del\
crédito resultaba relativamente bajo frente a los enormes ° ‘ne-
, inherentes a la reconstruccién y a la exigﬁidad del
rédito (5). En esta situacién, durante afios se prevela —y

cesarios’’

(4) Xntre los diversos ensayos y contribuciones del autor del
presente articulo, son recordados en particular ‘los siguien:
tes: Besonderheiten der Geld und ‘Kreditpolitik ifi: West-
deutschland und ihre konjunkturpolitischeé Bedéutung, Son-
derschrift des IFO Institutes fiir Wirtschaftsforschung, n. 16
Berlino-Monaco, 1955; Besonderheiten, der deutschen Geld-und
Bankpolitik, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Ankare, afio
X, 1955, pag. 1; Ausfithrungen in Bankkredit und langfris-
tigen investitionen, Berlino-Monaco. 1954. )

(5) Otto Veit, en el articilo: “Das ambivalente Zinsproblem, en
Zeitschrift fiir dar gesamte Kreditwésen”, afio V, 1952; p. 558
ha indicado, entre las’otras razones que limitan la eficaeia
de la tasa del interés también en otros pafses, el temor de
la desvalorizacién monetaria y la elevacién de la presion fiseal
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. todavia se'prevé— limitar el erédito mediante instrumenfos de
otro tipo. Y-nos alejamos de la realidad si a estos otros me-
diog no le atribuimos la debida importancia.

En esta parte no se quiere naturalmentc negar que el
tedrico tenga pleno dereche de formular una teoria abstracta,
basada sobre el éupuesto de un funcionamiento perfecto del
mecanismo del interés; lo que queremos aqui solamente es ne-
gar que una teorfa de tal género sea aplicada sin més en paises
del tipo de la Republica Federal Alemana. Y por otro lado,
subrayando esta especial situacién de Alemania no se preté‘n-
de de ninguna manera negar que en otros paises existan bue-
nos motivos para mantener bajo el nivel de la tasa de interés,
sobre todo con respecto al “necesario’’ de erédito por parte
del Estado.

Veamos, por consiguiente, cudles otros medios, distintos
de la tasa de interés, son empleados por les bancos para con-
tralorear la ereacién de moneda.

Axite todo, entre tales medios, se eitan las variaciones en
la cantidad y ealidad de las garantias solicitadas 'al deudor
(requisitos de seguridad del erédito).

Admitido que, en todos los casos, el cliente debe por si
mismo merecer plena confianza, es légico por eso que se ple-
da pretender una garantia mis o menos elevada, é‘n relacién
al erédito solicitado. Tal garantia puede ser de naturaleza real
o personal; puede ineidir sobre el capital propio del cliente o
sustanciarse en avales y fianzas. Ademés, el banco puede exi-
gir el cumplimiento de determinadas condiciones en lo que
respecta a la naturaleza, al valor, al grado de realizaeidn, ete.,
de la eosa dada en garantia. Ks, en realidad, tipicamente in-
herente a la esencia del erédito el hecho de que el cliente sélo
porque estd digpuesto a pagar el precio solicitado, es decir, el
i11tgrés, no- pueda sin ‘mds contar eon una financiacién ban-
caria. Dado que la actividad del tomador de crédito se proyecta



— 57—

en el futuro, es en el futuro que él debe pagar, mientras el
suministrador de erédito paga en el momento presente y por
lo tanto el primero debe dar, y el segundo debe exigir, en el
momento de la concesién del préstamo, todas aquellas garan-
tias que al respecto puedan reputarse necesarias.

Otro instrumento de contralor del crédito estd represen-
tado por la modificacion de los requisitos de lLiquidez.

Sin entrar en esta oportunidad en una exposicién deta-
llada sobre el tema de la liquidez bancaria puede observarse
gue este instrumento es extraordinariamente eficaz a los fines
del contralor de la creacién de moneda. Un sistema bancaric
gue se apoyara rigidamente en la llamada ‘‘regla durea’ po-
dria también emplear una bajisima tasa de interés concedien-
do créditos en medida muy limitada; pero, eon esto, podria
transformarse en el socavador, aunque sea involuntario, de la
prosperidad econémica. Un sistema bancario dispuesto a con-
ceder créditos a largo plazo encuentra, generalmente, un ni-
mero de clientes suficientemente amplio como para lograr el
deseado volumen de creaeién de moneda. El pasa.je‘ al crédito

4 largo plazo, sin embargo, no debe eonsistic en eonceder cré- .

ditos a largo vencimiento a aquéllos a quienes anteriormente

se les concedian créditos a corto plazo, sino que puede consis-
tir, por ejemplo, en aumentar el velumen de las finaneiacio- '

nes utilizadas para la construccién de casas o para mejoras
-agrarias o para méas amplias inversiones en titulos a largo pla-
z0, especialmente publicos. La elasticidad con que el sistema
“bancario, en los Estados Unidos de América v en Gran Bre-
- tafla, ha realizado este pasaje al largo plazo ha constituido
“ una base importante de prosperidad en los afios siguientes a
- la gran erisis mundial.

Naturalmente se sefiala también que puede hacerse nece-
“-sario un movimiento en sentido inversp, cuando se trate de
“proceder a una indispensable limitacién en la creacién de mo-
neda, estableciendo requisitos més rigidos en materia de liqui-
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dez, por ejemplo, coneediendo eréditos solamente en aquellas
formas que no permitan una movilizacién méas 4gil; un ecaso
tipico al respecto es la admisién para el descuento de sélo
aquellos doeumentos que son redescontables ante el Banco
Central.

