OBSERVACIONES ACERCA DE LA EVOLUCION HISTORICO-
TEOR!CA DE LOS BANCOS CENTRALES

Por LUIGI FABBRINI

Los dos Gltimos decenios constituyen uno de los periodos
mds interesantes en la historia de la lenta evolucién de los Ban-
cos Centrales. La gran crisis del afo 1929 y la segunda gue-
rra mundial, el ocaso de la direccion politica inspirada en el
conservadorismo y el predominio de la politica liberal y socia-
lista, el natural progreso de muchos paises desde una econo-
mia colonial a otra diversificada e industrializada de tipo eu-
ropeo que tiene implicita la exigencia de una mayor indepen-
dencia financiera y la aspiracion a la completa automia politi-
ca, y, por ultimo, la decadencia de la potencia financiera de
Inglaterra, Francia y en general de las grandes naciones euro-
peas, han provocado el significativo desarrollo de este tipo de
Institutos.

El movimiento ha abarcado —excluyendo los paises de la
orbita comunista— los paises europeos. Los dominios de la
Commonwealth inglesa y los paises de la Union Francesa, los Es-
tados de la Ameérica Central y del Sur, los paises del Oriente Me-
dio, los paises Asiaticos e inclusive los territorios todavia colo-
niales.

¢Cuales hcn sido los factores principales de esta evolucidn
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y cuales sus caracteristicas? sCudl es la evolucién de los princi-
pios directivos de la politica monetaria que estd en la base de
este movimiento? ;Cuales son las principales caracteristicas co-
munes en los nuevos estatutos legales y en las reformas introdu-
cidas? ¢Es suficiente, constatar una diferencia en los instrumen-
tos juridicos para afirmar que nos encontramos frente a organis-
MOos que responden a concepciones diversas, o, mas bien, dentro
de la diversidad formal existe una unidad substancial en la con-
ducta seguida por los dirigentes, que elimina o atenta la diferen-
cia’

Son estas las preguntas que enseguida se plantea quien se
interesa en los estudios monetarios y bancarios. Pero la respues-
ta a tales cuestiones puede servir para algo mds que para satis-
facer un interés puramente cientifico. Quien ha sequido los acon-
tecimientos del periodo entre las dos guerras sabe cudnta impor-
tancia tuvieron, en las infortunadas vicisitudes econdmicas de
aquel tiempo, la falta de unidad de principios y la falta de sin-
cronizacion en las reacciones de los diversos organismos econé-
micos nacionales. Sabe, por lo mismo, que el esfuerzo por alcan-
zar una substancial identidad de los principios y de la técnica mo-
netaria fué el Unico elemento vigorizante que pudo entrever-
se al final de aquel dificil periodo. Pospuesto este propésito por
la guerra, al final de ésta encontré la manera de concretarse
en el instrumento de Bretton Woods. El espiritu de colaboracion
que este documento demuestra hace exclamar a un econo-
mista francés mds bien reservado, Charles Risti: ““La gran di-
ferencia que separa la situacién monetaria después de la pri-
mera guerra mundial y la posterior a la segunda, es la procla-
macion de la solidaridad monetaria de las diferentes naciones
y la organizacion del Fondo Monetario Internacional para lle-
varla a la practica’. (1) Gran parte de la esperanza que se nu-
tria en los instrumentos de Bretton Woods se ha apagado vya,
porque a diferencia del ano 1947 cuando todavia podia ser in-
cierto “’si en el terreno practico, el poder efectivo y la influen-
cia del Fondo serian mucho mayores o, mas bien, mucho me-
nores que su autoridad legal” (Triffin), actualmente la segun-
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da alternativa es lo suficientemente segura (2). Podria ser por
lo mismo tranquilizador encontrar confirmada en la evolucion
de la Banca Central una identidad de los principios y de la téc-
nica que garantice, aun en ausencia de una colaboracion in-
ternacional explicita, la “’sincronizacién’ de las reacciones de
las diversas economias y una coordinacién de hecho. Es inuati
subrayar la importancia que tal observacion tendria para los fi-
nes del estudio del ciclo internacional y para la previsién de las
vicisitudes Ze la economia mundial.

Adn si no fuera posible dar en estos dos articulos sucesi-
vos una respuesta exhaustiva a estas preguntas, puede ser util
examinar en sus grandes lineas el movimiento de reforma de
los bancos centrales y su naturaleza.

En realidad, se han puesto en practica muchas medidas
importantes en los afos en los cuales estabamos acosados por
los problemas mds urgentes y en que era dificil seguir la evo-
lucidn econdmica de los otros paises. Otras reformas afectan
paises lejanos de reciente desarrollo con los cuales no han co-
menzado contactos cientificos regulares, cosa que seria de de-
sear teniendo en cuenta su creciente importancia en la econo-
mia mundial.

Las fuentes bibliograficas utilizables merecen una ligera
descripcién. Entre los documentos oficiales peridédicos (infor-
mes de los diversos Bancos Centrales, siempre precisos y ricos
en datos, exposiciones financieras de los Gobiernos ya sea de
indole ordinaria o de anxellu tan difundida bajo la forma de
balances econémicos nacionales), vale la pena citar los infor-
mes de las entidades encargadas de la coordinacion de la in-
tervencion en materia monetaria y crediticia (Consejo Nacio-
nal de Crédito, etc.). Merece una mencién particular el Infor-
me del Consejo Nacional del Crédito francés. Es un pecado
que no exista en ltalia una publicacion andloga, capaz de in-
tegrar la valiosa recopilacion de datos del Boletin del Servicio
de Estudios del Banco de ltalia o los Informes anuales de su
Gobernador, con la recoleccidn de las mas importantes decisio-
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nes del Comité Interministerial de Crédito y las instrucciones
dadas a los bancos para el control del crédito.

A una mencién aparte se han hecho acreedoras las Actas
de los iCongresos de Técnicos de los Bancos Centrales de la Amé-
rica Latina que se relinen con intervalos de tres afios desde 1946
(3). Entre los documentos oficiales de cardcter no periddico
recordamos en particular los Informes de la Comisién Econd-
mica de la Constituyente, presidida por el Prof. Giovanni De-
maria, que tratan sobre el problema del Banco Central en |ta-
lia (Vol. I, Il y IV) y los documentos de la reciente investi-
gacion monetaria en los Estados Unidos: el DOUGLAS COM-
MITTES REPORT y el PATMAN REPORT. (1950 y 1952 res-
pectivamente) .

En lo que se refiere a las fuentes indirectas, cabe adver-
tir que en los Gltimos afos ha aparecido una verdadera flora-
cion de estudios sobre los bancos centrales. Tenemos, por una
parte, una serie de obras dedicadas a la reinvestigacion del de-
sarrollo de estos institutos, examindndolo en sus principios bd-
sicos, obra justificada por la necesidad de descubrir los elemen-
tos que mas relieve tienen en la doctrina moderna. Dispone-
mMos por otra parte, de una variedad de estudios sobre los pro-
blemas actuales de la banca central. Sefalamos en particular
los estudios de Brown, Chandler, de KOCK, Nurkse, Triffin, Gi-
blin, Pluptre, Sayers y colaboradores sobre los bancos centra-
les de los dominios ingleses, de Rai, Sen, Triffin, Walich, de
los grupos de estudios del Banco Internacional de Reconstruc-
cion y Fomento y de la Comisién Econdémica de las Naciones
Unidas, sobre los Bancos Centrales de los paises subdesarrolla-
avs, y de Brady y Roy Harrod sobre la nacionalizacién del Ban-
co de Inglaterra (4).

Por Banco Central se entiende un Instituto que: 1) tiene
el monopolio publico de lla emisién de billetes, 0 mds bien, re-
gula el volumen del dinero efectivo; 2) hace las funciones de
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agente financiero o Banco del Estado; 3) tiene funciones de
bhanco de los bancos ordinarios; 4) controla la moneda banca-
ria y el crédito de los bancos y, a traves de este control, influ-
ye en la situacién de los precios y en la situacion economica
del pais: 5) controla el curso de los cambios.

