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EL DILEMA DE LOS BANCOS CENTRALES (*)

I

Por las investigaciones del Profesor Usher ha llegado a
mi conocimiento que la Banca en Espafia tiene una historia
mucho mas dilatada que en Inglaterra. Asimismo he apren-
dido en una publicacién de un inglés que ha establecido su
hogar en vuestro pais, que Espafia tiene una larga historia de
teoria monetaria; los estudiantes de Salamanca hacian experi-
mentos en su Universidad ya mucho antes de que en Inglate-
rra se hiciera algo semejante. Resulta, por lo tanto, algo impro-
pio que yo, un inglés, que es sbélo un tedrico en el earﬂpo ban-
eario, venga en esta ocasién a la Universidad de Madrid a pro-
nuneiar una conferencia. ; Qué es lo que yd pueda deciros que
no os sea ya familiar, tradicién viva que forma parte de vuestra
herencia nacional ?

Sin embargo, con todo respeto para las tradiciones espa-
fiolas y para las de otros paises, yo aseguraria que hay una
clase de Banca en la cual Inglaterra ha dirigido al mundo: la
Banca Central. No diria yo que Inglaterra es la nacién que
puede reclamar exelusivamente para ella la historia de los pro-
vechosos experimentos llevados a cabo en este terrenc: los
Estados Unidos, durante la primera mitad del siglo diecinueve,

(*) (Conferencia del Profesor R. S. Sayers, de la Universidad de Lon-
dres, en la Facultad de Derecho, Catedra de Economia Banearia
Luis Olariaga, de la Universidad de Madrid, el 9 de mayo de 1953,
y transeripta eon permiso del Profesor Olariaga y del autor).
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han sido el escenario de uno de los mejores de tales experimen-
tos. Ni diria tampoco que nosotros, los ingleses, hayamos adoe-
trinado al mundo sélidamente siempre en este respecto: nues-
tros parientes de cualquier parte de la Commonwealth podrian
sentirse incitados a hacer algunas observaciones muy contun-
dentes. Pero si proclamo que la Banea central ha venido a ser
un producto peculiarmente inglés: da la easualidad que noso-
tros los ingleses nos hemos encontrade con una tradicién de
Banca central que hace que otros miren atin al Banco de In-
glaterra como el prototipo, si no el patrén perfeeto, de Bancos
centrales. Y puesto que la Banca central es esencialmente e
actividad intelectual, se ha desarrollado naturalmente como ung
zona de discusién teérica en la cual los eseritores ingleses han
~tomado parte.prominente. He considerado apropiade, por lo
tanto, dedicar esta conferencia a la especulacién sobre algunos
problemas fundamentales de la Banca Central.

I

Un Banco Ceniral es un Baneo que ejerce un control dis-
crecional sobre el sistema bancario, en interés de la estabilidad
econémica. La razén de tal institucién estd en el fenémeno
descrito apropiadamente como ‘‘la inherente inestabilidad del
erédito’’. El crédito es esencialmente la ereencia personal o la
confianza de un hombre de negocios en otro, v lleva natural-
mente a extremos: o se confia en un hombre, 0 no se eonfia.
Si se confia en él, nuestra eonfianza tiende a crecer; si no se
confia en él, nuestra desconfianza tiende a hacerse mayor. Y
aGn mis, el crédito es muy delicado: con facilidad se disipa.
Estos son hechos que entran en todas las operaciones de tomar
¥ conceder préstamos. Lios Bancos y cualesquiera otras insti-
tuciones que solicitan y conceden préstamos dependen sicmpre
de la situacién del crédito. Si los prestatarios parecen compor-
farse bien, los prestamistas amplian sus préstamos, los presta-
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tarios gastan con més libertad y hacen subir los precios. Ello-
haee que los nuevos préstamos sean productivos y asi una in

flacién de erédito se alimenta a si misma. Cuando las cosas van.
mal, los prestamistas reducen sus préstamos y la presién de log
gastos se reduce; ello agrava las pérdidas en los negocios y los
peligros de prestar; el crédito escasea cada vez més, y el com-
portamiento de toda la estructura de los negocios financieros
agrava la desinflacién de la economia. Todo esto sucede a tra-
vés de acciones individualistas de gran ntmero de personas
que persiguen sus propios intereses. El ecometido del Baneo
central fue en sus origenes evitar las més violentas de estas osci-
laciones del erédito. Hoy en dia, esperamos con mayor sofisti-
cacién que los Bancos hagan mas: esperamos gue creen ecrédito
mas abundantemente cuando los negocios van mal, y que lo
hagan escaso euando la actividad de los negocios y la presion
de la demanda son inusitadamente altas. Esperamos del Banee
central, por asi decirlo, que “‘se apoye en el viento’’ vy es de
observar que esta frase “apoyarse en el viento’’ ha venido a
ser una de las principales frases de los prineipales banqueros
centrales del mundo.

