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INTRODUCCION

Sen varias, y en lo personal poderosas, las ra~- 

sones que me han inducido a realizar esta investiga ~ 

ción» En primer lugar, se trata de un tema cuyo estu

dio y discusión se han visto muchas veces obscurecidos 

por el prejuicio, la pasión y el recelo* Se Justifica 

ha, -en consecuencia, un intento de escudriñar el oíste 

ma monetario panameño, de exponer a la lus pública las 

características tan particulares :,ue lo <i tinguen de 

los de cualquier país de cultura mas o menos parecida y 

las implicaciones inherentes a su naturaleza* Esa jus 

tificación parece más clara aún, sí se toma en cuenta 

la importancia creciente que se viene concediendo a los

aspectos monetarios dentro del funcionamiento de la e- 

conomía» Y he creído que mi formación anterior y la 

vocación que me parece tener por la objetividad habrían

de permitirme, pese a mis limitadas capacidades, anali

zarlo con rigor científico* Ademas, los trabajos a los 

cuales he dedicado casi toda mi vida activa; el acceso 

a una voluminosa bibliografía y documentación sobx^e la

materia formada durante varios años; y los contactos y 
*

cambios de ideas con funcionarios de organismos de al

cance mundial que bregan con problemas monetarios,como

el Pondo Monetario Internacional, y de institucionesQ



~ 2 -

desempeñan labores similares, pero limitadas a los in

tereses de América Latina, como el Centro de Estudios 

Monetarios Latinoamericanos, me hicieron pensar que po 

día presentar, para optar al titulo de Licenciado en 

Economía, el producto de una revisión, tan comprensiva 

y clara como me fuera posible, del sistema monetario 

panameño» Consideraba, quizá inmodestamente, que mi 

trabajo podría arrojar alguna luz sobre un asunto vis

to por muchos como un tabii que os temerario tratar de 

comprender o de tocar®

En ocasiones se ha afirmado que no existe un ré 

gimen monetario panameño® Algunos, aceptando implíci

tamente su realidad, le han señalado sólo defectos» Y, 

de igual modo, personas cuyo criterio me mei'ece respe

to han sostenido que el nuestro es el mejor sistema del 

mundo» Según se observa, las opiniones varían desde la 

negación de su existencia hasta la afirmación de que es 

insuperable®

Como podremos apreciar en los capítulos que si ~ 

guen, es insostenible la tesis de que no existe un sis

tema monetario nacional» Esa apreciación se funda, a 

mi entender, en que, en* un alto grado, la base moneta - 

ría está constituida en Panamá por numerario de Estados 

Unidos de América. Y se fundamenta también en la ausen 

cia de un banco central, Pero un sistema monetario no
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lo constituyen ni única, ni necesariamente una base mo 

netaria nacional y un banco central» Y, con estricto 

criterio técnico, es perfectamente posible identificar 

en nuestro medio las tres instituciones que, a mi ¿jui

cio, integran un sistema tal» Hay más, el mecanismo 

que funciona en Panamá, aun cuando tiene peculiarida - 

des que le dan un carácter sui-generis, es nuestro por 

que es el que, con sabiduría o sin ella, en uso de de

rechos soberanos, hemos querido darnos; y porque opera 

bajo la autoridad y con arreglo a leyes panameñas» Ko 

gar rotundamente su existencia equivale a sostener qué 

la nuestra es una economía de trueque, lo que evidente

mente es falso»

El alegato de cu© ©1 sistema panameño sólo tie

ne defectos tampoco se ajusta a la verdad» Un régimen 

así tendría que constituir un obstáculo permanente al

buen funcionamiento de la economía» Y es fácil probar 

que en nuestro caso, por lo menos durante el período 

para el cual so dispone de algunas estadísticas, esto 

ha asegurado la estabilidad interna de precios y no ha 

sido un freno al desarrollo»

Sostener que nuestro sistema es el mejor del aun *
do, es para mí una generalización que se apoya, preci

samente, en la forma relativamente eficiente como ha o 

perado hasta ahora y significa considerar que en el fu
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turo no puedo operar de otra manera. Esto será así, si 

se dan determinadas circunstancias, pero esas circuns

tancias no tienen por que presentarse siempre por nece 

cidad. En una palabra, no es imposible que se tome 

inefectivo«

He tratado de pesar con ponderación todos los an 

teríores argumentos * A lo largo de mi examen, me ha pa 

recido imprescindible analizar las características y el 

funcionamiento de los sistemas monetarios en general y 

ver el contraste con el nuestro. Esta comparación se

presenta en los tres primeros capítulos, 

destina a evaluar el mecanismo panameño.

El cuarto se

Ese -propósito

me obligó a revisar diversas teorías monetarias y a to

mar partido con respecto a la que, por ser para mí la 

más valedera en este momento como interpretación de la 

realidad económica panameña, permite enjuiciar, en el 

plano teórico, la propiedad de instituir un banco cen

tral en el país. Vale decir, de elegir un sistema-au- 

tónomo en lugar del automático que ahora tenemos. Al fi<^í>
nal, tras revisar las propuestas más importantes formu

ladas en ese sentido, presento las bases que, de acuer

do con mi criterio, deben servir de marco general a una
*

reícx’ma y resumo, en beneficio del lector apresurado cu 

yo ínteres se centre en los hallazgos, las conclusiones 

que se desprenden de esta investigación.
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No puedo, ni debo terminar esta breve introduc

ción sin dejar constancia de mi profundo agradecimiento 

al doctor Gustavo Tejada Mora, catedrático de Economía 

de la Universidad de Panamá, quien gentilmente aceptó 

ser el profesor asesor do este trabajo» En ese carác

ter, el examinó los origínalos y sus luces y observa - 

clones han influido en la redacción final del mismo»