El contenido preciso y la amplitud de estas funciones va-
ria segln el tiempo y los distintos bancos. Ademas, algunas
de estas funciones pueden estar asignadas a otras entidades o
directamente a los érganos del Estado.

Los Bancos Centrales, segun algunos estudiosos, constitu-
yen un ejemplo ulterior de la espontaneidad de las institucio-
nes econdémicas exaltadas por Adan Smith y otros fundadores
de la moderna ciencia econdmica. Si es verdad que en
1802, gracias al genio de Thorton surgié una teoria del
Banco Central con su ““An Enquiry into the Nature and
Effects of the Paper Credits of Great Britain”, no puede decir-
se que su aparicién deba atribuirse a la obra consciente del hom-
bre. La obra de Thorton no alcanzd entre sus contemporaneos
y las generaciones siguientes el relieve merecido, por haber si-
do obscurecida por las obras mas brillantes de Ricardo. S5élo
gracias al trabajo muy posterior de Bagehot, el clasico “Lom-
bard Steet’’ publicado en 1873, los principios de los Bancos Cen-
trales se incorporaron definitivamente a la ciencia y ejercieron
un influjo creciente en la evolucion del Instituto.

El Banco Central surgié en esencia de una evolucion es-
pontanea: la del Banco de Inglaterra. Se trata de un banco
ordinario que poco a poco va asumiendo funciones y caracte-
risticas distintas a las de sus semejantes, hasta que termina por
abandonar la actividad precedente para encargarse de una ta-
rea especifica en el organismo econémico nacional.

La historia del Banco de Inglaterra, revisada recientemen-
te por 'Clapham, muestra cémo el nuevo Instituto se delinea vy
se consolida poco a poco (5). En un periodo bastante lejano
(1693 fecha de la constitucion del Banco de Inglaterra) fun-
ciona como principal instituto de emision y agente o banco del
Estado. El principio, que después ha llegado a ser clasico, de
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que el Banco Central constituye un baluarte para los otros ban-
Cos en tiempos de crisis y limita sus operaciones de crédito en
tiempos normales, se encuentra implicito en la voluntad de apo-
yar a la banca inglesa demostrada por primera vez en la cri-
sis de 1772 y de 1773 y en una decisién de la Corte, 6rgano
directivo del Banco, del afo 1817. Finalmente lo formula con
claridad en 1832 uno de los mdas grandes gobernadores que ha
tenido el Banco: John iPalmer (6). Las primeras adquisiciones vy
las primeras ventas de titulos del Estado como instrumentos pa-
ra el control de la circulacién se efectiian de 1824 a 1825 o, lo
mas tarde (Elmer Wood, 6 bis) en 1830. Gracias a esta accidn
se perfila sibitamente una politica del mercado de los cambios.
Poco después, la tasa de descuento del Banco se substrae a las
disposiciones de las “‘leyes sobre la usura” (1833: exencidn pa-
ra la tasa de descuento sobre los documentos de crédito de no
mas de tres meses) ; su primera maniobra tiene lugar en 1839.
Con la “Bank Act’” de 1844 el Banco recibe las primeras normas
como un Instituto distinto de los otros bancos, obteniendo con-
temporaneamente el monopolio piblico de la emisidon. Pero |a Ley
de Peel, que debia despertar como era natural el mayor interés y
provocar muchas imitaciones, sélo parcialmente representaba un
progreso en el proceso de estructuracion del nuevo Instituto. El
progreso tenia su origen en €l monopolio publico de la emisién Y
en las normas para las primeras tentativas de control del crédi-
to. Existia, sin embargo, un aspecto negativo, ya que se conside-
raba tan solo la emisién, sin tomar en cuenta de ninglin modo a
las otras funciones fundamentales que tal Instituto habia ya asu-
mido o estaba préximo a asumir. Esta situacién nacia del error
en que habian incurrido Simth y Ricardo al mirar al billete de
Banco y la moneda bancaria como fendémenos de naturaleza
completamente diversa, con efectos del todo disimiles y con nor-
mas distintas de regulacién. La diferencia es, por él contrario,
formal mas que otra cosa, porque son idénticos los principios so-
bre los cuales se basan y los efectos econémicos que producen. A
la influencia de Ricardo se debe la grave deficiencia que presen-
ta esta Ley al dividir el Banco en dos departamentos: Departa-
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mento de Emisién y Departamento Bancario, asi como al dictar
normas rigidas para el primero, Gnicamente encargado de la
emisidn, mientras el segundo no tiene que sujetarse a ninguna
requlacion cuando de su actividad depende el volumen de la mo-
neda bancaria y del crédito y, en definitiva, el volumen de los
billetes en circulacion y su valor. A este segundo Departamento
se lo considera como un banco de depdsito ordinario ‘‘que debe
ser dirigido dei mismo modo que cualquier banco privado™ (7),
mientras Gnicamente el Departamento de Emision es, en el espiri-
tu de la Ley, el Banco Central. Esta laguna era tanto mas grave
cuando que en la practica el Banco de Inglaterra ya habia experi-
mentado la técnica necesaria para un verdadero y propio Banco
Central y se encontraba desenvolviendo realmente, aunque sdlo
fuera en escala reducida, las funciones de centro de la organiza-
cidon bancaria y de regulacion del crédito.

Prevalece, como se ve, la influencia de Ricardo y la corrien-
te denominada ““Currency School’’ que concentra su atencion en
la importancia de las variaciones de la “cantidad’ de billetes so-
bre el valor del billete de banco y el curso de los cambios. Pero
en la misma Inglaterra, con Thorton y la escuela opuesta del
"“Banking Principle’’ se habia sacado a la luz la importancia del
factor ““dinero bancario’’; aunque es verdad que los sostenedo-
res del ““Banking Principle’’ cometieron el error no menos grave
de atribuir una funcién pasiva a la banca. Sin embargo, la ley de
1 844 permanecié en vigencia hasta 1939, a pesar de haber si-
do superada desde el mismo momento en que fue promulgada.
Tal anomalia fue posible porque se dejaba en completa libertad
al Departamento Bancario, que 'llegé a ser el nucleo vital y el
verdadero Banco Central de Inglaterra. Por eso en Inglaterra, pe-
se a la Ley de 1844 y su rigida disciplina, se alababa a menudo
el hecho de que no existiese una 'ley del Banco Central o normas
limitativas y que todo fuese dejado a la iniciativa y al buen sen-
tido de los dirigentes del Banco.

Es nuevamente la evolucion espontanea la que pone reme-
dio a las lagunas de las leyes y a la falta de resultados de las dis-
cusiones tedricas. Se puede afirmar que, cuando gracias a la obra
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de Bagehot las funciones particulares del nuevo Instituto fueron
reconocidas universalmente, hacia tiempo que el Banco de In-
glaterra las habia ejercitado en lla préctica.

En la historia de los Bancos Centrales es posible, por eso,
distinguir un primer periodo que va desde los principios del si-
glo XVIlIl hasta la mitad del siglo XIX: la fase de constitucidn
del primer Banco Central. La historia del nuevo Instituto en este
periodo es esencialmente la historia del Banco de Inglaterra, el
primero y hasta la mitad de 1800 el Unico Banco Central exis-
tente.

En la mitad del siglo XIX, se inicia un nuevo periodo que
puede extenderse algo forzadamente hasta 1929, caracterizado
por la difusién de esta Entidad en los principales paises europeos,
en los Estados Unidos de América y, sobre todo después del fin
de la primera guerra mundial, en muchos paises de menor im-
portancia. Entre 1850 y 1870 el Banco de Francia evoluciona ha-
cia el papel de Banco Central; en 1871 surge el Reichsbank.
Después de la crisis bancaria de 1907 y luego de largas discusio-
nes teoricas frecuentes en el trabajo de la ‘““National Monetary
Comission” (1908-1913), se funda en 1913 el Banco Central de
los Estados Unidos: el Federal Reserve System, un complejo de
12 bancos federales coordinados por el Federal Reserve Board.