En el parrafo anterior he dado un salto desde el principic
hasta el fin del desarrollo de la Banca central tal como hoy la
conocemos, resultando todo ello sencillo y evidente. Pero his-
téricamente ese desarrollo ha sido todo menos sencillo ¥ recto.
Me permito recordaros que antes hice referencia a que los in-
gleses hemos ‘‘tropezado’’ con una tradicién de Banca eentral.
Debo ahora dar marcha atrds hacia las primeras jornadas de
ese proceso. Bl Banco de Inglaterra se fundé a fines del siglo-
diecisiete, por un grupo de eomerciantes ricos refugiados en la
City de Londres, que vieron perspectivas de luero consiguiendo
dos objetivos principales: una mejora en el mecanismo finan-
ciero para saldar el enorme volumen de opéraciones de la City
de Londres, y la movilizacién de recursos financieros para el
sostenimiento del nuevo régimen protestante, que a la sazén
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Tuchaba por su vida contra los Estados catélicos vecinos. La
nueva Institucién iba a ser inmediatamente el prineipal ban-
quero de la City de Londres y el banquero del Gobierno. En
su evolucién durante el siglo siguiente a la posicién de presta-
mista en Gltima instancia —el primer y méis critico perivdo de
su desarrollo como Baneo central— el Banco de Inglaterra fue
deudor en algo a cada uno de los dos aspectos de su origen.
Como banquero del Gobierno era natural que el Banco ayudara
a su cliente a superar pequefias dificultades prestdndole —e3
decir, actuando como prestamista en tltima instancia— del pro-
pio Gobierno. Pero el desenvolvimiento de Londres como centro
financiero habia ide ya demasiado lejos para que esto hastara.
A mediados del siglo dieciocho la financiacién de los déficits
gubernamentales tenfa ya amplia base en el mercado finaneiero,
en el que el Banco de Inglaterra era el maximo operante, y el
modo més efectivo de respaldar las finanzas gubernamentales
era el de respaldar el mercado del cunal dependia el Gobierno.
En la segunda mitad del siglo dieciocho el Banco de Inglaterra
_surgié como prestamista en ultima instancia no sélo del Go-
bierno sino también, lo que es mas importante, de las empresas
privadas que estaban a su alrededor en la City de Londres. En
crisis sucesivas —en aquellos momentos en los que la lnherente
inestabilidad del crédito se manifiesta catastréficamente— el
Banco de Inglaterra vino en ayuda del mercado y salvé la
delicada estructura del erédito de un completo colapso.

TUna vez en este camino, era imposible volver atrds, Aun-
que ha habido raros episodios en los que la ‘“ Anciana Sefiora
de Threadneedle Street’’ (como suele llamarse al Baneo de
Inglaterra) ha mirado hacia atris por encima de su hombro,
el encargo de actuar de prestamista en Gltima instancia fue
irrevocable y forzé al Banco de Inglaterra a hacer frente a
una serie de problemas resultantes, que hoy consideramos tarea
corriente de un Banco central. Y esto ocurrié porque su éxito
como prestamista en Gltima instancia pone al Banco central
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precisamente ante el dilema fundamental: a causa de la inhe-
rente inestabilidad del crédito, la ayuda que evita el colapso
del crédito necesariamente tiende a alentar la inflacién del
mismo. Si un Banco central salva a los Bancos v a otras enti-
dades financieras de los peores peligros en que pueden caer,
400 impulsa con ello al continuo crecimiento y ereacién de
instituciones financieras que economizan el uso del dinero?
sNo impulsa asi una tendencia al deerecumento de la capaci-
dad de compra del dinero? En resumen: una vez que ha pa-
sado la etapa critica del desarrollo como prestamista en flti-
wa instancia, el Banco central se enfrenta con la tarea de
controlar las tendencias expansivas que su propia existencia
ha alentado. Bl éxito ha alimentado su propio y maés peligroso
enemigo.