Los errores, Xas inconsistencias, las lagunas y las obs 

curidades que subsistan son, no obstante, de mi exclu

siva responsabilidad»
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MONETARIOS



CAPITULO I

CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS SISTEMAS 
MOKETARIOS

La investigación cuyos resultados i o plasman en es

te trabajo versa, como sunoabrs Xo indica, sobre si sis 

tema monetario panameño* A lo que se aspira es a anali

zar en detalle en que consiste, cómo opera y cuáles son 

los aspectos positivos y negativos del mecanismo median

te el cual el país asegura la circulación de los bienesy 

servicios que provee la economía® Ese objetivo bien puo 

de lograrse por vía directa* Es decir, identificando K® 

do aquello que forma parto dol sparato monetario nacional, 

señalando sue cualidades básicas e indicando su funciona 

miento* Pero ese propósito se obtendrá de manera más ca 

bal si, como cuestión previa, dedicamos nuestra atención 

al examen de las características comunes a los sistemas 

monetarios en general* El contraste y las coincidencias, 

sobre todo el primero, representan un medio insupei'able 

de conocer el aspecto de la vida económica panameña que 

nos interesa dilucidar* Esa es la justificación de este 

capitulo *“ »
1. Sí eterna como concepto:

Antes de emprender cualquier encuesta es convenien

te, a fin de reducir el riesgo de extraviarse, tener una



9

idea bastante precisa del área que ha de ser objeto de 

exploración*, Cono en nuestro caso la esfera de Ínteres 

es el sistema monetario panameño, consideramos que el 

punto de partida natural es la aclaración del concepto 

"sistema”, porque ello nos ayudará a delimitar,con más 

rigor, el campo cuyo estudio es nuestra tarea*

El vocablo sistema tiene varias acepciones*El Dic 

clonarlo de la Real Academia, en su decimoséptima edi*» 

ción, incluye la siguiente definición: "conjunto de co 

sas que ordenadamente relacionadas entre sí contribuyen 

a determinado objeto”* Por su parte, la Sociología en 

su afán por comprender y explicar el comportamiento del 

hombre en sociedad, también ha dedicado su atención a 

los que llama "sistemas funcionales", a los cuales con 

sidera como agregados integrados de instituciones si mi 

lares y complementarias dentx'o de un área de actividad*

A la luz de los anteriores pensamientos, es lícito 

inferir que un sistema monetario no está constituido ex■* «afc»
elusivamente por el dinero, como podría creerse en una

primera aproximación al problema® Sin duda, ese es uno

de sus elementos, pero en relación con el existen otros

que también son necesarios para que el proceso do Ínter 
»

cambio sea posible en sociedades como las nuestras* Si 

se reflexiona en esta forma, habrá que concluir que for 

man parte del sistema, además, las entidades que tienen
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la capacidad de crear eX circulante, los entes que pue

den inducir a un aumento o disminución de los medios de 

pago, los bancos, las leyes que regulen. la operación de

. esos organismos* lío obstante, con el fin do siaplifi - 

car y de tomar más manejable el asunto, todas esas injs 

titucion.es deben ser clasificadas razonablemente en gru 

pos mayores con propiedades y funciones especificas pa

ra cada uno de ellos* De esta mancipa, es posible dis

tinguir, por ejemplo, el núcleo al que corresponde la fa 

cuitad de decidir cuál debe ser el volumen de la oferta 

monetaria; que organizaciones proveen el dinero; y qué 

formas asumo este* Sólo de ese nodo se efectuaría un e 

xamen del sistema monetario cono un todo* Conc??etarse a 

uno do esos aspectos daría, una visión parcial que, sin 

duda, puedo ser importante, pero que con seguridad se- 

rm me oinpleua®

2» Los elementos integrantes;

A travos del algunos de los párrafos precedentes ya

se han esbozado, en cierta- medida, cuáles son las partes 

constitutivas de un sistema monetario* Efectivamente, 

cea base en cierto patrón lógico, todas las institucio

nes *-ue lo integran pueden dividirse en tres grandes e- 

lementos: la autoridad monetaria, la banca comercial y 

el dinero» Es necesario examinar dichos elementos con 

algún detenimiento*

titucion.es
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a» La autoridad monetaria; La idea de autoridad 

se asocia a la de derecho o poder de regir o gobernar» 

En concordancia con ese pensamiento* parece haber con

senso general entre los economistas* tal cual puede a- 

preciarse en diversos tratados de esta ciencia* en que 

la autoridad monetaria es el organismo que tiene la fa 

cuitad de determinar discrecionalmente la cantidad de 

circulante* ajustando su conducta al pi’incipio de que 

debe obrar con vista al bienestar del país y sin mirar 

el lucro como consideración de importancia* Una Ínter 

probación como esa la da George H» Halm (1) cuando ex

presa que la autoridad monetaria ”es quien determina 

los objetivos de la política monetaria e influye* con 

ayuda de diferentes instrumentos* en la oferta de diñe 

ro%

No obstante que el criterio que prevalece sobre la 

materia os el que acabo de expresar* debo manifestar 

también que los diferentes tratadistas que he consulta 

do no dedican mucha atención al tsímdio de la autori

dad monetaria en sí» Sencillamente* la ligan en forma 

implícita con las funciones de los bancos centrales y* 

en parte* tienen razón al proceder en esa forma» Pero* 

en mí opinión* cada vez que esta potestad se identifica

(1) "Economía del Dinero y de la Banca”* Bosch* Casa E 
ditorial* 2a» edición revisada* página 142»
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exclusivamente con el instituto emisor, se deslían un e
* <ÍUS»

rror porque, en sentido mús riguroso, debe tenerse pre

sente que estas instituciones son establecidas por ley 

y sus atribuciones se fundan en normas jurídicas especí 

ficas que expiden los cuerpos legislativos. Al tenor de 

estas consideraciones puede afirmarse, sin riesgo de in 

currir en equivocación, que la autoridad monetaria resi 

de, en última instancia, en las asambleas de los dife

rentes países. Ello es así porque, desde que las fuñeio 

nos del Estado se ejercen con arreglo a la división de 

poderes, a esos órganos les corresponde la tarea princi 

pal de disponer el ordenamiento jurídico de la sociedad 

y, dentro de tal ordenamiento, dar el nombre, definir y 

conferirle podex* liberatorio a la unidad monetaria, asi 

como establecer las entidades que pueden, sin salirse de 

los marcos que se les señalen y con los instrumentos de 

que se les dote, decidir cual ha de ser la cantidad de 

dinero de que dispondrá la comunidad»

