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EL: BANCO CENTRAL COMO ORGANO DE LAS
FINANZAS PUBLICAS

SUMARIO:, 1) E! Banco Central como em-
presa privada, estatal o mixta. Su rendimiento fis-
cal. — 2) Actividades financieras propias del
Banco Central establecidas por los estatutos o
pricticas: a) Servicios de Tesoréria; b) Adelan-
tos transitorios; c) Préstamos al Estado; d)
Otros servicios, en particular la actuacién como

agente financiero. — 3) Economia monetaria
dirigida por el Banco Central y su funcién fi-
nanciera.

1.—En esta -parte nos ocuparemos de las actividades
del Baneo Central, tratando de demostrar, ¢6mo a través de
algunas de sus funciones resulta ayuda u obsticulo de las
actividades propiamente financieras del Estado. \

Asi; dentro de este concepto general, analizaremos pri-
mero su funcién financiera eomo empresa estatal o empresa
mixta, luego, las actividades que per disposiciones de los es-
tatutos o précticas realiza, colaborando en la gestién finan-
ciera del Estado (Tesoreria, adelantos transitorios, prés-
tamos, actividades como agente financiero, ete., ete.), pa-
ra referirnos, finalmente, a su accién dirigiendo la econo-
mia monetaria y por ende, la funcién financiera que por
medio de ella puede realizar. »

El Banco Central, sea como empresa de Estado, sea
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como empresa mixta, provee de fondos al Tesoro General
en forma de participacién en las utilidades ecomo empresa.
Cumple, pues, por su misma naturaleza, una funcién finan-
ciera.

La participacién del Estado en las utilidades del Ban;
co tiene su origen en la propiedad o en la partiéipacién
como- soeio. Como propietario o socio, recibe las utilidades
como dividendo por su condicién de accionista o como cuo-
ta de beneficios seglin su participacién en la empresa.

‘En el Banco de la Republica Argentina,. de conformi-
dad al articulo 51 de la Ley Orgénica, el Estado participa
en las utilidades del Banco en la suma que se dedigue pa-
ra abonar el dividendo de las acciones de que es propieta-
‘rio, dividendo que nuneca puede ser superior al 5 % anual;
y ademés, en el sobrante que quede después de deducidas
las sumas destinadas a amortizaciones y reservas. El ar-
ticulo dice asi: ““Al cierre de cada ejercicio, y después de
deducidas las reservas que juzgue necesario por deudas
incobrables y de cobro dudoso, y efectuada la amortiza-
cién del activo, se destinara el 20 %~de las utilidades liqui-
das al fondo de reserva generat hasta que éste aleance
un monto equivalente al 25 % del capital suseripto. Una
vez aleanzado este monto, se destinard al Fondo de Re-
serva General el 10 % de las utilidades liquidas hasta que
éste se eleve a una cantidad equivalente al capital suserip-
to. Del resto, sujeto bsiempre a las disposiciones del ar-
ticulo 39, se pagard a los aceionistas un dividendo no ma-.
yor del. 5 % anual sobre el capital en acciones. Del saldo
restante se tomard un 10 % para el Fondo de Reserva Ge-
neral del Banco y el resto se acreditard a la cuenta del Go-
bierno Nacional’’.

Las sumas percibidas por el Gobierno Argentino én
el concepto antes enunciado, son las siguientes:
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Afio Dividendo 5 % Remanente Total
1935 291.666.66 1.723.219.46 2.014.886.12
1936 500.000.00 2.008.731.19 2.508.731.19
1937 500.000.00 3.043.453.00 3.543.453.00
1938 500.000.00 3.330.002.00 3.830.002.00
1939 500.000.00 3.406.460.00 3:906.460.00
1940 500.000.00 3.559.043.00 4.059.043.00
1941 500.000.00 4.003.068.62 4.503.068.62
Totales 3.291.666.‘66 21.073.977.27 24.365.643.93

Debe hacerse notar que los fondos especiales de reser-
vas constituidas por el Banco, no estin contemplados en la
Ley de organizacién, que s6lo trata de las reservas genera-
les; por consiguiente, las reservas especiales constituidas por
el Banco y que a Diciembre de 1941 sumaban $ 38.020. 008 00
m/n pertenecen también al Estado.

En las legislaciones de los otros paises con Bancos Mix-
tos se adoptan las mismas previsiones que en la Ley Argen—
tina, variando solamente en los porecentajes vy en la ereacién
de algunas reservas especiales.

Cuando el Banco es privado, su contribucién fiscal a
las finanzas proviene de tributos de las wutilidades que pu-
dieran dejar las emisiones de monedas y los exeedentes de
utlhda'des que quedaran después de hechas las afectaciones
que las Leyes especificamente consignan, fundindose todas
estas contribuciones en el privilegio de emisién concedido.

En los casos en que los ingresos al Estado provienen de
impuestos aplicados al Banco, éstos funeionan, por lo general,
cuando las reservas de oro caen por debajo de ciertos por-
centajes fijados, como se aplicaba en Chile y en Alemania
antes del afio 1933.

Este recurso de los Estados, comparado con el monto
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de los recursos generales, no es de una significativa impor-
tancia.

Cabria hacer una comparacién entre las rentas que el
Banco d4 al Estado en forma de participacién en las utili-
dades, con las que, como empresa privada, los Bancos de
Emision le dan en forma de tributos. Pero ésto esti fuera
de los limites del presente trabajo. k

2.—a) Bervicios de Tesoreria. — El Estado, en todas
las naciones es el ente que cobra y paga a mayor ndmero
de personas o empresas, y que, en conjunto, el movimiento
de sus fondos alcanza una cifra maxima. Como los cobros
y los pagos debe hacerlos en todo el territorio de la na-
cibén, necesita tener los organismos que realicen estas fun-
ciones, dis-persc;s en todo el pafis.

La percepcién de los impuestos, asi como los pagos,
sobre todo la suseripcién de empréstitos y los servicios
de titulos y amortizacién de empréstitos, traen consigo
repercusiones en el mercado monetario, por los drenajes
que los primeros entrafian y las inyecciones que\signifi-
can los segundos. Ademés, durante el transcurso del ejer-
cicio no siempre se produce la coincidencia entre las su-
mas recaudadas y las necesarias para los pagos. Al con-
trario, suelen producirse déficits o superavits entre esad
cantidades. La centralizacién de cobros ¥ pagos represen-
ta para el Estado ventajas de diversos érdenes, como por
ejemplo: el conocimiento inmediato de las sumas dispo-
nibles, la contabilizacién més perfecta y la disponibilidad
de fondos en los lugares que son necesarios. E1 Banco Cen-
tral puede desempefiar eficazmente las funciones de Te-
soreria de la Nacién, sea por intermedio de sus Sucur-
sales, cuando las tiene, sea por intermedio del sistema
bancario, con el cual estd en estrecho contacto en todos
Tos casos.
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Este servicio del Banco al Hstado redunda en un
mejor'desem_peﬁo de las tareas especificas del Banco Cen-
tral. La tenencia de los fondos gubernamentales, sobre los
cuales por lo general no paga interés, brinda al Banco una
masa importante para efectuar en el mercado las maniobras
que crea conveniente. Las consecuencias en el mercado de .
la préctica de mantener los fondos del Estado en otras ins-
tituciones que el Banco Central se ahal_izan en la parte III,
paragrafo 3.

Como al Banco Central le estd confiado el manejo del
crédito en el pals, es reforzar su posicién adjudicarle la
tenencia de las cuentas oficiales, pues por su intermedio,
puede actuar mejor su politica sobre lag reservas.

Ademés, la centralizacién de cobros y pagos brinda al
Banco Central un conocimiento exacto de Ia situacion fi-
nanciera, y con ello, elementos para la concepeién y eje-
eucién de sus planes en el desarrollo de sus funciones es-
pecificas, v los datos ciertos que son necesarios para aquel
que actia como consejero del gobierno. ‘

Para el Banco Central es de importancia capital el
conocimiento del desarrollo de los presupuestos, ya que
los resultados que arrojen éstos, en lo que se refiere 3 su
equilibrio o desequilibrio, tienen una importancia primor-
dial en el crédito y en el valor de la moneda. Los desequi-
librios presupuestarios son la puerta amplia y seguf‘a por
donde se inieia el aumento de medios de pago y se llega a
la inflacién. Pigou adjudica al desequilibrio en el presu-
puesto el origen de Ias inflaciones (%).

Las repercusiones de las distintas formas de finaneia-
eién de los déficits presupuestarios por medio del crédito,
¥y sus consccuencias en el mercado monetario, ¥ por ende
sobre la accién del Banco Central, se estudian en la parte
III, pardgrafo 3. ‘

(1) C. A PIGOU. — Teoria y Realidad Econdmica. Mé&jico 1942., pig. 89.
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Las funciones enunciadas en el ejercicio de la Tesore-
ria no son las Unicas; hay otras, como por ejemplo el can-
je de titulos.

L.os servicios mencionados son costosos y por lo gene-
ral estdn a cargo exclusivo de los Bancos Centrales, com-
prendiéndose entre éstos a nuestro Banco Central.

Con referencia a mnuestro pafs, las funciones de Te-
soreria de la Nacién que actualmente ejerce el Banco.Cen-
tral, tienen su antecedente histérico en funciones andlo-
gas que fueron confiadas por el Presidente Rivadavia en
el afio 1826 al primer Banco Nacional de Emisién, y en
las que ejercié el Banco de la Nacién hasta el momento
de crearse el Banco Central.

