dQUE ES UN BANCO CENTRAL?

Los bancos centrales son una clase
particular de bancos que llegaron a
existir y que se formaron de un modo
imperceptible e inconsciente. Fueron
desarrollando sus funciones a impulso
de la necesidad hasta que mds o me-
nos a fines del siglo pasado se les
definié mé&s precisamente a pesar de
que ya algunos tenian este cardcter
desde hacia large tiempo. El mds im-
portante de los bancos centrales, el
precursor de sllos, es el Banco de In-
glaterra. Este banco alrededor de unos
100 cfios atrds no tenia atin concien-
cia de que era banco central hasta
gue un economista y  periodista in-
glés de esa época, Walter Bagehot,
rublicé una obra que ha sido famosa
en el desarrollo de la banca central,
gque se llamd "Calle de los Lombar-
dos”, por la ubicaciéon del Banco. En
esta obra Bagehot demostird al Banco
de Inglaierra que no era un banco
ordinario, sino con clertas funciones
v caracteristicas especiales que el
mismo habia desarrcllado para cum-
plir cbligaciones especificas, atn
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cuando este desarrollo se habia pro-
ducido de manera inconsciente.

JCudles son estas funciocnes que el
Banco de Inglaterra habia empezadeo
a tomar en forma imperceptible vy
paulatina, gue son las mismas que
sz han introducido posteriormente en

la legislacidén que existe en casi to-

dos los paises del mundo sobre ban-
ca central?

En primer lugar, el Banco de Ingla-
terra era un banco de banceos, un
banco que prestaba servicios a los de-
mds bancos que existian dentro  del
pais, vy que comenzd a centralizar
sus depdsitos, es decir, las reservas
que los demds bancos tenian en di-
nero efective para hacer frente al re-
tiro de los depédsitos que el plblico
pudiera realizar, '

Fl Banco de Inglaterra fue banco de
bancas en una forma poco particular.
Es cierto que centralizaba los depési-
tos de los bancos v actuaba al mis-
mo tiempc como cdmara compensda-
dora, funcicnes ambas que esiaban

(*) Conferencia dictada por el Sr. Jorge Marshall S, en el anla de la Escuela
de Fconomia de la Universidad de Chile, el 17 de Agosto de 1965, con
wmotivo de la celebracion del 40° aniversario del decreto-ley que creo el

Banco Central.
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unidas. Existion bancos en todo el te-
rritorio e indudablemente que el man-
tenimisnto de depdsitos en un centro
financiero facilitaba la compensacidén
de los pagos entre distintos bancos vy
facilitaba también los traslados de di-
nero a lo largo del pais, porque estos
pagos se podian hacer sencillamente
cargando las respectivas cuentas de
depdsitos que habia en ‘el Banco de
Inglaterrer. Esto sucede también en el
Banco Central de Chile. Actualmente,
108 bancos comerciales mantienen de-
positos en el Banco Central, que son
parte de sus encajes. Existe una c&-
maora compensadora en la dque se
ciustan los saldos entre los diferentes
bancog, sin necesidad de transferen-
cias de efectivo. Pero, el Banco de In-
glaterra no era ni es hasta la fecha
banco de bancos, en el sentide de que
concediera créditos a las demds ins-
tituciones bancarias. Este fue porque
el Banco de Inglaterra nacié como un
banco igual a toedos los demds, que
comenzd a obtener pauiatinamente
clertos privilegios especiales, v parti-
cipé del prejuicio que existia en In-
giaterra, de que un Banco no pedia
pedir prestado a ofro banco. Se esti-
ma que el banco que pide prestado
estd en insolvencia, de manera que en
Inglaterra no existe el redescuento co-
mo lo conocemos. Tampoco un banco
comercial pide ayuda de encaje o
cualquiera otra forma de préstamo al
Bance de Inglaterra,

El Banco de Inglaterra efecttia prés-
toomos o facilita fondos a los bancos
en forma indirecta. Los bancos pres-
tan dinero o distintos organismos f{i-
nancieros especiclizados que se dedi-
caon principalmente al dsscuento de
cambio gque se originaban en el co-
mercio interncacional. Hoy dia son en
gu mavyor parte, letras de la Tesoreria.
Estos préstamos de dinero son por
plazos muy breves. Cuando existe res-
tricecidén monetaria, cuando falta el di-

nero, cuando la ligquidez de la econo-
mia se hace estrecha, los bancos co-
merciales piden que se les paguen los
préstamos que han concedido, algu-
nos de plazos muy breves, hasta ton
breves como de un dia. Si las casas
de descuento tienen que efectuar estos
pagos v los documentos en su poder
vencen en periodos escalonados mdés
largos, las casas de descuento se di-
rigen al Banco de Inglaterra v obtie-
nen alli log fondos para pagar a los
bancos comerciales. De manera que
el Banco de Inglaterra actia indirec-
tamente como prestamista de los ban-
cos comerciales, Nosotros v los ban-
cos centrales que se han formado en
el mundo después del Banco de In-
glaterra, hemos preferido sl méiodo
directo v tenemos asi operaciones de
redescuento, de ayuda de encaje vy de
préstamos directcs a los bancos. A
ircvés de todas estas funciones el
Banco Central cumple su rol o esta fi-
nalidad de ser banguero de los ban-
cos, tanto al centralizar los depdsitos,
facilitar los pogos reciprocos . enire
ellos, como el otorgarles créditos y
darles las facilidades necesarias para
mantener la liquidez del sistema eco-
ndémico,