A pesar de que, de acuerdo con lo explicado, la au 

toridad monetaria tiene su fuente última en las asara ~ 

bieas, congresos y organismos similares, debe reconocer 

se que estos normalmente delegan las decisiones ordina

rias sobre la materia en entes específicos, por lo co

mún, en la banca central y ello es precisamente lo que

da margen para que la potestad que venimos analizándose
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asimile a dicha banca. La observación estricta de los 

hechos, sin embargo, conduce a ía conclusión de que el 

ejercicio pleno de la autoridad monetaria se realisa por 

la acción c< minada de los cuerpos legislativos y de los 

bancos centrales, aun cuando los poderes de estos últi

mos puedan tener un alcance muy amplio en ciertos casos.

b. Los bancos comerciales: La revisión de los e- 

lamentos que componen los sistemas monetarios no debe ex 

cluir la banca comercial, por las rasones que se aduci

rán en párrafos que Siguen.

Desde su aparición, estas entidades han evoluciona 

do en forma notable y los servicios que.brindan en lase 

tualiaad incluyen, entre otros, el cambio de efectivo 

por depósitos y viceversa, la custodia de valores, la 

compra y venta de giros, el manejo de cuentas cerrión - 

tes y de ahorros, la apertura de cartas de crédito, la 

tramitación de cobros y el otorgamiento de préstamos.

Si se observa la anterior relación de los servicios 

que normalmente ofrecen estas instituciones de crédito, 

puede apreciarse que muchos de ellos son prestados tam

bién por otras organizaciones financieras de índole di

ferente y no se hace evidente de inmediato por que se 

justifica su inclusión al estudiar el sistema monetario.

En ocasiones, los bancos comerciales han sido con

siderados como intermediarios financieros por aquello do
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los prestan a in 

calidad tampoco 

comparten» por e-

y con las compañías de seguros» 

sin embargo, una propiedad que sólo encontra- 

banca comercial y que no se da en ningún otro 

tidad de naturaleza parecida» Se trata do su 
de crear dinero, por medio del proceso de ex-

que reciben depósitos de ahorradores y 

versionistas o consumidores* Pero esa 

les es exclusiva o característica. La

jemplo, con los bancos de ahorro, con las sociedades de 

inversión

Hay, 

mos en la 

tipo de e; 

capacidad

pansión múltiple de los depósitos a la vista» Como bien 

puede inferirse, es precisamente esa capacidad la que le 

señala un papel importante como elemento del sistema mo 

notario y la que explica la necesidad de tomarla encuei 

ta cuando se realiza un estudio como este»

Los bancos comerciales vienen a ser una especie de 

puente entre la autoridad monetaria y el público» En mu 

chos casos son los dueños de los bancos centrales, pero 

no forman parte de aquélla, a pesar de que pueden crear 

una forma de circulante, poxvque cuando asi proceden no 

lo hacen como consecuencia-de alguna preocupación por 3o 

grar objetivos determinados de política» El fenómeno 

simplemente surge de sus operaciones de concesión de cré¡ 

dito, las cuales se inspiran, por el genero de esas em

presas, principalmente en el deseo de obtener utilida - 

des para sus dueños»

8 I D O C.
SERVICIO DE iNFORMArjnx.
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c. Constituye el tercer elemento del

sistema* De él deriva éste su nombre. Si se reflexio«X»»
na sobre lo que css se concluye» según se desprende de 

la diaria observación,que representa un útil instrumen 

to ideado por el hombre para facilitar el intex'c arabio 

de bienes y servicios y dar mayor agilidad al lento pro 

ceso de trueque que se cree prevaleció en épocas remo

tas »

Al pasar por el tamia más riguroso de los economis 

tas este concepto» con variantes de forma» hay coinci

dencia en definirlo en términos de que es todo aquello 

que tiene general aceptación para la cancelación de com 

promisos. A este respecto» por ejemplo» D.H* Robertson 

(2) expresa:

"En este libro el término dinero se usará 
para denotar toda cosa que sea ampliasen 
te aceptada en pago de mercancías o en Ta 
cancelación de otra clase de obligaciones 
comei'ciales” *

Por su parte, Sayers (5) ofrece la corta» pero muy

abarcadora definición siguiente:

"El dinero es algo que en general se acep
ta para la cancelación de deudas”.

Sobre el mismo tema, Roy al 1 Brandis señala*
«B

"En el sistema monetario» el vendedor reci 
be por su producción no algo que desee en

(2) “Dinero"» Pondo de Cultura Económica, 5a. edición» 
pág. 8.

