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En casi todos los paises donde el establecimiento de los bancos centrales de
emision ha sido un hecho relativamente reciente, se ha tropezado con la di-
ficultad originada en la creencia de que el banco de emisién estd obligado a
ayudar a la industria y al comercio mediante el suministro de fondos a largo
plazo, ya para inversiones permanentes como las de instalacién de plantas
mecanicas, adquisicién de maquinarias, construccién de edificios, etc., ya para
dotaciones de capital, cuando en realidad nada hay mas refiido con la natu-
raleza de dichos bancos, cuyo requisito fundamental, segin varias veces lo
hemos hecho notar, es mantener sus activos en estado de completa liquidez,
como Unico camino para cumplir las funciones que le corresponden en la
economia de los paises.

No podiamos nosotros sustraernos a esa prevencién y no solo se hizo sentir
desde un principio sobre el Banco de la Republica una presiéon considerable
en el sentido de obtener tales préstamos, sino que los bancos afiliados en-
viaron desde entonces al redescuento obligaciones garantizadas con cédulas
hipotecarias, como anteriormente vimos, y pagarés asegurados con acciones
bancarias e industriales, los que el Banco de la Reptblica aceptd también en
sus operaciones de redescuento.

Como en el caso de los préstamos asegurados con las cédulas hipotecarias
sostuvimos nosotros la inconveniencia y la ilegalidad de aquellas operaciones,
pero en la Junta Directiva prevalecié siempre el criterio opuesto, y en la carte-
ra del Banco figuraron entonces y han seguido figurando después cantidades
elevadas de documentos de esta naturaleza, respecto de muchos de los cuales
existia la certidumbre de que su producto se habia destinado a adquirir las
mismas acciones que servian para garantizar el préstamo.

La disposicién legal en que nos fundabamos para objetar aquellas operacio-
nes es absolutamente clara. Dice, en efecto, el articulo 11.° de la Ley 25 de 1923:

4) No sera permitido al Banco comprar o descontar los documentos
que se expresan en seguida, ni hacer anticipos sobre ellos en ninguna
otra forma, ni aceptarlos como garantia de préstamo [...]. f) Acciones
de compaiiias o empresas de transporte, de minas, comerciales, indus-
triales o agricolas o documentos asegurados por tales acciones.
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Segun este texto legal, el Banco de la Reptblica no puede negociar en nin-
guna forma documentos asegurados con acciones, como ha venido haciéndolo.

Aun cuando no se trataba de un asunto dudoso en nuestro concepto, la
Junta Directiva decidié consultarlo con el profesor Kemmerer, y la respuesta
de este fue también definitiva. Dice asi:

Se quiso prohibir el redescuento de documentos respaldados con
acciones de bancos y de empresas industriales. Tales préstamos son
probablemente préstamos para capital. Son ordinariamente iliquidos
en tiempos de emergencia, cuando esas prendas no pueden venderse
sin gran demérito, por lo general. El hacer esos préstamos es contrario
al espiritu de la ley que creé el Banco de la Reptiblica, y en mi opinién
serfan ilegales, pues a ellos se opone el articulo 11.°, paragrafo f), que
es dependiente del numeral 4.° de ese articulo. Fue un descuido el no
incluir las palabras de bancos en dicho paragrafo f).

No obstante este concepto concluyente, el Banco no modificé su politica
al respecto y cuando nosotros presentamos una proposiciéon en que se decla-
raba que no podian negociarse los documentos asegurados con tal género de
prendas, fue negada por la Junta Directiva. Algo semejante ha sucedido con los
préstamos destinados a especulacion.

El mismo articulo 11.° de la Ley 25, al enumerar los documentos que el
Banco de la Republica no puede negociar, incluye expresamente “aquellos do-
cumentos cuyo valor ha sido o debe ser usado en objetos de especulaciéon”,
prohibicién que se explica no solo por el hecho de que las obligaciones que
corresponden a la especie anotada son seguramente menos liquidas que las
demads en momentos de crisis, sino porque el Banco de Emisién en manera
alguna puede fomentar la especulaciéon, que es un género de actividad en el
campo de los negocios que no crea riqueza, sino que la hace cambiar de po-
seedor en forma imprevista, perjudicial y no justificada. Las operaciones de
especulaciéon en ningin caso pueden considerarse sanas, y por lo mismo el
Banco de Emisién debe excluirlas sistematicamente del campo de sus activi-
dades, no solo en forma directa, sino también de manera indirecta negando
a los bancos afiliados el redescuento de los documentos originados en ellas.
Aunque en menor escala que en otros centros, también existen entre nosotros
las operaciones de especulacion y es posible que su radio se aumente con el
desarrollo general del pais, con el crecimiento proporcional de los negocios y
la organizacién de instituciones que muchas veces pueden verse comprome-
tidas en ese género de actividades. De ahi la importancia que reviste la adop-
cién por el Banco de la Republica de una norma de accién estricta y severa
sobre esta materia.
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I parte. Relaciones del Banco de la Republica con los
establecimientos afiliados y con el piblico