Antes de pasar a la consideracién del instrumento més
eficaz, pero también més rudo, de contralor de crédito, se se-
flala ademés que una funcién destacada ya sea en el sentido
de facilitar como en el de limitar la distribucién del erédito
puede desarrollarse por medio del tamiz y la preventiva selec-
cion de los fines para 10s cuales los créditos son sohatados por
la clwentela. Basta pensar en el tratamiento diseriminatorio que
‘a menudo se aplica al crédito a plazo y a las financiaciones
para especulaciones de bolsa.

Ahora, este tipo de seleccién del erédito, esta preventiva
aceién diseriminateria en funcién de sus particulares posibles
- destinos, tiene indudablemente mucha importaneia bajo el as-
pecto politico-coyuntural. El empleo de este instrumento per-
esfera suficiente’” de

(¥4

mite, ademds, sin salirse por esto de la
creaci6én de moneda, suministrar erédito relativamente abun-
dante a deferminados sectores cuando ello sea deseable por ra-
zones de politica econémica o coyuntural, mientras en su au-
seneia esto no seria posible y se deberia renuneciar a apoyar
més sensiblemente determinadas actividades econémicas ‘‘pre-
ferenciales’’. .

E1 contralor selectivo o cualitativo del erédito ha sido ob-
jeto de profundo amalisis en la Primera Reunién Internacio-
nal del Crédito celebrada en Roma en 1951 (6), y esto es 16gi-
o, porque es licito preguntarse qué habria podide suceder por

(6) Ver “Actas de la Primera Reunién Internacional del Crédi-
to”, Roma 1953 (edicién internacional), Vol. 1, Vera Lutz:
< “Yiejos y nuevos instrumentos de contralor del crédito”, pég.
1725 Vol. “II1, . Geo B. Roberts: “El.programa de restriceidn
Voluntarig del crédito en los Estados Unidos”, pag. 440,




— 59 —

ejemplo, en los Estados Unidos de América, después de 1930,
si, previamente al estallido de la gran crisis, se hubiera podide
disponer de un instrumento tan eficaz (7).

Lilegamos finalmente al racionamiento del crédito, instru-
mento mas enérgico y vigoroso gque cualquier otro de contralor
del volumen de las financiaciones bancarias y, por consiguiénte,
de la creacién de moneda. ~ '

Se habla preeisamente de raeionamiento cuando determa-
nados eréditos son negados, a pesar de que ellos responden a
todos los ya sefialados requisitos en materia de seguridad y
liquidez; los fines para los cuales ellos son requeridos no pro-
voean ninguna objecién en el plano politico-econémico y, tinai-
mente, los clientes estdn dispuestos a satisfacer la tasa de inte-
rés establecida. Que, aunuver‘ificéndose todas estas eireunstan-
cias,‘ los créditos sean pura y simplemente rechazados no es
algo que corresponda al modelo del mercado perfecto; pero el
mercado crediticio no es un mereado perfecto. Al contrario, se
le podria definir como mercado muy imperfecto (8). Tan es
asi que la mayoria de quienes solicitan crédito no tienen nin-

guna posibilidad de dirigirse con éxito a otro banco si aquél.

del cual son eclientes habituales, no estd dispuestoc a conceder
el crédito citado.

Los eriterios seguidos v los métodos aplicados para selee-

cionar las solicitudes pueden ser distintos. A veees el banco se
maneja sobre la base del volumen de su giro propio; otras
veeces tiene en cuenta la situacién econdémica en general; en
otras, aun, como sucede por ejemplo para las Cajas de Ahorro
en Alemania, existen consideraciones de indole local (politica
comunal) que deben superarse. Entonces, el racionamiento no

(7) R. Stucken: “Die Konjunkturen im Wirtschaftsleben”, Jena
1932, pdg. 144 y pag. 152: “Deutsche Geldund Kredltpohtlk”
1914/53, Tibingen, 1953, pag. 80.

(8) Ver al respecto el examen minucioso hecho por Mareel "Su-
chestow: “Die Unvollkommenhsit, etc.” ya citado y particu-
larmente en pag. 91 y sig.
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es un medio que debe dejarse de lado a priori dado que nor-
malmente las tasas de interés, no obstante las situaciones es-
tacionales y coyunturales, se mantienen relativamente estables,
y notoriamente, no varian como los preeios de los huevos. Por
otra parte, cuando después se trata de expandir nuevamente
¢l erédito no hay ninguna necesidad de introducir cambios en
lag condiciones existentes, bastando solamente atenuar, al res-
pecto, los criterios aplicados anteriormente al efectuar el ra-
- cionamiento de los eréditos.

Si ahora, al término de esta rapida resefia, preguntamos
cadl es en realidad la funcién de la tasa del interés, podemos
responder que ella realiza una primera seleccién entre las de-
mandas de crédito, entre los sujetos geonbémicos que solicitan
erédito nuevo. La tasa de interés excluye automaticamente del
mercado a quien, en el nivel dado, no puede o no piensa pa-
garlo. Perp ella realiza tal exelusién —mnecesaria bajo el punto
de vista politico-monetario— no en forma aislada, sino en co-
laboracién con los otros numerosos medios disponibles para el
mismo fin. La tasa no es una grande, aislada figura, sino so-
lamente ‘‘un peén en el tablero de la politica monetaria’’. Con
respeeto a los otros posibles medios de contralor dél erédito,
y teniendo ademas en cuenta gue aun sin ella los hombres aho-
rrarian igualmente, la tasa del interés no surge como estrie-
ta‘rrrente necesaria; pero si se considera que gracias a ella una
serie de complejos problemas pueden ser resueltos en la forma
mas simple, debe eonehnrbe en que su eliminacién: no resul-
taria efectivamente oportuna (9).