(5) ”La Banca Moderna"» Fondo de Cultura £conómica»4a. 
edición, pág. 10.
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sí, sino dinero que puede cambiar por cual 
quier producto existente o por cualquier”* 
servicio de la economía. De lo anterior se 
desprende que si algo ha do servir cono di 
ñero deberá tener una aceptación general en 
e I raerc ado11 o ( 4 )

Las antex*iores citas bastan parea confirmar la i~

dentidad de criterio con respecto a esa característica

principal al dineros su aceptación sin resistencia,su

fácil recibo en compensación de obligaciones»

Históricamente,sen numerosos los bienes que, por

satisfacer el requisito que se viene comentando, han 

desempeñado la función de medio de cambio» Entre ellos

se mencionan el ganado, las ovejas, el tabaco, las pie 

les, el te, los cigarrillos y muchos otros artículos» 

Su uso en tal carácter le aseguraba a quien lo recibía

que, de no servirle como instrumento de cambio, siem

pre podría utilizarlo como bien» Do allí el nombre de 

dinero mercancía con que se le ha bautizado»

En una etapa que ruede considerarse ctrao más avan 

zada, adquirió popularidad el uso de los metales pre

ciosos, en forma de piezas, como medio de efectuar pa

gos» La conversión de tales piezas en monedas puede es

timarse como el paso siguiente en esta evolución» Ini *
cialmente, el metal utilizado en las piezas acuñadas te 

nía igual valor que el que se le reconocía como dinero»

' (4) “Economía: Principios y 
alción, pág. 170»

Política’5 OTHHA la, e~
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Es decir, era de cieno contenido. Es perfectamente con 

eebible que durante mucho tiempo las sociedades utiliza 

r&n esta clase de dinero, pero problemas de almacena - 

miento de segux'idad y de confianza fuex'On px'Op ore ion an

do nuevas funciones a los orfebres y dieron margen para 

que éstos emitieran certificados en los que reconocían 

el valor de las monedas que habían recibido y prometían 

su pago cuando se les requiriese» Esos certificados,cu 

yo respaldo hasta ese momento se elevaba al ICC#, fue

ron reemplazando al metal como circulante y vinieron a 

convei'tirse en billetes de banco desde el momento en que 

alguien se atrevió a emitirlos como contrapartida de un 

préstamoA partir de ese instante, los certificados 

en circulación deja??cn de contar con una ccbex'tura to

tal y surgió el dinero signo»

para quien escribe, la historia de la banca comer

cial se inicia con la insurgeacis del dinero signo en la 

forma antes señalada» Recuérdese que en una sección pre 

cedente, hemos aceptado la tesis de que la mis señalada 

característica de esa banca es su capacidad de crear me

dios de pago y eso fue precisamente lo que ocurrió cuan

do los certificados expedidos por los orfebres sumaron
»

un valor mayor que el del metal que ellos mantenían al- 

macenado»

Aquel germen de los bancos comerciales ha sufrido,
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desde entonces, grandes transfornaciones- Durante mu - 

cho tiempo y en numerosos países, ellos pudieron emitir 

sus billetes, aumentando así la oferta monetaria a ve

ces mós allá do lo prudente, de tal suerte que la expan 

sien incontrolada del crédito explica una historia lie- 

na de ejemplos de ¿liquidez y quiebras bancarias» Esas

situaciones dieron lugar a que se adoptaran medidas pa

ra prevenirlas, medidas éstas que se resumen en el mono 

polio gubernamental de la emisión de efectivo y la crea 

clon de la banca central® Dentro de este panorama ins

titucional, que prevalece en nuestros chías, a fin de 

llegar a la fase actual de la evolución .del medio circu 

Xante, debe manifestax’se que éste asumo dos formas dife 

rentes: puede ser efectivo o bancario® El pi'imero es

el reconocido por todos® lo constituyen billetes o mo

nedas fraccíonax'ias. Por su parte, el bancario esta re

presentado por los saldos contra los cuales se tiene el 

derecho de girax' cheques. En este caso, sin embargo ,dj5 

be señalarse que no siempre, sobre todo en los países 

menos desarrollados, se satisface el requisito de la a- 

captación general. Fex^o no puede negarse tampoco que* 

en la medida en que se aqepten cheques en pago de obli

gaciones sin que 

duzcan registros 

ción de la deuda

éstos se hagan efectivos y sólo se pro 

en las cuentas afectadas, la cancela - 

se perfecciona como si se hubiera usa
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do efectivo» En otras palabras, se ha reemplazado al 

efectivo en esa operación y aquello que es capas de cus 

tituir y realizar la función que a aquel le corresponde 

es dinero, para los efectos prácticos»

3» funciones de la autoridad monetaria:
En lo que se lleva expuesto hasta ahora, sólo han 

sido cubiertos los aspectos estructurales, es decir lo 

que bien puede llamarse la anatomía de los sistemas mo

netarios o Sin embargo, para los fines que so persiguen 

en este trabajo, es imprescindible revisar también las 

funciones que corresponden a la autoridad monetaria y co 

no por lo general, para los efectos corrientes, esta po 

testad es conferida a un banco central, el propósito que 

nos henos trazado puede lograrse a través del examen de 

las atribuciones de esta institución»

Las tareas que normalmente realiza hoy la banca con

tral son el resultado de un proceso evolutivo» No las

ejecutó desde s aparición, sino que la experiencia y

loo avances de la teoría le han ido sugiriendo nuevos

campos de acción hasta llegar a las seis funciones básí

cas, todas las cuales están intimamente relacionadas en 
*

tre si, que se enumeran seguidamente:a) la emisión de e 

fectivo; b) ser el banquero, el agente y el consejero 

del Gobierno; c) ser el guardián de las reservas do los 

bancos comerciales; d) ser el custodio y administrador
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de las reservas internacionales; f) desempeñar el papel 

de prestamista de última instancia y de banco de redes

cuento ¡ y g) actuar como contralor del crédito.

a. £,a omisión de efectivo: En una sección ante

rior se ha presentado una breve descripción de la evolu 

cien histórica del dinero»' Pudimos ver que después de 

la aparición del billete de banco, las entidades banca 

x'ias privadas, al principio, guiándose solamente por el 

interés particular de ellas mismas y, luego, de acuerdo 

con algunas restricciones señaladas por la ley, emitían 

sus propias piesas.