Mediante esta funcién de otorgar
préstamos o los bancos comerciales, ya
sea en nuestra monera directa o in-
directia del Banco de Inglaterra, és-
te asumié (y esta es también ofra
de las lunciones que se estima que
corresponden o un banco central),
la obligaciébn de ser prestamista
de fOltima instancia. Esto significa
que el banco estd siempre dispues-
to o prestar para mantener la  li-
quidez de la economia, para evitar
pdnicos linancieros, quiebras de los
bancos, esc si gue en ciertas condi-
ciones, Cuando la situacién de la ba-
lanza de pagos obliga al Banco o se-
guir una politica restrictiva, el banco
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encarece los términos bajo log cuales
electGa préstamos a les bancos, o
sea, hace mas onerosa las condicio-
nes de los créditos en la economia
del pais; pero no por eso se niega a
prestar.

La segqunda funcién de importancia
que el Banco de Inglaterra adquirié vy
posteriormente se incorporé o todos
los bancos cenirales, es la de ser
guardidn o centralizador de las reser-
vas internacionales del pais. Bajo esta
denominacién se entendia en esa épo-
ca exclusivamente el oro; en la actua-
lidad comprende el oro mds las divi-
sas exiranjeras que sirven al Banco
Central v a la economia del pais pora
saldar desequelibriocs en la balanza de
pagoes, especialments de cardcter tem-
poral, mientras se adoptan medidas
que tlendan a corregir las causas de
estos desequilibrics. En la época en
que €l Banco de Inglaterra se formé,
como también en la época en que se
creé nuestro Banco Central, prevale-
cia el sistema monetario que se deno-
mind de “patron de oro”. Este sistema
monetorio se caracterizaba porque
el valor de todas las monedas estaba
definido respecio del oro; es decir, se
cambiaba libremente la moneda del
pais por oro fisico en proporciones
fijas, por lo que el valor de todas las
monedas que estaban dentro de este
sistema, estaba determinado por la
cantidad de oro que compraba cada
moneda. Si, por ejemplo, una libra
esterlina compraba cinco veces mds
oro que un délar, la relacién de cam-
bio entre la libra y el délar era de
uno o cinco. Este sistema, que se aban-
dcnd por razones que no se analizardn
en esta oportunidad, tenia la ventaja
de moantener estables los tipos de
cambio entre los paises que partici-
paban en el sistema, De esta maonera
facilité enormemente el desarrollo del
comercio internacional v los movi-
mientos internccionales de capitales.

Era funcidén del Banco da Inglaterra
(y también de los bancos cenirales
que se establecieron posteriormente,
y del nuestro en su forma primitiva
como se cred en 1925) mantener la
relacién legal entre el oro vy la mone-
da nacional. Para esto necesitaber
tener una cierta masa de reservas con
que operar. Esta reserva estaba cons-
tituida por oro y divisas exiranjeras.
Para poder cumplir su cometido debia
mantener una proporcidén entre el oro
v las divisas en poder del banco v sus
cbligaciones generadas por la emisidn.
Existiad unc cierta proporcidén (muy por-
recida en su rol, cunque de mavor
magnitud, a la obligacién de encaje
de les bancos comerciales), que per-
mitla al Banco Central mantener el
sistema. El mecanismo a través del
cual el banco equilibraba la balanza
de pagos en esa época, era la mayor
o mencr expansién o restriccién de la
situaciéon crediticia interna del pais.
Si habia, por ejemplo, una pérdida de
oro por un desequilibrio de la balan-
za de pagos, el Banco Central imponia
una restricciédn monetaria interna, la
que estimulaba movimientos de capital
compensadores y las exportaciones,
al mismo tiempo que frenaba las im-
portaciones. Asi se restablecia el equi-
librio v se volvian nuevamente las
reservas al nivel deseado. Una politica
opuesta equilibraba la balanza de
pogos cuando el pals estaba en su-
perdavit. Esta funcién la adguirid el
Banco de Inglaterra por su obligacidn
de convertir en orc sus billetes v por
la posicidén cada vez mds importante
cque dichos billetes logrando, hasta
llegar o constituirge casi en la Ynica
forma de medio de pago de curso le-
agal en el pais, Posteriormente, cuando
en otros paises se crearcon bancos cen-
trales por legislacién especial se les

