INSTITUTO DE ECONOMIA Y FINANZAS ISSN 0034-8066 ACCESS

FACULTAD DE CIENCIAS ECONQMICAS
UNIVERSIDAD NACIONAL DE CORDOBA

: m@ REVISTA pE ECONOMIA Y ESTADISTICA 8 OPEN

TRANSCRIPCIONES

Los préstamos bancarios a largo plazo
y el desarrollo econéomico

Michael Zuntz

Revistade Economiay Estadistica, Vol.2,No 3 (1958): 3° Trimestre, pp. 95-119.

http://revistas.unc.edu.ar/index.php/REyE/article/view/4904

La Revista de Economia y Estadistica, se edita desde el afio 1939. Es una publicacion semestral del
Instituto de Economia y Finanzas (IEF), Facultad de Ciencias Econdmicas, Universidad Nacional de
n d Cordoba, Av. Valparaiso s/n, Ciudad Universitaria. XSO00HRYV, Cérdoba, Argentina.
I Telsfono: 00 - 54 - 351 - 4437300 interno 253.

Instituto g e Contacto: rev_eco_estad@eco.unc.edu.ar
y Finanzas Direcciénweb http://revistas.unc.edu.ar/index.php/REyE/index

Como citar este documento:

Zuntz, M. (1958) Los préstamos bancarios a largo plazo y el desarrollo econdmico. Revista de Economia y
Estadistica. Tercera Epoca, Vol. 2, No 3: 3° Trimestre, pp. 95-119.

Disponible en: <http://revistas.unc.edu.ar/index.php/REyE/article/view/4904>

El Portal de Revistas de la Universidad Nacional de Cérdoba es un espacio destinado a la difusion de las
investigaciones realizadas por los miembros de la Universidad y a los contenidos académicos y culturales desarrollados
en las revistas electronicas de la Universidad Nacional de Cordoba. Considerando que la Ciencia es un recurso publico, es
que la Universidad ofrece a toda la comunidad, el acceso libre de su produccion cientifica, académicay cultural.

http://revistas.unc.edu.ar/index.php/index

FCE ‘:" 16132011
REVI STAS Universidad ] [ ]
de la Universidad QP Nacional Facultad de Ciencias ~ mEEE .
Nacional de Cordoba . de Cérdoba Ecanémicas EEEE ANOS




LOS PRESTAMOS BANCARICS A LARGO PLAZO
Y EL DESARROLLO ECONCMICO (*)

INTRODUCCION

La falta de capital constituye uno de los més serios obs-
tdeulos al desarrollo en casi todos los paises econémicamente
atrasados. Ello hace imperativo apravechar en la forma méas
efectiva posible todo el capital disponible. En vista de la im-
portancia de este principio, toda opertunidad es bucna para
examinar la actuacién de los Bancos Centrales a la Inz de este
criterio y preguntarse si los bancos estin utilizandp sUS re-
cursos en la forma mas conducente al fomento del desarrollo
econémico. De los miltiples aspectos que presenta este fltimo
problema, el presente documento se ocupard del siguiente:
iseria posible aumentar el aporte de Ta banca al desarrollo eco-
némico si parte de sus recursos, en vez de dedicarse a prés-
tamos a corto plazo, se utilizaran para hacer préstamos a larg.
plazo con fines de desarrollo?

La moderna legislacién bancaria en la América Latina, al
igual que en muchas otras partes, parece haberse pronuncialo
definitivamente sobre el problema. Ui¢ acuerdo con ésta, aque-
llos bancos la mayoria de cuyos recursos estén formados p a1
depésitos monetarios, o no podrin en lo absoluto hacer prés-

(*) Baneo de la Reptblica de Bogots, V Reunién de Téenicos de los
Bancos Centrales del Continente Americano. Transcripeién del
folleto,
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tamos por términos de mis de tres o cinco afios (1), o la-
autoridades monetarias podrdn imponer rigidas limitaciores
cuantitativas al volumen de tales préstamos. Unicamente las
instituciones cuyos recursos no han sido creados en gran me-
dida por depdsitos monetarios podran hacer préstamos a plazos
mis largos. Mas aGn, en tales casos ¢l Banco Central no de-
bera redescontar tales documentos a largo plazo. Estos prinei-
pios fueron establecidos por técnicos luego de estudiar cui-
dadosamente los problemas de las economias e institaciones so-
ciales de la América Latina. Estos principios se basan, ade-
més, en lo que se considera generalmente como sanos métodos,
y politicas bancarias.

Ultimamente, sin embargo, la idea de los préstamos a
largo plazo —en escala relativament: elevada— por parte de
los Bancos Comerciales, se ha visto respaldada por economis-
tas serios y por algunas instituciones bancarias sélidamente
establecidas. Mas ni los escritos de dichos economistas (2) ni
la practica de las aludidas instituciones tratan de manera es-
pecifica, ni guardan una relacién directa, con la 2xperiencia
de los paises insuficientemente desarrollados. Es posible, por
tanto, que se logre algfin fin Gtil si exploramos mis a fondo
la conveniencia de que la banca en los paises subdesarrollados
transfiera algunos de sus recursos del campo de los préstamos
a corto plazo al de los préstamos a largo plazo.

(1) Ver entre otros Costa Riea, Ley General de Bancos, del 23 de
octubre de 1936, Art. 58, (1)-(6); Ecuador, Ley General de Bun-
cos del 17 de marzo de 1948, Art. 155, (7)-(12); Guatemsula,
Ley de Bancos, de marzo de 1946, Art. 41 (b); México, Ley
General de Instituciones de Crédito, 2 de junio de 1941, Art. 17-1;
Reptblica Dominieana, Ley General de Bancos, del 7 de octubre
de 1947, Art. 26, (d)-(e).

(2) Ver, por ejemplo, R. 8. Sayers, Central Banking ufter Bagehot,
Oxford, 1957, pp. 121-122,
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I. LOS PRESTAMOS A LARGO PLAZO DESDE EL PUNTO
DE VISTA DE LOS BANCOS COMERCIALES

El asunto que nos interesa investigar concierne tanto al
banquero particular como a las autoridades monetarias. Consi-
deremos en primer lugar el problema del banguero.

I

1. — El Problema de la Liquidez.