I

Ya he dicho que Inglaterra ha dirigido al mundo en el
desarrollo de la Banca central; en ninguna otra parte se ha
establecido un Banco central mas completo y mas delicada-
mente sobre esta cuerda tensa. La responsabilidad del Banco
como prestamista en dltima instancia se habia establecido en
parte, a comienzos del siglo diecinueve, y entonces, tras impor-
tantes titubeos a mitad de dicho siglo, la posicién quedd esta-
blecida completa y finalmente alrededor de 1870. En conse
cuencia, los Bancos comerciales han llegado gradualmente a
manejar sus negocios en el supuesto que siempre hay tras ellos
un prestamista en dltima instancia; lo cual significa que han
eliminado précticamente reservas de activos no productivos, o
sea, de encaje. No quiero decir eon esto que los Bancos no po-
sean encaje en absoluto —es evidente que tienen que poseer
alglin encaje para su uso diario como dinero de caja— pero
87 que no conservan encaje reservado. Actualmente, y por acuer-
do con el Banco de Inglaterra, los Bancos conservan al final
de cada dia una cantidad de dinero equivalente al 8 por 109




32 —

de sus obligaciones de pasivo. Hsta proporcién debe ser mayor
de 1o que ellos pudieran concebir necesario como dinero de caja;
gin embargo no constituye ningfin elemento de verdadera re-
serva puesto que ese 8 por 100 siempre ha de mantenerse inte-
gro, y el hecho que los Bancos no conserven més que el 8 por
100 significa que no mantienen encaje reservado. No mantie-
nen encaje en reserva porque saben que el Banco de Inglate-
rra siempre, de uno o de otro modo, creara méas dinero a me-
dida que el pdblico y los Baneos lo necesiten —es deeir, que
siempre se puede confiar en que el Banco de Inglaterra ac-
{nard como prestamista en Gltima instancia. Una proporcidén
de encaje absolutamente fija es la logica consecuencia del per-
fecto funcionamiento de un prestamista en Gltima instaneia,
y ésa es la situacién a que se ha llegado hoy en Inglaterra.

Entre paréntesis, me permito llamar vuestra atencion so-
bre el hecho histérico de que Keynes en 1930, en su ‘‘Tratado
del Dinero’’, y el famoso Comité Macmillan, en su Informe
de 1931, describieron el sistema inglés de este modo. De he-
cho en aquel tiempo no se habia llegado a la conclusién légica;
y no es sorprendente, por lo tanto, que ni Keynes ni el Co-
mité se dieran cuenta de las dedueciones que podian derivar
de tal situacién; deducciones a las que vuelvo ahora.

Una proporeidn fija de encaje, consecuencia de ia perfec-
cién del Banco central como prestamista en dltima instaneia,
parece a primera vista que establece también la perfeccién en
1a facultad del Banco Central de controlar el sistema bancario,
en tanto que sus operaciones de mercado abierto, mediante la
destruecién o la creacién de dinero, puede confiarse en que
producen un efecto miltiple determinado sobre el importe
total de los préstamos de los Bancos comerciales. Pero este
procedimiento fracasa, y fracasa porque los Bancos comercia-
les han dejado de tomar seriamente en consideracién el carde
ter de ‘‘reserva’’ de su encaje. Lia doctrina que una variacion
real del encaje, al variar la situacién de liquidabilidad de los
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Bancos comerciales, obliga a éstos a modificar el suministro
de crédito a la economia, depende de que existe cierta concien-
cia en los Bancos que no siempre es facil la obtencién de en-
caje. Una vez que han llegado a considerarlo como algo-que se
obtiene automaticamente a cambio de eiertas partidas de sus
activos, estos activos, y no el encaje propiamente dicho, se
convertirdn en la reserva variable (restringible) que gobierna
su voluntad de adquirir otros activos y variar asi la situacién
general del crédito. En Inglaterra, estos activos, verdaderos
activos de reserva, son ‘‘los activos del mereado de dinero’’
que son directa o indirectamente convertibles en encaje, en el
Banco de Inglaterra. Hemos llegado a la situacién que la tni-
ca forma en que el Banco Central pueda operar cuantitative-
mente en la situacién del crédito es forzando una modificacién
en los ‘‘activos del mercado de dinero’’ poseidos por los Ban-
cos. El objetivo de sus operaciones de mercado abierto debe
ser el de forzar tal modificacién, lo que sblo puede hacerse
mediante operaciones en valores por los que el piblico mues-
tra alguna apetencia. En general, tales valores, para que pue-
dan tener buen mercado externo, deben tener vida mas larga
que las letras a corto plazo, a las que los Bancos centrales tra-
dicionalmente, y por buenas razones, han circunscrito sus ope-
raciones. En Inglaterra existe algtin mercado *‘externo’’ para
bonos de Tesoro, que proporciona al Banco central cierto espa-
eio para maniobrar de acuerdo con las orientaciones tradieio-
nales. Pero hablando en general, las instituciones financieras
inglesas han llegado a tal especializacién y tan cerca del auto-
matismo en su confiado funcionamiento, que el Banco central
no puede confiar en sus métodos tradicionales de control cuan-
titativo. ;Su éxito ha sido demasiado completo !

