Capitulo 3
Funciones como Banco de
Emision







Ya hemos dicho que el Banco de la Republica no es un banco de Estado, sino
una entidad de derecho privado, constituida en forma contractual, por escri-
tura publica y con observancia de los demads requisitos que la ley general exige
para la formacién de las sociedades anénimas, en la que el gobierno es accio-
nista, si bien sus derechos de tal han sido modificados por algunos aspectos,
como el concerniente a la manera de intervenir en la eleccién de miembros
de la Junta Directiva, y el Congreso, por medio de la ley y en nombre de la
nacioén, confirié a esta sociedad prerrogativas especiales. Por este aspecto el
Banco tiene un caracter cuasi publico, en cuanto los fines que se persiguieron
con su establecimiento y las funciones que le conciernen no son los de una
simple unidad de la industria bancaria que busque ante todo el provecho de sus
propios accionistas, sino el servicio de los intereses generales; y el manejo de
€l se aparta sustancialmente del de los demas bancos, pues la mas insignifi-
cante de las medidas que adopte tiene que ser materia de detenido estudio y
cuidadosa meditacidn, ya que sus consecuencias pueden ser trascendentales para
la economia nacional, a la cual sirve de manera decisiva. En la pugna de intereses
encontrados que a menudo le solicitan, tiene que colocarse en el justo medio,
sin lastimar los unos ni dar excesiva preponderancia a los otros, para hacerlos
servir todos al bien comun, que encierra su objetivo y la razén de ser de su
propia existencia.

El Banco de la Republica es un banco dnico de emisién y, por tanto, las
funciones que le corresponden son distintas de las que conciernen a los otros
establecimientos bancarios. Tiene de comin con los comerciales, los servicios
de giro, depésito y descuento, si bien con especiales restricciones; pero difiere de
ellos en la facultad de emitir billetes, que es su caracteristica. En cambio, nada
lo asemeja a los bancos hipotecarios, puesto que el servicio del crédito terri-
torial no solo no queda comprendido dentro de su radio de accidn, sino que
es opuesto a su naturaleza. Los atributos primordiales del Banco de Emisién
pueden resumirse asi: controlar el mercado monetario, defender las reservas
de oro del pais y respaldar a los bancos para que mantengan los pagos en
efectivo en momentos de crisis. Los defectos ya anotados de nuestro sistema
bancario anterior a 1923 tenian, entre otras, las siguientes consecuencias:

|25



El Banco de la Republica: nociones sobre su organizacién y funcionamiento

a) La dispersién completa de las reservas de los bancos, puesto que
cada uno de ellos debia hacer frente a sus propias necesidades, con
los peligros que semejante situacién encarna para los momentos
dificiles, segin antes vimos, y la inmovilidad absoluta de esas
reservas, que impedia prestar ayuda a los demads. En el caso de que
una region se viera en dificultades por escasez monetaria, al paso
que otra sufria las consecuencias de la abundancia excesiva, faltaba
el mecanismo para movilizar con la prontitud indispensable las
reservas y restablecer el equilibrio econémico.

b) Inelasticidad total del medio circulante. Los diversos signos que
prestaban el servicio de numerario eran, en su mayor parte, los resi-
duos del régimen del papel moneda y otros papeles oficiales que
hacian las veces de tal, y como su emisién habia quedado prohi-
bida por la Constitucién y la ley, y las cédulas fraccionarias de los
bancos hipotecarios eran elemento exdtico en la circulacién, no
habia manera de acrecentarlo o de reducirlo segtn las exigencias
de la produccién y el mayor o menor volumen de los negocios. Era
un medio circulante rigido y retardado en su movimiento por el
exceso de monedas de plata y niquel, que en vez de seguir, como es
lo normal, la linea ondulante de las necesidades econdmicas, seme-
jaba una recta que cortaba a aquella con frecuencia alarmante.

¢) Falta de elasticidad del crédito, o mejor dicho, elasticidad inver-
tida de él, porque los bancos, como consecuencia natural de la
carencia de respaldo eficaz, que hemos anotado, y tomando como
indicio de una préxima situacién dificil la creciente solicitud
de dinero, restringian, por regla general, los préstamos, a fin de
prepararse para la crisis, y los facilitaban, por el contrario, cuando
las solicitudes decaian. Sucedia asi que, muchas veces, cuando las
exigencias econdmicas justificaban la expansién del crédito, este se
contraia, y viceversa.

d) El alquiler del dinero era alto en demasia y estaba sujeto a conti-
nuas mudanzas. Es cierto que la tasa del interés no sigue siempre
una linea normal, pues depende de muchos factores, tales como la
necesidad de ensanchar o restringir el crédito, la escasez o abun-
dancia de capitales, el grado ordinario de seguridad de la inversién,
etc.; pero, no obstante, lo que entonces acaecia justifica la creencia
de que existia un margen considerable de especulacién.

e) Los cambios internacionales carecian de direccién. No existia
una entidad que en la época en que los giros abundan, como sucede
después de la recoleccién de la cosecha de café, comprara esos
sobrantes para venderlos en los tiempos de escasez, no con la mira
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de especular, sino de servir en el primer caso a los productores y en
el segundo a los importadores, sirviendo asi a los intereses generales.