El informe con que se acompafiaba el proyecto de
Baneo Central en 1934, decia que el Banco de la Nacidén
Argentina venia desempefiando muchas de las funciones
de un Banco Centr,al, pues a sus tareas de Banco de des-
cuento y de prestamista del Estado, agregaba las de de-
positario de los fondos del gobierno y las de la Céamara
Compensadora, y estando estos fondos sujetos a extraccio-
nes subitas, la razén de efectivo se encontraba expuesta
a alteraciones bruscas, y tales extracciones sélo pueden
ser resistidas por el Banco Central (*). Y en otra parte,
hace mencién al informe del perito Niemeyer, €l cual se
expresaba haciendo notar la importancia ‘“de que todas
las transacciones monetarias del Gobierno Federal sean
centralizadas en el Banco Central, que en esta forma po-
dra efectuar cualquier ajuste que sea necesario debido a
las fluctuaciones estacionales de las recaudaciones y pa-
gos del gobierno durante el curso del afio. Ademds, esta
centralizacién faeilita considerablemente la informaecién so-

(2) Leyes sobre Bancos y Monedas. — 1935, pags. 54-55.
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bre la posicién financiera y acrecienta el control del Mi-
nisterio de Hacienda sobre su presupuesto’” (3).

Las funciones de Tespreria estin consignadas en el
articulo 43 de la Ley N°. 12155 que establece que el Go-
bierno de la Nacién hard todas sus remesas, cambios y tran-
sacciones bancarias tanto al exterior como al interior por
intermedio del Banco; los fondos del Gobierno Nacional
deberdn ser depositados en dicha Institucién. Se excluyen
los depdsitos jﬁdiciales, y pueden excluirse los de Repar-
ticiones Auténomas asi como los depésitos de garantia pa-:
ra intervenir en licitaciones pidblicas. Los articulos 46 y:
48 reglan, en lineas generales, la contabilizacién de cobros
¥y pagos asi como los adelantos, e igualmente la designacién
del Banco de la Nacidn como agente del Banco Central para
el cobro y pago de fondos del Gobierno de la Nacién. El
artfeulo 45 proporciona al Banco Central las informaciones
relativas a la situacién financiera del pais, y el 48 dispone
que las relaciones del Baneco con el Ejecutivo se manten-
drdn por intermedio del Ministerio de Hacienda.

En cuanto a las cifras de cobros y pagos hechos por
cuenta del Gobierno de la Nacién no aparecen en los bo-
letines del Banco sino en los estados de la Contaduria Ge-
neral, y- el andlisis de sus cifras no reviste ningdn interés
para este trabajo. No sucede lo mismo con el saldo acreedor
de las Cuentas Corrientes Oficiales, que, frente a las deméis
cuentas corrientes que el Banco mantiene, representan un
porcentaje bastante importante y que durante los afios de
1941 y 1942 es menos sefialado dado el erecimiento mar-
cado que se ha registrado en las otras cuentas. El cuadro
ingerto a continuacién muestra lo aseverado.

(3) Leyes sobre Bancos y Monedas. — 1935, pig. 85.
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Los estatutos en todos los Bancos Centrales traen dis-
posiciones anilogas a las contenidas en el de la Reptblica
Arkentina. Para citar los mis importantes nos referiremos
primero a los Estados Unidos de Norte América. Al primer
Banco de los Estados Unidos creado en 1791, ya se le ha-
bia confiado la tarea de Tesoreria del Gobierno Central y
la desempefio hasta el afio 1811 en que fué liquidado. El
segundo Banco de los Estados Unidos creado en 1816, y
que durara hasta 1836, también se eneargd de tales tareas,
¥y a partir de esa fecha las sucursales del Baneco citado se \
transformaron en Sub-Tesorerias Nacionales. Con la crea-
cién del sistema de la Reserva Federal, y a partir del afio
1920, éste ha asumido muchas de las funciones de la Sub-
Tesoreria bajo la direccién del Secretario del Tesoro, tales
como el cobro de los cheques librados a favor del Gobier-
no, el pago de los cupones de la deuda pablica, transferen-
cia de los fondos gubernamentales de uno a otro Banco de
la Reserva, pago de pensiones, etc., ete. En la realizacién
de las tareas de Tesorerfa también son empleados Bancos
Comerciales calificados. Durante el afio 1939 los Bancos
de la Reserva eobraron 60 millones de cheques que totali-
zaban 14.000 millones de délares. Los saldos acreedores
de las cuentas del goblerno estadounidense representan un
porcentaje minimo frente a los depésitos generales, por-
centaje que es de un 5.9 % al cierre del ejercicio de 1941,
El cuadro que va en la pigina siguiente expresa en cifras lo
que se acaba de manifestar.

Segtin el Acta del Banco de Canadé, articulo 23 (3),
se expresa que el pago o negociacién de cualquier cheque
del Gobierno del Dominio debe ser hecho sin cargo, como
asimismo el cobro o negociacién de cualquier otro instru-
mento emitido por las autoridades para el pago de moneda.
El Gobierno de Canadi mantiene en el Banco Central sal-
dos acreedores en su cuenta corriente, cuyo monto y por-
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centaje con relacién al total de los depésitos desde el afio
1935 al 1941, inclusives, estd demostrado en el cuadro que
se inserta en la pAgina siguiente.

El articulo 17 de la Ley del Banco Nacional de Bél-
gica dispone: ‘‘El Banco actuard como cajero del Estado
bajo las condiciones fijadas por ley’’.

El apartado 1 de la seccion 15 de la Ley sobre el
Reichsbank del 15 de Junio de 1939 dispone: ‘‘El Reichs-
.bank estd bajo la obligacién de condueir todas las transac-
ciones bancarias del gobierno en tanto ellas estén dentro :
de su radio de accion de acuerdo a la presente ley, y tam-
bién para negociar todos los pagos entre los Tesoros del
Reich, los Distritos del Reich, los Estados, las Comunida-
des v las Asociaciones Comunales. Por este servicio no co-
brard comisién al Estado’’.

El Articulo 44 de la Ley del Banco Central de Viene-
zuela dispone: ‘“El Banco Central serd depositario de los
fondos del Tesoro Nacional y los administrard en la forma
que convenga con el HEjecutivo Federal’’.

El articulo 22 de la Ley del Banco Central de Colom-
bia establece: ‘“El Banco serd el principal depositaric de los
fondos del Gobierno Nacional de Colombia, en los cuales
se incluirdn no sélo los fondos del Tesoro sino los pertene-
cientes a cajas especiales, establecidas por las leyes, como
también los depdésitos judiciales radicados en la zona del
asiento principal del Banco o de sus Sucursales, los cua-~
les depdsitos judiciales, se hardn invariablemente en el Ban-
co cualquiera que sea la cuantia de ellos’’. Por este articu-
lIo el Banco realiza tareas de Tesoreria, porque el ser prin-
eipal depositario de los fondos del Gobierno Nacional, im-
plica que deberd atender el pago de los cheques girados por
el Estado como asi también todas las tlansfelen(nas que és-
te le ordene,.
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Los cuadros insertos a econtinuacién muestran que a
los Bancos Centrales les son confiados los fondos estadua-
les, y ademés, la proporeién que guardan eqn los otros de-
positos que ellos tienen (%).

{4) FUENTE: Money and Banking. — 1940-1942. League of Nations.
Geneve, 1942.



-
¥°C 83Z°1 k 8121 0¢ 1561
¥l op°1 | €8¢ 1 0z 0761
|
1z 996 274 ¥6 8LE 0¥ 0z 6561
9712 8¥9°¢ __ o<t ci1 - L06 €06 €LS 8¢61
| €L 0v6°¢ Wi 01z 89¢°¢ 199 88¢ LEGT
w 9'11 1$9°% 1y 1;49 9¢61
| 1'%l $L0°1 $z6 (29 6261
| _ |
SITPDD
$9[ERYO sery 2dsa. $1 | penopeNy
'S sEY) 18107, SaTE[rORIEq | : sooueg Jod - SEPRID : soy
sferuanzog UasJsuBL], mucomuswﬁmﬁ PEIOIOSI, 24

(s ,000°000) oduEIY

VOIOTdd HJ TVNOIDVN OONVY



— 356 —

Los cuadros insertos a econtinuacién muestran que a
los Bancos Centrales les son confiados los fondos estadua-
les, y ademés, la proporeién que guardan eqn los otros de-
positos que ellos tienen (%).

{4) FUENTE: Money and Banking. — 1940-1942. League of Nations.
Geneve, 1942.



-
¥°C 83Z°1 k 8121 0¢ 1561
¥l op°1 | €8¢ 1 0z 0761
|
1z 996 274 ¥6 8LE 0¥ 0z 6561
9712 8¥9°¢ __ o<t ci1 - L06 €06 €LS 8¢61
| €L 0v6°¢ Wi 01z 89¢°¢ 199 88¢ LEGT
w 9'11 1$9°% 1y 1;49 9¢61
| 1'%l $L0°1 $z6 (29 6261
| _ |
SITPDD
$9[ERYO sery 2dsa. $1 | penopeNy
'S sEY) 18107, SaTE[rORIEq | : sooueg Jod - SEPRID : soy
sferuanzog UasJsuBL], mucomuswﬁmﬁ PEIOIOSI, 24

(s ,000°000) oduEIY

VOIOTdd HJ TVNOIDVN OONVY



— 358 —

RS ¢ 166 1ot 8'yz¢ 8y ¢ ¢ot — 181 1961 —
zcs ¢ L8¢ 9°L6 €961 ¥'6 828 _ 719 0p61 —
L9y 801¢ 9°pL 0°¢p1 — 0z9 | — 26z 6661 —
2 Le 1°81¢ 6°79 18 ,. _— . LSy — ¢°8C 8¢6T —
pey ¢ Lz ¢'vy T y6z | 618 — 2'p< 16T —
— L°T€T 01 — . ¢z 0°611 ] ¢'< . ¢ €6 9¢6T —
—_— 6 LT 'y —— 10 (28] — 1°¢ 6261 —