w

El control cuantitativo, sin embargo, no lo es todo. He
deserito eomo ‘‘completada hacia 1870 1a aceptacién por el
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Banco de Inglaterra de su responsabilidad como prestamista
en Glfima instancia Pero es de la mayor importancia Tecono-
cer que el Banco de Inglaterra nunca ha aceptado obligaciones
gue no fueran convenientes. Dos son los requisitos importantes
para que el Banco esté dispuesto a prestar: primero, el Banco
nunca ha aceptado la obligacién de prestar a cualquiera que se
encuentre en situacién dificil; y, segundo, impone un precio,
en forma de interés, cuya cuantia fija por si mismo.

La restriccién de erédito por parte del Banco a determi-
nados prestatarios es la base del control cuglitativo. Histéri-
camente, por responder al instinto del Banco de Inglaterra
en los negocios corrientes, el ‘‘préstamo en ultima instanecia’’
ka llegado a quedar restringido a un pequefio grupo de empre-
sas financieras cuya conducta es aprobada por el Banco. Esta
condicién se entiende que implica que las empresas en cues-
tién (las llamamos ‘‘Casas de descuento’’) cireunseriben sus
actividades a negocios cuya naturaleza en general es aprobada
por el Banco de Inglaterra, y se entiende que supone también
cierta continuidad de contacto. Este eontrol cualitativo en el
érgano central de los mercados financieros es bastante efectivo
y estd claramente establecido en modo suficiente para pene-
trar més alla de los establecimientos que son prestatarios direc-
tos del Banco de Inglaterra. En los paises en los cuales los
Bancos comerciales contraen préstamos directamente en el Ban-
¢o central (como mormalmente sucede) y donde los Bancos
comerciales dominan en toda la linea las peticiones y conce-
siones de préstamos, este control eualitativo que estéd en manos
del Banco central es légicamente un arma muy poederosa y
Segura.

En Inglaterra el eontrol cualitativo earece de estos apoyos.
Los Bancos comerciales no solicitan directamente erédito del
Banco de Inglaterra sino que consiguen directamente el dinero
gue necesitan, a través del mercado de descuento; y en cuanto
se refiere al segundo apoyo, el desarrollo de las solicitudes y
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concesiones de préstamos fuera de los grandes Bancos ha ido
tan lejos que ya no se puede decir que los Bancos dominan el
mercado. Sin embargo, queda suficiente contacto entre las dis-
tintas partes del mercado para dejar al Banco de Inglaterra
con una influeneia muy considerable, si no con poder absolu-
to. Aunque no dependen diréctamente del Bavco de Inglaterra,
los grandes Bancos han crecido en un mercado que dependo
de él, y las costumbres ineuleadas a dicho mercado por los
puntos de vista del Banco de Inglaterra han llegado a ser
parte esencial de la tradicién de los Bancos comerciales. Tam-
bién, aunque es cierto que los Bancos no dominan el negoeio
de solicitar y conceder préstamos, si constituyen una parte
importante del mercado, y con mucho la parte mas conve-
niente para muchos de los prestatarios. Por consiguiente, la
actitud de los Bancos comerciales —actitud que es un reflejo
de las ideas del Banco central— puede tener influencia i impor-
tante en la facilidad con que puede pedirse dinero prestado
en una esfera mucho mas amplia.