El banquero se enfrenta a dos responsabilidades que casi
invariablemente estin contrapuestas. En primer lugar, el ban-
quero tiene la obligacién con las personas que le facilitaron
el capital con que opera de aumentar al maximo las ganancias.
Por otro lado, no debe correr riesgos indebidos. La primera
de estas obligaciones hace los préstamos a largo plazo mas
atractivos que los créditos a corto plazo, ya que los primeros
devengan generalmente un tipo de interés més elevado. Mas
tales préstamos presentan mayor riesgo, atin euando no quepa
la menor duda que el prestatario va a cumplir con todas sus
obligaciones hacia el banquero. En caso de que un nfimerc
inesperadamente crecido de depositantes decidiera de pronto
retivar sus depésitos a la vista, serfa imposible para el ban-
quero en cuestién obtener los fondos necesarios, no obstante
la solidez de los valores en cartera. El no podria exigir el pago
inmediato de aquellas personas a quienes ha hecho préstamos
a largo plazo, y aln si tales valores fueran en modo alguno
transteribles (shiftable) a otros bancos o inversionistas priva-
dos, las pérdidas que ello entrafiaria serfan probablemente
considerables (3).

' Este peligro, sin embargo, no es tan grave como parece a
primera vista. En primer lugar, ningin banguero mantendri

(8) Estos argumentos se basan en ciertas partes del srticulo de R.
S. Sayers, *‘The Coneept of Liquidity in English Banking’’,
publicado en el volumen 3 del Quarterly Review of the Bonce
Nazionale del Lawore, Roma, Italia, 1951.
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toda su cartera en la forma de préstamos a largo plazo. Por
otro lado, no todas sus obligaciones representan depdsitos a la
vista. Y atin de ser ello asi, es poco probable que todos lcs
depositantes traten de retirar hasta el ultimo centavo con tal
precipitacién. Por tanto, el banquero tiene varias lineas de
defensa. El puede detener el panico simplemente pagando to-
do el efectivo que tiene en caja. De no ser ello sufieiente, pro-
bablemente é1 dispondrs de préstamos a corto plazo gque podra
redescontar, ya que es poco probable que lo haya hecho an-
teriormente con todos los documentos aceptables a tal fin por
el Banco Central. Y es asimismo poco probable que un pres-:
tamista de Gltima instancia no haga todos los esfuerzos posi-
bles para venir a la ayuda de un banco que se encuentre en las
circunstancias arriba desecriptas.

Podriamos ir afin méis alla, y afirmar que no existe razén
alguna para que el Banco Central, si todos los recursos antes
enumerados fracasaran, no redescuente decumentos a largo pla-
zo cuando un banco se encuentra en tales aprietos (%). Ell»
es clerto afin si aceptamos —por lo pronto— el principio de
que tales operaciones de redescuento son en prineipid perju-
diciales por razén de sus efectos inflacionistas y porque limi-
tan ademés la futura libertad de accién del Banco Centrai.
Ya que la ayuda de emergencia del tipo indieado, si se presta
en forma ocasional a unas cuantas instituciones, no tiene las
mismas repercusiones que las que probablemente resultarian
de redescontar —en gran escala— documentos a largo plazo en
tiempos normales.

En primer lugar, es del todo probable que los depositan-
tes, tan pronto como desecubran que sus temores eran infun-
dados, colocarin una vez mAis sus depésitos en la institueibn
de la cual los habian retirado. HEsto permitird al Banco en

(4) &in tener en cuenta los aspectos jurfdicos, los cuales se encnen-
tran fuera del aleance de este documento.
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cuestién cancelar su deuda con el Banco Central. Ademés, atin
si alguno de los depositantes no vuelven a colocar sus fondos
en la institueién que sufri6 el panico, el efecto inflacionario
del dinero puesto en circulacién por el Banco Central para
atender a las necesidades de liquidez de una sola institueién
serd limitado. Tal efecto serd asimismo de corta duraciém, ya
que el cireulante disminuird nuevamente al vencerse los prés
tamos y al ser pagados al Banco Central, ya sea directa o in-
directamente por los prestatarios originales.

2. — La incapacidad de redescontar préstamos a largo plazo en
tiempos normales.

Por otro lado, la negativa de los bancos centrales a redes
contar o hacer adelantos contra garantia de documentos a lar-
go plazo en tiempos normales, no debe necesariamente consti-
tuir un elemento de peso para disuadir a aquellos banqueros
<ue, de no existir esta negativa de la banea central, estarian
dispuestos a hacer tales préstamos siempre y cuando log baneus
no faciliten mas que una fraceién de sus recursos para tales
propésitos. Esta ultima precaucién le permite expandir sus
activos, si las demés condiciones se muestran propicias, redes-
contando la parte de su cartera que consiste en doeumentos

a corto plazo y otorgando nueves préstamos (a corto plazo)
con los réditos de tales redescuentos; y asi repetir este ciclo
hasta cuando la escasez de capital, la accién del Baneco Central
y otros factores limitativos pongan un alte a la expansién. En
épocas de ripida expansién de préstamos bancarios y en con-
diciones de inflacibn, este ciclo no puede, sin embargo, repe-
tirse en forma indefinida. Lios recursos disponibles para prés-
tamos a largo plazo disminuirin rdpidamente, ya sea en tér-
minos reales o relativos, a medida que otras lineas de erédito
Aumenten y que el poder adquisitivo del dinero disminuya.




— 106 —

En conclusién, nosotors nos seutiriamos por tanto ineli
nados a propugnar que los bancos centrales descontaran do-
cumentos a largo plazo a fin de induecir a los bangueros a ex-
pandir tales préstamos. La expansién de los préstamos como
tal, sin embargo, no constituye ruestro tinico criterio. Consi-
deraciones de politica monetaria nos parecen igualmente im-
portantes, mas su examen corresponde més bien a la Parte II
de este documento. Consideraciones de tipo legal también en-
tran en la discusién de este problema ya que casi mvariable-
mente estd prohibido al Banco Central redescontar documentos
a largo plazo, mas ellas escapan al cbjetivo de este documento.