Ha sido asignada mucha importancia a la ‘‘explicacién’’
de la tasa de interés y de su nivel. Se piensa en la teoria re-
gidual de los clésicos, en la teoria de la productividad margi-
nal de Thiinen, en la teorfa ‘‘del agio™ de Bohm-Bawerk, en

(9) Ver Robert Noll en ertschaftssmegel” 1947, n. 33 “...la
tasa del interés no es 1nd13pensab1e, 10 obstante que su eh-
minacién no aparece como algo util...”.
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la teoria de la abstinencia de Marshall, en la teoria dindmica
de Schumpeter, en la teoria de la liquidez de Keynes. ..

Segin Schumpeter la tasa de interés puede subsistic @ni-
ecamente en una economia dindmica, en la cual empresarios-
pioneros realizan nuevas combinaciones productivas; pero ella
tiene razén de subsistir aun en una economia estf;tica para
cualquiera que se ubigue sobre el terreno bohm-bawerkiano,
aceptando el prinecipio de la mayor productividad conexa a los
més largos ciclos productivos y considerando que, aun en la
estatica, los sujetos econémicos deben también elegir entre dis-
tintas posibilidades alternativas, al combinar los factores pro-
duetivos. Sobre el particular no hay més que recurrir a la otra
teorfa de Bohm-Bawerk, acerca de la desvalorizacién de los bie-
nes futuros respecto de los presentes, bastando —para justifi-
car la necesidad de la tasa de interés— referirse a la concep-
cién casseliana que confrapone las infinitas posibilidades de
empleo del capital con las limitadas disponibilidades del capital
mismo. i}

A nuestro entender, ni aun la teoria de la liquidez, for-
mulada por Keynes, ha procedido de manera distinta, sinoe que

ha llevado a los keynesianos a un atolladero dentro del cual’

se debaten o, creyendo poseer a fondo la doetrina del Maestro, |

se han tranquilizado. Bien fundamentada, al respecto, aparece
la demostracién de Erich Schneider (10) segGn guien la doe-
trina de Keynes puede reducirse en dltimo andlisis, a la pro-
posicién de que la demanda y la oferta de crédito determinan
el nivel de la tasa del interés. Para demostrar tal conclusién
no habia necesidad de una nueva teorfa y esto tanto mas cuan-
to que dicha teorfa presupone un tipo de politica monetaria
de la eual hoy nos vamos alejando al punto que la realidad
moderna no es méas interpretable a la luz de la teorfa misma.

(10)£ R. Schneider: “Zur Liquiditatstheorie des Zinses”. “Welt-
wirtzehaftliches Archiv”, fasc. n. 62, 1949, pag. 123.



— 62—

PARTE I1

El conPralor de la creacion de moneda bancaria por parte del
Banco Central.

Es sabido que existe la posibilidad de contralorear la crea-
cién de moneda por parte del sistema bancario, por interme-
dio del Banco Central, y esto porque cuando los hancos de
erédito ordinario erean moneda escritural, necesitan ademis
moneda legal que le es requerida por la clientela para efectuar
pagos al contado, y porque los bancos de erédito ordinario
tienden a aumentar sus reservas liquidas en relacién al des-
arrollo de los depdsitos realizados en ellos, creados o recibidos.

Ademas, la moneda legal y las reservas liquidas no pue-
den ser creadas por los mismos baneos, los cuales, al respecto,
dependen del Banco Central. Por lo que mediante una opor-
tuna desificacién de la moneda, creada por el Baneo Central
—billetes o créditos— éste puede regular todo el proeeso de
la creaci6én de moneda. Téngase presente, sin embargo, que
los instrumentos de los cuales los Baneos Centrales se suelen
servir resultan més adaptados para limitar la ereacién de mo- '
neda banecaria, mas bien que para expandirla cuando la dé ™
bil coyuntura o fases de contraceién econémica, lo reclamen. '
Y téngase presente ademds que este poder del Banco Central
para limitar la oferfa de moneda bancaria, resulta pr‘dblemé-f""
tico cuando el mismo Banco Central no estd ya en condieiones
de contralorear la creacién de su propia moneda, ni las con-
secuencias que pueden derivar de ello sobre la capacidad de ‘
ereacién de moneda por parte de log bancos de crédito ordinario.

Cémo y por qué el Baneo Central tiene menor aptitud™"
para promover una expansiénm, antes que una limitacibn, de'th
la moneda bancaria, es asunto que no podemos tratar en este o
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Iugar. Aqui interesa profundizar el otro aspecto va sefialado,
es deeir, edmo y por qué el Banco Central puede encontrarse
en situaeiébn de no poder ohligar a los bancos a limitar la crea-
¢idn de moneda dentro del volumen deseado por éL.

Se percibe, en primer término, que los bancos de erédito
ordinario no tienen ninguna neecesidad de recurrir al Banco
Central para reaprovisionarse de moneda legal, cuando un vo
lumen suficiente de tal moneda afluya directamente a ellos
desde el sistema econdémico o cuando ellos ya disponen de re-
servas liquidas suficientemente importantes eomo para indu-
cirlos directamente a reducir los coeficientes de liguidez.