La primera guerra mundial acelera considerablemente la
difusion del Instituto e impulsa en general su robustecimiento.
Nuevos Bancos Centrales se crean en los paises antes comprendi-
dos en el Imperio Austriaco y Ruso: Lituania (1922), Letonia
(1923-27), Finlandia (1926) ; se reforman los bancos centrales
de Holanda (1919), Espana (1921-1922), Alemania (1924-
1926) , Austria (1922-1926), Hungria (1924), Polonia (1927),
Bélgica (1927), Rumania (1929), Italia (1928) (8). La ur-
gencia de normalizar la situaciéon monetaria después del flage-
la de la inflacién provocada por la conducta financiera del perio-
do de guerra, incita a confiar al Banco Central el control del volu-
men de dinero y posteriormente, a resucitar el sistema del pa-
tron oro. Las Conferencias Monetarias Internacionales de Bru-
selas (1920) y de Génova (1922) recomiendan su constitucion
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a todos los paises. Bajo la direccién de expertos de la misma So-
ciedad de las Naciones se establecieron Bancos Centrales en Dan-
zig (1924), Bulgaria (1926), Grecia (1928), Estonia (1927).

Contempordneamente, por la obra de los Estados Unidos y
de los expertos americanos (Kemmerer), los primeros paises de
la América Latina fueron dotados de este Instituto: Chile
(1925) , Colombia (1923-1925), Perd (1922), Ecuador (1927).
La eficiencia de estos Institutos, su posibilidad de control, varia-
ba naturalmente, entre otros motivos, a causa del diverso desa-
rrollo alcanzado por la organizacién bancaria en cada uno de los

paises.

Desde el punto de vista formal, la evolucién del Banco Cen-
tral en este segundo periodo no es muy importante, porque se
tiende por doquiera a copiar el modelo del Banco Central inglés
y a imitar su técnica, sin tener en cuenta el hecho de que es po-
co racional imponer a paises en condiciones diversas de desa-
rrollo el patron de un Banco Central adecuado para el mas evo-
lucionado mercado monetario existente. Los estatutos de los Ban-
cos Centrales creados en la post-guerra se inspiran generalmente
en los del Federal Reserve System o en los del Banco Central he-
landés, a causa de su reciente organizacion; sin embargo, el in-
flujo del modelo inglés continuaba vigente. Esto es particular-
mente visible en el estatuto-tipo de la Comisidon Financiera de la
Sociedad de las Naciones aplicado en Austria, Danzig, Hungrig,
Bulgaria, Estonia y Grecia.

El tipo de Banco Central que se impone en estos dos prime-
ros periodos es el que se califica generalmente como "'tradicio-
nal’’, por cuanto ya algunos Bancos Centrales, en particular el
Federal Reserve System, se apartaban de él en algunos aspectos
de importancia.

El Banco Central “tradicional’”’ se caracterizo por su adhe-
rencia a ciertos principios que determinan su estructura y ope-
raciones. En primer lugar, estabilizar y mantener el patron orc
es el principio funadmental del Banco Central tradicional. En los
articulos de las estatutos en los que se establecen sus funcicnes
no existe, de hecho ninguna referencia al problema monetario in-
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terno ni a una eventual oposicién entre la fidelidad al patron
oro y el problema interno. La explicacion aparece con evidencia
de la lectura de los otros articulos: esta segunda funcidn se su-
prime sencillamente. La cantidad de moneda no es regulada por
el Banco Central sino por la balanza de pagos y por las libres
fuerzas del mercado internacional. El mantenimiento del sjs-
tema internacional fundado en el oro, gracias a la cadena de
Bancos Centrales, constituye no solamente la mayor y mas con-
creta expresion de la colaboracién internacional de la época, si-
no también el mejor criterio de la politica monetaria desde e
punto de vista interno.

Otro principio fundamental es |la indepedencia de! Banco
Central respecto a la ingerencia gubernativa y politica en gene-
ral.

Por ultimo, sus operaciones son esencialmente complemen-
tarias, integradoras, de las que corresponden a los bancos ordi-
narios. Si bien debe obstenerse de ciertas operaciones tipicas de
los bancos (recepcién de depésitos privados y préstamos directos
a la actividad privada) , su funcién es de completar el ordena-
miento bancario. Esto se refleja en la naturaleza de sus opera-
ciones. Conserva, bajo la forma de depositos, las reservas de los
bancos y concede crédito en favor de los mismos directamente o
a traves del mercado monetario. ‘Las concesiones de crédito al
Estado constituyen una actividad limitada. Puesto que conser-
va la reserva durea y de divisas extranjeras de todo el sistema
bancario y es necesario que mantenga un amplio margen de cré-
dito para los periodos de crisis, sus operaciones se orientan ha-
cia los activos liquidos fdcilmente realizables como los de los
bancos ordinarios; oro, divisas extranjeras, créditos de vencimien-
10 corto, etc.

Los principios citados condicionan la estructura y las ope-
raciones de los Bancos Centrales “tradicionales” y se reflejan
por tantfo en sus estatutos.

En particular, del primero de estos principios se deriva la
norma tipica de la emisién: monopolio de la emisién y el vincu-
lo de una determinada relaciéon entre los billetes emitidos y la
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reserva de oro y divisas extranjeras. En algunos estatutos se lle-
ga a imponer multas cuando se reduzca la reserva de la relacién
establecida.

Del principio de independencia de la intervencién politica
se deriva, en cambio, el hecho de que el Banco Central se cons-
tituya como sociedad privada (sistema inglés) o como banco or-
dinario (sistema americano) y el régimen de provision de los car-
gos directivos regulados por las normas comunes a la sociedad
privada (reservada a la Asamblea de Accionistas). Aln si parte
del capital y la eleccién de algunos cargos directivos correspon-
den al Estado, se trata de una minoria tanto en el uno como en
los otros.

Del Gltimo principio considerado se desprende el contenido
circunscrito de las funciones de agente o banco del Estado, va
que el Banco se limita a guardar la reserva monetaria del Esta-
do, a neutralizar los influjos perturbadores del normal desequi-
librio recurrente entre los ingresos y los gastos, a facilitar me-
diante sus operaciones la emisién de los préstamos estatales y la
estabilidad del mercado de titulos estatales, siempre limitdndose
a desequilibrios ocasionales. No es raro que el banco obtenga
todo lo anterior solamente a través de una funcién de asesoria
respecto al momento favorable y al tipo de titulos mds adecua-
do para las necesidades del mercado. La asesoria se puede exten
der a toda la politica financiera. Se excluye sin embargo, la po-
sibilidad de que el Banco ejerza la funcién de financiar al Esta-
do, salvo en el caso de desequilibrios completamente transitorios
entre los ingresos y gastos estatales. En el estatuto-tipo exis-
ten por esto normas que limitan el volumen de crédito en favor
del Estado. Constan también otras disposiciones que prohiben
la competencia del Banco Central con los bancos privados (pro-
hibicién de pagar intereses sobre depésitos, de efectuar présta-
mos © anticipos en favor de personas particulares, etc.) Yy ase-
guran la liquedez del crédito del Banco Central delimitando ri-
gidamente sus operaciones activas: otros estatutos, por fin, im-
ponen a la banca ordinaria la obligacién de mantener determ:.-
nadas reservas bajo la forma de depésitos en el Banco Central.
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Desde el punto de vista formal, por lo mismo, el tipo de
Banco Central que se va difundiendo en el segundo periodo, no
presenta notable diferencia con el tipo que se estructuré al fin
del periodo precedente en el Banco de Inglaterra. Sin embargo,
y especialmente a partir de 1918 no faltan elementos nuevos en
la estructura de la Banca Central que son el anuncio de un tipo
muy diverso de Banco Central. Por ejemplo, del examen de los
29 estatutos anexados al notable estudio de Isch-Elkin (9), se
desprende que la independencia respecto al Gobierno esta for-
malmente sancionada en los estatutos de 23 de los Bancos Cen-
trales pero no se admite en 6 de ellos, (Australia, Finlandia, Le-
tonia, Noruega, Suecia, Suiza)

Un hecho todavia mas importante: apenas se pronfundiza
en el examen de su actividad podemos advertir cuan dificilmen-
te el modelo abstracto se adapta a la realidad. Bajo la aparen-
te coherencia de la estructura, las operaciones y los principios
inspirados en el modelo tradicional, se advierten manifestacio-
nes concretas de una tendencia adversa que ya ha modificado
profundamente la substancia del Banco Central de aquella que
correspondia, o mejor dicho se decia que correspondia, al mode-

lo del 800.