. Sin embargo, una vez dicho todo lo concerniente a la in-
fluencia del Banco de Inglaterra, hay que admitir cierta de-
bilidad en la posicién. Esta debilidad tiene basicamente su
origen en el alto grado de especializacién de las instituciones
financieras inglesas; circunstancia que desvia, cada vez mis
las actividades de prestamo del pais, de la esfera de influen-
cia directa del Banco central. Esta tendencia a extremar eada
vez mis la especializacién de las instituciones financieras os
fenémeno natural en el desarrollo de una economia, y ha sido
notable en Inglaterra —en realidad ha sido la principal carac-
teristica de la historia monetaria inglesa— durante dos siglos
0 mas. Es una tendencia que ha sido estimulada por el éxito
del Banco central al hacer que el mecanismo financiero del
pais funcionara sin dificultad a través de tiempos buenos y
malos. Aqui también el propio éxito del Baneco central tiende
& socavar la base de su propio poder e influencia. La apari-
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cién de mas y méis especializadas empresas financieras tam-
bién ha sido alentada, particularmente en el presente siglo,
por la desgana de los Bancos comerciales ingleses de modifi-
car sus métodos de operar en respuesta a las condiciones cam-
biantes de la demanda. Esta desgana, me permito subrayar,
no carece de justificacién, pero surte el efecto de alentar et
desarrollo de nuevas instituciones financieras mas alejadas de
la influencia del Banco de Inglaterra. De estas nuevas insti-
tuciones especializadas, las Sociedades de construccién y las.
instituciones de financiacién de ventas a plazos son importan-
tes ejemplos.

Esta extensién de nuevos negocios financieros fuera det
aleance del Banco central debilita tanto su control cuantita-
tivo como su control cualitativo. Recientemente, las autorida-
des monetarias inglesas, fortaleciendo las armas tradicionales
de la Banca central mediante instrucciones directas (las lla-
madas ‘‘ruegos’’) a los grandes Bancos, han conseguido su-
jetar algo las actividades prestamistas de estos Bancos y uw
suministro de dinero arbitrariamente definido, pero el importe
total de los préstamos en la economia ha eludido por completo-
el control. Similarmente, la mayor parte del control cualita-
tivo ejercido por las autoridades ha dependido, no de la tra-
dicional influencia del Banco central sino de diferentes clases
de érdenes directas, érdenes que han venido obligando a enti-
dades financieras completamente fuera del alcance ordinaric
del Banco de Inglaterra.

v .

Asi, en varias formas, el éxito con que el Banco central
apuntala la estructura finaneiera de un pais, produce un debi-
litamiento de su propia fuerza. Tanto su control cuantitativo-
como su control cualitativo estdn expuestos a irse debilitando-
a medida que la estructura financiera del pais se hace més
estable, mis elastica y mas detallada. Pero ahora debo recor-
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daros la segunda condicién importante de la obligacién del
Banco central de actuar como prestamista en tltima instan-
cia. Al aceptar la obligacién de prestar, el Banco central fija
el tipo de interés a que presta y que generalmente se llama
““tipo de interés bancario’’. Mientras las instituciones directa-
mente afectadas por el tipo de interés bancario sean del todo
substanciales y estén en el eje de toda la estructura de los
- mercados financieros, las fuerzas competidoras que ligan a los
mercados pueden llegar a ocasionar un movimiento general
de tipos de interés al ser modificado el tipo bancario; y estas
fuerzas competidoras pueden ser, como en Londres, apuntala-
das por ciertos convenios basados en la experiencia tradicional
del mercado. En este respecto, el hecho que los mercados fi-
nancieros estén muy desarrollados viene en apoyo del Banco
central: es por haber desarrollado Liondres mucho los merca-
dos por lo que las modificaciones del tipo de interés bancario
tienen repercusiones que son, a la vez, rapidas y de amplia
difusion.