En segundo lugar, los bancos no necesitan del Baneo Cen-
tral cuando determinados sujetos econémicos, titulares de coms-
pieuos créditos ante el Banco Central (pensamos, come caso
tipico, en el Estado) disponen de ellos para efectuar pagos.
Fuera del hecho de que esto ya constituye creacién de moneda,
es evidente que gran parte de tal moneda afluye a los bancos
de cerédito ordinario, los cuales en esa forma ven aumentar su
propia liguidez y pueden, sobre la base de ésta, crear nlierior-
mente moneda eseritural.

Finalmente, parece que el Baneo Central no puede con-
tralorearse ni aun a si{ mismo en cuanto es creador de moneda
legal dado que, siendo prestamista de (ltima instancia, eons
tituye la Gltima fuente de dinero a la cual el Estado reeurre
en caso de necesidad. Hoy por hoy, no se puede siquiera pen-
sar en una suspensién de pagos por parte del Estado; los efee-
tos serfan muy graves, ni se podria suponer que el Estado no
hiciera prevalecer su voluntad sobre el Banco, Central, toda
vez que éste guisiera oponerse también en el sentido de negarfe
ayuda y préacticamente, provocando por eso la quiebra. Del
mismo modo el Banco Central no puede, en caso de necesidad
tipicamente politica —pensamos en la guerra— oponer una
negativa a las solicitudes gubernativas.
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Hasta aqui se ha hablado de situaciones exeepcionales, pero,
en general, hasta el presente, el contralor de los Bancos Cen-
trales sobre las posibilidades de creacién de moneda por parte
de los bancos de erédito ordinario, resulta siempre més pro-
blemético en relacién al enorme desarrollo logrado por el en
deudamiento estatal.

Si los bancos de crédito ordinaric disponen de un volumen
de titulos ptiblicos a corto plazo, mds elevado.de lo que sea
necesario para asegurar su indispensable nivel de liquidez
ellos tienen ademés la posibilidad de procurarse crédito adi-
cional ante el Banco Central o solicitando anticipos sobre ta-
les titulos o descontdndolos. Y si el Banco Central niega an-
ticipos o deseuentos, ellos pueden siempre resolver el proble-
ma pidiendo el reembolso de los titulos a st veneimiento, ne-
géndose a renovarlos v, de cualquier modo que sea, a aceptar
otros en su cartera. También para el sistema bancario en su
conjunto viene a aumentar la base crediticia, dado que el Es-
tado no estd por lo general en condiciones de rescatar su deu-
da por medio de adelantos de presupuesto, sino, antes bien, si
quiere efectuar igualmente tal reembolso debe movilizar dis-
ponibilidades de caja o directamente solicitar nuevos créditos
al Banco Central.

No sucede otra cosa cuando la deuda ptiblica, mas que a
corto plazo es a medio o a largo plazo y se aproximan impor-
tantes vencimientos sin que sea posible proceder al reembolsg,
mediante entradas ordinarias. Hs ésta en general una conse-
cuenecia del endeudamiento ptblico inherente a la financiaeidn
de la guerra y ha adquirido importancia destacable aun en
paises ricos como Istados Unidos de América. Todo ven-
cimiento grande, en tal caso viene a representar un peligro no
solamente para el Ministerio de Hacienda sino también para
los directores del Banco Central.
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Se observa, ademés, que el Banco Central pierde el contra-
lor sobre la creacién de su propia moneda, —siempre en rela-
- ei6n a la subsistencia de una importante deuda ptblica cuan-
~ do, entre otras tareas, se le asignan la de sostener las cotizay
ciones de los titulos gubernativos a un eierto predeterminado
nivel, como, por ejemplo, sucedié en los Estados Unidos de
América hasta 1951 En ese ecaso, efectivamente, los titulos a
largo plazo en poder de los bancos permiten a éstos procurarse
todo el erédito deseado en el Banco Central, tal como si se tra-
tara de titulos a corto plazo.

En este estado de cosas, es 16gico preguntarse qué es lo
que podria elegirse a fin de que la creacién de moneda no
vaya més lejos de lo que se ha llamado su “‘esfera suficiente’’.

En primer lugar, se puede pensar que el Estado obliga
2 los Bancos de crédito ordinario a mantener en sus carteras,
un cierto monto de titulos piblieos proporeionado a sus obli-
gaciones o al total de sus activos. '

Si no se establece una obligacién de este tipo, no resta sino:
darse cuenta de la insuficiencia de los contralores en sf mi;'s-‘
mos'y tratar de indueir a los bancos a que mantengan velun-
tarigmente aquel comportamiento que el Banco Central no est !
en éondiciones de imponerles. En otros términos, se trata de
hacer una tarea de persuasién v hacer un llamado al buen sen-
tidb, al sentido de disciplina o de patriotismo.

Bajo este aspecto, puede decirse, por ejemplo, que el Ban-
co de Inglaterra hapia perdido en realidad, todo el poder coer-
citivo frente a la creacién de moneda por parte de los bancos
de ¢rédito ordinario; y sin embargo, vemos que los grandes
baricos ingleses estin siempre dispuestos a tener en euenta las
recomendaciones hechas por el Bamco Central y a no desha-
cersé —cuando esto no resultara oportuno— de los titulos pi-
bliegs poseidos para expandir correspondientemente sus’ eole-
caciones privadas.
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3 Podria esperarse que los bancos alemanes, llegado el caso,
hicieran voluntariamente lo que el Banco Central no estuvie-
ra en condiciones de imponerles? 5

Ademés, la conducta de los bancos alemanes en oca,si(?p
del famoso ‘‘desarrollo erediticio’” de 1938 no autoriza exee-
sivas.esperanzas al respecto (11). En Alemania, en efecto, no
es ni siquiera imaginable aguel clima de colaboracion que eu
wran Bretafia se encuentra establecido, desde hace largo tiem-
po, entre el Banco Central y los bancos de crédite ordinario,
sobre todo entre los principales. En consecuencia, es tanto més
necesario que el Bank Deutscher Linder no pierda su cohtra-
lor pleno sobre las capacidades de los bancos de crear moneda.