Para el estudio de la evolucién del Banco Central, puede
ser importante distinguir dos periodos en esta fase. Un primer
periodo en el cual necesariamente prevalece el problema tecni-
co de la forma de !legar a imponer el control del mercado mone-
tario y de los bancos. Se calcula que, en el caso del estableci-
miento de un nuevo Banco Central, este primer periodo reque-
ria, en épocas recientes no menos de veinte anos (Sayers). El
periodo de gestacion se redujo notablemente por algunos hechos
nacidos de la guerra y de la gran crisis. Apenas el Banco Cen-
tral ha llevado a efecto el control técnico del mercado moneta-
rio y los bancos, se entra en el segundo periodo. En éste pesa-so-
bre los dirigentes del Instituto la responsabilidad de “tomar de-
cisiones que influyan sobre el funcionamientode todo el sistema

/s

ma’’. (Hawtrey). El Banco Central debe afrontar el analisis y
la resolucion de verdaderos problemas econdmicos, esto es, de
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los problemas vitales del pais y los problemas internacionales
con el relacionados. La responsabilidad es grande, porque el de-
sarrollo del crédito tiende a hacer de este Ultimo no ““una ma-
quina puesta al servicio de los cambios’’, sinoc el motor de la vi-
da econdomica”’.

La gran crisis de 1929 abre el tercer periodo de la historia
del Banco Central, en el cual asistimos-a una notable evolucion
de éste, ya sea desde el punto de vista substantivo como del for-
mal. La crisis en realidad llevé al derrumbamiento del sistema
del patron oro; derrumbamiento del sistema en cuanto el volu-
men de la circulacidon monetaria cesa de estar vinculado al volu-
men del oro y se suspende la libre convertibilidad de los billetes,
pero, sobre todo, en cuanto se repudian parcialmente los princi-
pios del patron oro: estabilidad de los cambios y ajustes a través
de las variaciones de los precios y el ingreso interno. |Inicialmen-
te, cuando los efectos mdas graves de la depresion y la falta de
sincronizacion en la relacion de las varias econdmicas, ademds
de destruir el sistema monetario internacional, habian quebran-
tado la solidaridad nacional, cada pais fué incitado a ocuparse
solamente de la situacion econdmica interna y a ilusionarse con
que ésta podia ser resuelta a través de una politica monetaria
mas independiente. El principio que se escoge como base de la
politica monetaria es el principio opuesto al patrén oro: estabi-
lidad de los precios y del ingreso interno, volumen de la moneda
manipulado con vista a tales objetivos, y aislamiento de los in-
flujos externos a través de varios medios, sin excluir la devalua-
cion.

La gran crisis de 1929 conduce a una mayor difusién del
Banco Central, ya que se atribuye una gran importancia a la po-
litica monetaria en la politica anticiclica y de estabilizacién de
los precios y se ve en el Banco Central el instrumento necesario
para su realizacion.

A partir de 1930 se constituyen Bancos Centrales en casi
todos los paises y muchos de los ya existentes sufren profundas
reformas. El control de cambios y la importancia asumida por
los préstamos estatales sobre el mercado de capitales —fendme-
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nos relacionados con el abandono del patrén oro y con la politi-
ca anticiclica (obras publicas, etc.)— al asignar grandes po-
deres al Banco Central, abrevian el periodo necesario para asu-
mir el control de la situacion monetaria interna y llevar a cabo
su tarea. El estallido de la sequnda guerra mundial que extien-
de todavia mas el control de cambios, los préstamos estatales y
los poderes inherentes al Banco por sus funciones de agente y
banquero del Estado y de las entidades publicas (se piensa en
las entidades nacionalizadas, en las gestiones de los consorcios,
etc.), constituyen un nuevo estimulo que va en la misma direc-
cion. La guerra estimula de otra manera la expansion del ins-
tituto: no solo acelera el logro de la independencia politica de
varios paises, sino que determina el ocaso de la potencia finan-
ciera de linglaterra y de Francia, solamente en parte substituidas
por las finanzas americanas. En muchos paises deja de sentirse
la influencia dominante de un centro monetario y financiero ex-
terior y se resuelve en favor de los primeros el conflicto entre los
bancos de formacion local v las filiales de los bancos extranje-
ros. Esta circunstancia y la crisis consiguiente a la substitucion
de la técnica comercial inglesa por la americana, dan un gran
impulso al perfeccionamiento del sistema flocal, que no puede
ser obtenido de otro modo que construyendo sobre las columnas
levantadas por los bancos ordinarios la boveda constituida por
el Banco Central.

Contemporaneamente se inicia un periodo de reforma de
los bancos centrales ya existentes para ponerlos mas estrecha-
mente de acuerdo con los nuevos principios de la teoria y politi-
ca monetaria y con las condiciones propias de los paises en via de

desarrollo.

L a historia del Banco Central adopta una triple direccion:

19—Reforma para ponerlo de acuerdo con los nuevos prin-
cipios de la teoria y politica monetaria,

2°__Reforma para adaptarlo a las funciones particulares del
Banco Central de los paises retrasados;
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3% __Constitucion de nuevos Bancos Centrales en los paises
que fueron declarados independientes y que anterior-
mente no lo tenian, e, inclusive, en las mismas colo-
nias.

El significado y el alcance de la mas reciente evolucion no
es comprensible si no se tiene en cuenta la evolucion de la teo-
ria de los Bancos Centrales. Nos preocuparemos de la médula de
esta evoluciéon y omitiremos los elementos secundarios u ocasio-
nales que representan adaptaciones de la teoria general a los
casos particulares.

En los primeros periodos considerados, el segundo de los
cuales se extiende quizas discutiblemente hasta 1929, la tarea
del Banco Central se limité a la adherencia al sistema del pa-
tron oro. Esto facilita su funcionamiento en un periodo en el
cual no se halla todavia definido el pape!l que el Banco Central
debe desempenar en la economia nacional y en el que inclusive
la técnica del control, estd en proceso de desarrollo.

El sistema del patron oro es, en efecto, un sistema automa-
tico o semiautomatico desde que, una vez cumplidas las dos con-
diciones caracteristicas, —determinacion del contenido aureo
de la unidad monetaria, libre convertibilidad de los billetes en
oro y viceversa y libertad de importacion y exportacion del me-
tal— se encarga por si mismo de alcanzar los objetivos de la
estabilidad de los tipcs de cambio, dentro de los limites restrin-
gidos de los puntos del oro, y la eliminacion de los desequili-
brios de la balanza de pagos, a condicion de que, se sobreentien-
de, exista una cierta flexibilidad en los organismos econémicos
conexos, Al Banco Central se le pide tan sélo no obstaculizar
el funcionamiento y ejercer una accion auxiliar en el sentido y
en el momento indicados por las mismas ‘senales automaticas’
de! sistema.

| as caracteristicas bdasicas del sistema son:

| —En el Patrén Oro se cumplen: a) La compensacion, en
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el mercado de divisas, de los débitos y créditos que nacen de las
transacciones internacionales; b) 'La desviacion hacia el Banco
Central de todes los excedentes de la demanda sobre la oferta
y viceversa. El Banco Central disminuye o aumenta sus reser-
vas de dinero internacional (oro) y consiente en efectuar los pa-
gos que superan las posibilidades del mercado. De esa manera
estabiliza los cambios.