S971Ee1I 2I2{UBIIXI ®ISTA B ®

SO | e | e S | e | etk | SRR WG | e

(s ,000°000) ourIATog

VIATTIOE 3 TVYLNAD OONVE



— 359 —

BANCO NACIONAL DE BULGARIA

Leva (000,000 s)

Porcentaje
Afios Gobierno Bancos Otros Total Ctas. Ctes.
Oficiales
1929 142 353 1.680 2.175 6.5
1936 935 810 520 2.265 41.3%
1937 1.274 1.760 705 |} 3.739 34.0
1938 1.305 1.468 854 3.627 36.0
1939 1.078 1.328 957 3.363 32.1
1940 734 1.059 l 754 2.547 28.8
|
1941 5.727 944 1.416 I 8.087 70.8
BANCO CENTRAL DE CHILE
Peso (000,000’ s)
| Depésitos en
Tesoreria y moneda ex- Porcentaje
Afios | Bancos | depésitos del | Otros | tranjera por | Total | Ctas. Ctes.
gobierno cta. de terce- Oficiales
ras partes
1929 97 23 8 9 137 16.8
1936 | 210 27 51 12 300 9.0
1937 199 17 47 16 279 C 6.1 ‘
1938 198 37 24 16 275 13.5
1939 128 57 39 25 249 22.9
1940 160 24 38 . 23 245 9.8
1941 168 | 35 106 47 356 9.8
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BANCO DE LA REPUBLICA — COLOMBIA

Peso (000,000 s)

— 360 —

Gobietno y Porcentaje
Afios Bancos entidades Otros Total Ctas. Ctes.
oficiales Oficiales
1929 3.9 1.5 1.5 6.9 21.7
1936 19.2 9.9 4.0 33.1 29.9
1937 23.9 10.5 4.7 39.1 26.9
1938 22.4 18.2 4.9 45.5 40.0
1939 25.8 14.9 6.3 47.0 31.7
1940 28.3 17.3 16.1 61.7 28.0
1941 25.9 14.5 29.1 69.5 20.9
BANCO NACIONAL DE DINAMARCA
Corona (000,000’ s)
Ministerio Depésitos a la | Porcentaje-
Afios de vista y Cuentas Total Ctas. Ctes.
Finanzas Corrientes Oficiales
|
1929 10 58 68 14.7
1936 — 69 69 —_—
1937 —- 122 122 _
1938 — 142 142 —
1939 —_ 133 133 _
1940 — 353 355 —_—
1941 148 882 1.030 14.3
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BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

Sucre (000,000’ 5)

EN MONEDA NACIONAL En mon Porcentaje
Afios extranj "] Total | Ctas. Ctes.
Gobierno | Bancos | Importadores | Otros a Oficiales
1929 10.4 4.1 —_— 1.7 — 16.2 64.2
1936 5.6 23.4 5.8 5.3 5.1 45.2 12.4
1937 11.2 20.5 7.1 7.9 9.6 56.3 19.9
1938 6.5 20.3 0.1 6.4 1.5 34.8 18.7
1939 8.5 20.5 — 9.5 4.3 42.8 19.9
1940 | 7.8 31.2 _— 14.0| 16.5 | 69.5 11.2
1941 10.9 30.6 — 15.9 | 16.3 | 73.7 14.8
BANCO NACIONAL DE EGIPTO
£ E. (000,000 s)
D T [
Depésitos en EPOSITOS PUBLICOS Porcentaje
Afios | Ctas. Ctes. Total | Ctas. Ctes.
N y otros Gobierno | (| Deuda pib. Oficiales
de Egipto| - Cta. especial }
1929 14.8 17.8 2.2 —_— 34.8 51.1
1936 20.4 4.7 2.9 — 28.0 16.8
1937 18.5 6.3 2.7 —_— 27.5 22.9
1938 17.2 2.2 2.6 —_— 22.0 10.0
1939 17.0 0.9 1.8 _ 19.7 4.6
1940 26.4 0.4 2.0 2.3 31.1 1.3
1941 33.4 13.5 4.8 3.0 54.7 24.7
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BANCO DE FINLANDIA

Marco (000.000’ s)

Afos Tesoro Otros Total Iachmag%cgizz‘
|
1929 150 78 228 65 .8
1936 377 616 993 37.9
1937 136 1.034 1.170 11.6
1938 244 V 1.135 1.379 17.7
1939 26 816 842 5.1’
1940 e 1.302 1.302 —-‘
1941 837 1.348 2.185 38.3,
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BANCO DE GRECIA

Drachma (000,000 s)

‘ Billetes y Porcentaje
Aiios | Estado Bancos | Otras Ctas. | letras 4 la Fotal Ctas. Ctes.
vista ! Oficiales

1929 690 431 389 19 1.529 45.1
1936 242 1.058 4.321 94 5.715 4.2
1937 433 729 5.128 96 6.386 6.8
1938 467 963 8.104 65 9.599 4.9
1939 467 440 10.551 87 11.545 4.0
1940 1.093 421 15.172 134 16.820 6.5
1941 1.871 897 17.889 251 20.908 8.9

BANCO NACIONAL DE HUNGRIA

Pengoe (000,000 s)

Afios Tesoro Otros Total lé.tr:fntgz Cf;:z
1929 70 28 98 71.4
1936 170 43 213 79.8
1937 203 43 246 82.5
1938 141 55 196 71.9
1939 100 86 186 53.8
1940 84 76 160 52.5
1941 372 100 472 78.8
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BANCO DE RESERVA DE LA INDIA

Rupia (000,000 s)

Porcentaje
Afios . Gobierno | Bancos Otros Total Ctas. Ctes.
Oficiales
1935 61 283 3 347 17.6
1936 71 159 3 233 30.5
1937 98 202 12 312 31.4
1938 112 122 8 242 46.3
1939 129 187 12 328 39.3
1940 121 210 14 345 35.1
Junio 30
1941 225 300 24 549 40.9
BANCO DE ITALIA
Lira (000,000 s)
£os } Porcentaje
Afios D(ip 0s1tos 2 Gobierno Otros Total Ctas. Ctes.
a vista .
Oficiales
1929 603 1.789 1.124 - 3.516 17.1
1934 806 2.747 274 3.827 21.1
1935 1.09Q 4 285 1.379 79.0
1936 1.431 21 529 1.981 72.2
1937 1.465 642 369 2.476 59.1
1938 1.721 854 340 2.915 59.0
1939 2.486 487 491 3.464 71.8
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BANCO DE JAPON

Yen (000,000’ s)

Afios Ctas. Ctes. DergEiite(;ilodel Total Pgtrecse.ntoajf(i?ciaﬁte?%
) 1929 141 392 533 73.5

1936 129 216 345 62.6

1937 132 292 424 68.9

1938 131 286 417 68.6

1939 162 547' 709 77.2

1940 229 738 967 76.3

1941 445 794 1.239 64.1




— 367 —

—_ 9°'02¢ 9'ce — — 0861 — — 1761
— 1°02¢ 'yl —_ - 6°60C - — 0¥61
— 1°911 9'y1 — - € 101 - —_ 661
_ 1°¢21 ¢ <t — — 9°L01 - —_ 8¢61
— 87671 981 € ye - 6798 — — LE6T
—_— 7°8%1 9¢ — - 02t - —_ 9¢61
61z yreg i — 80 0°6¢ 6'1 L1 6761
.mwouuwﬂ GNMWU 1e301 MMMWMN@WQ S010 mONNMMuM - .MMWMOMM a sodueq ouINGoH souy
ofejuadiod soysoda(y 7 19

(s .000%000) 083¢

ODI{AW 9a ODNVL




— 366 —

BANCO DE JAPON

Yen (000,000’ s)

Afios Ctas. Ctes. DergEiite(;ilodel Total Pgtrecse.ntoajf(i?ciaﬁte?%
) 1929 141 392 533 73.5

1936 129 216 345 62.6

1937 132 292 424 68.9

1938 131 286 417 68.6

1939 162 547' 709 77.2

1940 229 738 967 76.3

1941 445 794 1.239 64.1




— 367 —

—_ 9°'02¢ 9'ce — — 0861 — — 1761
— 1°02¢ 'yl —_ - 6°60C - — 0¥61
— 1°911 9'y1 — - € 101 - —_ 661
_ 1°¢21 ¢ <t — — 9°L01 - —_ 8¢61
— 87671 981 € ye - 6798 — — LE6T
—_— 7°8%1 9¢ — - 02t - —_ 9¢61
61z yreg i — 80 0°6¢ 6'1 L1 6761
.mwouuwﬂ GNMWU 1e301 MMMWMN@WQ S010 mONNMMuM - .MMWMOMM a sodueq ouINGoH souy
ofejuadiod soysoda(y 7 19

(s .000%000) 083¢

ODI{AW 9a ODNVL




— 368 —

BANCO DE HOLANDA

Gulden (000,000’ 5)

Afios Gobierno Otros Total lzgt?:n%jgdﬁgs'

1929 —_ 20.5 20.5 —

1937 74.0 268.7 342.7 21.6

1938 85.9 824.4 910.3 9.4

1939 41.3 572.9 614.2 6.7

1940 70.8 283.4 354.2 20.0

1941 B 144.5 144.5 —_—

1942 126.5 168.0 294.5 42.9

BANCO DE LA RESERVA DE NUEVA ZELANDIA
£ N. Z. (000,000’ 5)
Porcentaje
Afios Estado Bancos Otros Total Ctas. Ctes.
Oficiales
i

1935 | 12.2 4.5 S 16.7 73.1
1936 8.8 9.0 0.1 17.9 49.2
1937 7.9 8.9 0.9 17.7 44.6
1938 6.1 5.5 0.3 11.9 51.3
1939 4.4 8.4 0,9 13.7 32.1
1940 6.9 14.4 0.3 21.6 31.9
1941 6.3 12.8 0.9 20.0 31.5
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BANCO DE NORUEGA

Corona (000,000 s)

aros | Dipts | B | s | mou | cas G
1929 27.2 2.2 60.3 | 89.7 30.3
1934 8.7 7.3 62.7 78.7 11.0
1935 23.3 3.2 53.5 80.0 29.1
1936 49.4 1.5 54.8 105.7 46.7
1937 40.8 2.0 59.7 102.5 39.8
1938 37.8 13.1 79.8 130.7 28.9
1939 7.4 11.3 76.6 95.3 7.8
BANCO DE PORTUGAL
Escudo (000,000’ s)

Tesorerfa y Porcentaje
Afios | Comité del Bancos Otros Total Cias Ctes.