Estas repercusiones tienen, sin embargo, importantes Hmi-
tes. Por varias razones, el préstamo en tltima instancia estd
limitado a las transacciones de muy corto plazo y el tipo de
interés bancario es, por lo tanto, un tipo a plazo extremada-
mente corto. En parte por las mismas razones, las institucio-
nes financieras m4s préximas al Banco central estdn predomi-
nantemente interesadas en operaciones de peticién o de con-
cesién de préstamos a corto plazo, y la naturaleza de corto
plazo del tipo de interés bancario se intensifica por su concen-
tracién en negocios a corto plazo. Y mas importante afin pues-
to que una modificacién del tipo bancario puede ser invertida
rapidamente, y la experiencia demuestra que esto ocurre con
frecuencia porque la modificacién del tipo baneario y de otros
tipos de corto plazo, ocasiona normalmente pequefias altera-
ciones en los tipos de interés a largo plazo. Resumiendo : por
ser el Banco central un Banco en el sentido tradicional, su
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poder directo sobre los tipos de interés queda restringido al
mercado -de ‘corto plazo.

. Bsta limitaeién de la influencia del Banco central no se
ha considerado una mutilacién, por la razén de que los movi-
mientos de los tipos de interés a corto plazo se han conside-
rado adecuados a los propésitos de las autoridades monetarias.
Pero esta cémoda doctrina es en si misma el producto de ac-
cidentes histéricos; debo subrayar de nuevo el proceso del de-
garrollo en Inglaterra, pues fue en cirecunstancias inglesas en
las que crecié esta fe en el tipo de interés bamecario, y han
sido principalmente autoridades inglesas las que transmitieron’
dicha fe al mundo. En las décadas anteriores a 1914, aungue
los tipos de interés a largo plazo quedaban poco afectados
por las modificaciones del tipo bancario, éste parecié ser muy
oficaz en los casos en que se le utilizaba. En los primeros afios,
esta eficacia del tipo de interés bancario se debié en parte,
probablemente, a la importancia que tenian en la economia
inglesa (en aquel tiempo) los comerciantes especuladores, es-
pecialmente en el comercio de exportacién. Estos comerciantes
dependian especialmente del erédito a corto plazo y eran, por
tanto, especialmente sensibles a log tipos de interés a corto
plazo. Pero la eficacia del tipo bancario de interés en el siglo
diecinueve también desde un principio descansaba en cierta
medida en la potencia de Liondres como centro financiero inter-
nacional. Tia balanza internacional de eréditos a corto plazo
solicitados y concedidos podia ser alterada répida y violenta-
mente a causa de una variaeién del tipo de interés a corto
plazo en el altamente desarrollado mercado de Londres. Ade-
més, la fijacién de plazo y, por 1o tanto, el balance actual de
los préstamos a largo plazo era sensible al tipo de interés
bancario, a pesar de que las variaciones en los tipos dé largo
plazo fueron por lo general muy poco importantes. Hay cierta
evidencia que la presién del gasto en el desarrollo del capital
interno fue afectada mas pronto o més tarde por estos cam-
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Lios en los tipos ds interds, pero los efectos mayores y més
répidos no se produjeron ciertamente en tal sentido. Kt pres-
tigio del tipo de interés bancario —prestigio que sigue siendo
importante— fue basado en su influencia sobre la especula-
eibn mercdntil, y especialmente sobre los desplazamientos de
capital internacional a corto plazo.

Estas condiciones, las condiciones en las cuales se basaba
la eficacia tradicional del tipo de interés banecario, en gran
parte han desaparecido. Hay todavia testimonios que las va-
riaciones de los tipos de interés a corto plazo, al produeirse
cambios en los costes de almacenamiento de las mercancias,
alteran a veeces la presién del gasto en recursos reales. Y e
evidente que la influencia de Londres sobre los desplazamien-
tos de capital internacional a eorto plazo no han desaparecido
del todo. Pero la economia inglesa ciertamente no estd domi-
nada por actividades especulativas mercantiles y la influencia
de Londres como centro financiero internacional no es cierta-
mente lo que fue. A pesar de todo ello, segnimos déndole
importancia al tipo de interés bancario. El prestigio de que
gozaba en la generacién anterior, cuando el Keynes‘ del Pro-
tado del Dinero y el Comité Macmillan lo describieron como
“‘instrumento delicado y hermoso’’, ha desaparecido, pero to-
davia se impone como ninguna otra medida monetaria lo ha
hecho jamas. Temo, sin embargo, que todo lo que puede decirse
sobre el tipo de interés bancario como arma de control no
pase de considerarlo méas que como un arma fantasmal. Quiza
no sea juicioso basarse en el miedo continuo de este fantasma ;
¥ recalco que me refiero al tipo de interés bancario tomado
en si mismo. Todo ello es muy desafortunado, puesto que la
primera parte de mi conferencia ha sugerido que el légico
desarrollo de una Banca central socava el control cuantitative
y el control cualitativo, dejando el tipo de interés como la
sola arma digna de confianza. Si el tipo de interés baneario,
que es el artificio tradicional para manejar los tipos de inte-
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rés, ha perdido también su seguridad, ;cémo puede el Banco
central mantener el control de la situacién?