2.—Ei movimiento internacional de oro constituye no sola-
mente el medio para estabilizar los cambios, sino también el me-
dio gracias al cual se eliminan los desequilibrios de la balanza
de pagos, o dicho con mas precision, los desequilibrios entre las
varias partidas del pasivo y el activo que han exigido para com-
pensar la balanza, el auxilio de una partida monetaria: la venta
o la adquisicion de oro. El oro, en sus peregrinaciones, lleva con-
sigo el poder de adquisicion de que se halla provisto y asegura
asi el funcionamiento de este mecanismo preciso y sutil que
mantiene el equilibrio de la balanza de pagos y lo restablece
cuando ha sido perturbado. El poder adquisitivo disponible en el
interior del pais disminuye y llega a ser inferior al poder adqui-
sitivo necesario para comprar la produccion interna al nivel de
los precios corrientes; como consecuencia, ese nivel de precios
tiende a reducirse con relacion al nivel de precios exteriores. Al
mismo tiempo, en 'los paises donde el oro va a acrecentar los me-
dios 'monetarios, hay un aumento del poder adquisitivo y, por lo
mismo, un ascenso de los precios. La disminucion de los pre-
cios internos y el aumento de los externos facilitara, por una par-
te, la exportacién del pais que ha sufrido la pérdida del oro, v,
por otra parte, tornara mas dificil la importacion. Se invertira la
tendencia precedente hasta la recuperacion del equilibrio de la
balanza de pagos.

De esa manera, el superavit o el déficit de la balanza co-
mercial que no sean compensables por las partidas invisibles o
los préstamos internacionales, se corrigen por si mismos, evitando
a los paises pertenecientes al sistema la pérdida total de la re-
serva internacional o un ingreso excesivo de oro.
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3.—Fl Banco Centra!l puede asumir un papel mas activo y
generalmente esa posicién mds activa se consideraba como ne-
cesaria. Esta entidad incrementa, en el caso de entrada del oro,
la masa monetaria nacional (billetes y moneda bancaria), no
solamente mediante la adquisicion del oro, sino tambien a tra-
vés de la compra suplementaria de titulos internos, ampliando
sus activos: por el contrario, en el caso de salida de! oro, redu-
ce el volumen de sus activos. 'El criterio seguido es mantener una
cierta relacion entre la reserva internacional y los activos. Si esta
relacién es de 339, un aumento o una disminucion neta del oro
origina una expansién o ccntraccion de los activos tres veces
mayor. Esta relacién no tiene nada en comin con la proporcion
““reserva-billetes’’. Ademads se debe tener presente que los ac-
tivos del Banco Central constituyen a su vez la base del crédito
de los bancos comerciales. El medio mejor para modificar el™
volumen de los activos era el manejo de la tasa de descuento,
que reducia o ampliaba la cuantia de los redescuentos y la ad-
quisicién o venta de los valores del Estado. La expansion del
crédito en los paises que recibian el oro y su restriccion en los
paises que lo perdian, estaba destinada a actuar sobre los pre-
cios y los ingresos de manera que se invierta la situacién de ila
balanza de pagos.

Recientemente se ha indicado, ain por parte de algunos
defensores del retorno al patrén oro, que esta accion del Banco
Central era mas nociva que uGtil (Hayek). Se ha advertido que
si se acentlian las oscilaciones de los precios internos, provoca la
inestabilidad interna y creq, en particular en el caso de una salida
del oro, una presion deflacionaria de tal magnitud que ha con-
tribuido al rechazo del sistema. Las llamadas ““reglas del juego”,
incorporadas como parte oficial del sistema, traen resultados
muy diversos que aquellos que se verificarian en un sistema ce
patréon oro puro. En este ultimo, el desequilibrio de la balanzc
de pagos produciria una expansién o contraccion de la circula-
cion monetaria de cuantia equivalente; mientras que apli-
cando las ““reglas del juego’ aparece una expansion o contrac-
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cion notablemente superior a la primaria. En la hipotesis de una
disposiciéon de reserva del 33 por ciento para el Banco Central y
de 109% para los bancos ordinarios, la variacién de la base de!
credito ascenderia a 3 veces y la variacién de la moneda banca-
ria a 27 veces el déficit o superdvit de la balanza de pagos. La
expansion o la contraccién influyen sobre la reserva monetaria
de los individuos y las empresas que, en un regimen de patrdn
oro puro, quedarian intocadas (Triffin), y el peso mayor cae so-
bre cuantos recurren al crédito bancario y, de manera especial,
sobre las inversiones. A la luz de estas consideraciones, la mis-
ma politica de esterilizaciéon del oro —de que tan a menudo se
acusa a los Bancos Centrales en el periodo de entreguerras—- o
mejor, la accién tendiente a estorbar el sistema efectuada por
las autoridades monetarias preocupadas mds de la estabilidad
iInterna que del funcionamiento del mismo, pierde mucho de su
importancia porque, en definitiva, el efecto sobre la circulacién
interna ejercido por el oro era siempre superior al previsto por
el sistema originario del patrén oro (Trifin) .

4.—La accion del Banco tendiente a auxiliar el ajuste au-
tomatico tiene un efecto posterior: en particular antes de 1914
—gracias a la existencia de un importante volumen de capitales
privados dispuestos a trasladarse de un pais a otro a consecuen-
cia de las limitadas oscilaciones de los cambios y de la tasa del
iInteres— a menudo eran innecesarios movimientos notables de
oro. El movimiento de capitales privados a corto plazo prevee
de un instrumento suplementario para subsanar el desequilibrio
de la balanza de pagos. En la espera del ajuste producido por
las variaciones de los precios y los ingresos, las oscilaciones de la
tasa oficial que acompanan las variaciones en el volumen del
credito interno en los dos paises, reducen el desequilibrio de la
balanza de pagos estimulando el movimiento de capitales desde
los paises que han comenzado a recibir oro hacia los que han
comenzado a perderlo.

5>.—Una elevada “sincronizacion’, o mejor dicho, un ele-
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vado grado de coordinacion en las situaciones internas de los di-
ferentes paises, en los cambios en el nivel de los precios, del in-
greso y de la actividad economica, reduce posteriormente el de-
sequilibrio de la balanza de pagos y la necesidad de recurrir a la

moneda internacional . Gracias a la estrecha coordinacién de
las medidas tomadas en los diversos paises —y a la pronta res-
puesta de los organismos economicos— los ingresos y los gas-

tos exteriores de cada pais, inclusive préstamos e inversiones,
pueden mantenerse constantemente en equilibrio de manera que
el tipo de cambio, si bien estable, sea siempre un tipo de equili-
brio. El capital privado y el recurso a la moneda internacional
servirian, mas que otra cosa, cuando la sincronizacion no fuera
perfecta.

6.—En definitiva el sistema lleva a la solidaridad interna-
cional de hecho; sin necesidad de la intervencion estatal que
tiende facilmente a acumularse, contrarrestarse y volverse un pe-
so embarazoso para la actividad privada y esta a menudo sujeta
al arbitrio de intereses privados y de fuerzas politicas, creando
conflictos internos e internacionales, las varias economias co-
nectadas y requladas por el patron oro actia de consumo, mien-
tras la estabilidod de los cambios favorece el comercio y la trans-
ferencia de los capitales y permite la difusion del progreso y el
bienestar de un pais al otro. No existe un propio y verdadero

control monetario por parte del Banco Central y todo se confia
al automatismo del sistema.