Ademés en el caso relativo a un fuerte desarrollo de la
deuda piblica, el Banco Central puede ver que se le escapa
ol contralor sobre la creacion de moneda banealji@ en relacién
a la estructura del balanee de Pagos en los limites por lo me-
nos, en que contemporaneamente se intenta mantener estable
el cambio. '

Un saldo favorable del balance de pagos tiene como efecto
que el Banco Central esté mAs o menos obligado a comprar
oro y divisas, en contrapartida de los cuales aumentan loscré-
ditos que ante él mantienen los bancos de crédito ordinatio;
eréditos que.constitu,yen a su vez, la base para la creacion’ de
moneda eseritural. BEsto sin contar que los créditos a; favor‘de
1los cédentes de ore y divisas hacen naeer otro poder de compra.

Hasta el grado en que la ‘‘esfera suficiente’’ de ereacién
de moneda estd determinada por la necesidad de proceder al
reembolso de los débitos o por la finalidad de mantener éSta-
ble el cambio, el aumento de los encajes banearios, ‘que defiva
del saldo favorable del balance de pagos, puede, normalmeh"‘;e,
considerarse que no econirasta con log fines prefijados. Pero

(115 Ver R. Stucken: “Deutsche Geldung Kreditpolitik”, 1914-1953,
ya citado, pag. 154. ' ) o
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c¢uando, ademés de la estabilidad del cambio, se desea realizar
también la estabilidad de los precios, llega a crearse una si-
tnacién de eseasez en razén de la eual el superédvit del balance
de pagos vy el 1ncremento de las reservas auriferas y moneta-
rias, acumuladas en el Banco Central, aparecen como causa
de desequilibrios. Pensamos, por ejemplo, en la situacién del
Sistema de la Reserva Federal Americana en los afios que
precedieron inmediatamente al estallido de la gran erisis mun-
dial y a la del Baneo Central suizo, més que en el Bank
Deutscher Linder en 1954-55.

En esta exposicién hemos reservado a propésito, el pri-
mer lugar para las condiciones generales del ambiente en que
son aplicados los distintos instrumentos de contralor moneta-
rio que se encuentran a disposicién del Baneo Central, dado
Jue, a nuestro entender, justamente de estas condiciones de-
pende si el Baneo Central puede disponer eficazmente, ademas
que del redescuento y de los anticipos, también de otros ins-
trumentos de contralor de la creacién de moneda. Y deseamos
destacar esto a pesar de haber luchado mosotros mismos para
que otros medios de contralor del crédito fueran adoptados Vi
#in que esto quiera, en la menor med1da‘ poner en duda la|
oportunidad de que todos los posibles instrumentos esten igual-
mente a disposicién del Banco Central.

Nos limitaremos primeramente a la politica del descuento,
gue tratamos en primer lugar en homenaje a la tradicién ale-
mana, si bien ella, para algunos Bancos Centrales —nos refe-
#imos al Banco de Inglaterra y al Sistema de la Reserva Fe-
deral— no constituye hasta el presente el instrumento més
importante del contralor de la ereacién de moneda.

J¢  Entendemos por politica del descuento la reglamentacion
de las condiciones dentro de las cuales el Baneo Central des:
euenta deecumentos, es decir, los acepta previa deduccmn pre-
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cisamente, de un descuento. Si es cierto que la operacién de
aceptacién es lo principal; si es cierto que, hablando de la
_politica del descuento, lo primero en lo que se piensa es el
establecimiento o la variacién de la tasa a la cual el descuento
se realiza, es también clerto que otras condiciomes de la ope-
racién tienen su propia importancia. Por ejemplo, el plazo,
las firmas que los documentos deben contener para poder ser
admitidos al descuento el hecho que sean adm1t1dos 0 1o al
descuento por el Banco Central documentos que no hayan s1d0
ya descontados por un banco de erédito ordinario (el lamado
*‘descuento directo’’, en contraposicién al ‘‘redescuento’’), !
gte. Otro elemento importante de la politica del descuento es
la seleccién, el tamiz cualitativo del titulo; y ya el hecho de
que, para ser admitido al descuento, deba tratarse de un “Duen
documento comerecial’’, viene a ofrecer la posxblhdad de reali-
zar, a su debido tiempo,”las deseadas restricciones. Aun méis
a fondo actfia la seleecién cuando se da la preferencia a docu-
mentos vineulados a determinados tipos de negocios (por ejem-
plo, al comercio de exportacién) y, por el coﬁtr'ario, se discri,-
minan documentos ligados a otros tipos de negocios (por ejerj;»—
plo, ventas a plazos). L
Existe finalmente una préctica muy eficaz en ema mate-
ria, préetica ya ampliamente adoptada en Alemania por el
Reichshank y en la actualidad también por el Bank Deutseher
Liinder; gqueremos deeir, el contingentamiento del r'edeqeuento
Esta expresién vendria a significar que son establecidas (V
cambiadas a su debido tiempo) determinadas cifras- hmltes,
gue eada baneo en particular no puede superar al presentar
en conjunto documentos al redescuento ante el Banco Central
Tales contingentes de redescuento tienen menos impor-
tancia euando los mismos baneos, como norma, evitan recurrir
al Banco Central (como ocurre por ejemplo en Gran Bretana
o cuando tratan de endeudarse con el Banco Central solamen—