A medida que fueron estableciéndose más bancos en 

cada país y que el papel moneda adquiría un uso mas in

tenso, como consecuencia del crecimiento del comercio,se 

hizo evidente la necesidad de uniformar la emisión do bi 

lletes y de mejorar la regulación de la circulación mono 

taria» De allí que se empesara a concedex' un monopolio 

total o parcial-do 7? emisión do efectivo a alguna enti

dad que, por lo común, devino en el banco central»

Hay,además de la razón aducida, otros argumentos que 

explican el fenómeno de que las emisiones sólo puedan le 

galraente ser efectuadas por el banco central. Sin embar 

go, en mi opinión, el más importante de todos tiene que 

ver con eL hecho de que ese monopolio viene a constituir 

un instrumento de control del crédito o En efecto, si en 

un momento dado tiene lugar una expansión excesiva de la



oferta de dinero barcario, el fenómeno a la postre debe 

conducir a una mayor demanda de billetes y ústa puede o 

bligar a los bancos comerciales a acudir al instituto e 

mi sor para obtenerlos.

Es necesaria una última palabra sobre este tema. 

Los bancos centrales no tienen derechos ilimitados de e 

misión. Su obligación a este respecto es satisfacer los 

requerimientos legítimos de los negocios y del público 

pero, al mismo tiempo, deben mantener ciertos activosco 

mo oro, plata o divisas en calidad de respaldo del efec 

tivo cue crean. En algunos casos„ no obstante, si so

presentan determinadas circunstancias, este requisito 

puede suspenderse temporalmente.

b. Banquero , agente conse jero del gobierno $ El 

banco central, en su papel de agente fiscal y banquero 

del gobierno, mantiene las cuentas barcarias oficiales 

y realiza para este diversas operaciones entre las cua

les cabe citar la recaudación, pago y giro de fondos en 

el país o en el extranjero; la compra, venta, traspaso 

y custodia de letras de cambio u obligaciones; la com

praventa de oro, plata y divisas; y la administración de 

la deuda pública.

En lo que concierne a la calidad de asesor finan

ciero, según cabe esperar, actúa como un consultor. Así, 

por ejemplo, en algunos países el ministerio de hacienda 

debe requerir su dictamen cuando tiene el propósito de
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realizar determinadas operaciones» Por otra parte, sue 

le también tener el deber de aconsejar sobre las conse

cuencias monetarias de los acontecimientos fiscales y de 

los empréstitos internos o externos» En síntesis,el co 

nún denominador a este respecto debe ser la coordina - 

cien de la política fiscal y monetaria*

Co Guardián do las reservas de loo bancos comer-«ww«*O» 4®»-r-r«wiM aer^atz»* «*«C}X-3rirzw *«r^-<»TvM-»»rrj^X-*á5CT* *5» jX-wratóCV-SoWUJCB
cíalos; De acuerdo con lo que expresan algunos autores, 

esta atribución se inició cor el comportamiento volunta*• ■** <ex»
río de la banca comercial la cual fue encontrando conve «*»
ciencia en colocar en la entidad a la que se había ctor 

gado la facultad exclusiva de emitir billetes, los exce 

acates de efectivo que la costumbre y la prudencia acc-n 

aojaban mantener con el fin de asegurar la liquides ne

cesaria para hacer frente a los posibles retiros de de

pósitos» Se conceptuaba, con rasen, que la concentra - 

ción de esos recursos en una sola institución a la cual 

se podía acudir en momentos en que surgieran dificulta

dos, permitía economizar reservas porque, a falta do e~- 

sa centralización, cada banco comercial debía conservar 

en su poder más efectivo para hacer frente a posibles £ 

margénelas» La práctica,‘por otra parte, también faci

litó las operaciones de compensación entre las diferen

tes entidades»

En el mundo de hoy, lo que empezó siendo un uso so



la convertido casi que universalmente en una obligación» 

Efectivamente, es corriente, sobre todo después de la 

creación del Sistema de Reserva Federal cuando, según 

M»H» de Rock (5) se introdujo este principio, que la ley 

señale a la banca comercial e incluso a otros organismos 

financieros, que deben mantener la totalidad o una parte 

de sus encajes en el banco central»

Si se observan detenidamente las facultades de que 

estén investidas las autoridades monetarias en relación 

con las reservas bancarias, debe llegarse a la conclu

sión de que ha habido una clara evolución que -las con

vierte principalmente en un efectivo instrumento de con 

trol cuantitativo y cualitativo del crédito» Es decir, 

de política monetaria» Prueba de esta afirmación es que 

se asigne al banco central el derecho de determinar por 

sí solo o en asocio con alguna otra entidad, dentro de 

ciertos límites, los requisitos de encaje» Be igual rao 

do, su facultad de establecer reservas básicas y margi

nales o diferenciales, de permitir invertir estas últi

mas en ciex*tos activos de carácter público o reproducti

vo, y de exceptuar* de estos requerimientos a los presta 
»

mos o inversiones en ciertas actividades son evidencias 

difícilmente rebatibles de que estos derechos constitu-

’5) "Banca Central” Pondo de Cultura Económica 
dición corregida y aumentada, pág. 68»

pa» e*
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yen, más que 

y crediticia 

examinar las

nada, un instrumento de política monetaria 

sobre el cual deberemos volver a hablar al

funciones de la banca central como contra-

.lor del crédito»

do Custodio y administrador de las reservas ínter- 

nacionales; Las reservas internacionales de una nación 

estén constituidas por oro y divisas, activos estos con 

los cuales es posible liquidar saldos adeudados al exte 

rior» Talos reservas, do acuerdo con los resultados de 

la investigación de Hans Aufrícht (6), están en la prác 

tica bajo la custodia de los bancos centrales de sus res 

pectivos países»