Crédito Pab. : oficiales
1929 68 —_— 264 332 20.5
1936 416 473 37 926 44,9
1937 317 710 31 1.058 29.9
1938 | 385 645 a1 1.071 55.9
1939 199 603 69 871 22.8
1940 311 851 | 156 1.318 ‘ 23.6
1941 400 2.433 268 3.101 12.9
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BANCO NACIONAL DE RUMANIA

Lei (000,000’ s)

Avos | Joorey | oo | PRGOS gy | G G
oficiales

1929 7.450 1.921 —_— 9.371 - 79.5

1936 5.121 5.178 4.409 14.708 34.8

1937 1.605 9.538 3.049 14.192 11.3

1938 3.240 10.487 3.493 17.220 18.8

1939 1.513 8.853 6.282 16.648 9.1

1940 2.987 12.003 2.600 17.590 17.0

1941 5.625 22.349 1.677 29.651 19.0

BANCO DE SUECIA
Corona (000,000 )
B | B Porcentajes
Afios | Tesorerfa | § eIIm;Ziss ext rZ?legrso s Otros Total" Cf)élfsi'cigésés.
1

1929 262 9 1 1 273 \ 95.9
1936 278 294 3 17 5?2 46.9
1937 311 434 61 6 812 38.%
1938 418 428 84 3 933 44.8
193? 267 153 23 5 448 59.6
1940 107 324 34 5 470 22.8
1941 297 416 74 6 793 37.5
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BANCO NACIONAL DE SUIZA

Franco (000,000 s)

Ctas.‘ c_le la Ctas. de Porcentaje
Afos Afimxmstra- Ctas, Ctes. Depésitos Total Ctag. ] Ctes.

cién Federal oficiales
1929 29 172 7 208 13.9
1936 183 1.094 30 1.307 14.0
1937 12 1.603 - 35 1.650 0.7
1938 8 1.593 31 1.632 0.5
1939 11 687 32 730 1.5
1940 7 1.019 42 1.068 0.7
1941 193 897 | 45 Il 1.137 17.2

BANCO DE LA RESERVA DE SUD AFRICA
£ S. A. (000,000 s)
Afios ngfl.asd%ai?. Ctg :r_lc((:)tses. gCSESe-rngr;e;— 8:;25 Total gtc;gfcin(t;(]:se.
cos tales y prov. : oficiales

1929 4.8 0.7 2.7 0.2 8.4 . 32.1
1937 8.7 14.2 4.8 3.5 31.2 15.4
1938 8.2 9.4 1.6 2.7 21.9 7.3
1939 8.8 | 10.1 6.4 2.7 | 28.0 22.9
1940 9.2 15.9 10.5 3.5 39.1 26.9
1941 11.6 | 32.9 7.9 5.0 | 57.4 13.8
1942 ]; o 52.1 14.7 4.8 | 71.6 20.5
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BANCO DE INGLATERRA
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£ (000,000’ 5)

"Afios ]?»fgffég? Bankers Otras Ctas. Total éz;fe%?é:-
oficiales
1929 8.8 71.0 35.8 115.6 7.6
1936 1271 150.6 39.2 201.9 6.0
1937 11.4 120.6 36.6 168.6 6.8

~ 1938 15.9 101.0 36.8 153.7 10.3 Y
1939 29.7 \ 117.3 42.0 189.0 15.7
1940 12.5 % 135.7 51.2 199.4 ‘g.s

1941 11.2 [‘ 219.8 54.1 285.1 3.9.
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Lo expuesto y los cuadros consignados nos permiten
observar la importancia que para las finanzas publicas tie-
nen los servicios de Tesorerla prestados por ‘el Banco Cen-
tral. Oportunamente veremos cémo este servicio financiero
es de auxilio a las tareas monetarias propias del Banco.

b) Adelantos transitorjos. — Para cubrir las diferencias
ocasionadas en las no concordancias transitorias entre in-
gresos y gastos, las legislaciones de los Bancos Centrales
de casi todos los paises, contienen previsiones que autori-
zan a éstos para hacer adelantos al gobierno con esa finali-
dad, y como son simples adelantos a cuenta de los ingresos
del ejercicio, las sumas adeudadas por este concepto deben
saldarse de inmediato, o a méis tardar, al finalizar el ejer-
cicio.

Este servicio del Banco es util porque facilita al Es-
tado la obtencién de dinero que no puede conseguir del
mercado, sea por razén de estrechez temporal, o por.la falta
de ajuste entre las emisiones y vencimientos de los docu-
mentos de Tesoreria. Cuando la estrechez del mercado pro-
viene de actos de individuos o sociedades que estdn aumen-
tando sus disponibilidades liquidas para hacer frente a pa-
gos de dividendos o impuestos, los anticipos temporarios
del Banco Central sirven dos finalidades: ayudan al Esta-
do a satisfacer sus necesidades temporales y combaten la
astringencia al poner dinero nuevo en el mercado .(%).

Las disposiciones legislativas contienen restricciones a
estos préstamos en sus montos, ya sea 'limiténdolos a un
porcentaje del promedio de los ingresos efectivos habidos
én un determinado ntmero de afios, o condiciondndolos al
monto del eapital y reservas del Banco. Estos préstamos
significan, como todos los préstamos del Banco Central, au-
mento del medio circulante, pero dado el corto.‘tiempo du-

(5) M. H. de KOCH. — L« Banca Central. Méjico 1941, pig. 61.
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rante el cual estdn vigentes, el aumento no tiene permanen-
cia. .

El articulo 44 de la Ley Ne°. 12,155, dispone que el Ban-
co Central de 1a Repiblica Argentina podrid hacer adelan-
tos con la finalidad que nos ocupa hasta una cantidad que
no exceda del 10 % del promedio de los ingresos efectivos
habidos en los tres tltimos ejercicios. El mismo articulo,
establece que el plazo méximo de vigencia serd el de doce
meses, ¥ si por cualquier eircunstancia no se cubriera en ese
plazo, no podrd recurrirse en demanda de crédito de esta
naturaleza hasta que las cantidades adeudadas hayan sido
pagadas. El gobierno argentino ha usado este arbitrio sobre
todo para asegurar el pago simultineo de la totalidad de
sueldos de la administracién nacional (). Los antieipos han
sido reintegrados al Banco en brevisimos plazos en la me-
dida que ingresaban las rentas nacionales, y durante el
ejercicio de 1942 los saldos adeudados por este concepto han
sido los siguientes:

Meses En millones

Mayo . . . . ... ... .... m$n 2.3
Junio . »s 56.9
Julio ., 48.2
Octubre ‘,, 12.8
Noviembre . . 4.3
Diciembre . 41.0

Como vemos, al final de cada mes, el saldo ha estado
lejos del limite fijado por la ley, que en nfimeros redondos
seria el de 100 millones. 4 '

En el proyecto de Ley de Kemmerer sobre el Banco
de Chile, los adelantos no pueden exceder del 20 % del ca-
pital pagado y reservas del Banco; pero actualmente di-

{6) Memoria del Ministerio de Hacienda. — Tomo 1, 1937, pig. 70.
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{6) Memoria del Ministerio de Hacienda. — Tomo 1, 1937, pig. 70.
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chos préstamos sobrepasan mucho ese limite, no pudiéndose
determinar exactamente las cantidades, porque en los in-
formes mensuales del Baneco no se hace la discriminacion
entre éstos y titulos gubernamentales.

En el Banco de la Reptdblica de Colombia se registran
en su balance al 31 de Agosto de 1942 las siguientes cantida-
des prestadas al Gobierno Nacional :

con vencimiento antes de 30 dias ¢$ 2.231.692.77
» ” o760 7 7 1.000.000.00

En el articulo 49 ine. 1°. de la Ley del Banco Central
de Venezuela se registra una disposicién que impide al Ban-
co hacer las operaciones enunciadas, ya que dice: ‘‘Queda

absolutamente prohibido al Baneco: 1°.) hacer préstamos o
" anticipos directos al Gobierno Nacional’’.

En los Estados Unidos de Norte América, el Gobierno
Federal no negocia con los Bancos de la Reserva operacio-
nes de esta naturaleza.

En el articulo 21 inc. K de la Ley del Baneo de Cana‘
d4 se establece, que el Instituto puede hacer adelantos al
Gobierno del Dominio que no excedan de un tercio 'de la
renta estimada en el afio fiscal, y deben ser abonados antes
de terminar el primer cuatrimestre posterior a la finalizacién
del afio fiscal sobre el que se hizo el adelanto. El Gobierno
del Dominio no ha hecho uso de este arbitrio segiin lo de-
muestran los estados mensuales de Abril, Mayo, Jumo Ju-
lio y Agosto de 1942, habiéndolo usado solamente en Se-
tiembre de 1940.

El Banco de Inglaterra concede al Tesoro esta clase de
préstamos que se registran bajo el titulo Ways and Means,
pero las cifras no pueden consignarse porque en el rubro
“Titulos Gubernamentales’ del balance que se publica en
el Statistical Summary del Bank of England (7) se incluye

(7) Setiembre de 1942, pig. 66. £ 154.8.



ademas de los adelantos transitorios, titulos de largo plazo
y billetes del Tesoro comptrados en el mercado por Su pro-
pia iniciativa ().