otorgd en forma expresa esta funcidn.
Esta obligacidn caracterizd fundamen-
talmente nuestra primera ley orgdnica.
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Otra de las caracteristicas de un
banco central es la de ser agente
financiero del Gobierno. Esta funcidn
la poseen casi todos los bancos cen-
trales del mundeo, en mayor o menor
medida, El Bance nuestro también,
oungue en menor Jgrado que  otros,
porque comparte esta funcién con el
Banco del Estade, gue es deposiiario
ae la mayor parte de los fondos fis-
cales y de instituciones de cardcter
semifiscal. Pero, el Banco Central rea-
liza importantes operaciones de cardac-
ter financiero con el Gobierno: es uno
de sus prestamistas mds importantes,
maneja ciertos fondos vy muchas ope-
raciones financieras de cardcter ex-
terno del Gobierno.

También los bancos centrales en to-
das partes del mundo tienen la fun-
cidén de monopolizar en mayor o me-
nor grado la emisidén de billetes v
monedas. En nuestro pals es un mo-
nopolio absoluto. Corresponde  sola-
mente al Banco Central la emisidn de
billetes v monedas los que tienen
curso forzoso dentro del pais v poseen
poder liberatorio de cardcter ilimito-
de para cancelar cualquiera clase de
chligaciones. En oiras parles, este mo-
nopolio no ha sido ni es tan absoluto.
En Inglaterra, desde luego, cuando el
Banco de Inglaterra comenzdé a ser
banco central no tenia dicho monoypo-
lio; habia muchos bancos mds que
podion emitir dinero, pero los billetes
del Banco de Inglaterra gue fueron
vadgauiriendo mayor preponderancia
porgue tenion mds prestigio, elimina-
ron paulalinamente de la circulacidén
a los otros billstes vy pasaron a ger
practicamente los Unicos que circula-
ban dentro del pais. Lo mismo ha pa-
saodo en Estados Unidos aungue tom-
pocce hay clld monopolio del Sistema
de la Reserva Federal, como se deno-
mina en ese pals el Banco Central,
establecido en 1931, Existen otras for-

mas de dinero circulante gue no es
emitido por los bancos de la Reserva
Federal, sino por la Tesoreria o per
algunos bancos de cardcter estatal o
local. Pero, la masa de los billetes v
lcs monedas que circulan dentro del
pais haon sido emitidos por log bancos
de!l sistema de la Reserva Federal,

Ahora bien, con todas estas funcio-
nes que caracterizan o un banco cen-
tral, en algunas partes por estatutes
legales v en otras por costumbre, di-
chos bancos han ide adquiriendo un
poder de regulacion sobre la moneda
v el crédito de manera gue en ellos
reside lo que se llama la qutoridad
monetaria. El término de Banco Cen-
tral es sindénimo de instituto emisor,
puesto que emite todo o casi todo el
dinero que existe en el pais, de au-
teridad monetaria, porque regula las
condiciones g través de las cuales se
otorga 2l crédito v se regula la can-
tidad de dinero que circula dentro del
pais, Siendo el Banco Central la auto-
ridad monstaria, es responscable de
lo que denominamos la politica mo-
netaria la que tiende, dentro de la po-
litica econdmica general del Estado,
a reqgular el monto de los medios de
pagos, su disponibilidad y su costo.
Esta cantidad de dinero se considera
de importancia para el sistema econd-
mico porque tiene una serie de efec-
tos, tanto en la estabilidad como en
el nivel de funcionamiento y en el
desarrollo o crecimiento de la econo-
mica. De la cantidad de dinero que se
crea dependen la estabilidad del sis-
tema de precios, el equilibric de la
balanza de pagos, el desarrollo orde-
nodo vy sostenido de la economia del
pais v la mayor vy adecuada ocupa-
cién de los recursos econdmicos de
que el pais dispone, especialmente
su elemenio humano.

Estas funciones de cautoridad mone-
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taria, de determinar la politica mene-
taria, el Banco Central las realiza. a
través de algunos de los instrumen-
tos caracteristicos que yva he indico-
do v a través también de oira serie
de faculiades, gue normas legales
especiales le han ido entregando.
Esias facultades, naturalmente, varian
de pais a pais, Como ilusiracidén, se
puede menvcionar que en el caso de
Chile, el instrumento que el Banco
Central utiliza para la prosecusién
de la politica monetaria es, en primer
términe, su foacultad de regular el
montc de la emisidén. El Banco Cen-
tral emite a través de sus préstamos,
del descuento y redescuento vy de las
opercciones de comprda y venta de
divisas. Cualesquiera de estas opero-
ciones, el Banco Central puede rea-
lizarlas o nd v tiene libertad comple-
ta para fijar las condiciones atinentes
dentro de ciertos limites legales como,
por ejemplo, el monto mdéximo que
pueden alcanzar las tasas de interés.
Para la consecucidn de la politica mo-
netaria, son las tasas de interés que el
Banco Central puede fijar al sistema
bancario, tanto en las operaciones de
depdsito. Dado que el dinero en
la sociedad coniempordnea ss produ-
ce fundamentalmente o través del
crédito bancario, las condiciones de
olorgamiento de estos préstamos y las
tasas de interds aplicables, son de-
terminantes de la contidad de dinero
que se crea dentro del sistema econd-
mico. El Banco Central tiene faculta-
des pora variar ciertos tipos de inte-
rés v encarecer o cabaratar asi el cré-
dito. De esta manera facilita o dificulta
la creacidn de medios de pagos den-
tro del pais.