Para comprender cuáles han sido las fuerzas que han 

conducido a la situación señalada en el párrafo anterior, 

es necesario tener en mónte dos tipos diferentes de debo 

res de la autoridad monetaria. El primero de olios es 

la obligación de mantener ciertos activos tales como el 

oro, las divisas, la plata y, en algunos casos, los dero 

chos de giro contra el Fondo Monetario Internacional,en 

calidad de respaldo o cobertura de sus omisiones. El se 

gundo tiene que ver con la conveniencia que se reconoce 

a la relativa estabilidad, y orden en materia cambiaría, 

como medio de px'cmover el desarrollo interno peí' conduc

to del crecimiento del comercio mundial»

(6) “Legislación Comparada de Banca Central", 
Estudios Monetarios- Latinoamei'icanoa,. la» 
pago 256»

Centro de 
edición,
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Cuando la ley obliga a mantener oro y divisas como 

respaldo de los billetes que el instituto emisor crea 

con facultad exclusiva» es fácil concebir el proceso de 

concentración de esos dos activos en dicha institución» 

porque a medida que aumenta la circulación de billetes» 

los demás bancos deben entregar dichos activos o divi - 

sas para obtener los que necesiten» Un fenómeno parecí 

do debe surgir también de las estipulaciones legales que 

obligan a la banca comercial a mantener sus encabes en 

las bóvedas de la autoridad monetaria»

Por lo que respecta a la responsabilidad de mante

ner el valor externo de la moneda» on un mundo en el qu© 

se ha avanzado mucho por el camino de la cooperación en 

esta materia desde la creación dol Pondo Monetario» se 

entiende que» a falta de un fondo de estabilización» el 

banco central debe tener en su poder oro y divisas con 

los cuales pueda hacer frente a un saldo adverso de la 

balanza de pagos» en relación con el cual no se ¿ustifi. 

que la adopción de medidas más drásticas» como una deva 

luación» Sobre este mismo asunto hay que reconocer» no 

obstante» que si el oro y las divisas sirven también co 

ajo respaldo a la emisión de circulante interno» se pier 

de en la práctica la posibilidad de usarlos para liqui

dar saldos de transacciones con el exterior» con excep

ción de la porción líbre» es decir» el excedente sobro 

el mínimo legal» Esta limitación sin embargo»puede ser
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atenuada por las disposiciones que peralten una suspen

sión transitoria de los requisitos de respaldo de las e, 

misiones.

©• Prestamista de última instancia £ banco de re

descuento; Esta atribución atiende a la idea de que de

be existir alguna entidad a la cual pueda acudir el sis 

tema bancario e incluso otilas instituciones financieras 

cuando surgen dificultades inesperadas. A este respecto, 

de Rock (7) expresa que la función se desempeña "cuando 

se pide dar auxilio financiero al gobierno o al público 

en ox^ocas de astringencia monetaria". Por su parte» 

Sayers (8) parece compartir ese criterio al decir que "pa 

ra que el banco central controle efectivamente la situa

ción monetaria» no sólo debe tener facultades para emi

tir efectivo en billetes cuando el público prefiere esta 

forma, sino que también debe tener el indudable deber de 

crear m&s ©fectivo cuando el publico y los bancos exijan 

mayor liquidez y esta exigencia amenace perturbar en for

ma inconveniente la actividad comercial".

En nuestros días hay consenso general en que el ins 

titubo emisor no debe permanecer impasible frente a si - 

tuaciones críticas por las cuales puedan atravesar las en

(7) Obra citada, página 105*

(8) Obra citada, página 115.
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tidades bancarias.Pero la aceptación de este punto de 

vista ha sido producto también de una evolución más o 

menos larga. En efecto, el Banco de Inglaterra, al 

cual es necesario citar siempre que se revisan aspec

tos históricos de la banca central., no asumió esta res«*»
ponsabilidad fácil y voluntariamente. Por el contra

rio , la tradición de que no debería rehusar nunca su 

auxilio a un deudor aceptable se estableció tras un 

proceso gradual. Sin embargo, después que el Banco de 

Inglaterra reconoció plenamente esta función, la asu

mieron también, las autoridades monetarias de otros paj. 

seso

Con el objeto de rectificar cualquier’ impresión £ 

rrónea que pudiera inferirse de las líneas anteriores, 

conviene señalar que el papel de prestamista de última 

instancia no quiere decir que se tenga derecho a un au 

xilio sin límites del banco central cualesquiera sean 

las circunstancias. Esa ayuda se condiciona siempre a 

que la institución necesitada haya manejado sus opera

ciones en forma razonablemente aceptable.

La función de prestamista de última instancia ha 
»

guardado una íntima relación histórica con las opera ** 

clones de redescuento, porque si bien estas fueron iri 

ciadas con anterioridad a aquélla, representaron el íns 

truniento a travos del cual, cuando ha sido necesario,
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se ha realizado la primera.