Tl Banco de Reserva de Nueva Zelandia acusa en su ba-
lance al 15 de Junio de 1942 un adelanto al Estado hecho
por el Departamento de Mereado de 11.619.000.00 £ N. Z.,
pero en esta cifra se incluye una cantidad no determina-
da de billetes del Tesoro (®).

Con respecto a los otros Bancos Centrales, las cifras
que figuran en la publicacién citada de la Sociedad de
Naciones acerca de los adelantos temporarios, muestran que
estdn incluidos junto eon los billetes del Tesoro no pu-
diéndose diseriminar los montos por cada uno de estos con-
ceptos.

¢) Préstamos al Estado. — En esta parte trataremos
de los préstamos directos o indirectos eoncedidos al Esta-
do por el Banco Central y que no revisten el cardcter de
adelantos transitorios efectuados a cuenta de los ingresos
del afio fiseal.

El origen de muchos Bancos de Enusmn ha sido una
deuda del Estado a un grupo de capitalistas. Asi por ejem-
plo, el Banco de Inglaterra nacié de wun préstamo de
1.200.000.00 £ concedido al gobierno a cambio de eciertos
privilegios y el derecho de emitir billetes por una cantidad
1gual vy la renovacién de las cartas orgénicas de otros
Bancos ha estado condicionada a la concesién o amplia-
cién de los préstamos al Estado. Ejemplo de ésto son, el
mismo Baneco de Inglaterra Banco de Francia y Banco de
Holanda.

(8) Money and Banking. 1940-1942. — League of Nations, Geneve
1942, pag. 177.
(9) Statistical Summary. — Reserve Bank of New Zealand. Mayo, Ju-

nio, 1942, pag. 50.
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La historia de los préstamos de que se trata puede
dividirse en cinco periodos. -

El primer perfodo llega hasta la guerra de 1914, en
el cual este recurso fué usado con moderacién por el Es- -
tado, excepto algunos casos aislados. El segundo periodo
corresponde a la guerra iniciada en 1914, en el cual, los
Bancos de Emisién de los paises beligerantes fueron usados
como proveedores de fondos para atender las necesidades
del Hstado. El tercer periodo va de 1923 hasta fines de 1930,
y durante el mismo, se vuelven a usar con moderacién los
préstamos del Banco Central, y en las legislaciones, sobre
todo aquellas inspiradas en las conferencias de Bruselas y
Génova, hay previsiones que limitan este recurso Yy coartan
la accion del Estado para hacer de los Institutos de Emi-
sibn simples dependencias administrativas. El euarto pe-
riodo eomprende los afios 1931 a 1939, y en el mismo van
haciéndose cada vez menos restrictivas las eldusulas sobre
préstamos al Estado recurrlendo éste ‘'en demanda de cré-
ditos cada vez mayores (*°); y podemos agregar un quin-
to periodo, que corresponde a la guerra actual, en que el
recurso de los préstamos de los Bancos es usado en toda
su amplitud.

Los perfodos en los cuales se ha recurrido en gran
escala a los préstamos que nos ocupan han e01nc1d1d0 con
el abandono del patrén oro y asf lo hacen notar KlSOh and
Elkin (*); y de Kock (%), coincidiendo con los nombrados,
expresa que el patrén oro impone una politica conservado-
ra en la vida financiera, v que la suspension de la base
metélica crea una inclinacién estadual a acudir a los prés-
tamos exagerados como recurso mis fécil,.y que la expe-
rlenua ha demostrado que tales arbitrios son los medios,
quizds los Gnicos, que provocan reales mﬂaemnes

(10) M. H. De KOCH. — Op. cit. Cap 111, pag. 55-78,
(11) KISCH and ELKIN. — Op. cit, pag. 22.
(12) M. H. de KOCH. — Op. cit., pag.. 75-76.
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Con respecto a estas observaciones de Wiseh and Elkin
v De Koch, debemos hacer notar, en cuanto a esa coin-
cidencia entre el abandono del patrén oro y la presion so-
bre los Bancos para comseguir créditos substanciales, que
10 es que el simple abandono del patrén oro lleve al Esta-
do a usar de sus poderes, sino que el abandeno del patrén
oro ha sido provocado por situaciones graves de la econo-
mia naeional y son estas situaciones graves de la economia
nacional las que obligan al gobierno a abandonar también
la politica ‘‘conservadora’ y a demandar ecréditos, a los
cuales considera remedios o paliativos necesarios parda la
solucién de los problemas que tales situaciones econémicas
le plantean. Y también debemos hacer notar que para los
llamados perfodos de abuso, que coinciden con los de gue-
rra, el calificativo quizds no esté bien empleado, ya que,
en tales situaciones, todos los recursos de la Nacidn deben
servir al finico objetivo, ganar la guerra, y el empleo in-
tensivo de los mismos, sirviendo esa finalidad, es perfec-
tamente justificable.

Los préstames del Banco Central llevan consigo siem-
pre el aumento de medios de pago. Todo aumento del ac-
tivo de los Bancos Centrales tiene como contrapartida un
alimento en su pasivo, sea en el rubro emisidn, sea en el ru-
bro de cuentas corrientes, siempre que el aumento no pro-
venga de inversiones de las utilidades del Banco. De los
medios a los cuales puede recurrir el Estado para obtener
los fondos necesarios al cumplimiento de su programa de
gastos y que son el impuesto y los empréstitos financiados
con ahorro voluntario corriente o con fondos anteriormen-
te acumulados, o por intermedio del sistema baneario, o
por emisiones del Banco Central, este Gltimo es el que pre-
senta mayores probabilidades de iniciar un movimiento in-
flacionista, por cuyo motivo las autoridades monetarias han
opuesto siempre reparo a tal forma de finaneciaciéon. Es
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altamente inflacionista porque aumenta las cantidades de
billetes en mano del pfblico al pasar los fondos del Estado
a los acreedores del mismo, aumentando su poder de com-
pra. Y el dinero nuevo, que no tiene como contrapartida
cantidades de bienes reales agregados en cantidad sufi-
ciente como para equilibrar el aumento de capacidad ad-
quisitiva (es decir, que la produccién y oferta de bienes
no ha aumentado), al hacerse presente a través de la de-
manda, presiona sobre los precios en el sentido del alza.
Puede también iniciarse el movimiento por otra via cuan-
do el dinero nuevo va a los Bancos aumentando los depé-
sitos oi‘igigarios, ampliando la liquidez del sistema banea-
rio, que, por esta causa, viendo acrecidos sus gastos (el
«dinero ocioso en los Bancos significa gastos) debe buscar
inversiones productivas a sus reservas acrecidas y los au-
mentos de activo de los Bancos, sean en préstamos o inver-
siones, significan aumento de eapacidad adquisitiva, con
las mlsmas consecuencias que las expuestas en el pérrafo
anterior.

Los préstamos del Banco Central pueden tener eca-
racter de directos o indirectos. Son directos cuando el Ban-
co sin intermediarios pone a disposicién del Estado. las su-
mas convenidas, sea entregindole billetes o acreditdndole
el importe en la cuenta corriente, y pueden adquirir la for-
ma de susempcmn de empréstitos con titulos neg001ables
o la apertura de eréditos con o sin garantias, con o sin in-
tereses. Estos dltimos adquieren el caricter de adelantos
permanentes como son los que concedié el Baneo de Fran-
cia al Estado Francés, que en 1897 ascendian a 180 mi-
llones de francos, que al afio 1928 habfan llegado a 3.200
millones de francos y al afio 1938 sumaban 10.000 millo-
nes de francos. Los adelantos transitorios pasaban de log
50.000 millones. ‘

Los préstamos indirectos son los que concede el Ban-
co al Estado, sea adquiriendo de particulares o de Bancos
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titulos gubernamentales ya emitidos, sea admitiéndolos mis
liberalmente al redescuento o como garantias colaterales de
redescuento o préstamos en cuenta corriente.

Los préstamos del Banco al Estado, sean directos o in-
directos, sin considerar aqui las repercusiones de los aumen-
tos de medios de pagos, son para aquél inversiones prodvem-
vas, que le permlten afrontar los grandes gastos que sopor-
ta.

De los rubros del aectivo los principales productores
de intereses han sido aquellos que registraban las opera-
ciones del Banco Central con los Bancos del sistema (en
algunos paises con particulares, pero en pequefia escala),
operaciones de descuento, redescuento y adelantos sobre do-
cumentos comerciales, pero en el transcurso del tiempo es-
tos rubros han ido perdiendo importancia, a causa de la dis-
minucién del uso de la letra de cambio en el comercio ¥
de la auto-finaneciacion de las empresas industriales y co-
merciales, por euyo motivo, los Bancos Centrales han de-
hido aumentar sus inversiones en titulos gubernamentales
a fin de hacer frente a sus gastos. Para citar un ejemplo
muy claro al respecto, podemos recordar que en los Estados
Unidos, a raiz de las fuertes ‘importaciones de oro, hahia
crecido la liquidez del sistema bancario en forma tal, que
se considerd necesario, a fin de evitar el movimiento infla-
cionista, reducir los efectivos excedentes, y para ello pudo
recurrirse a dos medidas: operaciones de mercado abierto
o aumento en los porcentajes de reservas legales. Se recu-
rrié al segundo, y las autoridades del Sistema de la Reser-
va adujeron, como razén para no recurrir a la primera, la
necesidad que tenian de mantener los titulos en ecartera,
puesto que los intereses que producian eran indispensables
para atender los gastos administrativos.