&
£
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de a cortisimo plazo. Por el contrario, pueden asumir notable
importancia cuando los bancog estdn propensos a requerir con-
tinuamente el apoyo del Banco Central, como sucedia en el

Reich y como ceurre todavia en la Repiblica Federal, ¥ cuan-»

do no se quiere hacer variar sensiblemente la tasa del interés
o cuando se le quiere dejar hga a un nivel no adecuado a las
condiciones del mercado. En tal easo, -—es empleado por parte
del Banco Central frente a los bancos de erédito ordinario—,
una especie de racionamiento del erédito muy similar a la que
ya se ha visto emplear por los bancos frente a sus clientes,
Y también aqui es preciso darse cuenta que las normales; las
pequeilas variaciones de la tasa del descuento constituyen un
factor del costo, demasiado exiguo eomo para poder obtener
una eficaz limitacién en la demanda de redescuentos,

Si bien las variaciones de la tasa del deseuento no estin
pmvadas de eficacia, ello depende de la misma razén ya sefig-
lada al considerar la importancia de la tasa de interés en las
re'laelones entre los bancos y los sujetos econdmicos: los camy-
bios de Ia tasa de interés adquieren el significado de una ““se-
nal”, ellos advierten que el Banco Central si fuera del caso,

proeedera con medios mucho més drasticos para limitar el

ct‘edlto y el conocimiento de estas ulteriores posihilidades de
que dispone el Banco Central induce a los bancos de crédito
ordmamo a limitar sus propias demandas Y, con esto, a eon-
vener la,,s concesiones de erédito.

18 Consideramos ahora el caso inverso, esto es, la posibilidad,
-~—&ned1ante la agilizacién del redescuento—, de aumentar el

credlto otorgado por ¢l Banco Central y, de este modo permitir ‘

ufla mayor expansién del crédito eoncedido por el sistema
baneario.

" Hasta que la situacidn econdmica general sea buena, pue-
den ser suficientes al respeeto determinados cambios en las con-
“diciones empleadas para ¢l descuento. Pero cuando la activi-
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dad econémica se eontrae, 0 precisamente retrocede, las facilida-
des del tipo cefialado parecen poco eficaces aun si los bances
habitualmente reeurren al redescuento y también si las tasas
de interés empleadas per éstos, con respecto a la clientela, son
rebajadas: ‘

Qin embargo, las facilidades para el redeseuento podrian
tener mayor eficacia toda vez que, al mismo tiempo, los ban<
¢os estuvieran dispuestos a expandir los créditos a largo p‘lét/zb“
o a atenuar sus pretensiones en lo que respecta a lag garantiasi
requeridas para los eréditos concedidos. Se observa que tales
facilidades, sin embargo, constituyen solamente un débil in-
ecentivo para que los bancos se cologuen en el carming indieado
v, sobre todo, para expandir el volumen de los créditos conee-
didos. En efecto, los baneos, habiendo estado anteriormente en-
deudados con el Banco Central, en una fage de recesién eco-
ndmiea, ven perfilarse la oportunidad de reembolsar los eré-
ditos obtenidos en el mismo Banco Central, pudiendo valerse
ai respecto del dinero que reafluye a ellos eomo consecueneia
de la reduccién del volumen de negocios, y de las reservas
lguidas que llegan a ser excesivas en relacién a la rjeduccién
del volumen de los depdsitos. }

Junto a la politica de descuento hemos recordado la la-
mada politica de los anticipos. En la Reptiblica Federal, adl
como en la Alemania de otros tiempos el crédito en anticipds
por parte del Baneo Central estd muy poco difundido, tam-
bién porque han predominado Jeterminadas eoncepeiones £66-
ricas, segin las cuales el descuento seria. lo finieo pfeferiﬁle
{ pensamos por ejemplo en la tesis sostenida por Bendixen (12)
acerca del método clasico de creacién de moneda, sobre la base
dol descuento de simples documentos comerciales).

(12) Friedrich Bendixen: “Das Wesen des Geldes”; Mﬁﬁchen 'un,,d
Leipzig 1922, pag. 40-43. ' e '
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Si se considera la operacién de anticipo bajo el aspecto

de la tasa de interés y del plazo, no puede negarse que ella
presenta algunos inconvenientes respecto al descuento. Pero
esto no significa que no pueda ser empleada Gtilmente con dis-
tintos fines, como efectivamente sucede en algunos paises don-
de el antieipo es preeisamente utilizado para permitir a los
baneos usufructuar de crédito proporcicnado por el Banco
Central a més largo plazo. Y si después son también admltl,,-
dos por el Banco Central titulos a largo plazo para eubrir sus
propios anticipos, se da con esto la posibilidad a los hancos or-
dinarios de transformar el grado de liquidez de una parte de
su cartera de titulos. En tal caso, el anticipo deja de ser una
operacién secundaria innocua del Banco Central, dado que,
utilizdndola en amplia medida y con escasa severidad, puede
abrirse camino a una verdadera inflacién, asf como puede su-
ceder empleando con escasa energia cualquier otro instrumen-.
to de la politica del Baneo Central.
# Si, no obstante, a falta de una adecuada demanda de
créditos a corto plazo, se considera oportuno estimular un cier:
to desarrollo de las inversiones a largo plazo, puede resultar
gntonees, adecuado a los fines propuestos utilizar el crédito de
anticipo con modalidades de tasa y veneimiento que no sean
mias desventajosas que las del erédito de deseuento. En cuyo
gaso, es ademés, posible, establecer contingentes de anticipos,
a81 como se establecen contingentes de redescuentos.