/.—El sistemma comprende sin 'mayor dificultad tanto a los
paises que han llegado a un elevado grado de madurez como a
los paises todavia retrasados; si bien es evidente que correspon-
de a los primeros, por la importancia mayor que tienen en la eco-
nomia mundial, asegurar a todo el grupo un ritmo econdmico re-
gular y elevado sin las excitaciones de la inflacion y los estan-
camientos de la depresion. A menudo los paises retrasados no
tienen una moneda propia, o cuando la tienen utilizan para los
principales intercambios la moneda del pais del cual dependen
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politica y financieramente. La entidad encargada de la emisidn
esta vincudada mas que otra cosa con la convertibilidad y tiene
escasa Importancia. Se trata de paises productores de algunas
materias primas exportadas a la madre patria o a los mercados
mundiales y estan privados de industrias para la produccién de
bienes de capital y bienes de consumo no alimenticios. Sin tener
en cuenta la produccién local de productos agricolas y servicios,
cuyo intercambio se puede considerar regulado por una especie
de compensacion interna, todos los ingresos monetarios origina-
dos por la exportacion terminan por ser gastados en la ‘adquisi-
cion de bienes importados. La demanda de divisas extranjeras se
encuentra, por eso, perfectamente compensada por la oferta: si
el precio de las mercancias exportadas o su volumen aumentan,
crece también automaticamente el valor de las importaciones por-
que las mercancias importadas tienen para tales paises un valor
mas alto que el oro o la plata y la tendencia al! atesoramien-
to es minima. De esa manera se hallan en capacidad de adap-
tarse a la evolucion de la coyuntura de los paises mas importan-
tes, de aquellos que pueden determinar crisis con caracteres in-
ternacionales. Basdndose en estas hipotesis, el nivel de los pre-
cios internos se fija —esto es importante advertir— desde el
exterior a base de los precios de las mercancias importadas y
exportadas, mientras el volumen de las importaciones varia con
el volumen de las exportaciones.

Los puntos precedentes, caracteristicos de la teoria tra-
dicional del patron oro, fueron substituidos por otros mds com-
plejos por la teorig que prevalecié después de la crisis de 1929:
estos son:

| . —Los movimientos del oro, las variaciones del volumen
de la masa monetaria y del nivel de los precios no constituyen
necesariamente los principales factores del mecanismo de ajus-
te de la balanza de pagos. Antes que servirse de la palanca de
las variaciones de los precios, este mecanismo puede utilizar
las variaciones directas e indirectas del ingreso. El saldo activo
o pasivo de las transacciones comerciales provoca directamen-
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te, en efecto, una expansién o una contraccion de los ingresos
monetarios.

2 — Fn relacion con este punto pueden presentarse varios
CQasos:

a) El aumento o la contraccion del ingreso se traduce en
un aumento o disminucion equivalente de los gastos en articu-
los importados: en este caso el mecanismo de ajuste entra pron-
to en juego vy es perfecto;

b) El aumento o la contracciéon del ingreso va a incre-
mentar o reducir solo parcialmente los gastos en bienes impor-
tados, pero en gran medida se refleja en una variacion de la
adquisiciéon de bienes de consumo local y de las inversiones. El
saldo activo o pasivo de las partidas comerciales se traduce, en
tal caso, en una inyeccién de poder adquisitivo o en “‘gasto au-
tébnomo’’ positivo o negativo en la economia nacional, ponien-
do en marcha el proceso acumulativo ilustrado por el multipli-
cador general. Sin complicar demasiado las cosas bastara con
decir que, en ese caso, al incremento o a la disminucién direc-
ta de las importaciones ya considerada podrd anadirse un incre-
mento o disminucién indirecta como consecuencia de las varia-
ciones del conjunto de los ingresos y de los gastos provocados por
el gasto auténomo inicial. También en este caso, el mecanismo
de ajuste es operante; puede suceder también que la variacion
final de las importaciones sea mayor que la de las exportacio-
nes;

I

c) El aumento o la contraccion del ingreso monetario,
originado por el saldo de las exportaciones sobre las importa-
ciones, puede no dar lugar ni al fendmeno descrito en a) ni al
descrito en b), porque se traduce en un aumento o disminucion
de las reservas liquidas privadas, es decir, en una variacion del
atesoramiento. El cambio del atesoramiento, de la demanda de
dinero como ‘reserva de valor, vuelve inoperante el mecanismo
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de ajuste de la balanza de pagos. El alto nivel de las exporta-
ciones no conduce a un incremento adecuado de las importa-
ciones y no contribuye al mantenimiento del equilibrio de la
balanza de pagos, porque el multiplicador del ingreso y de las
importaciones es bajo a causa de la alta preferencia a Ia liqui-
dez. En el caso opuesto, la pérdida de podar adquisitivo inter-
no, originada en un desequilibrio entre la situacién de las im-
portaciones y las exportaciones, es neutralizada por la tasa ne-
gativa de la preferencia a la liquidez, o mejor dicho, por los
gastos autonomos consentidos por el desatesoramiento; en esas
condiciones, no se puede contrarrestar el ritmo de las importa-
ciones y estimular el de las exportaciones.

3.—Las variaciones del ingreso constituyen un factor mds
inmediato e importante que las variaciones de la masa moneta-
ria y de los precios como mecanismo de ajuste de la balanza
de pagos. Estas variaciones del ingreso, —gracias al factor
constituido por la preferencia a la liquidez o demanda de mone-
da, elemento independiente de la voluntad del Banco Central—
pueden aparecer ya sea cuando el Banco Central con sus ope-
raciones tiende a favorecer el mecanismo de ajuste, influyen-
do sobre la masa monetaria y los precios, o cuando pretende
trabar el mecanismo de ajuste, esterilizando” los movimientos
del oro para no alterar la masa monetaria ni tos niveles de los
precios. En el primer caso, el Banco Central utiliza en vano la
tasa de descuento y la compra o venta de titulos en el mercado
libre al tratar de acentuar el efecto de los movimientos de oro
sobre la masa monetaria y los precios internos. No tendria un
mejor resultado la operacion de neutralizacion del Banco Cen-
tral en el sequndo caso.

Por ejemlo, una expansién de la base monetaria en res-
puesta a importaciones de oro, no puede por si producir reac-
ciones inmediatas de equilibrio: sélo puede conseguirlo en la me-
dida en que se estimulan los gastos internos y la expansion del
ingreso nacional, eventualmente a través de la reduccion de la
tasa de descuento oficial. Unicamente por este impulso dado a
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la actividad interna y por la competencia mds intensa en la ad-
quisicién de medios de produccién puede aparecer ung elevacion
en los costos y los precios, porque ‘el aumento de los precios no
es sino una consecuencia de la expansion de la actividad pro-
ductiva. Hay que advertir, sin embargo, que esta expansion no
puede llevarse a cabo si la demanda de moneda como reserva
de valor es intensa, si es alta la preferencia a la liquidez, lo que
indica un estado de incertidumbre en el mundo de los negocios,
la expectativa de una ulterior baja 'de los precios y una notoria
desconfianza en la posibilidad de mantener la tasa de interes
en el nivel vigente.

4 __Fn substancia la teoria moderna introduce el factor
"demanada de dinero’: la novedad reside en la importancia de
este elemento, anteriormente demasiado ignorado en beneficio
del factor ““cantidad”’ u oferta de dinero. AUn sin necesidad de
recurrir al esquema del multilicador, a los conceptos keynesia-
nos de preferencia de liquidez, etc., basta tener en cuenta es-
te elemento para poner en peligro el automatismo del patron
oro postulado en la teoria y la politica monetaria tradicional
(Hayek). Desde hace muche tiempo la teoria cuantitativa en
sentido estricto, ha sido vivamente atacada, pero no se habia
dado en general el paso posterior de revisar tambien la teoria
tradicional del patrén oro, uno de cuyos eslabones se basa en
la teoria cuantitativa. La teoria cuantitativa fue sustituida
por Ja ecuacién cuantitativa (del tipo de la de 'Fisher o la es-
cuela de Cambridge), inmune al error de no considerar la de-
manda a velocidad de circulacion de la moneda y en la cual in-
terviene también otro elemento auténomo: el volumen de la
produccién y, por lo mismo, de la ocupacién que puede también
influir en la determinaciéon de los precios. En efecto, en el ejem-
plo precedente, la elevacion de los precios, consecuencia acce-
soria del incremento de la actividad, dependera tambien ael
grado de ocupaciéon. En determinadas condiciones —ocupa-
cion imperfecta— el aumento de la actividad productiva y la
entrada en juego del mecanismo de ajuste podran aparecer de
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la misma manera sin la elevacién de los precios internos (Ha-
rrod) .