3. Incertidumbre respecto a la futura evolucion de los tipos
de interés.

Esta preocupacién no deberia predisponer demasiado a los
bangueros eontra la idea de comprometer gran parte de sus re-
cursos en forma de préstamos a largo plazo. Por supuesto, que
muchos cambios se pueden producic en el nivel absoluto de
los tipos de interés o en su posicién relativa, cambios que pue-
den resultar en pérdidas para el banquero en vista de la in-
capacidad en que se encuentra de mvertir sus Trecursos e
esas colocaciones que dentro de las nuevas condiciones resul:
tan méas productivas, exeepto mediante la venta, a un precio
inferior al de compra, de los documentos a largo plazo que
posee. Mas es también posible imaginar gue ocurran cambios.
en sentido contrario, es decir, que resulten en maycres bene-
ficios para el mismo banquero porque los intereses de créli-
tos a largo plazo concedidos anteriormente resultan superiores:
a los que se obtendrin prestando ahora una suma equivalerte
bajo condiciones distintas. Por lo tanto, aln sl suponemos gue
1a evolucién futura de los tipos de interéss, y sus efectos, deter-
minardn en forma considerable la politica de préstamos de
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los banqueros —lo cual podria no ser siempre el easo— no
existe razén alguna o priori para que tales eonsideraciones
lo Heven generalmente a preferir préstamos de corto veneci
miento. La preferencia del banquero dependers del giro que
en su opinién tomarid el tipo de interéds en el futuro. Por
tanto, este criterio podra llevarlo a preferir tanto los eréditos
a largo plazo como log eréditos a corto plazo.

4. — 8e presentan mayores dificultades para evaluar las soli-
citudes de préstamos o largo plazo.

Un argumento de mayor peso, desde el punto de vista del
banquero, para mantener la gran mayoria de su activo en for-
ma relativamente liquida estd relacionado con su capacidad
para determinar en cada caso los méritos de la empresa en
que se invertirdn los fondos prestados. Para juzgar el valor
intrinseeo y las perspectivas de un préstamo a largo plazo,
un banquero deberd estar en condiciones de analizar log méri-
tos del proyecto del presunto cliente desde el punto de vista
téenico y administrativo, de evaluar las posibilidades de mer-
cado a largo plazo del producto en cuestién y de ponderar los
efectos de la inflacién o deflacién en ese sector de la econo-
mia. Este andlisis s6lo podra realizarlo un especialista en la
materia. Por otro lado, para evaluar una solicitud de crédito
a corto plazo—que se necesita con el fin de financiar capitol
circulante— se requiere en general sélo un buen sentido de los
negocios y la capacidad de leer un cstado de cuenta. Muckos
banqueros cuentan con el tiempo y la habilidad que exige
esta Gltima tarea. En cambio, ellos probablemente no se en-
cuentran en condiciones de realizar la primera de las funeio-
nes arriba aludidas, y mal podrian hacerlo, afin de estar en
capacidad para ello, ya que se verian obligados a descuidar
otras importantes tareas. Por lo tanto, el banquero eserupi:-
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loso y préctico se siente a menudo inclinado a favorecer los
préstamos a corto plazo. Sin embargo, la experiencia de los
bancos alemanes y franceses, que se examina en el inciso (1)
del parrafo 3 de la Parte IIT del presente documento indiea
que esta dificultad puede ser superada.

1I. PROBLEMAS DE POLITICA MONETARIA

Existe, sin embargo, un obstaeulo més serio que las razo-
nes arriba apuntadas a la concesién de préstamos a largo plazo
por parte de los bancos comerciales. Se trata del hecho que la
politica monetaria tradicional en que se inspiran la mayoria
de los bancos centrales mira eon malos ojos el que bancos cu-
yas obligaciones estdn compuestas en su mayoria por depdsitos,
como en el caso de los paises insuficientemente desarrollados,
conceden este tipo de erédito. Lios banqueros, si bien no se en-
cuentran en la obligacién de acatar la voluntad de los bancos
centrales, lo hacen de igual manera en vista de la influencia
moral que ejercen estos Gltimos. Esto plantea un segundo pro-
blema: jes que una politica monetaria sana impone a los ban-
cos centrales el deber de impedir a los bancos comerciales
hacer mayores préstamos a largo plazo que los que pueden
ser ‘‘respaldados’’ con sus obligaciones a large plazo mas su
capital ?

1. — La doctrina de los ““real bills™’.

La razén fundamental de esta aversién de los bancos een-
trales a dar su aprobacién a préstamos 2 largo plazo en gran
escala por parte de los bancos comerciales se encuentran en la
doctrina de las ‘‘real bills”’. Conforme a esta doetrina, se con-
sidera a menudo que el crédito bancario a corto plazo empiea-
do con el fin de financiar capital circulante, noesde natura-
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leza inflacionista. Se estima que dicho erédito crea riqueza real
inmediatamente, o que por lo menos se ve reflejado en bienes
reales. Por otro lado, aparentemente el crédito baneario a lar-
go plazo (con fines de desarrollo) no crea riqueza inmediata-
mente tangible, y por tanto se eonsidera inflacionista. En con-
secuencia, el Banco Central estima que debe prohibir, o por
o menos desalentar la concesién de tal tipo de erédito. Pode-
mos, sin embargo, poner en tela de juicio 1a validez de este ra-
zonamiento desde tres puntos de vista: primero, la légica del
mismo revela inconsistencia al ser aplicado a cualquier situa-
eibn real; segundo, estas inconsistencias se hacen afin mas
patentes en el caso de los paises insuficientemente desarrolla-
dos; y tercero, la gran importancia que se da a evitar a toda
costa la inflaeién no guarda relacién con el criterio de valores
de las personas encargadas de tomar decisiones sobre politica
econémica en los paises insuficientemente desarrollados.

a) El caso general.

En primer lugar, importa recordar que no existe razén
alguna a priori para creer que el aumento en la demanda
causado por una inyeccién de dinero en el mercado en virtud
de un préstamo a largo plazo es superior al aumento que se
produciria en la demanda como consecuencia de un erédito
cuyo vencimiento fuera a més corto plazo. Asimismo, no debe-
mos dejarnos confundir con el supuesto de que el cireulante
que se crea en virtud de préstamos bancarios a corto plazo sc
extingue mas rdpidamente que el dinero que se pone en cir-
culacion como consecuencia de créditos a largo plazo. Porque
debemos suponer que los bancos no suspenderin operaciones
al vencerse los aludidos préstamos a corto plazo, sino més bien
que ellos volveran a conceder préstamos utilizando nuevamen-
te las mismas sumas de dinero.
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En un principio los proponentes de la teoria de que los
bancos pueden y deben prestar sumas ilimitadas para transac-
ciones a corto plazo a fin de acrecentar el capital circulante,
rebatian el argnmento anterior afirmando que la politica por
ellos aconsejada, a diferencia de la de conceder préstamos a
largo plazo, produecia un aumento en la oferta de los produe-
tos, lo cual balanceaba completamente la mayor demanda mo-
netaria.