Pasemos ahora a la politica de mercado abierto, expresién
que puede considerarse que responde a su verdadero signifi-
j{?do finicamente si el Baneco Central normalmente opera con
un sector bien definido de elientela —por ejemplo, los baneos
‘§rdinarios y el Estado— y si existe una determinada esfera
de actividad y de negoecios en la cual el Banco Central puede,
de tanto en tanto, intervenir saliendo de su esfera normal para
eperar de esa manera, asi, en el ‘“mercade abierto’’.
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Entendida en este sentido, la expresion puede aplicarse
al sistema de los Bancos Centrales de Bstados Unidos de Amé-
rica —Bancos de la Reserva Federal— los euales normalmen-
te mantenian el grueso de sus relaciones con los bancos afilia-
dos al Sistema y, después, fuera de esto, podian operar en el
mereado abierto mediante especificas intervenciones, entre las
cuales en primer lugar estaba la compra-venta de titulos de
renta fija. Por lo que la expresién ‘‘politica del mercado abier-
to’’ ha llegado hoy a significar, en sentido lato, la compra-:
venta de tipos especiales de titulos por parte del Baneo Cen-
tral. Y es solamente en este sentido que puede decirse que, en
el antiguo Reichsbank, la facultad de operar en el mercado
abierto habia sido conferida a partir de octubre de 1933, en
cuanto, s6lo a partir de tal fecha, ha sido mantenido practi-
camente ilimitado el sector de la clientela que podfa dirigirse
a &l para obtener crédito de descuento o de anticipo. La ex-
presién adquiere significado mds amplio todavia, actualmente,
en la Reptblica Federal, dado que la “‘politica de mercadQ
abierto’’ equivale a una rama especial de la actividad del
Bank Deutscher Linder, que compra y vende Bonos del Te-
soro y otros titulos cotizados en el mercado monetario; evan-
do 61, buseando restringir la oferta de dinero, vende t$itulos
en el mercado, reduce los eréditos que a €l le pueden presen-
tar los bancos ordinarios y, por el contrario, euando eompra
titulos, expande los créditos de¢ los baneos frente a 8l v de
ese modo amplia la base crediticia del sistema baneario.

En los limites en que hay clientes de los bancos ordina-
rios para vender o comprar titulos, respectivamente deman-
dados u ofrecidos por el Banco Centrdl, los bancos ordinarios
ven expandirse o contraerse los eréditos presentados ante el
Banco Central, y esto sin que hayan tomado ninguna inicia-
tlva, al respecto. De modo que puede suceder que cuando el
Banco Central compra titulos en el mercado abierto, los ban-
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cos ordinarios, viendo aumentar sus encajes mis alli de los
limites normales, son llevados a busear nuevas colocaciones
proficuas para tales reservas, Ademis, tales compras del Baneo
Central realizadas en el sector de los titulos a largo plazo, pue-
den ‘modificar la situacién del mercado de estos titulos, ae-
tuando en manera particular sobr‘e sus cotizaciones, y el ecam-
bio citado puede ademss llevar a nuevas emisiones de tltulos
de aquel tipo y por lo tanto también, a nuevas inversiones en
seetores que tienen necesidad particularmente de financiacio-
nes a largo plazo.

En definitiva, la politica de mercado abierto del Baneo
Central puede ejereer una influencia especial en el mereado
de los titulos a largo plazo y también sobre el mercado de log
bienes econdmicos cuando los bancos sean indueidos, por tal
politica, a comprar y vender titulos de aquel tipo, reforzando
eon esto la aceién del Banco Central o, precisamente, ‘multi-
plicando los efectos.

Otro instrumento de la politica del Banco Central es la
llamada ‘‘reserva, obligatoria’, En su forma originaria, la re-
serva obligatoria es aquella cuota-parte de las obligaciones de
los baneos ordinarios que éstos, por ley, deben mantener bhajo
forma absolutamente liquida. Esta obligacién de respetar de-
terminadas tasas poreentuales de hquldez garantiza al Banco
Central contra la eventualidad de que los bancos ordinarios,
por propia iniciativa, empleen tasas de interés inferiores al
nivel reputado necesario. Y euando los bancas. ordinarios ha-
bitualmente observan los porcentajes de reservas preseriptos,
no tienden a constituir reservas execesivas respecto a los mis-
mos poreentajes y de este modo el Banco Central estd garan-
tido contra la eventualidad de que los bancos puedan variar
los encajes en forma contraproducente para las direetivas
adoptadas por él.
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Seglin la practica méis moderna, las variaciones de la re-
serva obligatoria son realizadas a través o por inieiativa del
Banco Central. Hasta la época de la gran investigacién ban-
caria alemana de 1933, el que eseribe, siguiendo en esto el
pensamiento de Keynes, habia propuesto confiar al Baneo
Central el manejo de las reservas obligatorias de manera de
conferir al mismo banco otro eficaz instrumento de contralor
del crédito bancario. Fundamentalmente adecuadas a tal pro-:
puesta, resultaron las normas del articulo 16, parte 1, de 1a
Ley Crediticia del 5 de diciembre de 1934, la cual se basaba
precisamente sobre conclusiones obtenidas en el curso de la
investigacién citada. Y las razones de la actitud a ese respeeto
han -sido, a su debido tiempo, ampliamente aclaradas por
guien eseribe esto (13). Disminuir 10s poreentajes de reserva.
significa hacer que los baneos se encuentren bien pronto en
posesién de excedentes de reservas y, por lo tanto, estén indu-
cidos a expandir el crédito. Elevar los mismos porcentajes.
significa que los bancos, inducidos a ajustar sus encajes -
quidos a nuevos niveles, estén estimulados de este modo a li-
mitar los créditos concedidos.