Nuestro Banco Central puede deter-
minar (contrariamente a otros bancos
centrales que carecen de esta facul-
tad) el monto de los créditcs que pue-
den otorgar los bancos comerciales.

— Q7 e

Es decir, puede establecer limitacio-
nes de cardcter cuantitativo a la ex-
pansion del crédito por los banzos
comerciales, como a ocurrido en for-
ma explicita en afos anteriorss a
1959 v en forma implicita en los lti-
mos afios. Naturalmente, este esg otro
de los instrumentos que el Banco
puede utilizar para la consecucién de
la politica monsetaria.

En seguida, otro medio de regula-
cidn monetaria y crediticia es la va-
riccién de las normas de encaje, Los
bancos comerciales deben sujetlarse
en sus operccliones o ciertas normas
qgue le obligan a mantener en efectivo
o en depdsito en el Banco Central,
una cierta cantidad de dinero que
guarda relacién con sus obligaciones.
Estas normas de encaje no pueden
bajar de un minimo establecido en
la Ley General de Bancos, pero el
Banco Central puede establecer obli-
gaciones de encaje adicionales mao-
vores que dichos minimos. En estos
casos, debe actuar de acuerdo con el
Gobierno, puestc que la resolucién
respectiva debe ser aprobada por un
decreto supremo. Si el Banco Central
sube las tasas de encaje hace mdaés
dificil el otorgamiento de créditos v
ler creacion de dinero por los bancos
comerciales. Al revés, cuando baja las
normas de encaie, facilita el otorga-
miento de créditos v la creacién de
dinero. De esta manera el Banco Cen-
tral mediante este instrumento tom-
bién puede cumentar o disminuir la
caniidad de dinero que existe en el
sistema econdmico.

Existen otras formas de regulacién
por la autoridad monetaria v que
nuestro Banco Central también puede
utilizar —mdads en teoria gue en la préc-
ticao— v que en otros paises son mu-
cho mds usadas que en el nuestro.
Estas son las operaciones que se de-




nominan de mercado abierto. La Ley
Orgdnica del Banco Central de Chile
contempla la posibilidad de realizar
estas operaciones de ellas se hon rea-
lizado algunos experimentos, pero no
ge les ha utilizade en gran escala.
Las coperaciones de mercado abierto
consisten en que el Banco Central
compra o vende titules, generalmente
del Gobiernc o emitidos con garan-
tia del Gobierno, con el objeto de re-
gular la cantidad de los medios de
pagos. ©i hay, por ejemplo, presiones
inflacionarias dentro del sistema eco-
ndmico, el Banco Central, que tiene
una cantidad mds o menos aprecia-
ble de titulos del Gobierno en carte-
ra, vende estos titulos en el mercado,
con lo que obtiene dinero, reduce las
reservas de los bancos y dificulta el
otorgamisnto de créditos por el siste-
mc bancario. Esto produce una restric-
cién que si es exagerada, se compen-
sa medionte el redescuento. Pero al
abrir el Banco Central la vé&lvula del
redescuento, generalmente impone un
tipo de interés mds alto, de manera
que los bancos se encuentran en una
posicién iliquida en un momento da-
do, al tener que obtener fondos a un
tipo de interés mds alto, deben aumen-
tar, a su vez, el tipo de interés qus
cobran por sus présiamos y con el
cual se dificulta la concesién de cré-
ditos en la econcmia. Este tipo de re-
gulacién no se practica en Chile en la
escala de otros paises, como decia,
pese a que existe la facultad legal
para hacerlo: Pero, hay también algu-
nos otros insirumentos que pueden
tener efectos similares o las opera-
ciones de mercado abierto; entre es-
tos se podria mencionor los depdsi-
tos anticipados de importacidn, cuon-
do se efectiom en moéoneda corriente,
ndé en bonos como ocurtid en Chile
hasta hace poco. Las alteraciones da
los porcentajes de estos depodsitos
pueden tener efectos monetarios simi-

lares a las operaciones de mercado
abierto, lo mismo que el traslado de
los depodsitos del sector publicc del
sistema bancario comercial al Banco
Central o vice-versa. Cualquiera de es-
tas transferencias de fondos produce
restricciones en los bancos cucando
los fondos se trasladan de los bancos
comerciales o del Banco del Estado
al Banco Central; en cambio, se pro-
duce una expansién si el movimiento
es en un seniido contrario. Reciente-
mente el Banco Central ha utilizado
las facultades que le otorga su ley
orgdnica, para ceder documentos de
su cartera y para emitir pagarés v
venderlos al Banco del Estado, con el
objeto de compensar en parte la ex-
pansion que ha significado le reduc-
cién de las tasas marginales de en-
caje. Esta medida que no puede cali-
ficarse como operacidén de mercado
abierto tiene, sin embargo, efectos
similares.