Como resultado de todo lo anterior el valor del dinero estaba sujeto a oscila-
ciones exageradas. El patrén de oro, adoptado para nuestro sistema monetario,
era puramente nominal, pues aun los billetes 1llamados representativos de oro
carecian de respaldo efectivo y eran inconvertibles. Segin lo anoté la misién
financiera, el medio circulante resultaba excesivo, no cuantitativamente tal
vez, sino en relacién con la paridad del oro, como lo demostraban el hecho
de que el cambio estuviera permanentemente muy por encima de la par y
del punto de exportacién del oro; el premio que tenia el oro sobre el papel
moneda en el mercado de la republica, la suspensién de los pagos en oro y la
emigracién excesiva de dicho metal. El Banco de la Republica era el llamado
a corregir todos estos defectos, para lo cual debia dotarsele de los medios de
accién correspondientes, como en efecto se hizo. Brevemente expondremos
la manera como el Banco obra para obtener los resultados que le son propios.

Cabe observar, ante todo, que la misién financiera no adopté para nuestro
Banco de Emisién el sistema vigente en los Estados Unidos para imponer la
centralizacién completa de las reservas, sin que en la exposicién correspon-
diente indique los motivos que tuvo para ello, aunque es de presumirse que
fue el temor de introducir una innovacién demasiado radical y de provocar
un movimiento brusco de concentracién, que acaso despertarian resistencias
y tropiezos suficientes para detener la reforma general.

En efecto, la Ley 25 no dispuso que los bancos accionistas mantuvieran la
totalidad de su encaje legal en forma de depésitos en el Banco de la Republica,
sino simplemente los autorizé para computar los depésitos disponibles sin
interés, que tuvieran en aquel, como encaje legal, hasta concurrencia del
50 % del que en cada caso les es exigible. En la organizacién de las Reservas
Federales se establecié también en un principio que el encaje requerido por
la ley podia mantenerse “en las bévedas de los bancos accionistas, o en el
Banco de las Reservas Federales, o en ambos, a opcién del banco accionista”,
pero, como lo hace notar el profesor Kemmerer, aquella disposicién hizo
que el porcentaje de los depédsitos de los bancos accionistas en los de las
Reservas Federales declinara sensiblemente, lo cual determiné una modi-
ficacién de la ley organica, en el sentido de establecer que el encaje legal
de aquellos debia mantenerse integramente en depdsito en el Banco de las
Reservas de cada distrito.

Parece acertado que se adopte entre nosotros una disposicién semejante, ya
que con ella serian efectivas la completa centralizacién de las reservas banca-
rias y las ventajas que de esa situacién se derivan, sin que ello represente
para los bancos accionistas una exigencia onerosa en forma alguna, y antes
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bien disfrutarian, en beneficio propio y del ptblico, de la mayor capacidad de
emisiéon que adquiriria el Banco Central y del mejor dominio que entonces
podria ejercer aquel sobre el mercado monetario.

No obstante, aun dentro de la reglamentacién actual, el Banco de la
Republica respalda ampliamente a los bancos accionistas, pues por medio
del mecanismo de los redescuentos, les suministra todo el numerario que
necesitan para sus operaciones en momentos de crisis. Pricticamente, este
sistema puede proveer indefinidamente de fondos a los bancos en situaciones
de emergencia, puesto que no tiene mas limite inmediato que el monto de
la cartera redescontable segun los requisitos legales que cada banco tenga en
su poder. Puede, ademads, el Banco hacerles préstamos directos, comprarles
letras de cambio, etc., siempre que se observen las férmulas de la ley, todo lo
cual, por la ayuda efectiva que encierra y por el conocimiento que el publico
tiene de los grandes recursos del Banco de la Republica, sera suficiente para
contener el panico, cuyas consecuencias suelen ser mas temibles que los
resultados directos de una mala situacién financiera.

Ellimite remoto de la ayuda del Banco de la Reptiblica a las entidades accio-
nistas lo constituye el encaje impuesto por la ley al primero; pero tampoco
se trata de una valla insalvable, pues si las circunstancias fueren apremiantes,
puede disminuir transitoriamente la proporcién de ese encaje, con el unico
requisito de pagar el impuesto de deficiencia, de que hablaremos luego.

En la misma forma quedan obviados los inconvenientes que resultan de la
inmovilidad de las reservas, pues el Banco, por medio de la red de sucursales'y
agencias, acude al lugar de peligro en las proporciones que fueren necesarias,
y en los casos de desequilibrio econémico entre dos o mas regiones, puede
contribuir a restablecer el nivel normal con las compras y ventas, en mercado
abierto, de documentos de primera clase, como son aquellos que la ley le auto-
riza para negociar.