Hoy dia todo el mundo reeconoce que ello no es asi. Sa-
bemos que atin durante la duracién de un préstamo a corto:
plazo el dinero prestado, ya sea en parte o en su totalidad,
circula mis de una vez. La demanda adicional neta, por fanto,
sers un miultiplo del cireulante adicional (ereado a raiz del
crédito). Mas la creencia persiste de que el efecto inflacionista
es menos en el caso de los préstamos a corto que a largo plazo,
va que los ingresos reales aumentan méis rapidamente como
consecuencia de los Gitimos que de los primeros.

b) El caso especial de los paises insuficientemente desarro-
llados.

Tenemos motivos, sin embargo, para dudar que éste sea
4 menudo el caso en los paises insuficientemente desarrollados
(5). Por lo general se concede un crédito a eorto plazo a una
wmtidad econdémica que persigue incrementar el valor de ma-
terias primas, productos semielaborados o produecfos ya ela-
borados, mediante su mayor elaboracién, su manufactura o su
colocacién en el mercado. Mas siempre que otros factores per-
manezean iguales, a menudo la oferta del insumo requerido,

(5) TUna gran parte de los argumentos expuestos bajo este subtiturw
estd basado en un estudic de John H. Adler: ¢‘Monetary and
Piseal Policies for Development’’, publicado en junio de 1956
en ‘‘Cahiers de 1’Institut Secientifique d’Economie Appliquée’’
Paris, Francia.
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en términos reales, probablemente no aumentara en gran me-
dida como consecuencia de la demanda adicional resultante de
un préstamo bancario a corto plazo concedido a una empresa
del tipo arriba descrito. Hs posible que abunde la mano de
obra, mas su sola presencia no constituye una garantia de que
aumentara la disponibilidad del insumo necesario a nuestra
empresa. Lios bienes de capital, cuya cooperacién resulta igual-
mente importante, para la produccién de estos insumos son es-
casos, y dadas las condiciones de la tecnologia y la organiza-
cién en los paises insuficientemente desarrollados, los bienes
de capital existentes no pueden por lo general anmentar su
produceién en lo absoluto, o pueden hacerlo Gnicamente a
costos répidamente crecientes. Por lo tanto, el efecto de un
aumento en los préstamos a corto plazo serd el de permitir
a un nuevo postor conipetir y entrar a compartir en una oferta
altamente inelistica. Los precios aumentarin, mas apenas si
se registrardn aumentos en la produccién. Pero en los paises
insuficientemente desarrollados, el aumento en log precios no
estimulard la creacién del eapital, en vista de la falta de re-
cursos bancarios para finaneciar tal expansién.

Si en un pais insuficientemente desarrollado el ecrédito
bancario se otorga en la forma de un préstamo a largo plazo
—euyos réditos se dedican a fomentar el desarrollo— el efec-
to inmediato de tal medida también serd la redistribucion de
abastecimientos més bien que el aumento de la produceion,
Tenemos atn que admitir que los efectos inflacionistas po-
-drian ser mayores. Bllo es el resultado de que el prestatario
-que utiliza el crédito para erear capital, a diferencia del pres-
tatario a corto plazo antes mencionado, no ofrece al mercado
-en un corto espacio de tiempo todo el insumo que compré méis
todo el valor que él le haya agregado ¥, con ello, causa una
disminucién en la oferta. Mas ello se ve més que compensa-
«lo por lo siguiente: el prestatario que se vale de un erédito




— 106 —

a largo plazo para crear bienes de capital, a diferencia de la
persona que utiliza dichos fondos para comprar insumos eon
el fin de claborarlos con la ayuda de un volumen constante
de capital, soluciona la escasez de recursos que limita la ex-
pansién de la produccién real en los paises insuficientemente
desarrollados. En vista de las condiciones existentes en los
paises insuficientemente desarrollados, el empresario que se
vale de fondos prestados para crear bienes de capital y lue-
go los utiliza en la produccién, en poco tiempo habré aumen-
tado considerablemente la corriente de bienes, ya que él ha-
bra logrado aumentar la productividad de recursos hasta la
fecha insuficientemente utilizados o insuficientemente capitali-
zados. A fin de mantener la estabilidad monetaria, los présta-
mos banecarios a largo plazo que sirven para finaneiar proyee-
tos bien escogidos en paises insuficientemente desarrollados, de-
berédn por lo tanto verse compensados con una redueeién me-
nor de gastos en el resto de la economia que lo representado
por una cantidad igual de muchos tipos de préstamos a corto
plazo. Lios primeros son por tanto menos inflacionistas que el
segundo tipo de préstamos. De lo anterior se desprende que
si se reducen ciertos préstamos bancarios a corto plazo y se
utilizan los fondos asi liberados para financiar a largo plazo
las inversiones de capital mis productivas, ello puede a la ves
estabilizar la situacién monetaria y fomentar el desarrollo eco-
némiece.

Tal desplazamiento de fondos no tendré los benéficos efee-
tos antes mencionados en caso de realizarse éste en forma exa-
gerada y sin discernimiento. Si se suspendiera de pronto la
mayoria de los préstamos a corto plazo y en su lugar se ex-
pandieran répida y considerablemente los préstamos a large
plazo, la produccién real disminuiria considerablemente. Den-
tro de poeo tiempo recursos humanos y de otro tipo permane-
cerian ociosos, ya que la rigidez y dificultades teenolégicas im-
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pedirian su pronta y lucrativa asimilacién al sector de la eco-
nomia recientemente capitalizado. Ademis, a medida dque este-
sector se expanda, forzosamente decreceran los rendimientos.