Para Brank famagna (9) el redescuento Mes, en prin

cipio, la operación por la cual un banco central da fon 

• dos a bancos comerciales 7 a otras instituciones finan

cieras a cambio de documentos comerciales a corto plazo”» 

Esta definición puede considerarse como adecuadamente i«s«*
lustrativa» Lo que quizó se debe ampliar un poco es por 

que la banca central se inició en esas operaciones y las 

ha mantenido hasta nuestros días#

La letra de cambio ha desempeñado y desempeña toda 

vía un importante papel como medio de financiamiento ddl 

comercio interno y externo# Entre sus propiedades, el 

carácter autoliquidable que a ellas les es inherente 

cuando nacen de transacciones comei'ciales autenticas 

dio margen para que al afrontares necesidades transito

rias de fondos se llevaran al banco central para obte- 

ner recursos, siempre que satisficieran determinados re 

quisitos® Por tal motivo, inicialmente» el termino re

descuento se aplicaba a una operación que se perfeccio

naba exclusivamente con letras comerciales y detrás de 

la cual estaba la idea básica de que no se detuviera o 

abandonara ningún negoció, porque el sistema bancarioes

tuviera pasando por una escasea de efectivo. Con el eo~
\

(9) wLa Banca Central en Amónica Latina”, Centro de Es 
tudios Monetarios Latinoamericanos, la® edición, 
pág. .119 •
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rrer del tiempo, las facilidades crediticias que otorga 

el instituto emisor so han ampliado. Los documentos 

con baso en los cuales es posible obtener préstamos in

cluyen ahora valores públicos, pagarés, aceptaciones, 

a todo lo cual so le puedo dar el nombre de redescuen

to en la actualidad» Hay mas, hoy los documentos ele

gibles para esta operación incluyen, en muchos países, 

los que surgen de transacciones agrícolas o industria

les, lo cual obedece al objeto de propiciar la canali- 

zación de recursos hacia esos sectores con fines de de 

sarrollo económico»

No es posible hablar del redescuento sin consig - 

nar que, del mismo modo que las atribuciones y faculta 

des referentes a los encajes legales, aquél representa 

para la banca central uno de sus principales instrumen 

tos a través de los cuales puede ejecutar su política 

crediticia y monetaria» La revisión de las posibilida 

des que ofrece el uso del mismo queda reservada para 

la siguiente sección.

f* Costólo-? del créditos En diferentes partes 

de este capítulo, hemos manifestado que la caracterís

tica principal de la autoridad monetaria o de su repre 

sentante corriente, el banco central, no es otra que su 

deber de influir, con un criterio basado en el interés 

público, en la oferta total de dinero y, como en las 

sociedades más desarrolladas las entidades bancarias



el ejercicio 

i control del

smo del cual

crean la mayor proporción del circulante, 

de esa influencia supone necesariamente e 

crédito, ya que éste constituye el mecani

surge el dinero bañeario* Por tanto, desde los anteri£

res puntos de vista, puede afirmarse que esta 

viene a ser la función de más importancia que

regulación 

le corres

pondo atender a una institución de tal naturaleza.

opinión descansa también en el hecho evidente de que sus

otras atribuciones, que se han venido describiendo, y 

las facultades con ellas relacionadas, particularmente 

las referentes a los encajes y el redescuento, represen 

tan instrumentos per medio de los cuales se puede ejer

cer el control del crédito y de la cantidad de dinero.

la necesidad de cierta regulación de la oferta me- 

notoria ha sido admitida desde hace tiempo incluso por 

personas que, en principio,son refractarias a la inter

vención gubernamental en otros asuntos económicos. Con 

viene señalar, sin embargo, que la escuela clásica no 

compartió ese criterio, per razones de consecuencia lo 

gica. Es obvio que este control sólo tiene justifica

ción cuando la teoría le atribuye al dinero alguna capa 

cidad de afectar la economía. Por ello, mientras estu

vo vigente el pensamiento da esa escuela, según el cual 

el circulante es un velo que oculta los movimientos rea 

les de mercancías y servicios, no t'Uiía sentido alguno



» a -

concebir ninguna política, poi'que do acuerdo con lo que 

afirmaba la teoría, su oferta se acomodaba por sí misma 

a las necesidades de la actividad económica®

La época del patrón cx'O se caracterizo también por 

lo que llamaré “poca política monetaria” para significar 

escasa gestión voluntaria con fines do regulación do la 

cantidad do dinero. Ello fue asi porque a lo largo de 

eso período se dió mayor énfasis a la importancia que te 

nía, para cada país en particular y para el orbe eñ su 

conjunto, la estabilidad de los tipos de cambio. Se su

ponía que el volumen total de medios de pago se determi 

naría internamente en forma automática, de acuerdo con 

los movimientos del metal amarillo que fueran consecuen 

cia de los saldos de la balanza de pagos. En un mundo
I

bajo este régimen, la política que debe seguirse es muy 

clara y bastante sencilla: dejar que las reglas del pa 

trón oro funcionen con un mínimo de fricciones, aunque 

ello pueda significar, según sea el caso, reducción de 

la producción y aumento del desempleo o la aparición de 

un proceso inflacionario»

En esto rápido vistazo a las relaciones entre la

teoría y la política monetaria, hay que señalar también *
que, además de la estabilidad del tipo de cambio, ímplí 

cita en la propia naturaleza del patrón oro, la primera 

le ha fijado otros objetivos a la última, entre los cua
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les cabe citar* la estabilización del nivel general d© 

precios y la neutralización del dinero» No obstante, 

para quien escribe, las fuentes teóricas en que se iris 

pira en nuestros días la gestión de la banca central 

en materia de control crediticio y monetario son un po 

co más compleáas que las que se han esbozado antes» Do 

una parte, paree© haber consenso de opinión creciente 

en el sentido de que los países no deben necesariamen

te padecer pasivamente los maleo que producen los ci

clos económicos y que uno de los recursos que deben em

plear, es precisamente el arsenal de medidas monetarias 

que pueden contribuir* a amortiguar sus oscilaciones#

Por* otro lado, el análisis keynesiano de la. determina

ción del nivel de equilibrio de la renta, que surge del 

gasto monetario total; sus ideas cobre el papel dinámi

co que juega la inversión en este proceso; su pensamíen 

to con respecto al rol trascendente que en el represen

tan también la oferta y la demanda de dinero, como con

secuencia de los efectos que las variaciones en la ta - 

sa de interés ejercen sobre el volumen de inversión, 

constituyen el caldo de cultivo de la política monetaria 

moderna» Ello es así porque si estos principios se con 

sideran válidos, lo que parece ser el criterio cada vez 

más generalizado de los economistas, la conclusión lógi 

ca es que esa política tiene un importante papel que de
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sempeñar dentro del conjunto de medidas que cada país de. 