Recientemente se ha establecido por
nueva legislacién que el Banco Cen-
tral pedrd emitir titulos o bonos de
caréeter reajustable con el objeto de
electuar operacicnes de regulacién
monetaria. Hasta hace poco esta fa-
cultad podia ejercerse en titulos. emi-
tidos en moneda nacional o extran-
jera pero nc en moneda nacional su-
jeta a variaciones de acuerdo con al-
gun indice de precios. El Bance espera
qgue con esta facultad podrd absorver
ahorrog vy mantener de esta manera
la cantidad de dinero dentro de los
limites deseados, compensando las
emisiones excesivas que pusdan pro-
venir de un financiamiento al sector
fiscal o de un superdvit momentaneo
en la balanza de pagos. Estas opera-
cionegs de mercado abierto también
podrdn servir para no crear una di-
vergencia muy grande enire el incre-
mento de los medios de pagos v la
generacitdn de créditos bancarios a
favor del sector privado,
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Creo que es necesario sefialar que
las responsabilidades de los bancos
centrales, que se cumplen a través
de estas funciones han variado con el
tiempo. Cuando nuestro Banco Cen-
tral se formd en 1925 y en la época
en que también el Banco de Inglaterra
se 'habla desarrollade como banco
central,se sefialaba como principal
responsabilidad de un Banco Central,
el mantenimiento del régimen mone-
tario del patrén de oro, vale decir,
esa responsabilidad fundamental era
el equilibrio de la balanza de pagos
vy el mantenimiento de tipos de cam-
bio fijo. Aparentemente esta respon-
sabilidad aparecia como Unica vy no
se sefialaba expresamente que habia
otra coexistente. Pero en verdad, se
pensabo. gue a ifravés del equilibrio
de la balanza de pagos se cumpliria
una serie de obietives o finalidades
de orden econdémico, que estaban im-
plicitos en ella, Si se mantenica el equi-
librio en la balanza de pagos y el sis-
tema econdmico estaba adheride o un
régimen como ¢l patrén de oro, este
mismo hecho debla cumplirse a través
de la limitacién en la creacién de
medios de pagos internos, o seaq, ello
evitaba que se produjera una infla-
cién vy la cantidad de dinero se crea-
ba en cantidades adecuadas a las
mecesidades del sistema econdmico.
La experiencia demostrd que en este
sistema la cantidad de dinero crecda
fue inadecuada para el crecimiento
de la actividad econdmica en tedo el
mundo. El patrén de oro tuvo una es-
pecie de sesgo de cardcter deflacio-
nario al cual las economias no se pu-
dieron adaptar. Este determind su
ruptura v posterior abandono. Cuoando
el sistema de partdn de oro se quebrd
en el mundo, se dijo que la responsa-
bilidad de los bancos centrales debe-
ria dirigirse, no al mantenimiento del
equilibrio de la balanza de pagos y
un régimen monetario de cambios

fijos; sino principalmente o momtener
estable el nivel de precios intsrnos.
El mantenimiento del equilibrio de la
balanza de pagos implicaba muchas
veces para el Banco Central, seguir
politicas internas de tipo inflacionario
o deflacionario, de manera que los
efectos de dicho ajuste se traducian
en movimientos relativamente fueries
en la actividad econdmica v en los
precics internos. El énfasis de la res-
pensabilidad de los bancos centrales,
pasd entonces, del mantenimientc del
equilibrio externo de la economia, «l
del equilibrio interno, o esa, a esta-
bilizar el poder de compra interno de
la moneda. Conjuntamente con esta
nueva obligacién o este distinto én-
fasis, se dijo que era de incumbencia
de los bancos centrales, especialmen-
te en las condiciones de depresién
que prevalecieron en todas las eco-
nomias del mundo entre el afio 1931
v practicamente el comienzo de la se-
gunda gusrra mundial, seguir una po-
litica monetaria que tendiera al pleno
empleo de los factores productivos,
especialmente de los trabajadores.
Es decir, se trataba de eviiar una de-
presién que mantuviera en el sistema
econdémico una gran cantidad de de-
socupados vy, al mismo tiempo no
provezar inflaciones de cardcter
excesivo,