Otra razén ha influido igualmente para que la cartera
de titulos gubernamentales de los Bancos Centrales haya
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aumentado, y es que tales papeles se emplean como instru-
mento para realizar la politica monetaria efectuando com-
pras y ventas (operaciones de ‘‘open market’’), y para
que ésta sea efectiva, se necesitan cantidades substanciales.
Refiriéndonos ahora concretamente, en este puntd al
Banco Central de nuestra Reptiblica, debemos recordar que
el articulo 34 de su Carta Orgénica, ine. (b), prohibe al
Banco conceder préstamos al Gobierno Nacional en ecunal-
quier forma, con excepecién de los adelantos transitorios de
que se ha hablado y la adquisicién de titulos naciohales,
p,of un monto que no puede exceder del capital, sus reser-
vas y el importe amortizado de los Bonos Consolidados del
Tesoro Nacional. También prohibe el redescuento de docu-
mentos de empresas bancarias, comerciales, industriales ¥
de servicios piblicos que pertenezcan en su totalidad o par-
cialmente a la Naecién, con exeepcion de aquellos documen-
tos que pueden ser admitidos al redescuento de conformi-
dad a los incisos “‘d’” y ““e’’ provenientes de operaciones
comerciales relacionadas eon negociaciones de mercaderias,
0 provenientes de operaciones que tengan origen en la pro-
duccién, elaboracién o negociaején de productos agropeeua—
rios o industriales. ‘
En la. autorizacién concedida al Banco para adqulrlr
valores nacionales caben los préstamos directos o indirec-
tos por un monto en conJunto aproximado de 75 mlllones
de pesos al 31 de Diciembre de 1942, v a esa fecha las in-
versiones del Baneo ascendian a 73 millones de pesos apro-
ximadamente. Deciamos que caben los préstamos indirectos
porque de conformidad al articulo 32 ine. f, pardgrafo 2°.,
el Banco Central puede acordar adelantos a los Bancos ae-
cionistas por un plazo no mayor de 90 dias sobre valores
del gobierno nacional en un monto no superior al 80 % de
su cotizacién en bolsa y por un valor total que sumado a
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los titulos que puede adquirir segln el articulo 34 ya ci-
tado no supere el limite del capital mas reservas.

Por el plan de reactivacién econdémica del afio 1940
del eual se hace mencién en la tercera parte, se tratd de
aumentar el limite hasta el cual podia adquirir valores na-
cionales llevandolo al 10 % del total de titulos nacionales
en circulacién, y si ese limite no permitiera cumplir el pro-
pésito que tenfa en vista la autorizacién, el Baneo podia
seguir adquiriendo titulos hasta otro limite superior que.
se fija en la Ley. Por otro proyecto, que tampoco se san-
. ciong, elevado en Mayo de 1942, se autorizaba al Banco Cen-
tral a adquirir con fines de regulacién monetaria y bur-
satil, valores nacionales hasta el 10 % del monto nominal
de titulos nacionales en circulacién, excluido de este mon-
to los que puede adquirir de acuerdo al articulo 34 ya ci-
tado.

Por la Ley Nc. 12.817 del 17 de Octubre de 1942 el
camino del préstamo indirecto ha sido ampliado grande-
mente, aun cuando se deja al Banco Central la facultad de
convenir las condiciones en que se comprometerd a adguirir
o caucionar los titulos que por esta Ley se emiten a favor
del Bance de la Nacién, para consolidar la deuda provenien-
te de créditos de la Junta Reguladora de Granos. Por el
articulo 5°. de la Ley se fija como limite méiximo de las
admisiones que haga el Banco Central de esos titulos, el
de 400 miliones.

Los préstamos directos al Estado a veces se disfrazan
con préstamos hechos a empresas estaduales para sus ne-
cesidades de capital, como sucede en Chile, Colombia, Uru-
guay, etc. Pero esta valvula de esecape en nuestra legisla-
ci6n hasta hoy esti cerrada.

En los Estados Unidos los préstamos dlreetos del Sis-
tema de la Reserva al Gobierno Federal no ex1stlan, pero
en Marzo de 1942 los. Bancos de la Reserva Federal han sido
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aumentado, y es que tales papeles se emplean como instru-
mento para realizar la politica monetaria efectuando com-
pras y ventas (operaciones de ‘‘open market’’), y para
que ésta sea efectiva, se necesitan cantidades substanciales.
Refiriéndonos ahora concretamente, en este puntd al
Banco Central de nuestra Reptiblica, debemos recordar que
el articulo 34 de su Carta Orgénica, ine. (b), prohibe al
Banco conceder préstamos al Gobierno Nacional en ecunal-
quier forma, con excepecién de los adelantos transitorios de
que se ha hablado y la adquisicién de titulos naciohales,
p,of un monto que no puede exceder del capital, sus reser-
vas y el importe amortizado de los Bonos Consolidados del
Tesoro Nacional. También prohibe el redescuento de docu-
mentos de empresas bancarias, comerciales, industriales ¥
de servicios piblicos que pertenezcan en su totalidad o par-
cialmente a la Naecién, con exeepcion de aquellos documen-
tos que pueden ser admitidos al redescuento de conformi-
dad a los incisos “‘d’” y ““e’’ provenientes de operaciones
comerciales relacionadas eon negociaciones de mercaderias,
0 provenientes de operaciones que tengan origen en la pro-
duccién, elaboracién o negociaején de productos agropeeua—
rios o industriales. ‘
En la. autorizacién concedida al Banco para adqulrlr
valores nacionales caben los préstamos directos o indirec-
tos por un monto en conJunto aproximado de 75 mlllones
de pesos al 31 de Diciembre de 1942, v a esa fecha las in-
versiones del Baneo ascendian a 73 millones de pesos apro-
ximadamente. Deciamos que caben los préstamos indirectos
porque de conformidad al articulo 32 ine. f, pardgrafo 2°.,
el Banco Central puede acordar adelantos a los Bancos ae-
cionistas por un plazo no mayor de 90 dias sobre valores
del gobierno nacional en un monto no superior al 80 % de
su cotizacién en bolsa y por un valor total que sumado a
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autorizados para comprar directamente al gobierno titulos
de la deuda hasta un maximo de 5.000 millones de délares.
En Setiembre 23 de 1942 el total de obligaciones guberna-
mentales en cartera de los Bancos de la Reserva ascendla
a 3.395.068.000.00 délares (2).

Si recorremos las eifras que se consignan en la me-
moria annal de 1942 del Banco de Ajustes Internacionales,
puede apreciarse el crecimiento de los préstamos del Ban-
eo al Estado. Refiriéndose a Alemania expresa, que de
24.500 millones de Reichsmark emitidos en 1941, 6.200 mi-
llones, como minimo, han sido comprados por el Reichsbank.
Ba;jo el rubro efectos y cheques, que incluyen gran parte
de obligaciones gubernamentales, ha aumentado de 8.244
millones en 1938, a 21.673 millones en Marzo de 1942 sien-
do este rubro casi el 95 % de su activo.-Segtin la Seecién
XIIT (2) de la Ley del Reichsbank, el monto de las com-
pras y ventas de titulos del Tesoro serdn determinadas por
el Fihrer.

Con respecto al Banco de Italia los adelantos al Estado
han pasado, de 1.000 millones de Tiras en el afio 1937, a 16 000
millones en 1940.

Con respecto al Banco de Francia la deuda estadu.al
ha crecido astronémicamente; de 21.000 millones de Fran-
cos a fines de 1938, a 223.000 millones en Marzo de 1942,

En el balance al 30 de Junio de 1942 del Banco de Sue-
cia se registran 185.497.015.00 Coronas en titulos del Es-
tado Sueco sobre un total activo de 1.426.485.752. 28 Coro-
nas ().

Segtin el Statistical Summary del Banco de la Reserva
de Nueva Zelandia de Mayo-Junio de 1942, los adelantos
al Estado han crecido de 1.290.000 £ N. Z. en 1936, a
33.919.000 £ N. Z. al 15 de Junio de 1942

(13) Federal Reserve Bulletin. — Octubre 1942.
(14) Skandinawiska Banken. — Quaterly Review. — Julio de 1942.
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De acuerdo al articulo 47 inc. C de la Ley del Baneco
de Venezuela, el Banco puede hacer anticipos sobre valores
nacionales por un monto que no -exceda del 10 % de su
capital y reserva, y por el articulo 49, se prohibe al Ban-
co hacer préstamos o anticipos directos al Gobierno Na-
cional.

De acuerdo al articulo 21 de la Ley del Banco de Ca-
nada, éste puede comprar o redescontar titulos del gobier-
no o de las provincias, y el limite fijado es el 50 % de la
circulacién en billetes y depdsitos a la vista para los ti-
tulos que venzan dentro de los dos afios de su adquisicidn,
y cinco veces el capital pagado y monto de reserva para otra
clase de titulos. Segtin el balance al 31 de Agosto de 1942
las inversiones en titulos de los que se ha hecho mencion,
ascendian a 869.947.741.88 sobre un total de activo de
885.656.425.88. ;

Segtin el sumario estadistico del Banco de Inglaterra
de Setiembre de 1942, los titulos gubernamentales en po-
der del Departamento Bancario ascendian a 154.800.000.00
£ no incluidos en esta cifra los titulos del Departamento de
Emisién.

