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C O N F E R E N C I A
D E

BANCOS CENTRALES SUD-AMERICANOS 
EN LIMA

El 2 (le Diciembre se inició en Lima la labor de la 
(tonfereneia tle Bancos Centrales, reunida por in i­
ciativa del Banco Centi*al de Bolivia. Se invitó a 
esta Conferencia a los bancos centrales de Colom­
bia, Ecuador, Perú, B olivia y  Chile, por ser todos 
ellos, jiintos con los Bancos de la Reserva Federal 
de Estados Unidos, del mismo tipo de bancois cen­
trales.

La primer lalwr de la conferencia fue designar 
una Comisión de Agenda, compuesta de lUn repre­
sentante de cada delegación. Esta Comisión quedó 
(nioargada de proponer el programa de materias 
por tratar en la conferencia. Pué elegido presidente 
de esta comisión el delegado del Banco Central 
de Chile, don Guillermo Subercaseanx. El profesor 
Kemmerer presente en las cotiferenciafi fue elegido 
presidente honorario de ella.

Una vez elaborado el programa de m aterias y  
aprobado por la conferencia, se encargó a la misma



('om isión de Agenda, asesorada por diversas Sub- 
(\)in isiones, la tarea de j)reparar las conídusiones
o recomendaciones.

Como puede verse en el programa, la« materias 
1ratada« son de un alto interés práctico para la di- 
1 ‘ección (le nuestros J^ancos Centrales y  para la po­
lítica monetaria de nuestras Repúblicas.

'^Panto en Chile como en las denuis Repúblicas &ud- 
americianas se lia pensado que los BaTicos Centrales 
debei’ían luvber evitado la teri’ible crisis por que 
atraviesa el mundo entero; y  hasta se han levan- 
lado severas críticas contra la política <le los B an­
cos Centrales, inculpándolos de ser responsal)les de 
agravar aun más la depresión económica en sus res­
pectivos países, porque no jirestan el concurso que 
se desearía para hacer cesar la restricción del cré­
dito ampliando más y  más la circulación moneta­
ria. E stas críticas han sido reconocidas como in ­
justas en las conferencias. No está al alcance de 
los Bancos Centrales poner inmediat/O remedio a la 
fei-i’ifble depresión de la crisis. Su o'l)jeto fundam en­
tal es proporcionar un medio circulante sujeto a 
las menores variaciones nosibles en su valor; y no 
debe exigirse do ellos que remedien todas las ma­
nifestaciones de crisis que no se encuentran a su 
alcance.

Dadas las circunstancias del desenvolvim iento  
económico de 1.a vida moderna, los Fíancos (Centrales 
son instituciones indispensables, como es indispen­
sable el corazón en el mecanismo circulatorio del or­
ganismo 'humano, ya sea que funcione en toda su 
amplit.ud el régimen de la conversión a oro del bi­
llete, ya sea que las circunstancias obliguen a la in- 
conversión. En c'l (‘aso del régimen del papel mone­



da, como el reciente de Inglaterra, el Banco Central 
.sigue desempeñando nn rol aun más im portante que 
antes, porque bien secundado poi- una buena adm i­
nistración de la H acienda Pública podrá evitar mu­
chos de los inconvenientes de este peligroso régimen 
monetario.

La presidencia de la Conferencia fué encomenda­
da, por designación de los delegados, al presidente 
del Banco Central de R eservas del Perú, doctor Ma­
nuel A ugusto Olaecliea.

La Conferencia celébró cinco sesiones formales, 
en las que se contempló y debatió las m últiples 
cuestiones tratadas.

La fiesión de clausura se realizó el día 12.
El personal de las delegaciones fué el siguiente:

B a n c o  C e n t r a l  u e  B o l iv ia

Señor Ism ael Montes, E x-P residente de la R e­
pública y actual Presidente del Banco Central de 
Bolivia.

Señor Carlos V íctor Aramayo, D irector del Ban- 
( - 0  Central de Bolivia.

Señor Alberto Palacios, Gerente General del B an­
co Central de Bolivia.