Para un sistema monetario que, alimentindose del éxito
de su Banco central como preventivo de las crisis de liquida-
bilidad ha alcanzado el presente estado de desarrollo de In-
glaterra, me temo que la tnica solucién para el Banco central
es la de adoptar una politica de tipos de interés a largo plazo
y dirigir sus operaciones de mercado abierto y sus demds ope-
raciones al fortalecimiento de tal politica. Volviendo por un
momento a lo que antes dije en relacién con el control cuanti-
tativo, me permito recordaros que las operaciones de mercado
abierto fuera de los mercados a corto plazo ofrecen de hecho
al Banco central cierta medida de control de las reservas ope-
rativas del sistema bancario —ventaja incidental que no debe
ser ignorada. Por otro lado existen serias desventajas én el
hecho de que el Banco central actiie directamente sobre los
tipos de interés a largo plazo. En primer lugar, hay una ma-
yor apariencia de accién arbitraria que supone grandes ga-
nancias o pérdidas de capital para los poseedores de valores;
ganancias o pérdidas mucho més importantes que las que se
producen cuando solamente se modifican los tipos de corto
plazo. En segundo lugar, existe la dificultad téenica de per-
suadir a los mercados para que acepten un cambio de politica
—difieultad que necesariamente retarda el proceso del cambic
y hace que el arma. resulte inapropiada para manejar los
cambios rapidos de clima econémico. Aun cuando estas difi-
cultades sean superadas queda aGn la interrogante de si una
modificacién de los tipos de interés a largo plazo opera con la
suficiente potencia sobre la presién del consumo de eapital
como para constituir un arma valiosa. Lia evidencia sobre esta
dltima cuestién no es atn satisfactoria; tal como se repre-
senta, proporciona un apoyo leve a la consideracién de que
este arma puede ser atil para producir ajustes marginales que
normalmente son todo lo que se necesita. Pero si surgiere la
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gonelusion contraria, el papel de la politica monetaria debe
enfonces ser muy insignificante, pues, en una economia en la
gue las instituciones financieras estin muy desarrolladas y
muy especializadas, lo que no pueda hacerse mediante el tipc
de interés dificilmente podria hacerse eon ninguna otra arma
monetaria. o

VI

Lo que acabo de decir me parece que es la 16gica deduc-
<ién de lo que tenia que deciros sobre el desarrollo de la Banca
central y la estructura de las instituciones financieras estimu-
ladas por el éxito de dicha Banca. ;Hay en ello alguna lec-
cién para aquellos paises en los que ni el Banco central ni
otras instituciones financieras han llegado en su desarrolio
tan lejos como Inglaterra? Me permito insinuar que si la hay;
voy a ofreceros las siguientes conclusiones:

(1) Suponer que, a medida que van desarrolidndose las ins-
tituciones financieras y los mercados de dinero, la Ban-
ca central cae dentro del patrén histérico puro y se
hace en cierto sentido més facil y sencilla, es una ilusién.

{2) Las circunstaneias de Londres en la segunda mitad del
siglo diecinueve —circunstancias en las que la Baneca
central fue muy facil— fueron caprichosas; ningiin otro
pais puede esperar que, modelando sus instituciones so-
bre patrones ingleses, gozarid de semejantes condicio-
nes favorables para su Banca central.

{3) El desarrollo de la especializacién en instituciones fi-
nancieras puede no facilitar sino mas bien dificultar la
imposicién de la politica monetaria.

{4) Seria aconsejable no tratar de forzar, con el fin de fa-
cilitar el control monetario, ningtin tipo especial de ins-
titucién financiera, sino dejar al Banco central que
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actie lo mejor que pueda en el ambiente en que pueda
encontrarse.

Resumiendo: No puedo ofrecer a Uds. ofra regla de oro
para evitar el fundamental dilema de la Banca central, que
éste: el dilema de hacerlo demasiado bien.

R. S. Savmrs
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