A continuacién se consignan cuadros extraidos del ‘‘ Mo-
ney and Banking 1940-1942 —Leaegue of Nations, Genéve
1942”7 indicando las tenencias de los Bancos Centrales de
titulos gubernamentales, adelantos transitorios ineluyendo
descuento de letras de Tesoreria, préstamos, adelantos y
descuentos no gubernamentales y titulos no gubernamenta-
les, y los respectivos porcentajes con relacién al total del ac-
tivo pero exeluida la deuda del gobierno pdr garantia de
emision.
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No hacen faita mayores comentarios para poner de
relieve la enorme importancia que tienen para las finanzas
pliblicas estos servicios del Baneco Central. Veremos sin em-
bargo en su oportunidad, que estas tareas financieras del
Banco Central, y a través de ellas la misma actividad fi-
nanciera del Estado, constituyen un auxilio necesario y de
gran trascendencia para las actividades tipicas del Banco
Central, es decir, las de direccién de la moneda y del cré-
dito.

d) Otros servicios, en particular la actuacién como agen-
te financiero del Estado. — Ademés de los estudiados, las
legislaciones de casi todos los paises consagran al Banco
Central como agente financiero del Estado y de los organis-
mos dependientes del mismo, en cuya virtud ests encargado
de la administracién de la deuda publica, es decir, en la for-
macién de consorcios para la adquisicién de titulos pabli-
cos, el lanzamiento de empréstitos, retiros, pagos de cupo-
nes, canje de certificados, ete.; como asi también, aun cuan-
do no en todas las naciones, se le encarga la administra-
cién de los fondos de igualacién de cambios, el control de
los eambios, la gestién de clearing, todo esto bajo la depen-
dencia directa, por lo general, de los Ministerios de Hacien-
da. El control de cambios reviste particular importancia en
las actividades monetarias, que pueden ser influidas por los
tipos de cotizacién fijados, ya que éstos manifiestan sus re-
percusiones a través de los montos necesarios de moneda
para la. atencién de las deudas y eréditos extranjeros a ser-
virse, v en los niveles de precios tanto de las mercaderias
importadas como de las exportadas.

De la ventaja que significan los servicies al Kstado,
nada podemos agregar a lo ya dicho en el curso anterior
de la exposicién. Estos servicios son costosos e insumen una
gran parte del personal del Banco. En Estados Unidos por
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ejemplo, alrededor de 3.100 empleados, o sea la cuarta par-
te del personal de los Bancos de la Reserva Federal, son
empleados en servicios prestados al Estado ().

" Los servicios més importantes e interesantes que como
agente financiero el Banco presta al Estado, son® la prepa-
racién del mercado para el lanzamiento de empréstitos y el
mantenimiento de las cotizaciones de los titulos estaduales.

Preparacién del mercado para el lanzamiento de em-
préstitos. — Con respecto a este servicio, el Banco puede ‘
actuar ‘en el sentido de crear en el mercado monetario las
condiciones de liguidez necesarias para la absoreién -de los
titulos que vayan a emitirse. Para ello puede actuar en va-
rias formas. Una de ellas y con la cual actiia directamente,
es la manipulacién de los porcentajes legales de reserva,
disminuyendo las exigencias de reservas legales, con lo que
se crea reservas excedentes que los Bancos pueden dedicar
a la adquisicién de titulos estaduales. Este procedimiento es
posible tnicamente en aquellos paises en los cuales el Ban-
co Central tiene la facultad de variar los porcentajes lega-
les. En nuestro pafs no es realizable, porque la ley los ‘ha
fijado expresamente en un poreentaje determinado sin ad-
mitir variaciones al respecto. Un ejemplo del uso de este
procedimiento es la actitud tomada por los Bancos .de la
Reserva Federal al rebajar el margen legal requemdo en
los Bancos de los Distritos de Nueva York y de Chicago en
el afio 1942. |

Otro procedimiento, también directo, es el de las com-
pras de titulos ya existentes en el mercado, en cuya virtud
la liquidez de los Bancos se ve acrecida por el dinero nue-
vo que entra en *circulacién, el que puede ser dedicado a
la suseripeién de los empréstitios a emitirse. También debe-
mos citar a Estados Unidos como ejemplo del uso de este

M
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procedimiento, y al respecto, los Bancos de la Reserva han
sido autorizados, hace poeo tiempo, a adquirir directamen-
te del gobierno de los Estados Unidos 5.000 millones de
ddlares en titulos. Pero esta operacién directa tendra co-
- mo consecuencia el aumento de las Reservas Bancarias en
una cantidad igual, o poeco menos, al pasar los billetes de
manos del Estado a los productores y de éstos a los Ban-
eos, y este dinero nuevo en las reservas, agregado a parte
de-reseryas excedentes, servird para la absorcién de titulos
destinados a cubrir el déficit de presupuesto que no puede
ser absorbido por el ahorro ordinario y que se ealeula para
el afio 1942-1943 en 30.000 millones de dédlares.

Otro procedimiento es el de ampliar el numero de
papeles aceptados, sea al redescuento, sea como garantias
colaterales para cl redeseuento o préstamos directos. Si los
Bancos Centrales aceptan con liberalidad los titulos esta-
duales en las operaciones citadas, los Bancos consideran
como activos muy liquidos, casi en igualdad al dinero en
caja, a los titulos gubernamentales, y por ello pueden dis-
minuir la proporcién de su primera linea de reserva cons-
tituida por dinero efective que no produce interés, y acre-
cer su segunda linea de reserva o reservas secundarias, ha-
eiendo mayores inversiones en titulos del Estado.

Cotizaciones de titulos estaduales. — El mantener la
cotizacién de los titulos estaduales significa otro servicio im-
portante ‘prestado en su cardcter de agente financiero, por las
siguientes razones: primero porque previene a los inversores
de titulos gubernamentales contra pérdidas provenientes de
depreciacién de los titulos y con ello asegura al Estado un
amplio mercado para sus colocaciones. Este servicio favo-
reee, sobre todo, a los pequefios rentistas que viven de los
réditos de los titulos; a las sociedades benéficas que por lo
general tienen sus mayores inversiones en titulos estadua-
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les; a las sociedades y empresas de seguros y ahorro que
deben mantener la mayor parte de su capital y reservas
invertidos en titulos estaduales por disposiciones legales; y
por tultimo, a los Bancos comerciales en cuyos activos los
titulos del Estado constituyen una de sus mayores inversio-
nes eomo consecuencia del erecimiento de los depdsitos y
la disminucién de oportunidades para invertirlos en docu-
“mentos comerciales, a causa de la gradual disminucién de
las letras de cambio y de la auto-financiacién de las empre-
sas. Y segundo, porque los titulos estaduales eonstituyen
por su volumen una parte muy importante del mercado de “
capitales y el rendimiento de estos papeles es una de las
guias generales de las tasas del interés del dinero. Si el ren-
dimiento neto aumenta porque disminuye su cotizacién pue-
de provocar una suba general de la tasa de interés, y con ello,
perturbar las actividades comerciales e industriales del pais;
¥ en el caso inverso, en que los titulos suban de precio, el
rendimiento neto disminuye, pudiendo hacer caer las tasas
de interéds y provocar un movimiento expansionista no de-
seado. ' ‘

Los procedimientos usados para mantener la %eotiza-
cjén de los titulos son las compras de los mismos en las can-
tidades que se ofrezcan, o su admisién al redescuento o co-
mo garantias colaterales en préstamos directos.

No es necesario que tales procedimientos se¢ poggan en
ejecteidn, porque la sola posibilidad de que sean puestos en
ejecucién ya ayuda a mantener la estabilidad de los titu-
los. - ‘

En el informe del afio 1939 del Consejo de Goberna-
dores del Sistema de la Reserva Federal (pigs. 4 a 9) se
refiere la actuacién de los Bancos en el panico que 'prq-
dujo en Setiembre de 1939 la deeclaracién de la guerra actual,
v que trajo como consecuencia las ventas apresufada.s de ti-

tulos gubernamentales, y que, a no mediar la oportuna
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intervencién del sistema con los procedimientos ya deserip-
tos, hubiera ocasionado una caida catastréfica en la coti-
zacibn de los valores del Estado.

Las razones dadas de su actuacién por el Consejo
son las siguientes: que el ejercicio de su influencia para
mantener condiciones de orden en el mercado de titulos
gubernamentales servia un interés publico; que las violen-
tas fluctuaciones temporales desorganizaban las condicio-
nes del mercado; que las tasas de interés fijo de los titu-
los llevaban el ajuste de las tasas de. interés de largo pla-
z0; que ayudando a mantener condiciones de orden en el
mercado de titulos ejercia su influencia en el mercado
de capitales, euya desorganizacién pondria serios obs-
theulos al progreso de la recuperacién econdmica; que,
a pesar de que el Sistema no tenia nihguna obligacién de
garantir un precio a las obligaciones del gobierno para
proteger a los Bancos contra pérdidas resultantes en las
variaciones de cotizaciones, consideraba, sin embargo, que
el mercado de titulos gubernamentales en los afios recientes
era la parte principal del mercado de dinero, y que la ecar-
tera de obligaciones gubernamentales de los Bancos del
Sistema habia crecido grandemente a raiz de la préctica de
ajustar las posiciones de Caja por compras y ventas, y ésta
era una razén mds para tratar de mantener las cotizaciones
de tales titulos.