Por (limo, en los aflos postericres
a la segunda guerra mundial se ha
ampliado el horizonte de la politica
monetaria del banco central, en el
sentido de agregar también como una
nueva obligacién la de estimular v
propender al desenvolvimiento econd-
mico de los paises en proceso de desa-
rrollo. El Bonco puede no ser capaz
de lograr enteramente este objetivo
porque no posee los instrumentos
necesarios, perc puede contribuir a
ello, en parte, mediante la consecu-
cidn de los otros objetivos menciona-
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dos. Facilita e! desarrello el manteni-
miento de cierta estabilidad interna
v externa en el valor de la moneda
v también la existencia de condiciones
cdecuadas para un empleo elevado
del sistema econdmico. También se
ha tratado de buscar los medios pcara
que en este rol, el Banco Central, que
aparece relativamente pasivo por las
mencionadas furtciones 'que posee,
pueda tener alguna expresion de ca-
rdcter mdas activo. En este sentido se
ha tratodo de buscar una orientazidon
selectiva del crédito bancaric para
estimular aquellas actividades que
estdn mds en consonancia con los ob-
jetivos de desarrollo que persigue la
politica econdmica general del pais.
El campo del control selectivo del cré-
dito bancario es naturalmente muy
amplio v hay mucho que experimen-
tar todavia en este terreno, porque
siempre se han planteadeo dudas de
la eficacia que este control selectivo
pueda tener en ultimo término.

Numerosas disposiciones de la ley
orgdnica de nuesiro Banco Central se
refieren en forma directa ¢ implicita
a la responsabilidad de esta institu-
cién con el desarrolle econdmico. El
Banco puede ampliar el plazo de fi-
nanciamiento de los documentos que
redescuenta, si  estima conveniente
estimular calificados rubros de la pro-
duccién nacional; también puede con-
ceder créditos a los bances, a la Cor-
porccién de Fomento, a la Corporacion
de la Vivienda v a la Caja de Colo-
nizacién por plazos que no excedan
de 5 afios, siempre que estén destina-
dos a promover las inversiones de ca-
pitalizacién de las actividades de la
produccién. Dentro de la facultad de
efectuar operaciones de mercado
ablerto, cuando el Banco compra titu-
log sin garantia del Estado puede
hacerlo siempre que estas operaciones
promuevan la capitalizaciéon de  las
actividades de la produccidn o la
construccién. Al fijar los encajes a que

estan sujetos los depdsitos de las em-
presas bancarias, el Banco esta fa-
cultado para fijor log distintos porcen-
tajes, relaciondndolos con las finali-
dades de determinadas colocaciones.
El Banco estd también facultado, jun-
tamentie con la Superintendencia de
Bancos, para dar normas de regula-
cidn cuomtitativae v cudlitativa de los
créditos que se otorguen en el pais.
Estas facultades constituyen la base
de la ordenacidén del crédito para es-
timular el desarrollo econdémico,

En nuesiro pais va hemos experi-
mentado en cierta forma con esta clase
de coniroles selectivos, fundamental-
mente o través del uso de crédi-
tos especiales que sustituyen las obli-
gaciones de encaje que el mismo
Banco Central ha impuesto. Es decir,
el Banco Central cumenta las obliga-
ciones de encaje de los bancos co-
merciales v del Banco del Estado, pe-
ro les manifiesta que de esta nueva
obligacién de encaje, pueden liberar
una cantidad de recursos, slempre
gue posean cierta cantidad de deter-
minados préstamos, que los bancos
comerciales en condiciones normales
no tendrian interés en conceder. Estos
préstamos son, en su mayor parte, a
mediano plazo o para estimular el
desarrolle de ciertas aclividades que
de otra manera los boncos no finan-
ciorian,

Durante los Gltimos meses el Banco
Central ha wvuelto a utilizar el redes-
cuentc como norma de  orientacién
v distribucién del créditc bamcario.
Esta politica reemplazard a la utiliza-
cién de los requisitos de encaje, los
gue podrdn simplificarse de esta ma-
nera. De las disposiciones que Hen-
den a dirgir el crédito en cierta di-
reccién es necesario mencionar el
sistema de créditos a base de presu-
puesios de caja v el sistema de cré-
ditos pepulares controladeos. Median-
te el primer esquema se tlende a lo-
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grar una programacién  del  crédito
por parte de las empresas las que
tendrdn por cierto pericdo la seguri-
dad de obtener los financiamientos
bancarios gque precisen. De este modo
se encontrardn en condiciones de
efectuar sus compras o adquisiciones
al contado, reduciendo sus costos,
El fincancicamiento mediante lineas de
crédito, que ha comenzado va de ma-
nera experimental, se espera que sea
aplicado en beneficio de aquellas in-
dustrias cque producen articulos de
consumeo popular. Con los créditos po-
pulares controlados se espera proveer
de instrumentos de trabajo o satistacer
necesidades de consumo imprescindi-
ble de aquellos sectores de la pobla-
cidn que hasta la fecha ne habian te-
nido acceso al crédito bancario.,