Señor Garlos Guacballa, J e fe  del Departam ento  
E xterior de B olivia.

Señor A. F. Lindberg, Asesor de la Delegación.

B a n c o  d e  l a  R e p ú b l ic a ,  C o l o m b ia

Señor Pom ponio Guzmán, Ex-M inistro de H a­
cienda y de Relaciones Exteriores.



Señor V. A.  Denyer, Gerente de In Simiirsal del 
iiíuieo de la líepública en Barranquilla.

B a n c o  C e n t k a l  d e  K esjíhva d e l  P e r ú

Señor Dr. Manuel Augusto Olaeeliea, Presiden­
te del lianeo Central de lieserva del Perú.

Señor Pedro ( t .  Beltrán, V iee-P i’esidente del 
Banco Central de Iteserva del Perú.

Señor Dr. Luis A lay /a  y  í*az Soldán, Director.
Señor Manuel Irigoyen, Director.
Señor Garlos E. B. Ledgard, Director.
Señor Augusto N. W iese, Director.

B a n c o  C e n t k a l  d e l  E c u a d o r

Señor Enrique Cueva, Presidente del Banco 
(Central del Ecuador.

Señor Esteban Carbo, Gerente de la S-ucursal 
en Guayaquil.

F e d e r a l  lÍEír.RVE B a n k  o f  N e w  Y o r k  ( * )

Profesor E. W . Kennnerer, de la Universidad  
de Princeton.

Señor A lian P . Sproul, A ssitant Deputy Go- 
vernor.

Señor Eric F . Lamb, Consejero en Asuntos La­
tinos Americanos.

(*) Los deletrados del Federal Reserve Bank of New York 
concurrieron en calidad de observadores.



B a n c o  C k x t r a l  d e  C h i l e

Señor Guillermo Siibercaseaux Pérez, Director 
del Banco Central de Chile.

Señor Guillermo Subercaseaux Rivas, Delegado 
del Banco Central de Chile.

Señor M iguel (^ovarrubias, Delegado del Banco 
Central de Chile.

Señor W alter M. van Deusen, Asesor de la D e­
legación.



A —CUESTIONES APROBADAS

1 iti) “ Considerar el caso de B oliv ia  que lia ba­
sado de hecho su oambio iuternacioual 
en la libra esterlina” . .

1 b) “ Qonsiderar el caso de que circunstancias 
adversas obliguen a la inconversión del 
billete, y acordar las normas aconseja­
bles para evitar niales^ m ayores” ,

1 c) “ Considerar los resultados que han dado en
los diferentes países las experiencias 
sobre el control de los cambios interna­
cionales” .

2 “ Considerar la form a en que puede consti­
tuirse el encaje legal y las reservas oro 
de los Bancos Centrales, así como tam ­
bién los centro'S en que aquellos pueden 
ser colocados” .

3 “ Considerar la situación producida a los
Bancos Centrales que tenían reservas 
depositadas en Londres, en libras ester­
linas, con motivo de su in-conversión, y 
seguridades para el futuro que conviene 
tomar al respecto” .



—  lo  —

4 “ Estudio de las reform as que respecto de
operaciones de préstamos y  redescuen­
tos serían aconsejables en las leyes or­
gánicas de los Bancos C entrales” .

5 “ Estudiar la conveniencia de crear fuentes
de crédito internacional pai'a los Bancos 
Centrales” .

6 (Suprim ida).
7 “ Considerar la conveniencia de mantener

en todo tiempo el etiuilibrio del presu- 
])uesto líorcpie los Cobiernos no deben 
recurrir al Banco Central en demanda 
de créditos, que se traducen, por lo re­
gular, en inflación del medio circulante” .

8 y 9 “ Considerar el problema de las deudas ex­
ternas desde el punto do vista de la es­
tabilidad de loe cambios internacio­
n ales” .