En el mensaje del 29 de Mayo de 1942, conque se
acompafiaba el proyecto de Ley, no sancionado, autorizan-
do al Banco Central de la Argentina para ampliar sus ad-
quisiciones de tftulos nacionales, se decia: ‘““En las recientes
intervenciones del Baneo Central en la Bolsa, se ha com-
probado coneretamente la importancia eapital que tiene es-
ta politica no sélo para las transacciones bursitiles sino pa-
ra los Bancos y toda la economia del pais. Lia Bolsa es, en
efecto, uno de los centros nerviosos mis importante del or-
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ganismo econdémico; destruida alli la confianza, el contagio
psicolégico se propaga rapidamente al resto de la coleetivi-
dad. Pero hay algo més que esto en la experiencia realiza-
da al respecto, tanto en nuestro pais como en otros prinei-
palmente en los Estados Unidos. Las compras de titulos
redlizadas por los Bancos Centrales, cuando acontecen se-
rias perturbaciones psicoldgicas, constituyen la' dniea for-
ma de dar liquidéz al mercado financiero, permitiendo que
las inversiones a largo plazo se conviertan instantdneamen-
te en recursos liquidos, en vez de producir una baja desas-.
trosa que no proviene del juego normal de factores eco-“
némicos. En otros términos, se establece una fécil comuniea-
cién entre el mercado financiero y el mercado moné;ﬁario'y
elfo redunda en el mejor funcionamiento de ambos, aparte
de sus efectos sedantes sobre la economia general. El que
un Banco Central esté dispuesto a prestar a los Bancos en
cualquier momento, facilitdindeles la transformacién de par-
te de su cartera en fondos liquidos, es un elemento podero-
so de estabilidad bancaria; faltaba por cierto una vélvula
de escape semejante para dar desahogo al mercado finan-
ciero en momentos de gran presién como los que provoca-
ron esta experiencia. Esta se hizo y con resultados aleccio-
nadores. Pero el Banco Central podria no encontrarse en
condiciones de volver a repetirla en cireunstancias (difici-
les por no disponer del resorte necesario para hacerlo. Todos
los recursos empleados han sido del Tesoro Nacional, qile
se encontraba en holgada situacién y habria podido dispo-
ner ademés, en caso necesario, del anticipo que la Ley per-
mite usar en el mismo Baneo. Pero estas condiciones favo-
rables podrian no repetirse y el Banco Central, no obstante
la magnitud de sus medios se verfa privado de la posibili-
dad de realizar estas operaciones de regulacién bursétil,
salvo que el Estado tomase prestado de los Bancos con tal
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proposito, lo que sin duda resultaria inconveniente y tal vez
contraproducente cuando hay tensién en la plaza’ ().

Resumiendo lo expuesto, podemos concluir, que los
servicios prestados por el Banco Central al Estado son mar-
cadamente'importantes para las finanzas: tales los que ha-
ce como Tesoreria General, que le permiten observar la
marcha del presupuesto, guardar los recursos, acumular los
fondos y efectuar los pagos; los que le presta por medio de
los adelantos trarisitorios con los que se logra suprimir las
diferencias temporarias entre ingresos y gastos; los que se
derivan de los préstamos que le efectiia para subsanar los
déficits de cardcter méds durable; y los que ‘cumple por su
actuaeién como agente financiero preparando el mercado
para las emisiones de emprést‘itos, a todo lo cual cabe agré-
gar, por la sefialada importancia que tiene en la actualidad,
la salvaguarda que hace del prestigio financiero del Es-
tado a través del sostenimiento de las cotizaciones de los
titulos estaduales. i

3.— En la parte I, pardgrafo 6, hemos tratado de las
conexiones (iue existen entre el Banco Central y las finan-
zas del KEstado a través de la economia monetaria, cuya
direceidn le estid encomendada a aquél. En la parte IIT nos
ocuparemos de las emisiones, con una brevisima resefia his-
torica para nuestro pais, y con consideraciones generales
en lo referente a sus relaciones con las finanzas phblicas.
Aqui, ﬁos referiremos a la economia monetaria dirigida
por el Baneo Central y su funcién financiera.

Ya hemos visto que el manejo de la masa monetaria,
sea sirviendo una inflacién, sea una deflacién, tiene sus
repercusiones en el organismo econdémico las que a su vez

{16) Proyectos financieros y econémicos, 1941-1942. — Ministerio de
Hacienda de la Nacibén, pag. 31-32.
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se manifiestan en las finanzas pablicas, ya que éstas se nu-
tren de aquél.

La moneda, cuya regulacién y ecuidado de su valor
estd a cargo del Banco Central, puede ser instrumento de
politica financiera empleado para regular el ordenamiento
de las finanzas ptblicas. En realidad, en periodos de infla-
cién crecen los gastos y los ingresos phablicos, particularmen-
te los que se originan en impuestos indirectos al consumo
y sobre las transacéiones y réditos, a la vez que son ma-
yores y mas propicias las oportunidades para la ereacién 1‘
de nuevos gravamenes sobre las fuentes de riquezas que se
originan en el sistema econémico alterado por la inflacién.
La disminueién del valor efectivo de la moneda hace dis-
minuir el peso de los intereses originados por la deuda pd-
blica interna, y aumentar el peso de los servieids de las
deudas externas, y si en la vorigine progresiva de la infla-
cién el valor de la moneda se fuera anulando, paralelamen-
te, se anulardn las deudas phblicas internas por crecidos
que sean sus montos. ' '

Contrariamente, durante las deflaciones, decrecen los
gastos piblicos (excepto los de asistencia social) y los in-
gresos, y se restringen las posibilidades de reforzar Ias en-
tradas publicas con nuevos impuestos o impuestos extra-
ordinarios. Los eargos por los servicios de amortizacién e
interés cérrespondientes a deudas contraidas en moneda
extranjera, disminuyen en la i)roporcién que se valoriza
la. moneda. ‘

Es asi, eémo el Estado, por medio de la politica mo-
netaria dirigida por el Banco Central, puede rec'urrirr a la
inflacién o a la deflacién en procura de un deseado or-
denamiento financiero haciendo variar el valor de su signo
monetario, ya sea desvalorizdndolo, ya sea valorizandolo.

La politica monetaria se convierte a ‘menudo en instru-
mento financiero de gran importancia. En efecto, en épo-
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cas de erisis la emisién de
miento tradicional (7).

La emisién .de papel moneda realizada dlrectamente
por el Estado o por el Banco de Emisién es un medio al
cual recurre el Estado para obtener coactivamente y a
crédito los medios de pago para sus obligaciones. Este
recurso es una modalidad del empréstito forzoso (**) y
" se acerca a él bajo el aspecto de la coaecién, pero se di-
ferencia porque representa una especie de empréstito for-
zoso indeterminado e infruetifero (**). Cuande las con-
diciones econdémicas desfavorables tornan insuficientes los
ingresos del BEstado, v la situacién amenaza prolongarse, los
gobiernos siempre han manifestado una sefialada inclina-
cién a resolver sus dificultades por medio del expediente
de las. emisiones, inclinacién que se ha visto favorecida por
los regimenes de abandono del patrén oro, abandono que
ha sido motivado por esas mismas situaciones econdmicas
gue buscan un resurgimiento con el remedio de la emisién.
Pero podemos decir que este remedio no contarq con el
apoyo de las autoridades monetarias, cuya principal mi-
sién es mantener el valor de la moneda. El Estado pagaréa
a sus acreedores con los nuevos billetes que entraran a la
_cireulacién produciendo, (si en igual medida no se han
acrecido los bienes y servicios) una linflacién con sus co-
nocidas consecuencias, con lo cual, la medida resulta sim-
ple paliativo que reclamard ulteriores aecciones guberna-
mentales que procuren un ajuste econdémico-finameiero so-
bre bases menos artificiales y més s6lidas. En efecto, la me-
dida adoptada para solucionar las irregularidades finan-
cieras del Estado contrarian las directivas de la politica

papel moneda’’ es un procedi-

(17) GASTON JEZE. — Cours de Science' des Finances ¢ de Légis-
lation Financiéve Franc¢aise; 1922, pig. 394. o

(18) GASTON JEZE, 1d. id., pég. 394.

(19) BENVENUTO GRIZIOTTL. — Primi Elementi de Scienzz delle
Finanze. 1940, pag. 284.
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monetaria regida por el Banco Central y obstaculizan sus
funciones, y lo hace llenar, practicamente, una funcién fi-
nanciera que le debe ser ajena. Ademés, la solucién serd
temporal, ya que el pago verdaderamente real de las obli-
gaciones del Hstado serd efectuado por éste cuando me-
diante impuestos rescate el papel moneda, o bien, median-
te la convertibilidad en oro, efectiie realmente el pago con
moneda que tiene en el mercado internacional un valor
intrinseco econémico de cambio ().

Vemos pues, que las emisiones no son aconsejables co-.

e

mo medios que permitan al Estado llenar fines finanecieros,

mixime si consideramos que para el individuo tienen exac-
tamente el mismo resultado que el establecimiento de un
impuesto, que le golpeard més intensamente cuanto mayo-
res sean los gastos que realice para satisfacer sus necesi-
dades (2%). Las clases méas per;]udleadas por los efeetos de
las emisiones son aquéllas con ingresos fijos 'y en general
los acreedores, en tanto que beneficia a los deudores, esto
es los Bancos, las Sociedades, el Hstado, los especuladores
y los empresarios (%2). »

Pero a pesar de todos los peligros entrafiados por la
emisién de papel moneda como expediente financiero, de-

bemos reconocer, de acuerdo con lo que sostienen Jéze y -

Griziotti, que la experiencia de las finanzas extraordina-
rias demuestra que no existe ningln tributo ni empréstito,
que por su rapidez y potencia pueda sustituir al papel mo-
neda para proveer inmediatamente los medios de los cuna-
les pueda tener necesidad el Estado; y todavia debe ano-
tarse que el papel moneda prepara los medios de pago de
los impuestos y de suseripeién de los empréstitos, y que

(20) BENVENUTO GRIZIOTTI. — Le funzioni economiche, finan-
ciere e politiche della moneta, Rivista internazionale di Scienze So-
ciali. Anno XLII Fasciuolo VI. Noviembre 1934, pig. 784,

(21) GASTON JEZE. Op. cit,, pag. 397.

(22) BENVENUTO GRIZIOTTL — Op. cit, pig. 285.



sustituye impuestos y empréstitos, cuando entre ambos ha-
yan ya tocado los limites de la saturacién. Lo importante
es no abusar de las emisiones y tener después la energia
de imponer los sacrificios necesarios para sanear la cireu-
lacién (%) ; y presionar al Instituto emisor en el sentido de
las emisiones tan sélo cuando situaciones de emergencia,
verdadaremente justificables, reclamen de ellas como wni-
ca medida inmediata.

(23) BENVENUTO GRIZIOTTL. — Op. cit, pig. 285-286:
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