>.—También en el nuevo modelo existe la posibilidad de
un automatismo en el ajuste de la balanza de pagos; pero la
sincronizacion entre los movimientos de las diversas economias
es mas compleja al comprender un nimero mayor de elemen-
tos. [Esta posibilidad de automatismo se demuestra por el ca-
racter internacional de las fluctuaciones economicas, es decir,
por el hecho de la difusion de un pais a otro de las fases de pros-
peridﬂd y depresion (10). En caso, por ejemplo, de una “expan-
sion”’ de inversiones en un pais importante, éste sufrird un des-
mejoramiento de su balanza comercial a causa del escape de una
parte del acrecentado ingreso nacional hacia la adquisicion de
Importaciones suplementarias. ‘Este fendmeno tiende a reducir
la presion inflacionaria en el pais, mientras otros paises se be-
nefician de un mejoramiento de su balanza comercial. A cau-
sa del valor mas elevado de las exportaciones en estos dltimos
paises, la prosperidad conducird a la inversién tanto de los gas-
tos de los nuevos ingresos en el mercado interno, como al proba-
ble aumento de las inversiones internas. La demanda de impor-
taciones se desarrolard también y el desequilibrio inicial de la
balanza de pagos tenderd a desaparecer mediante la sincroni-
zacion progresiva de las condiciones internas (11). Lg propa-
gacion de los efectos es comprensible incluso si no existe un
sistema de patron oro ni movimientos de oro. La propagacién
tiene lugar, en el caso de un saldo activo, gracias a la activa-
cion, por parte de los particulares, del dinero anteriormente
atesorado o la creacién de dinero nuevo (efectivo o bancario) .
Si se trata de un saldo pasivo, el proceso se cumple a través de
fendmenos opuestos (12).

En el nuevo esquema la sincronizacién comprende no so-
lo a los movimientos de la masa monetaria, de la tasa del in-
terés y de los precios, sino también a la preferencia. de liqui-
dez y las propensiones a consumir y a importar. Si en el esque-
ma precedente se podian concebir ciertos ‘‘factores auténomos”’
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__entre los cuales se puede citar la intervencion estatal— ca-
paces de neutralizar o contrarrestar las tendencias al equilibrio,
con tanta mayor razoéon en el nuevo esquema en el cual la sin-
cronizacién depende de un nGmero mayor de elementos. En
particular esa coordinacién depende de los efectos directos o in-
directos sobre el ingreso, de la demanda de dinero —en el es-
quema keynesiano: de la “‘preferencia marginal a la liquidez” —
a los cuales se afiaden elementos que no son nueves pero si
redescubiertos: la elasticidad de oferta y demanda de impor-
taciones y exportaciones.

La posibilidad de alcanzar un ajuste espontaneo, el tiem-
po y los esfuerzos que requerird y la naturaleza misma del
ajuste, dependen de un conjunto de circunstancias favorables.
La experiencia de 1929 ha indicado claramente la significacion
que tiene el hecho de que el desequilibrio de la balanza de pa-
gos interese a pocos paises y no a la mayoria de ellos, es decir,
de que se trate de un desequilibrio ““fundamental” entre un
pais aislado y el resto del mundo y no un desequilibrio mun-
dial de carécter “ciclico”. Si las importaciones y las exportacio-
nes tienden en todas partes a contraerse y el régimen comer-
cial de muchos paises es el reflejo de la crisis economica in-
ternacional, los esfuerzos deflacionarios, afectando los mismos
paises, repercuten del uno al otro neutralizandose reciproca-
mente y agravando la depresién. En tal caso es necesario un 'in-
tervalo notable y una grave reduccién de los niveles de precios,
del ingreso y de la ocupacién antes de que aparezca un ajus-
te. el cual en general esta viciado por la persistencia de un de-
sequilibrio de los precios relativos. Por eso los paises atec-
tados abandonan pronto los esfuerzos dirigidos a conseguir el
ajuste y, mdas bien que perseverar en la deflacién y en la fide-
lidad al sistema, recurren a la devaluaciéon y aislan la economia
interna de los influjos del mercado mundial (controles de cam-
bios, altos aranceles, contingentes).

6.—FE| modelo tedrico asi construido parece tener no sola-
mente un mayor rigor légico sino también una notable cohe-
rencia con la realidad. Es de cualquier modo, mas amplio, mas
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comprensivo y mdas general. La intervencién estatal que se guia
por €l no repudia en conjunto los elementos de la politica mo-
nhetaria tradicional ni sus instrumentos caracteristicos, sino que
los retine con todos los instrumentos que pueden influir —q
traves del ritmo de los gastos y sus efectos sobre el Ingreso—
sobre la estabilidad de los precios y el equilibrio de la balan-
za de pagos. Entre éstos se destaca la politica fiscal, pero dis-
ponemos también de otros instrumentos: la politica de salarios
y del seguro social, los controles directos que van desde la eli-
minacion de los “embotellamientos’’ y la rigidez debida al mo-
nopolio hasta el control de precios y el racionamiento. Asi co-
MO no existe una separacidn neta entre los medios con objeti-
vos monetarios, fines fiscales y fines de politica econémica ge-
neral, asi tampoco hay una separacién estricta entre los obje-
tivos monetarios y los objetives de la politica economica, ya que
se reconoce que la variacién en el ingreso total y en los gastos
influye tanto sobre la estabilidad econémica como sobre. Ia es-
tabilidad del valor de la moneda. La estabilizacién del nivel
de los medios de pago, vale decir, la accién para evitar los ex-
cesos de la deflacién o de la inflacion, y la estabilizacién del
nivel del ingreso y de la ocupacion, constituyen conjuntamen-
te un uUnico problema. De alli se deriva una visién mds amplia
y una mayor coherencia en la intervencién oficial, en particu-
lar la substitucion del criterio restringido de la estabilidad de
los precios obtenida mediante el control de la cantidad de mo-
neda, por el criterio mds comprensivo de la estabilidad de la
ocupacion y la actividad productiva asi como de la politica que
iInfluye sobre el ingreso y sobre la demanda para mantener un
grado satisfactorio de ocupacidn. |

Existe de hecho una preferencia por los instrumentos mo-
netarios y fiscales, pero eso se debe a que representan aquel
tipo de intervencién indirecta que es la que mds se puede con-
ciliar con el respeto al funcionamiento de la economia individua-
lista o de mercado. Si entre estos dos grupos, se atribuye un pa-
pel preponderante al instrumento monetario, es por la mayor
flexibilidad del mismo respecto al instrumento fiscal. Sin em-
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bargo, estd siempre implicito el reconocimiento de que el pro-
blema es irresoluble sin el recurso a instrumentos no monetarios.