1 0 y 11 “ Considerar la net-csidad de que se reco­
miende a l(»s Poderes Públicos que, me­
diante atiiuulas disposiciones de ley, se 
concedan garantías a la acción banoaria, 
no permitiendo que se desprestigie la 
función del crédito; y, en particular, 
que se dicten garantías eficientes (jne 
excluyan toda iíitervención política en 
k)8 Bancos Centrales” .

“ Considerar la juanera más efectiva de dar 
garantías al capital privado para que 
no em igre” .

12 “ T'reación de fuentes de crédito internacio­
nales para fines específicos de produc­
ción” .



13 “ Estvidiiar la política que deben adoptar
los Bancos Centrales respecto de sus di­
videndos en épocas de crisis, o en otros 
])eríodos en que sean nulas o muy redu­
cidas sus utilidades” .

14 “ Perfeccionam iento del patrón de oro” .



B —CONSIDERACIONES Y CONCLUSIONES

CUESTION N.» 1 a)

“ Considerar el caso do BoUvia que ha basado de hecho su cambio 
internacional en la libra esterlina”

No siendo aeoiiseja'l)le que el valor de la unidad  
monetaria de las repúblicas americanas quede li- 
fi-ado de modo absoluto y  definitivo al de la mone­
da de otro país, por grande que sea la importancia 
económica y política de éste, y aun cuando sea ex­
plicable y atendible el caso ocurrido en alguna de 
ellas respecto de la cotización de su actual cambio 
internacional a buise de la libra para no perjudicar 
o anular sii exportación, la Conferencia estim a: que 
tal estado de cosas sólo puede adm itirse transitoria­
mente, siendo indispensable adoptar k s  medidas 
que permitían volver a la eetabilidad monetaria a 
base de oro.

CUESTION N.» 1 b)

“ Considerar el caso de que circunstancias adversas obliguen a la 
inconversión del billete, y acordar las normas aconsejables 

para evitar males mayores’ ’

Con relación a este punto la Comisión, sin per­
ju icio  de las demás medidas conducentes a resta-



lileeer- la eonfian /a y  producir el equilibrio, reco- 
Tiiientla las siguientes normas, que dohen ser con­
sideradas no solamente como aconsej^ables joara el 
caso de haberse ya producido la inconversión del 
])illete, sino también como medios eficaces para evi­
tar, en cuanto sea posible, que se produzca esta si­
tuación, cuyos inconvenientes y peligTos son dema­
siado conocidos para tener que insistir en ellos.

Producido el caso de la inconversión, el cum pli­
miento riguroso de estos preceptos se hace aun más 
ini])ortante pai’a evitar la desvalorización del bi­
llete que es consecuencia inevitable de la in flac ión :

NORMAS
1

Siendo la cuantía del medio circulante factor 
fundam ental en el valor de la moneda, es de cm[)i- 
tal im portancia:

1.’ Asegurar el (xjuilibi'io del pi-esupuesto para 
evitar que el gol)ierno se vea en el caso de recurrir 
al Banco Central, en demanda de créditos que se 
traducen en inflación del medio circulante.

2.’ .Dejar exclusivamente en manos del Banco 
Central la regulación del medio circulante, por me­
dio del descuento y rodesciiento de documentos que 
l)rovoíigan de operaciones agrícolas, industriales o 
comerciales, en los términos específicam ente de- 
ierm inados en las leyes orgánicas de los Bancos 
Centrales.

Se recomienda también, en cuanto sea posible, 
el uso por los Baní'os Í Vntrales de las “ open mar- 
ket opei-ations'’ (com])ra y venta de valores en mer­
cado li))re), como medio de cooperar a la regula- 
(íiüj) dcl circulante.



3.’ Co,p;io todo 'balancfi do pagos dpsoquilibrado, 
con saldos elevados ,e,ii eoutra d,e lui país por lai-go 
tiempo, i^o.tivfi inevitíiblemente una,desmedida ex- 
[)ortaci()n de oro, la Confereiicm .estim a conveiúen- 
t-e recomendar : que se ai^o.pte para corregir tal si- 
liuu‘ión,,uii,a política de,defensa de la eeoyomía na­
cional encaminada a restablecer este equilibrio.