Y que la inobservancia de las prescripciones fundamentales de la ley en lo
que se refiere a la naturaleza de las operaciones permitidas al Banco puede
tener consecuencias fatales es un hecho indudable. Al referirse a la situacién
de anormalidad surgida en los Estados Unidos con motivo del auge de la espe-
culacién en los ultimos tiempos, dice el Federal Reserve Board, en su resena
anual de 1928, presentada al Congreso de la Unidn el primero de marzo de
1929, lo siguiente, que es una sintesis completa de los deberes que correspon-
den al Instituto Central en aquel sistema de crédito, que ha servido de base
al nuestro:

El sistema de las Reservas Federales tiene la obligacién de usar su propio
poder de préstamo en la forma que lo exija el interés de los negocios del
pais, en su mas amplio sentido. Desde que los Bancos de las Reservas
concentran en su poder las reservas de todos los bancos miembros del
sistema, y a través de su politica de crédito pueden influir en la tasa
de crecimiento de esas reservas, el sistema de las Reservas Federales
tiene una responsabilidad, dentro de los limites de sus facultades, en el
caracter que ofrezca el crecimiento del volumen total del crédito de los
bancos afiliados.

El aumento de los empréstitos e inversiones de los bancos miembros del
sistema, realizados con prescindencia del propésito con que se verifica
el empréstito o la inversién, se traduce en la imposicién de depdsitos
adicionales. Un crecimiento en los depdsitos originado en el aumento
de toda clase de préstamos e inversiones, a su turno, acrecienta el encaje
exigido a los bancos afiliados y, como consecuencia, las exigencias de
estos para un mayor crédito en sus reservas bancarias.

Todo préstamo o inversién de cualquier clase reposa en ultimo analisis
sobre las reservas del sistema, que constituyen la base de toda la estruc-
tura del crédito, y por lo tanto un crecimiento rapido o excesivo, en
cualquier sector del crédito, asi sea €l para el comercio, la industria,
la agricultura o el negocio de papeles, es asunto de la competencia del
sistema de las Reservas Federales. Una expansién demasiado rapida
del crédito bancario en cualquier campo puede traducirse en una seria
desorganizacién financiera y ella conduce inevitablemente a un creci-
miento en la demanda de fondos de los bancos.

Porque el sistema tiene una amplia responsabilidad en la solidez de las
condiciones generales del crédito y porque el crecimiento del crédito
bancario para cualquier propdsito conduce en ultimo término a una
mayor exigencia de reservas, es un deber suyo usar de su influencia
contra toda expansién indebida del crédito en cualquier sentido.
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Y aunque en el sistema nuestro las reservas bancarias no se hallan concen-
tradas totalmente en el Banco de Emisidon, como sucede en los Estados Uni-
dos, siempre subsisten los inconvenientes anotados, porque en caso de crisis
los bancos afiliados acudiran al Banco de la Republica en solicitud de respaldo,
y seran las reservas de este las que en ultimo término hayan de afrontar la
situacién, sin que esté fuera de lugar anotar que al paso que a los Bancos de
las Reservas Federales se exige solo un encaje en oro del 40 por 100 sobre los
billetes en circulacidén, entre nosotros se impone al Banco de la Reptiblica un
respaldo de la misma especie del 60 por 100.

Teniendo en cuenta las consideraciones que anteceden y las dificultades
que ofrecia el asunto, no menos que la circunstancia de que con relativa fre-
cuencia se presentaban al redescuento obligaciones que ofrecian todos los ca-
racteres de préstamos para especulacién, propusimos nosotros la siguiente
férmula que tampoco acepté la Junta Directiva: “El Banco de la Republica no
negociara obligaciones de firmas cuya ocupacién conocida y habitual sea en
operaciones de especulacion, si no aparece claramente establecido que el valor
de las obligaciones respectivas se destina a los fines permitidos por la ley”.
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