Practicamente, hasta la época del colapso de 1945, no se
habia recurrido efectivamente a la citada facultad en Alema-
nia. Aunque el principio habia sido aplicado en Estados Uniy
dos de América hasta 1935, sélo después de la reforma mo-
netaria de 1948 el Bank Deutscher Liander se sintié indueido
a considerar la politica del encaje obligatorio como 1nstrumen-
to que se coloea en el mismo uivel de la politica del deseuen-
to, y es un érgano del Banco Central alemén, precisamente el
Consejo Bancario Central, el encargado de establecer cémo,
cudndo y en cudnto van a ser modificados los porcentajes: “de
pncaJe @y

(13) R. Stucken: “Neue Liquiditatspolitik als Mittel der Kredlt»
politik”, “Bank-Avehiv’, afio 34, 1934-35, pag. 152 ¥ sig.’
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Numerosos son los problemas que pueden surgir en lo-
que respecta a la explicacién conecreta de la politica de la re-
serva obligatoria. Por ejemplo, zes justo mantener sujetos a
la obligacién de encaje a los depésitos de ahorro también? In-
dudablemente, estos depésitos no son ‘‘moneda’’, aun cuando
en gran parte podrian retransformarse rapidamente en . mo-
neda mediante el retiro del dep051t0 Y si se aboliera la obli-
gacién de encaje para los deposatos de ahorro, ;qué trata-
miento debe darse a los depésitos a plazo fijo, recibidos por
los bancos?. En Alemania se ha elegido el eamino del medio,
estableciendo que también los depdsitos de ahorro estan su-
Jetos a la obligacién de encaje, pero fijandd, no obstante, para
ellos, porcentajes més bajos que para los otros tipos de depé-
sito. Ademds jen qué forma puede constituirse legalmente el
eﬁqaje? §Sirven solamente al respecto los depésitos (o los eré-
ditos) que los bancos ordinarios tienen en el Banco Central,
0 sirven también el dinero en efectivo que existe en silsj cajas?.
Si se excluye del cémputo el dinero en caja se perjudica en
forma notoria a los bancos pequefios, los cuales deben tener
una cobertura relativamente més elevada respecto a los depé-
sites y, sobre todo, se llegarfa a perjudicar a los bancos de
agtiellas plazas donde no existe una sucursal del Banco Cen-
tral. Aqui también se ha recurrido a un expediente préctico,
ex‘e’luyendo gin més del cémputo del encaje las disponibilida-
des de caja pero graduando ademéis los porcentajes de encaje
en relaclon a la importancia de la plaza y del baneco,

. Se dedica asimismo alg(n comentario al efeeto combina-
do .y coneomitante de los distintos instrumentos de la politica.
bancaria central.

En Alemania todavia no se ha manifestado, en la mate-
ria, una tendencia clara y univoca. En Oran Bretafia, por el
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contrario, como ha sido exhaustivamente aclarado por Lutz
‘en su coneeéptuoso estudio ‘“‘Das Grundproblem der Geldver-
fassung’’ (Stocecarda y Berlin, 1936), se ha constituide una
tradieién bien precisa por la eual el Banco de Inglaterra, en
general, no descuenta documentos y contralorea el mercado
monetario mediante compra-venta de titulos en mercado abier-
to; mantiene la tasa del descuento a un nivel tan elevado que
el mercado, en efecto, casi nunea recurre al descuento. De ma-
mera gue el aecento de su politica es puesto sobre sus interven-
ciones en el mercado abierto.

Cuando el Banco Central se sirve al mismo tiempo de los
dos instrumentos, se vislumbra el peligro de que la adquisi-
¢ién de titulos por parte del mismo baneco, y por lo tanto, el
mayor aflujo de reservas liguidas haeia los bancos ordinarios,
provoque una reduceidn en la utilizacion del descuento o cierta
resistencia a su utilizacién, con el resultado préetico de no per-
mitir un aumento efectivo en los encajes de los baneos. Por
otro lado, en el caso inverso, puede suceder que la venta de
titulos por parte del Banco Central y, por lo tanto, una eon-
traceién en los encajes bancarios, induzea a los bancos ordi-
narios a recurrir més intensamente al redescuento, mantenien-
do en tal forma elevada su propia liquidez

Cuando el Banco Central practica en general ya sea el
descuento, ya sea la politica de mereado abierto, ya sea —y
esto lo agregamos nosotros— la politica del encaje obligatorio,
puede lograr los mismos resultados obtenidos en Gran Bretafia
86lo si los bancos ordinarios acostumbran a reeurrir al redes-
cuento en forma determinada grosse modo y ‘tienden a man-
tener invariada tal medida. En Alemania no puede deeirse
que exista al respecto una tradicién estable. Por lo eual tanto
més importante apareee el establecimiento de determinados
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contingentes de redescuento por parte del Banco Central, ya
que tiene el fin de asegurar, por lo menos, la eficacia de lag
intervenciones en el mereado abierto y de las variacioneg del
eneaje obligatorio, dentro de los limites en que estos instru-
mentos son empleados con. vistas a obtener una limitacién del
erédito.

Ruporr StuckeN
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