Dentro de ciertos limites, sin embargo, la transferencia de-
préstamos bancarios de corto a largo plazo resultari provecho-
sa. I descenso de la produceién serd menor en la medida en.
que los empresarios que anteriormente tenian facil acceso al
erédito a corto plazo se vean inducidos a ahorrar més ¥ a re-
patriar el capital, en vista de la politica més estricta de prés-
tamos a corto plazo. Ademds, entre las primeras operaciones
que serdn eliminadas, figuran las operaciones marginales; y
tinalmente, existe una gran posibilidad de que la disminueibns
de la demanda con respecto a factores en el sector afectado
por la contraceién del crédito resultard, por lo menos en un
prineipio y en parte, iinicamente en una disminucién de los
costos més bien que en una merma de la produceién. Teniendo-
en cuenta el efecto combinado de todos estos factores atenuan-.
tes, el aumento de la produccién que resulta de una expan-
sibn moderada de los préstamos a largo plazo, podria resultar
mayor que la disminucién del valor del producto del sector de-
la economia que depende del erédito a corto plazo.

Debido a la gran importancia que tiene el financiamien-
to a corto plazo de las importaciones en los paises insuficien-
temente desarrollados, nos interesa examinar de manera espe-
cial el efecto que tendria desplazar el erédito bancario con-
cedido a tal fin con miras a conceder créditos a largo plazo.
Si el primero de estos créditos se concede para hacer posible-
la obtencién de bienes de capital, podriamos entonces consi-
derarlo como una primera medida de finaneiamiento a largo
plazo, es deeir, como el financiamiento temporal de capital fi-
jo. No deseamos en modo alguno eliminar este tipo de erédito..
Mas en los casos en que este crédito sirve para financiar la im-
portacién de articulos no esenciales, resulta innecesario exa-
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“minar el porqué la eliminacién de tales eréditos no es en ma-
nera alguna perjudicial. Si, por otro lado, el erédito a corto
plazo servia para facilitar la importacion y la distribucién de
bienes de consumo esenciales cabria examinar, primero, si el
empleo de una suma igual de fondos bancarios en inversio-
nes a largo plazo con el propdsitp de mejorar el sistema de
distribucién o producir localmente tales productos no contri-
buiria mas a reducir sus costos y, por tanto, tendrian un mayor
efecto estabilizador que los créditos a corto plazo. Lias mismas
consideraciones son validas en aguellos en que se trata del fi-
nanciamiento de inventarios de bienes de produccién produci-
-dos localmente, de bienes de consumo esenciales y de bienes de
consumo no esenciales. Mas sea cual fuere la naturaleza de los
inventarios, se necesita aplicar controles selectivos cuando se
desea reducir su volumen con el fin de transferir la correspon-
diente cantidad de fondos para fines a largo plazo. De lo con-
trario los resultados serfan probablemente més perjudiciales
que beneficiosos.

En la discusién anterior tratamos de demostrar que, ¢on
el tiempo, los préstamos a largo plazo, euando son bien selec-
cionados, contribuirdn més a aumentar la corriente de produc-
tos, en un futuro cercano, que muchos de los préstamos a
corto plazo que hoy se conceden. Siguiendo el razonamiento,
v sin hacer demasiado hincapié en el efecto inmediato en el
nivel de los precios, rechazamos implicitamente la escala de
valores ‘‘clasica’’, que confiere primacia a la estabilidad mo-
netaria y hace de ésta el objetivo primordial de la politica
de los bancos centrales. No habria sido realista razonar en otra
forma. En el caso de la mayoria de los paises insuficicnte-
mente desarrollados, la inflacién por st misma no es mala.
Sus bancos centrales o sus autoridades monetarias no pondrian
objeciones si, como consecuencia de la inflacién, algunas per-
sonas incurrieran en pérdidas en tanto que otras obtuvieran




— 109 —

beneficios inmerecidos, siempre que se lenaran las siguientes
condiciones: que la redistribucién concomitante de ingresos
no resultara en el uso inapropiado de los recursos al punto de
anular el anmento del ingreso real atribuible directamente
a la expansién de préstamos en favor de actividades produc-
tivas (creadoras de capital). Por tanto, el Banco Central pue-
de hacer alin menos rigurosas las limitaciones impuestas al
volumen de fondos que se transfieren de préstamos a corto
plazo hacia préstamos a largo plazo (creadores de capital) .
Siempre que ello resultara en un aumento neto de los ingre-
sos, el Banco Central podria considerar justificado el aprobar
el cambio, pese a los efectos inflacionistas.

2. — El efecto en la Libertad de accién del Banco Central,

El haber adoptado un punto de vista distinto respecto a lo
gue se considera el objetivo primordial de los bancos centra-
les, elimina también otra objecién a los préstamos a largo pla-
z0 por instituciones afiliadas. Anteriormente se consideraba
que si la posieién de los bancos afiliados no era altamente 1i-
quida, ello hacia dificil al Banco Central aplicar una politiea
deflacionista. De acuerdo con la versién méas ingenua de di-
cha tesis, un Banco Central puede en cualquier momento cau-
sar una contraceién ripida por medios de persuacién, y en
casos extremos adoptando medidas tales como suspender el
redescuento de documentos a eorto plazo, lo cual obligaria a
los bancos afiliados a liquidar en gran escala sus activos &
corto plazo. Tal liquidacién rdpida por parte de los bancos
afiliados se considerd imposible si el grueso de sus activos fue-
ra a largo plazo. En ese caso no se habra tomado en cuenta que
la demanda total de productos disminuira ripidamente con-
forme disminuya el volumen del circulante o se otorguen
préstamos en menor eseala que antes; que, consecuentemente,.
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dos productos en vias de elaboracién (los cuales sirven de
garantia a los préstamos a corto plazo) se tornan invendibles
o vendibles sélo a precios considerablemente reducidos; y que,
por fin, atin los valores mas liquidos de un banco pueden en
dicho caso congelarse. Por lo tanto, los activos a corto plazo
no resultan mejores que los activos a largo plazo para los fi-
nes de permitir al Banco Central lograr la deflacién median-
te una contraccién rapida y en gran escala de los préstamos.
Sin embargo, muchas de las personas que se dan cuenta
de esta falacia, mantienen que el Banco Central conserva una
mayor libertad de accién si el grueso de los activos de los ban-
cos del sistema son a corto plazo. Bl hecho de que en tales con-
diciones todos los préstamos se vencen en PpPoCco tiempo, les
hace creer que una contraccién gradual, selectiva y relativa-
mente poco penosa, si bien bastante répida, puede efectuarse
sin ninguna dificultad si los bancos se niegan a Prorrogar
aquellos préstamos que pueden suspenderse sin causar panico.
Una vez més, nos parece dudoso que sea verdaderamente
necesario que la mayor parte de los valores del aectivo de los
bancos del sistema sea a corto plazo a fin de lograr el pro-
pbsito indicado. De igual manera, continunamente algunos prés-
tamos a largo plazo estdn legando a su vencimiento, si bien
1a cantidad de ellos que se vence en un momento determmado
tal vez sea menor que la de préstamos a corto plazo. Ello hace
también posible una contraceién gradual Por otro lado debe-
mos tener presente que los bancos centrales en todos los paises
insuficientemente desarrollados —no sblo en la América Lati-
na— probablemente nunca desearan provocar una contraeeién
mayor que la que puede lograrse con no prorrogar los préstamos
a largo plazo a medida que éstos van gradualmente venciéndose.
Como ya se expuso anteriormente, los bancos centrales de la
actualidad no consideran que su deber primordial sea el de
preservar a toda costa el poder adquisitivo del dinero, aun
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si al adoptar este criterio y seguir dicho curso de accion,
ellos contribuyen a una disminucién general del ingreso o a
limitar la expansién de los ingresos. Antes por el contrario,
la expansién del ingreso mnacional es mucho mis importante
para los bancos centrales que la estabilidad monetaria. Y en
vista de que el ingreso nacional se ve seriamente afectado por
contracciones méas fuertes que las que probablemente resulta-
rian de no conceder créditos por la misma suma al vencerse
los préstamos a largo plazo, la cuestién de si es necesario o
no poseer un alto nivel de liguidez, que permita a los bancos
fomentar répidamente y con firmeza la deflacidn, carece de
interés y los argumentos que se aducen en favor de una alta
liquidez con base en tal necesidad pueden descartarse.