CUESTION N.» 1 c)

“ Considerar los resultados que han dado en los diferentes países las 
experiencias sobre el control de los cambios internacionales’’

V oto u b  l a s  d e l e g a c io n k s  nic C o l o m b ia , 
B olivta y  C H n.E

Los resultados del controj de los cambios que se 
lian presentado a la Comi^sión no son del todo su­
ficientes para que la Conferencia pueda deducir 
una conclusión defin itiva en el ¡asunto. H ay aspec­
tos q,ue pueden ser considerados como favorables 
y  oti-os como adversos y contrai^roducentes. En to­
do caso, estima más prudente no emplear estos con­
troles sino cuando circun^tam'ias graves parecen 
indicarlos y  como expedientes transitorios de acuer­
do con las peculiaridades de cada país.

V o t o  d k  i .a s  d k l k o a c i o n k s  J)Ki , PJc u a d o j í  y  d k l  P e h Í ’

La Conferencia al estudiar este punto lia queri­
do, tener presente, ante todo, las causas fundam en­
tales que determinan el tipo de Ciambio de las mo- 
npt]í}  ̂ de los distintos sistem as monetarios y . que 
radipf^ji en d  valor , ¿niquii-jitivo interno do



niüiKídas, del tnial se derivan las traiisac-cioiies co- 
inereialey que deterniman, a su vez, básicamente, 
los saldos favorables o adversos de la balanza in- 
rernaf'ional de pagos.

Teniendo esto en cuenta la Conferencia estima 
que toda medida que no tienda a remover esas cau­
sas fundamentales, es ex])i‘esiva únicamente del 
vano intento de controlar la m anifestación exter­
na de ellas.

Kn consideración, [)ues, al hecho de que el que­
branto definitivo de una moneda es la resultante 
de causas 'esenciales de las c!lale^i el cambio inter­
nacional es tan sólo el índice, la Conferencia no 
recomienda la ado])ción de medidas de control ar­
tificial de los cambios, |)ori!,ue dichas medidas sólo 
afectan la apariencia del fenómeno que se «luiere 
dominar y no corrig-en las causas sufítanciales que 
lo producen y cuyo verdadero orig’en es el valor 
real relativo de las distintas tnonedas.

La Conferencia estima, además, que tales medi­
das crean también un aml)iente psicolóo'ico adver­
so al mantenimiento de la estabilización que se pro- 
cu7*a defender, por c'janto su esta1)lecimiento pone 
de m anifiesto el inminente iieligro en que ge en- 
cuí^utra una moneda.

AI desatender las causas fundam entales que pro­
duce la situación de crisis, no se soluciona tan gra­
ve problema, porque si el saldo desfavorable de la 
balanza de pagos se debe al nivel elevado de los 
precios y costos de producción del país cuya mo­
neda está en rieligro en relación con el de otros 
países, In exportación que sufre por esta causa y 
la import^ición que se intensifica como su efecto 
continúan contribii.vendo a agravar el desequili­



brio. A  este respecto la Conferencia recomienda a 
los Bancos Centrales hacer libre uso del tipo de 
descuento que rige para sus operaciones, como me­
dida eficaz de controlar el mercado monetario e 
influ ir así, favorablemente, soíbre las causas ver­
daderas que afectan el valor interno de la moneda 
y consecnientemente su valor internaeioníil.

E l estudio de las experiencias sobi-e control de 
c-ambios llevadas a cabo en el pasado, rcbustecen el 
parecer de la Conferencia. La imposi'bilidad mani­
fiesta de un control efectivo do todos los g’irotí so­
bre el extranjero, twie como consecuencia inevita­
ble el desarrollo de un mercado de cambio ileg íti­
mo, sustentado poi’ los que logran evadir las dis­
posiciones de conti-ol tanto en la venta como en la 
adquisición de giros. La situación de privilegio que 
por vía de consecuencia se deriva para los elem en­
tos inescrupulosos, ((ue con más o menos éxito es­
capan al control, dejando así en situación desven­
tajosa a los cumplidores de la ley, y  la naturaleza 
aí'bitraria ríe cualquiera decisión que entrañe el 
intento de satisfacer demandas (*xageradas con in ­
suficientes disponibilidades para atenderlas, como 
es el caso del pretendido racionamiento de cambios, 
son factores que tienden a socavar las bases de la 
más celosa organización para controlar artific ia l­
mente los cambios restándole la confianza del pro­
pio país que la implanta.