Dentro de los propdsitos de encau-
zar el desarrolle econdmico del pais
a través de un programa ¢ plan ge-
neral y de eliminar el proceso inifla-
cionario mediante una accibén coor-
dinada que atague dicho proceso en
sus distintas manifestaciones v no me-
diante exclusivamente instrumentos
de cardcter financiero o monetario, el
Banco Central ha realizadeo ultima-
mente esfuerzos para lograr una mds
efectiva programacién monetaria v
crediticia, Se han desarrollado pro-
vecciones de la posible expansidn de
la cantidad de dinero para un perio-
dc de algunecs afios, a base a ciertos
supuestos sobre el desarrollo ds la
produccién nacional y los precios, con
el objeto de establecer cudl es el fi-
nanciamiento que el sector fiscal po-
dr&  obtener del sistema boncario.
Ademds, las operaciones crediticias
del banco se realizan dentro del mar-
co de un presupuestco anual que
proyvecta la expansién  del crédito vy
de los medios de pagos compatible
con la variacién de los precios que
se espera. Estas proyecciones ss efec-

tian también para periodos mensua-
les v trimestrales v se van revisando
con la frecuencia que las circunstan-
cias requieran pora hacer los ajustes
necesarios en la politica crediticia, a
lograr los objetivos de! programa.

En nuesiro pais el Banco Central
estd cutorizado para realizar opera-
clones directas con el puablico v las
ha realizado prdacticamente desde su
fundacidn. Esta facultad no la tienen
todos log bancos centrales v en nues-
iro puais se esiablecid para que el
banco pudiera hacer efectiva una re-
duccidn en las tasas de interéds, cuan-
do no tenia facultades para fijarlas
directamente. Como desde la reforma
de ano 1953 el Banco Central puede
establecer las tasas de interés, la fo-
cultad de operar con el publico resul-
ta innecesaria. Mucho se ha discutido
sobre la conveniencia de mantener
esta facultad v en el momento actual
es la politica del Banco eliminar to-
talmente o reducir en forma muy
considerable log créditos directos al
sector privado, yva se han hecho bas-
tantes progresos en esta direceidn v
se espera eliminar lo que hasta el mo-
mento ha sgido en muchos casos fuen-
te de privilegios o favoritismos, Sin
embargo, valdria la pena decir que
las operaciones directas con el publi-
co pueden ser en caso de emergen-
cia un instrumento bastante efectivo
para que el Banco Central refuerce
efectos deseables o aminore efectos
indeseables de ciertas medidas de
control crediticio; por ejemplo, me-
diante operaciones directas con el pi-
hlio pueden aliviarse dafos locales
en alguna industria o regiéon dsl pais
de una politica muy estricta antiinfla-
cionaria, gque no se desee abandonar
en su totalidad.

Debe subrayarse, que el que hayan
surgido funciones nuevas para la au-
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toridad  monetaria a lo largo de la
historic, no significa que las antiguas
se hayan abandonado. En el  hecho,
la principal contribucién de la politica
monetaria al desarrollo vy buen fun-
cicnamienio de la economia de un
pals consiste en mantener una razo-
nable estabilidad financiera interna vy
externa. De manera que la experien-
cia ganada y los cambios de ideas
que ge han producide en el Ultimo
tiempo, en lugar de alterar las {un-
cioneg del Banco Ceniral, las han en-
riquecido.

También debo mencicnar, v esto
en relacién con la funcidon de equi-
librio de la balanza de pagos, que en
los palses con control de cambios, es-
te reside casi siempre en los bancos
centrales. Mediante el control de cam-
bics se regula la compra y venia de
divisas, con el cbjelo de lograr un
equilibrio en la balenza de pagos, no
a través de formas indirectas de re-
gulacién monelarid, como sucede en
un sigtema sin conirol de cambios, si-
no con intervencionss o regulacicnes
directas por parte de la cautoridad.
La funcidén de control de cambios no
tiene necesariamente que residir en el
Bonce Central, aungue en el nuestro
se le incorporaron a partir de la re-
torma del afio 1860.

Quisiera hacer una referencia a la
evolucién que el Banco Cenliral ha te-
nido en nuestro pais. El Banco se for
mé por una misién de expertos fi-
nanciercs que encabezaba el profesor
norteamericance Edwin Kemmersr, en
el afio 1925. Esta misién propusc und
serie de leyes scobre materias monsta-
rias v bancarias. La ley nuestra con-
sagraba el régimen monetario del po-
trén de oro; las faculiades del Banco
estaban mdas bien restringidas. En esta
ley practicamente casi la Gnica fun-
cién de regulacién monetaria que el
Banco tenia, fuera del monopolio de la

emision de billetes, era la fijacidén del
tipo de descuentos vy el de redescuen-
to con el cual operaba con los bancos
comerciales. No podia regular directa-
mente el crédito ni efectuar operacio-
nes de mercado abierto, ni tampoco
podia alterar los encajes bancarios.
Todas estas funciones llegaron con re-
formas posteriores,

En cuanto a su organizacién, los
bancos cenirales en distintos paises
revisten caracteristicas diferentes. En
algunas partes son instituciones publi-
cas, en otras lo son privadas o mixias.
También difieren segin el grado de
su autonomia., Nuestra ley orgdnica
primitiva pretendia dar «l Banco
Central una graon independencia del
Estado v para ello lo constituyd co-
mo una sociedad andnimc, cuyas ac-
ciones estaban distribuidas enire el
Fisco, los bancos y el pablico en ge-
nercl. El Directorio fue también cons-
tituildo dando representacidén, ademds
de los accionistas, o representantes
de las distintas ramas de la produc-
cién v de los trabajadores.