ITI. ALGUNAS EXPERIENCIAS EUROPEAS

Habiendo presentado argumentos validos en favor de la
utilizacién de recursos banecarios, creados mediante depdsitos,
para conceder préstamos a largo plazo y para que estos sean &
su vez redescontados por el Banco Central, conviene ahora
examinar el easo de paises que adoptaron esta pragctica.

1.— El caso Alemdin.

El primer caso que viene a la mente en relacién con este
asunto es el de la préctica seguida por los bancos alemanes
en la segunda parte del siglo diez y nueve. Es un hecho cono-
cido que en dicha época las méis grandes corporaciones ban-
carias alemanas otorgaban créditos a largo y mediano plazo
a las industrias entonces en desarrollo. Desgraciadamente es
imposible determinar hoy el volumen de tales créditos. En
aquellos tiempos las estadisticas bancarias no se mantenian en
la misma forma completa y uniforme que hoy dia. A menudo
no se hacia una distineién precisa y clara entre préstamos a
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corto plazo, préstamos prorrogables a corto plazo y préstamos '
a largo plazo. Asimismo, los banqueros se mostraban mis in-
teresados en clasificar sus préstamos més bien con relacién
al tipo de garantia que a los fines de dichos eréditos. Por .
lo tanto, no podriamos determinar hoy con exactitud en gqué
medida la creacién del capital se hizo posible mediante el
préstamo de recursos creados por depbsitos a la vista o me-
diante el préstamo de fondos correspondientes al capital ban-
cario. Mas parece ser la opinién aceptada que tales présta-
mos constituyeron un importante factor en el desarrollo eco-
némico y que por lo menos parte de tales préstamos a largo
plazo fueron posibles gracias a la existencia de depésitos a
la vista. Ademés, el hecho de gue una considerable y crecien-
te proporeién de los depdsitos bancarios no era considerada
como dinero por los depositantes, sino més bien ecomo una
reserva o como ahorros —que seria poco probable que retira-
ran de pronto— no hace de la experiencia alemana un caso
radicalmente distinto a la presente situacién en la América
Tatina. También en muchos paises latinoamericanos, un volu-
men considerable de depdsitos bancarios se considera como una
reserva que no debe tocarse nunea (8). Por lo tanto, la pre-
gente inmovilidad de los depbsitos a la vista hace posible el
empleo de los correspondientes recursos banearios para la con-
cesién de préstamos a largo plazo en muchos paises de la Amé-
rica Latina, tal como ocurrié en Alemania en el siglo pasado.
Por otro lado, no cabe duda que al decidirse los grandes
bancos (Grossbanken) en favor del financiamiento de la in-
dustria, y al establecer los servicios especializados necesarios,

(6) Lo que pasé en Guatemala en el periodo 1950-54 puede servir,
entre otros easos, como prueba de esta situacién. En ese perio-
do sucedieron en casi todos los afios varios panicos bancarios,
debido a la inestabilidad politiea. Sin embargo, los depésitos
nunea disminuyeron en mas del 40 %, y alin de lo que se habia
retirado, s6lo una pequefia fraccién se convirtié en circulante ae-

tivo o en divisas.
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a tal fin, ellos crearon a la vez las condiciones dentro de las
euales recursos de bancos comerciales —que de otra maners
habrian permanecido inactivos o se habrian utilizado para fi-
nes menos productivos— fueron utilizados para fines de des-
arrollo y, por lo tanto, contribuyeron a acelerar dicho proceso.
Las presiones inflacionistas que hubo en ese periodo fueron
poco considerables, y es dudoso que puedan achacarse al em-
pleo de tales depdsitos bancarios a la vista para hacer prés-
tamos a largo plazo.

Es de igual manera dificil determinar el volumen de los
préstamos a largo plazo concedidos por bancos comerciales o
instituciones de erédito para los fines de la reconstruceién de
Alemania en los afios que siguieron a la segunda Guerra Mun-
dial. Una autoridad (7) mantiene que un ‘‘determinado por-
centaje’’ de los eréditos de cuenta corriente sirvieron un pro-
pésito de financiamiento ‘‘intermedio’” de proyectos de capi-
tal, es decir, en la forma de un financiamiento provisional
facilitado por el Banco hasta tanto fuera posible lograr su
financiamiento por medio de acciones. Y, en una reciente pu-
blicacién de la Organizacién Europea de Cooperacién Eeond-
mica (8), se afirma que ‘‘entre los circulos financieros y
bancarios de Alemania se estima que dentro de la estructura
de los depésitos banearios a la vista y depdsitos a corto
plazo existe un sélido nficleo que no es susceptible de ser
retirado en escala considerable y que por tanto puede ser uti-
lizado para conceder créditos a la industria a mediano o atn
més largo plazo, sin originar un verdadero riesgo para los
depositantes’’. Se afirma, ademés, que ‘‘los bancos tuvieron
que facilitar considerables créditos a mediano plazo para 1a
reparacién de edificios y equipos industriales’’, que ‘‘no exis-

(7) H. Irmler en Banking Systems, p. 328, publicado por Columbis
Univ. Press,, 1954, bajo Ia difeccién de B. H, Beekhardt.