La Conferencia al formular esta declaración quie­
re dejar claramente establecido que ella no s ig n ifi­
ca, sin embargo, juicio alguno sobre las medidaíí 
sem ejantes que en distintos países estén actual­
mente en vigencia y que, sin duda, se originan en 
el ciarácter momentáneamente agudo de la crisis



que se Im trata<lo <Io corregir en cuchi uno al in flu ­
jo de circunstancias es 2 >eciales.

AMPLIACION FORMULADA POR LA DELEGACION DE 
COLOMBIA A LA CUESTION N.p 1 c) SOBRE 

CONTROL DE CAMBIOS

Kn la ci-isits que actualm ente ])erturl)a la econo­
mía universal se destaca como una de las princi­
pales causas de ella el desequilil)rio de la balanza 
de los ])aj;os intci’nacioiuiles. Para i’estal-leccr el 
equililii'io se han tomado en Colombia medidas de 
emei-gcncia que reduzcan las importaciones y acre­
cienten his exportaciones juw urando de esta ma­
nera defender hus existencias metálicas, sostener 
el prestigio del Ĵ >anco de la Kei)úl)lica y mantener 
la estabilidad (k' la moneda hasta (htnde ello sea 
posible. Uno de estos recursos de emergencia ha 
sido el establecim iento del control de los camljio':; 
internacionales, empleado en algunos ])aíses eon- 
juntam ente con otras medidas de esta índole. I’.ístf', 
control sobre la expoi’tación del oro fue usado en 
( ’olonvbia con nniy buen éxito en el año 1920 y alio)-;» 
seem ])lea de manei'a más extensa con el objeto, cu­
tre oti'os, de 1 ‘educir las importaciones, los gastos 
de los colombianos en el exterioi- y i'etener el oro 
en el país en la mayor ])roporción mienti-as se r ( ‘S - 

tabh'ce el equilil)rio de la balanza de ))ag()is. Jlasta  
ahoi'a el resultado ha sido satisfactorio, pero una 
recomenda(‘ión de cai*ácter general para la aplica­
ción de ella no pcvdría hacerse sin estudiar en c^ida 
))aís las condiciones peculiares que la autoric(‘n y 
el objeto que la determine. ;

Nota.— Kn vista rU* estas dos i)oiicncias; hi ('onFeroiieirt 
liforH/i no votiii' la í^ iestión  1 e)'. ' ‘ '



CUESTION N.» 2

“ Considerar la forma en que puede constituirse el encaje legal y las 
reservas oro de los Bancos Centrales;, así como también los 

centros en que aquellos pueden ser colocados”

La rosorva legal <le los líaneos Centrales podrá 
tener en adición a las partidas enumeradas en sus 
re8p(*(‘tivas leyes orgánieas, lo siguiente;

Aceptaciones hanearias acreditadas a plazos no 
mayores de 90 días, (jue sean fácilm ente negocia­
bles en los mercados regidos jjor el patrón de oro, 
por un valor (¡ue no exceda del 40% del total del 
encaje normal del Banco.

En cuanto a los Centros financieros en que de­
ben colocarse las reservas de oro del Banco Cen­
tral, deben ]>referirse aciuellas en que su sistem a  
monetario sea a base do oro, y (nie ofrezcan segu­
ridades efectivas do pagar, en cualquier tiempo, 
(•n oro físico los depósitos (jue en ellos se consti- 
luyan.