be poner en pi'éctica para asegurar niveles crecientes de 

producción sin grandes fluctuaciones inflacionarias o de 

flaeionarias*

Los bancos centrales disponen de diferentes técnicas 

para aplicar su control sobre el crédito y, a través de 

éste, de la oferta de dinero» Algunas de esas técnicas 

se consideran generales o cuantitativas y otras directas, 

cualitativas o selectivas» Las primeras son aquéllas'que 

afectan de manera global la liquidez de las entidades ban 

carias comerciales, obligándolas a restringir sus opera

ciones de préstamos o dándoles margen para ampliarlas,pe 

ro sin sugerir que si crédito se destine a actividades e 

conómicas determinadas. Las segundas constituyen medidas 

que no sólo imponen un límite al volumen total de presta

mos que la banca comercial puede otorgas?, sino que, al 

mismo tiempo, favorecen a ciertos sectores económicos en 

detrimento de otros#

En el fondo y dado que, como se ha expresado, los 

más efectivos procedimientos d© control lo que modifican 

es la situación de liquidez del sistema bancario, dichos 

procedimientos se dirigen en forma directa a aumentar o 

disminuir las reservas de los bancos, finalidad ésta que 

puede obtenerse por medio del redescuento, de la varia - 

ción de 3os porcentajes de encaje que deben mantenerse
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cobro los depósitos y de las operaciones de mercado abier 

to»

La técnica del redescuento es la más antigua de to

das . Por medio de ella, el instituto•emisor facilita 

fondos a aquellos bancos que le hagan entrega de docn - 

montos aceptables para este fin» En consecuencia, se 

puedo influir sobre el crédito que conceden las entida

des bancarias modificando las condiciones en que se rea**•
lisan dichas opez'ac iones. Es decir, reformando el inte

rés o tasa de redescuento o los requisitos referentes 

al vencimiento o a otros aspectos del papel que so uti

liza para este propósito. Así, cuando se desoa*propi - 

ciar una expansión se X’educe la tasa y so hacen más li

berales las otras condiciones que deben satisfacerse pa 

ra efectuar transacciones de esta naturaleza. Este ins•*5*
trun éxito puede aplicarse con fines de regulación cuanti 

tativa exclusivamente» Pero también es posible, por su 

conducto, ejercer cierto control cualitativo. Para es

te objeto, se establecen tipos diferenciales y condici£ 

nos distintas según la clase de oneración o de deudor fi 

nal o ambas cosas a la vez. Le esta manera, se pretende

canalizar un flujo de crédito más barato o más fácil a 
*

sectores seleccionados, sin proporcionar las mismas fa

cilidades a otros deudores.

Por lo que respecta a la modificación de los porcen
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tajes que sobre los depósitos deben mantenerse como re

serva* sus efectos son inmediatos y evidentes* Cuando 

se utiliza este procedimiento, es necesario reducir el 

porcentaje de reservas obligatorias para abrir la posi

bilidad de una ampliación del crédito o actuar en senti 

do opuesto* si lo que se desea es causar una contrac - 

ción.

En algunos países donde los aciscados de dinero y 

capitales no están suficientemente desarrollados para 

realizar operaciones de descuento y de mercado abierto, 

so ha utilizado el encajo legal, en sustitución de estas 

como instrumento regulador de las carteras bancarias y 

para dirigir la corriente de fondos de acuerdo con pro

pósitos de desarrollo. Un buen ejemplo de lo que acaba 

de afirmarse lo constituye el Banco de México, cuyo sis 

tema se basa en una reserva del 100% sobre aumentos de 

depósitos, de la cual una proporción mínima se debe man 

tener un dicho Banco y el resto sólo puede invertirlo la 

banca comercial en forma y para los fines prescritos por 

aquél.

Las operaciones de mercado abierto no son otra co

sa que compras o ventas de valores públicos en centros 

financieros lo suficientemente desarrollados como para 

permitirlas. El mecanismo en este caso también puede 

explicarse con sencillez. Cuando el instituto emisor
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desea promover una expansión realiza transacciones de 

compra que deben producir excedentes sobre las reservas 

mínimas, a base de los cuales se puede ampliar el cródi 

to. A diferencia, las ventas tienen efectos reductores 

sobre la liquides del sistema bañeario y deben traducir 

se en fuerzas que tiendan hacia la contracción de la car 

tera#

Después de la última guerx*a, muchos países han em- 

jaleado, además do los tros instrumentos tradicionales 

antes comentados, una gran variedad de tócnicas para a~ 

fectar actividades específicas# Es decir, paré. aplicar 

eonti'oles selectivos o directos. En líneas precedentes 

ya hemos señalado algunos de los procedimientos seguidos 

para ejercer tal regulación selectiva# Entre ellos men 

clonamos, por ejemplo, las tasas diferenciales de redes 

cuento, el establecimiento de diversos requisitos de @- 

legibllidad para los documentos redescontable3 y el uso 

discriminado del encaje legal# Pero existen otras for

mas, tales como los requisitos de depósito previo para im

portaciones; la aprobación anticipada por parte del ban

co central de prestamos barcarios que exceden de un mon- 

to dado o sobrepasen un cierto plazo; la limitación de 

las facilidades crediticias en favor del consumo,el mer

cado de valores y los bienes raíces;y la exigencia de que 

los bancos comerciales mantengan porcentajes mínimos en-