(8) The Supply of Capital Funds for Industriel Developrient for
Europe, OBEC, 1957, pp. 28-29.
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ten cifras especificas que indiquen gué proporeién de dichos
totales se ha prestado o invertido en empresas industriales’ y
que ‘‘existen buenas razones para pensar que los bancos de
depésito han, en efecto, comprometido a mediano y a largo
plazo mayor cantidad de fondos que la que representan sus
recursos de tipo correspondiente’’. Por otro lado, el grado de
reconstruceién que se ha alecanzado en Alemania, la poca in-
flacién existente y la solidez del sistema bancario comercial
de Alemania son hechos de todos conocidos. Por tanto, existen
gerias razones para pensar que los préstamos a largo plazo
otorgados por Bancos Comerciales han contribuido aprecia-
blemente a hacer posible la maravillosa obra de reconstruceién
que se ha realizado en Alemania durante la post-guerra.

9, — Bl caso Francés.

Tn Francia, (?) aOn antes de la primera Guerra Mundial,
el Banco de Francia redescontaba, en escala moderada, docu-
mentos bancarios que habian tenido origen en proyectos de
capital. Si bien tales redescuentos estaban nominalmente limi-
tados a un periodo de 90 dias, en efecto ellos se prorrogaban
con frecuencia. Tales documentos debian llevar la firma del
banco que los presentaba, del prestatario original,y de un
tereero, por lo general otro banco. Se considera que esta prac-
tica contribuyé de manera especial al desarrollo industrial del
departamento de Lorena. La concesién de tales préstamos se
intensific6 considerablemente durante la primera Guerra Mun-
dial. E1 argumento de que dicha préctica era ilegal y peligro-
sa, ya que en esa forma se creaban billetes de banco (dinero)

(9) La siguiente exposicién se basa en gran parte en un artieulo de
Pierre Cauboul, titulado ¢‘‘Medium Term Lending by the French
Deposit Banks and Bangues d’Affaires?’’, publicads por la re-
vista Quarterly Beview de la Banea Naziouale del Favoro, N? 30,
Sept. 1954, Roma, Italia, ~
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respaldados por activos no liquidos, fue refutado, arguyéndose
que afin en el peor de los panicos no todos los billetes serian
presentados para su conversién en oro y que por tanto resul-
taba apropiado expedir algunos contra documentos a largo
plazo (10). .

Lia concesién de tal tipo de créditos por bancos de depd-
sito (comerciales) y el redescuento de los respectivos docu-
mentos por parte del Banco Central continué en escala rela-
tivamente elevada hasta 1926. A partir de ese aflo, y hasta
1944, ¢l Baneco de Francia siguid una politica més convencio-
nal, a veces no aceptando documentos a largo plazo bajo nin-
glin motivo y en otras ocasiones imponiendo ciertas restrie-
¢iones. Sin embargo, parece que los bancos comerciales si-
guieron concediendo ¢‘préstamos de financiamiento’’, es deeir,
eréditos a largo y mediano plazo.

Cuando al terminar la segunda guerra mundial, resultd
evidente que se necesitarian créditos a largo plazo, en gran es-
cala, para los fines de la reconstruccién, el Banco de Francia
decidié lo siguiente:

1. Redescontar documentos con un vencimiento no mayor
de cinco afios, siempre que se llenaran las siguientes condi-
ciones: (a) cada afio el Banco prestamista mantendria en su
cartera el documento por un periodo de varias semanas; (b)
el préstamo tendria por objetivo especifico facilitar activi-
dades de exportacién o de fabricacién; (e) los documentos
redescontables deberian expedirse originalmente por tres me-
ses, v (d) llevar por lo menos tres y, posteriormente, euatro
firmas, debiendo ser la Gltima la firma de uno de los gran-
des bancos del Estado. Esta dltima condicién permitia una
verificacién minuciosa, por parte de una institucién califica-
da, de la solidez del crédito del prestatario. Se hizo ademAs po-

{10) Bste argumento, por supuesto, es esencialmente idéntico al que
se presenté en la pag. 8, Parte I, subtitulo I, segundo péirrafo.
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sible la concesién de créditos a largo plazo —es decir, por
méis de 5 aflos— por parte de los bancos de depobsito, permi-
tiéndose asimismo el redescuento de dichos préstamos. Bl Ban-
¢o de Francia promulgd una disposicién, en virtud de la cual,
en este Gltimo caso, se exigia, ademéis de la firma del presta-
tario, de la del Banco Comercial y de 1a del Banco Estatal,
la firma de una cooperativa de mutualidad o de otra institu-
cién dispuesta y capaz financieramente de garantizar el pago
del préstamo en caso de que el prestatario dejara de pagar.

Como resultado de esta politica, los eréditos bancarios a
mediano plazo ascendieron, a fines de enero de 1957, a la su-
ma de 121,56 mil millones de francos, més del 90 % de la
cual se habia redescontado en ¢l Banco de Francia. Kl vola-
men de estos créditos bancarios a mediano y corto plazo re-
presentaba casi una tercera parte de todos los préstamos ad-
migibles para redescuento por el Banco Central (11). Estas ei-
fras, sin embargo, presentan un cuadro considerablemente re-
ducido del volumen del crédito bancario a mediano y largoe
plazo, ya que muchos préstamos ‘‘comerciales’’ se prorrogan
una, y méas veces al llegar la fecha de su vencimiento. En el
antes mencionado articulo sobre los préstamos a mediano pla-
zo concedidos por los bancos de depésito franceses, el autor
estima que a fines de 1954 los préstamos a mediano plazb equi-
valian a més de las tres cuartas partes de la totalidad de los
descuentos de documentes comerciales, que los préstamos a
mediano plazo iban aumentando més rdpidamente que los des-
cuentos comerciales y que la mayor parte de tales préstamos a
mediano plazo representa créditos otorgados por los bancos de
depdsito (comerciales).