CUESTION N.’ 3

“ Considerar la situación producida a los Bancos Centrales que tenían 
reservas depositadas en Londres, en libras esterlinas, con motivo 

de su inconverslón, y seguridades para el futuro que 
conviene tomar al respecto’’

Siendo la función i)rimordial de las reservas d(? 
oro de un Banco Central en un país en fjue rige el 
])atrón de oro, mantener la paridad entre el medio 
cií-culante del país y la unidad monetaria de oro; 
y ejerciéndose e«a función pi'incipalmente al rela­
cionar el medio circulante eon las variables de­
mandas del Comercio, por medio de la interconver-



tibilidad de los ])illetes del banco y sus depósitos 
por oro 'existente eii el país, o por giros oro sobre 
centros íinianciero's extranjeros, la reserva legal 
de los Bancos ('entralee, debe estar constituida, en 
lodo momento, en monedas de oro, en barras del 
mismo metal, o en créditos extranjeros converti­
bles inmediatamente en oro a paritlades efectivas. 
Las ol)ligaciones piagadcras a la vista en oro o su 
equivalente, deberán respaldarse con activos con­
vertibles ríí])idamente en oro, sin detscuento a])re- 
ciable. Por consigui-ente, a fin de K|ue los Bancos 
Centrales puedan mantener esta situación, la Con­
ferencia recomienda que cualíjuier l^anco Central 
(pie tuviera parte de su resc'rva legal, en form a de 
depósitos u oti'os créditos, en cualquier país que 
suspendiese el patrón de oro, deberá, a la lu’evedad 
posible, después (le dicha suspensión, convertir esas 
reservas en oro o su equivalente, reali^^ando la pér­
dida que r(‘sulte y  restableciendo completamente 
sus resei'vas a l)ase de oro.

A fin de dar mayor garantía a loe depósitos que 
los Bancos Centrales para res]>aldar el valor legal 
de su moneda puedan colocar en el extranjero, la 
Conferencia recomienda, que se ))rocui'e obtener 
de los países donde les es i)ei'mitido liacei- esos de­
pósitos, la seguridad de que les serán devueltos, en 
todo tiempo, sin refitricción alguna y a la misma 
paridad de oro en que los recibieron.

CUESTION N.v 4

“ Estudio de laa reformas que respecto de operaciones de préstamos 
y redescuentos sería aconsejables en las leyes orgánicas 

de los Bancos Centrales”

Ija función del crédito está tan íntimamente li­
gada C U) la regvdación d'd medio circi'lante y poi‘



cciisiguieiite de la  estabilidad m onetai in, que ella  
no de'lMi practicarse sin  tener en consideración las 
consecuencias desastrosas que pueden producirse  
si los B ancos Centrales no ajustan su  política de 
crédito a los princip ios básicos que los rige.

Con mucha frecuencia se luin escucliado severas 
críticas contra la política de los Bancos Centrales, 
inculpándolos de ser responsables de Agravar aun  
jnás la depresión eeonóujic^ de sus w sp ectivos  
])aíses, por las grandes restricciones de crédito; y  
así el clamor púMico exige que se am plíen éstas 
conformie a las solicitudes reei)>idas puesto .que 
alega que el circulante, increm entado de ese mo- 
tlo, a liviaría la situación económica.

Desde luego, la Conferencia opina que la polí­
tica  que hacsta aquí han procunulo seguir los B an ­
cos Centrales ha sido ajustada a los claros precep­
tos de sus leyes orgánicas y  a las normas sanas y  
previsoras por las que se rigen  los iiitítitutos em i­
sores en todos los lugares donde se hallan estable­
cidos. N o hay por cím siguiente razón para tales 
críticas y  conviene por lo mismo hacer presente, 
una ve/i más, de manera enfática, que los Bancos 
Clentrales no han sido creados para sustitu ir a los 
líancos com erciales, ni puede considerárseles pa­
nacea de males económ icos sujetos a un proceso 
lento y penoso de curación. Ijos B ancos Centrales 
sii’ven de com i)lem ento y  a])oyo de los bancos co­
m erciales que proveen de crédito a corto ])lazo a las 
em presas com erciales y  productivas del país; pero 
fie niiiguiia manera deben servir ]>ara sum inistrar  
ca]ñtales de modo perm anente a sus asociados ni 
a los particulares que carezican de ellos para la  
i-ealibación de sus negocios.