7.—En términos técnicos , la evolucion consiste en el pa-
so desde una teoria y una politica fundadas sobre la ecuacion
cuantitativa del tipo M = PT o sino M = IPkT, a una teoria y
una politica basadas en una ecuacion del tipo Y = CTI (13).
Es un perfeccionamiento en gran parte formal; ha sido suficien-
temente demostrado (Marget, Federcii) que ningin elemento
esencial de la segunda es ajeno a la primera rigurosamente in-
terpretada. Es inutil, sin embargo, porque como bien dice Mos-
se: "La teoria cuantitativa no es una explicacién causal verda-
deramente satisfactoria, porque no ensena a través de cual es-
labonamiento comprensible se ejerce la accion de la moneda
sobre los precics’’ (14). Esta conveniencia queda confirmada
por el hecho de que una ecuacion de este tipo se halla en la ba-
se no solo del sistema keynesiano, sino de los esquemas bas-
tante anteriores relativos al equilibrio monetario, de Wicksell,
Aftalion, Pigou (1927) y Robertson (1933), y también de los
mas recientes y famosos analisis monetarios.

Al esquema keynesiano le debemos mas bien los nuevos
puntos de referencia: los conceptos de ““brecha (o vacio) in-
flacionista’”’ o ‘‘deflacionista’, definidos como: “‘un exceso (o
una insuficiencia) del gasto anticipado sobre la produccion dis-
ponible, a los precios vigentes, para la economia en su conjun-
to”’. Los gastos “anticipados’’ estan dados por la estructura
del consumo y del ahorro y por la “estructura fiscal’”’, mien-
tras la produccién disponible depende de las condiciones de la

ocupacion y de la estructura (téecnica, etc.) de la economia
t15)

Otros puntos de referencia son los conceptos de desequi-
librio “accidental”, “ciclico” y “fundamental” de la balanza
de pagos. Este ultimo, definido como ““un desequilibrio de la
economia de un pais tan grave y persistente, que el retorno a
o el mantenimiento de un nivel satisfactorio de actividad eco-
nomica, de la ocupacién y del ingreso nacional, es probable-
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mente incompatible con el equilibrio de la balanza de pagos,
SI no se recurre a medidas extraordinarias como una variacion
del tipo de cambio, el aumento de las tarifas proteccionistas o
el control de cambios’’. (Triffin, Haberler) .

8.—La extension del modelo de manera que incluya a los
paises '‘retrasados’’, contribuye también a descubrir un cuadro
bastante mas complejo, pero esto se debe en buena parte a las
hipotesis diversas que se han hecho sobre las condiciones exis-
tentes en estos paises. Se da por supuesto en efecto la presencia
de un limitado desarroilo del sistema monetario bancario lo-
cal —que, por otra parte, ya ha dejado de ser un elemento pu-
ramente pasivo— y la existencia de una econcemia bastante di-
ferenciada; ademads, se admite de hecho el relajamiento de los
antes estrechos vinculos financieros y comerciales con los cen-
tros europeos. La aparicion de un sistema monetario local y
de una nueva actividad productiva ha roto el equilibrio entre las
sumas que rinden las exportaciones y da cuantia que el publi-
co gasta en bienes importados; en tanto que la escision del
vinculo con [Europa hace mas dificil restaurar ese equilibrio me-
diante el recurso a los préstamos privados internacionales. In-
clusive si la igualdad tiende en definitiva a sostenerse, surgen
“"retardos”” (lags) entre las variaciones de las exportaciones vy
las variaciones de las importaciones que producen desequili-
brios entre la demanda y la oferta de divisas. El problema se
agrava con la existencia de empréstitos exteriores contratados
con anterioridad, es decir, por la necesidad de hacer frente al
pago de intereses y al reembolso de los empréstitos aun en épo-
cas de crisis.

Mientras el pais sufra pasivamente la coyuntura interna-
cional, y las variaciones autonomas que influyen sobre la evo-
lucion del ingreso nacional tengan su origen en las variaciones
de las exportaciones, no aparecen desequilibrios peligrosos aun
en las nuevas condiciones. La alta propension marginal a im-
portar, tipica de estos paises permite un considerable grado de
adaptacion de las importaciones a las exportaciones y, por lo
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mismo, la conservacion del equilibrio entre la oferta y la de-
manda de divisas sin excesivos esfuerzos por parte de las au-
toridades locales. Cuando las variaciones autéonomas que de-
terminan la evolucion del ingreso provienen del interior mismo
del organismo, este origen, en union de la alta propensién a
importar, es el que hace surgir los mas graves problemas. Una
variacion autonoma interna, por ejemplo el incremento de las
inversiones promovido por una expansién de crédito o la conduc-
ta ya no pasiva de la autoridad monetaria que al oponerse a los
efectos de una depresién internacional estabiliza el poder adqui-
sitivo, en conjunto con la alta propesion a importar, determina in-
mediatamente una grave crisis de los cambios.

Los “retardos’” en la demanda de divisas respecto a la ofer-
ta y las variaciones auténomas del ingreso provocadas desde el
interior —elementos variables de pais a pais y de momento a
momento, de acuerdo con el estadio alcanzado por el desarro-
llo econdmico, con la particular distribucion del ingreso, con los
sectores afectados por la variacién de las exportaciones o por
la variacion auténoma de las inversiones y de los gastos pabli-
cos, con los habitos de las clases cuyo ingreso varia y con la
necesidad de posteriores inversiones por parte de la adminis-
tracion— constituyen los elementos nuevos de los cuales no se
puede prescindir en la explicacion de la aparicion y la elimina-
cion de los desequilibrios de la balanza de pagos inclusive en rela-
cion con los paises subdesarrollados. Su problema es similar, en
cierto sentido, con el de los paises maduros pero no dotado de
una completa autosuficiencia, y mas grave, desde otro punto
de vista, porque es menor la diferenciacidon de los productos
exportados y el grado de autosuficiencia.

Los analisis mas recientes sobre el equilibrio monetario
internacional han puesto posteriormente en evidencia la mane-
ra particular en que éste opera en relacién con los paises “re-
trasodos’” y la conveniencia de considerar como normales, en
vista de tal hecho, la intervencion de una variacidon auténoma
del ingreso de origen interno y una conducta menos pasiva de
las autoridades monetarias. Ademas del énfasis dado a la dife-
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rencia entre un desequilibrio de la balanza de pages de un so-
lo pais y un desequilibrio de cardacter internacional, también se
ha subrayado la diversidad de los efectos que se derivan de con-
siderar, por 'una parte, un conjunto de paises de una importan-
cia economica igual y por otra, una notable diferencia de impor-
tancia entre los paises miembros del sistema.

Cuando se abandona la primera hipétesis por la segunda
se llega a resultados muy diversos que aquellos que légicamen-
te serian de esperarse para un sistema monetario internacional:
a) Ingresos considerables por concepto de exportaciones y unag
balanza favorable de pagos coinciden tanto con un olto nivel de
exportaciones y de precios internos, como con un bajo nivel. En
efecto, las mas notables variaciones de los precios y de las can-
tidades de mercancias exportadas tienen su origen en la situa-
cion de la coyuntura (ciclo) de los paises adquirentes y no en
los cambios de las relaciones entre los precios y costos internos
y precios y costes externos. b) La menor elasticidad de la de-
manda y de la oferta de las mercancias de exportacion tipicas
de tales paises (productos alimenticios y materias primas) en
comparacion con los productos industriales, hace que los pre-
cios de exportaciones de los paises retrasados sean particular-
mente sensibles a la coyuntura. En especial en el caso de una
coyuntura desfavorable, la baja porcentual -de los precios de
exportacion es mayor para los paises retrasados; ¢) Al anterior
se une otro elemento: la manipulacion de la tasa de descuento
en un pais que goza de supremacia financiera ejerse efectos
también fuera de sus fronteras, afectando a los paises financie-
ramente dependientes. Esa manipulacion determina un movi-
miento de capitales que reduce la gravedad del ajuste interno
en el pais acreedor y empeora en desequilibrio y dificulta el
funcionamiento del ajuste en los paises deudores. La pérdida de
los capitales ejerce una fuerte presion sobre los precios y los
ingresos de estos Ultimos; d) La accion conjunta de estos fac-
tores hace que cuando se encuentran frente a frente un pais de
notable potencia financiera —pais acreedor— y paises finan-
cieramente dependientes —paises deudores— un desequilibrio
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