Poco puede dudarse que la expansién monetaria, resultan-
te en parte de los préstamos a mediano plazo (de cinco afies.

€11) Ver ‘‘Bulletin, Conseil National de Crédit’’, marzo 19857, Cua-
dro III.




— 117 —

de vencimiento) otorgados por los bancos comerciales ha con-
tribuido a la inflacién en Francia. Por otra parte, la inflacién
ocurrida en Francia a partir de 1950 no ha sido mucho més
severa en intensidad que en otros paises en donde se ha res-
tringido el crédito de los bancos comerciales a los usos conven-
cionales de tales créditos y, por lo tanto, dicha inflacidon puede
s6lo atribuirse en una medida muy reducida al efecto de los
préstamos a mediano plazo, los cuales representan menos del
20 9, del total del dinero ereado. Asimismo, existe la opinién
general en Francia de que estos préstamos han acelerado con-
siderablemente el aumento del ingreso nacional al hacer po-
sible la iniciacion o expansién de muchos proyeectos que no hu-
bieran podido financiarse de otra manera. En otras palabras,
los beneficios que resultaron de la utilizacién de recursos que
habian permanecido inactivos son mayores que los perjuicios
gue ocasiona el uso inapropiado de dichos recursos, 1o que cons-
tituye otra consecuencia de la inflacion.

3. — ;1 Qué nos ensefian las experiencias francesa y alemana?

Seria aventurado, sobre la base de las experiencias fran-
cesas y alemanas, llegar a conclusiones definitivas con respeeto
a lo que log paises insuficientemente desarrollados pueden y
deberian hacer a fin de utilizar al miximo sus recursos ban-
garios a corto plazo para los fines de su desarrolle econdémico.
Bin embargo, nosotros hemos logrado obtener evidencia empi-
rica de que, por lo menos hasta cierto punto, los préstamos a
largo plazo concedidos por bancos comerciales pueden contri-
buir de manera efectiva al desarrollo econdémico y que, si se
adoptan las medidas preventivas apropiadas, tal praictica no
tiene necesariamente que conducir al desastre. Ademis, los
ejemplog alemén y francés indican ciertos procedimientos que
tal vez convendria que analizaran los téenicos de bancos en
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los paises insuficientemente desarrollados a fin de estudiar sw
efectividad como medio de canalizar Jos recursos de los bancos
comereciales hacia fines de desarrollo ‘econémico, asi como la
manera de proteger el sistema contra el uso indebido de tales
recursos. En relacién con este problema, se Hlama la atencién
del leetor a los tres puntos siguientes:

(1) La estrecha vinculacién que existié entre los Baneos
Comerciales y la Industria en Alemania y Francia en el sigle
19 aseguré que los préstamos a largo plazo concedidos a em-
presas industriales fueran examinados e investigados por per-
sonas capacitadas para juzgar de la sana condicién (sound-
ness) de tales proyectos. Debido a esta relacién entre bancos
y empresas industriales, el nimero de préstamos que tuvieron
malos resultados fue muy pequefio, lo que comprueba que por
lo menos algunos gerentes de baneos comerciales pueden ad-
quirir la experiencia necesaria para juzgar bajo qué condi-
ciones se pueden conceder tales créditos, sin que esto les im-
pida atender a sus otros deberes. Por consiguiente, este proble-
ma (ya mencionado en el articulo 4), no representa necesa-
riamente un obsticulo insuperable para gerentes de bancos
comerciales cuando sea necesario deeidir si es conveniente con-
ceder créditos a largo plazo para fines de desarrollo. '

(2) En el siglo 19 algunos Bancos Comermales en Ale-
mania, actuando tanto individualmente como en cooperaemn
con otros cuando algiin proyecto resulté demasiado grande pa-
ra ser gestionado por un solo Banco, frecuentemente mantu-
vieron en su cartera documentos a largo plazo por periodos
més o menos largos. Estos Bancos compraron emisiones indus-
triales con el propésito de venderlas, tarde o temprano, en el

mercado de valores, o concedieron préstamos a largo plazo a
empresas industriales, en cuya cancelacién insistieron cuando«
el tiempo fuera pl’OplGlO para que la compaiia deudora colo-
cara bonos o acciones con el piiblico. Estas operaciones fueron
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financiadas por los bancos en parte con recursos obtenidos en
forma de depésitos a la vista o a corto plazo. A este respecto,
los paises insuficientemente desarrollados, en donde por un
lado el pablico se muestra actualmente reacio a canalizar sus
ahorros en inversiones de capital, en tanto que por ofra parte
los bancos comerciales a menudo tienen la reputacién de es-
tar muy bien —y conservativamente— administrados, la re-
nuencia del pablico a invertir sus ahorros en bonos y acciones
industriales, podria verse superada si los bancos fortalecieran
el mercado de dichos valores industriales, manteniendo los va-
lores en sus earteras hasta que el phblico haya ganado con-
fianza en la solidez de estos documentos.

(3) Es digna asimismo de mayor estudio la practica fran-
cesa de permitir al Banco Central redescontar documentos a
largo plazo. Si se exige que tales documentos lleven la firma
de varias instituciones especializadas de crédito, ademas de la
firma del prestatario, es muy probable que sélo documentos
que se justifiquen econdémicamente pasen la prueba. Si bien
comprendemos que tales redescuentos presentan serias desven-
tajas, ya que ello limita 1a futura libertad de accién del Banco
Central, no debemos por tal motivo descartar a priors la idea.
Mediante la aplicacién de una politica més liberal de descuento
en relacién con tales documentos a largo plazo, acompafiada
de una politica de redescuento menos liberal en lo que respec-
ta a los ‘“‘real bills’’, el Baneco Central contard con un instru-
mento valioso para canalizar el crédito hacia fines de desarro-
llo a largo plazo. Las ventajas que ello ofrece podran, en de-
terminadas condiciones, compensar los peligros implicitos en
tal préctica.

MicHARL ZUNTZ




	4904
	4904-14126-1-SM