La Misién Kemmerer siguié en esto
en forma bastante cercana la consti-
tucién del sistema de la Reserva Fe-
deral de los Estados Unidos. El Di-
rectorio de cada uno de los 12 bancos
de la Reserva Federal se constituye
en forma algo similar al Directorio
nuestro. Pero estos Directores no dic-
tem las normas de regulacién moneta-
ria dentro del sistema de bancos cen-
trales que existe en Estados Unidos.
Esas normas estdn  entregadas a una
Junta de Gobernadores del Sistema
de la Reserva Federal, compuesta por
siete miembros, que practicamente
tienen funciones, periodos de duracién
v responsabilidad como los Jueces de
la Corte Suprema. De manera gue la
regulacién monetaria y crediticia, las
normas de encaje, la aprobacién de
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los tipos de descuentos y las opero-
ciones de mercado abierto que reali-
za el Sistema, no estdn entregadas o
log directoriocs de los bancos lozales.
Estos directorios sdlo aprueban las
operaciones especificas de créditos que
les solicitan y siempre en conformidad
a las normas que la Junta les da, Es-
tc puede servir de antecedente para
aclarar las discusiones que han tenido
lugar durante largo tiempo sobre la
constitucién del Directorioc de nuestro
Banco y sobre si en él deben prevale-
cer los representantes del sector piibli-
co o combinarse estos en determinadas
proporciones con representantes del
sector privado.

Cuando se dictd la Ley Orgdnica
del Banco, en 1925, la composicidén
del Directorio tenia menos importan-
cia que en la actudlidad, porque las
facultades discreciconales del Banco
Centiral estaban muy limitadas. Prde-
ticamente habia una norma que obli-
gaba al Boanco a mantener una pro-
porcién entre el oro y la emisidén v en
seguida, cuando surgia un problema
de desequilibrio en la balanza de pa-
gos, habian normas cutomdticas de
ajuste en las tasas de interés, que el
banco tenia que seguir de manera
que el poder discrecional del Directo-
rio del Banco era muy restringido. Es-
te poder discrecional ha crecido con
el tiempo, en la medida en que se han
ampliado las facultades del Banco.
Cuando se abandoné el regimen del
patrén de oro otorgd a la autoridad

monetaria un margen de discrecién .

bastante més amplio que el primitivo.

Cualquiera que sea el punto de vis-
ta que se adopte, quisiera dejar cons-
toncia de que, en mi opinidén, el Ban-
co Central es un organismo del Esia-
do v la politica monetaria es parte in-
separable de la politica econdmica
general del pais. Pero, al mismo tiem-

po, es de extrema conveniencia que el
Banco Central goce de cierta persona-
lidad v outonomia frente a los rzque-
rimientos fincncieros generalmente
muy grandes del Ministerio de Ha-
cienda v de oiros organismos del Es-
tado, De otro modo, las funciones que
el Banco tiene y que he sefialado, se-
rian imposibles de cumplir,

De las reformas que se han reali-
zado después de afio 1925, la del afio
1253 modificd sustancialmente la Car-
ta Orgdnica del Banco. Se agregaron
nuevas facultades, se pusieron al dia
muchas de ellas en consonancia con
los camblios que habian operado en el
sistema econdémico y monetario. Es
practicamente la misma ley que nos
rige hasta el momento, La reforma del
afioc 1960 fue mucho menos funda-
mental, salvo en la parte que incor-
pord la antigua Comisiédn de Cambios
al Banco Central o seaq, le entregé al
Banco la responsabilidad del control
de cambiocs, y en las disposiciones
que crearon como orgono decisorio
dentro del Banco con faculiades muy
importantes al actual Comité Ejecuti-
vo, En el resto, practicamente la Car-
ta Orgdnica permanecid inalterada vy
en mi concepto es una Ley Funda-
mental tan buena como las mejores
que existen sobre bancos centrales.

He pretendido explicar el concepto
del Banco Central a través de sus
lunciones y objetivos v la manera co-
mo estos se han desarrolladeo y evo-
lucionado., Podria decir, para termi-
nar, que el Banco Ceniral es el érga-
no del pais cuya responsabilidad con-
siste en mantener en un funciona-
miento adecuado el sistema moneta-
rio y crediticio para que el equilibrio
finonciero de la economiac ayude vy
estimule su funcionamiento al maés al-
to nivel posible v su descrrollo mas
acelerado.’
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