En relacién con el medio circulante fueron encomendadas al Banco tres
funciones de importancia capital: unificarlo, sanearlo y darle elasticidad.
Consiste la primera en eliminar de la circulacién la multiplicidad de signos
de cambio de valores arbitrarios, practicamente inequivalentes, y emitidos
por entidades de diferente orden, que circulaban en la época de la fundacién
del Banco, para reemplazarlos, como lo ha hecho casi en su totalidad, por
una moneda Unica, que es el billete del Banco de la Republica. Se extiende la
segunda a sustraer de las transacciones comerciales un numerario sin valor
intrinseco ni fiduciario, como el de 1923, que no era convertible por metalico ni
tenia un respaldo real, para emitir en su lugar una moneda respaldada amplia-
mente por reservas en caja y convertible por oro a su presentacion, como es el
actual billete de nuestro Banco Emisor. Finalmente, la tercera funcién enun-
ciada se contrae a dotar al numerario de la aptitud para aumentar o disminuir
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en su volumen circulatorio, al tenor de las exigencias de la produccién y de
los negocios en general, como lo ha logrado el Banco de la Reptblica con
sus billetes, que por sus ramificaciones organicas, van a los lugares donde se
requieren, como precio de redescuentos a los bancos o de compras al putblico,
y que vuelven a sus cajas cuando la abundancia monetaria aumenta los dep6-
sitos de los bancos y los determina a recoger las obligaciones redescontadas en
el de la Republica, todo lo cual se cumple en forma espontanea.

Al Banco de la Republica compete vigilar y provocar los movimientos
de ampliacién y restricciéon del crédito, procediendo en cada caso con la
prudencia necesaria y el estudio cuidadoso de todos los factores que inter-
vienen en problemas tan complejos como este. Cumple esa funcién con el uso
discrecional de la tasa de préstamos y descuentos, la que hara subir cuando
estimare que hay excesiva expansion del crédito con sus modalidades de
especulacién, deprecio de la moneda, etc.; y si este recurso no fuere suficiente,
podra seguir el procedimiento usual de los bancos de emisién de otros paises,
que consiste en vender valores en mercado abierto y llevar a sus bévedas el
dinero correspondiente, lo que automaticamente hace bajar los depdsitos
y disminuir las reservas de los otros bancos, con la consecuencia natural e
inmediata de contener el exceso de préstamos al publico.

La misma necesidad de modificar en un sentido o en otro la tasa de interés
para obtener los resultados expuestos en relaciéon con el crédito, recurso
cuyo empleo, llegado el caso, no debe ocasionar resistencias en el publico,
sino mirarse como la aplicacién indispensable de medidas de seguridad y
de prudencia, estd demostrando que la fijacién del precio del alquiler del
dinero no es asunto que pueda resolverse a priori y con abstracciéon de las
circunstancias especiales de cada lugar y cada momento. Con todo, hay en
ese campo, como en otros, un margen apreciable de especulaciéon que puede
y debe corregirse, como lo ha hecho en la medida de sus facultades el Banco
de la Republica.

La limitacién impuesta por la ley y consistente en no permitir que se
redescuenten documentos de los bancos accionistas que carguen al publico
un interés mayor en dos o tres puntos, segin el caso, del que les cobre a ellos
el Banco de la Reptblica, da a este la facultad de establecer en la practica una
tasa de interés equitativa y de evitar las oscilaciones arbitrarias de ella, que
son siempre perjudiciales.

Los giros sobre el exterior son una mercancia sujeta, como todas, a la ley de
la oferta y la demanda. Cuando llega la época de recibir el valor de las expor-
taciones, lo que se hace especialmente sensible entre nosotros con respecto al
café, se presenta la abundancia de giros en el mercado; y estos se hacen escasos,
por el contrario, en el tiempo en que debe cubrirse el valor de las importa-
ciones. Siguiendo la ley econémica aludida, en el primer periodo tienden a
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depreciarse, y en el segundo a aumentar de valor. La especulacion tiene en
esa materia un campo muy extenso que hard sus victimas, en la baja, entre
los que producen y exportan, y en el alza, entre los importadores. El Banco
de la Republica vino, pues, a prestar en este ramo un servicio inapreciable,
pues compra a un precio equitativo los excesos provenientes de la balanza
comercial favorable y el producto de los empréstitos extranjeros que han de
gastarse en el pais, para venderlos luego, cuando la demanda se presenta, sin
fin alguno de especulacién. Evita asi las fluctuaciones que antes ocurrian con
caracteres agudos y en perjuicio constante de los gremios mas meritorios del
pais.

La eficacia de las funciones encomendadas al Banco de la Reptiblica como
banco de emisién se hace palpable hoy, sin mayor esfuerzo, con la simple
comparacién de los factores enunciados, en el tiempo anterior y en el que ha
seguido a su fundacién.
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