Sin  embargo, eti vista Ae las observaciones for­
muladas, la Conferencia estima (jue las disposicio- 
«•fg legales que rigen aetualmenfe a los Bannos Cen­
trales, podrían ampliarse en el sentido de facilitar, 
c(nno «igue, algutias operaciones con [¡lazos nn ]ioco 
más extensos ;

1.* Kxtender el plazo máximo de las operaciones 
corrientes a 120 días.

2.'’ Am pliar el lím ite de crédito fijado a los bancos 
comerciales y al público j)or las leyes orgánicas de 
algunos paísetí, no tomando en cuenta en dicho lí- 
iriite las obligaciones garantizadas con productos 
agrícolas, ganado y m aterias pi‘imas para las in­
dustrias, las que tendrían como garantía suficien­
te, la prenda y la fii'ina del deudor. Deibería, sin  
cml)argo, lim itarse el monto total de estas opera­
ciones con relación al capital y  reserva de cada 
Rauco Oentral, de acuerdo con las ])resí*ripciones 
de sus respectivas leyes orgánicas.

3.’ Acordai' en easos de emergencia, redescuentos 
a bancos asociados de pagarés y otros documentos 
(‘on garantía de acciones, bonos o cédulas bipoteea- 
rias de fácil realiziación, aun cuando se coticen bajo 
la par, pero tan sólo p(u- un uutnto, en ex(-eso de los 
lím ites normales fijados por alguiuis U'gislaciones, 
<|ue no fiu])(‘i'e el 20';',- del ca])ital y resei-vas de ca­
da banco asociado, entendiéndose (pie el conjunto 
fie esta clase de inversiones tam])oeo excedei'ía el 
20% del cai»ital y reserva del líanco ( Vnti'al. En 
todo caso debe estipularse (|ue dicha ayuda, sólo 
sei'ía prestada después de (‘fectuada por el líanco  
Central una ins])ección del ))anco asociado solici- 
iaute, (|ue i'evele su solvencia y al pí‘0 ))Í0  tieni]»)



lu iiieludi'l)le necesidad del crédito pedido en esta 
íonn a .

4.® Si fuese necesario, en algún país, ampliar las 
operaciones de crédito, la Conferencia recomienda 
que se utilice el sistenui de aceptaciones liancarias, 
r(‘giainentándo]as de acuerdo con las normas esta­
blecidas poi- los Bancos de la Reserva Federal en 
Estados Unidos. Estim a, asimismo, conveniente 
que los Bancos (én tra les  se preocupen de crear un 
mei’cado de aceptaciones hancai’ias en sus respec­
tivos ))aíses.

5.’ Fjst!al)lecei- tasas de ititerés más favora'hles 
])ara el descuento o redescuento de las aeeptacio- 
ncis l)ancarias y comerciales, a fin  de fom entar el 
mayor uso de estas clases de instrum entos de pre­
ferencia a U’s pagarés.

í)." En casos de I)ancos Centrales que po)- razones 
de su constitución, hubieran tenido que incorporar 
en su activo, iuveiisiones a largo plazo de lenta rea­
lización, es a;'onsejal)le segi-egar de dicho activo el 
monto do tales cuentas y transferirlo a cualquiera 
otra oi-ganización o banco, cuyas finalidades y fun­
ciones sean compatibles con tales inv(‘I^siones.

7.* Considerando <iue las inversiones de mi Banco 
Central deben mantenerse en toilo momento en com- 
|)leto'ostaiio (le liq'iiidez, y ])or cnanto es entei-amen- 
1e opuesto a sus finalidades sum inistrar a sus aso­
ciados-’ capitales ])ermanentes o créditos a largo 
l)lazo, la ( ’onferencia reconnenda (|ue no se conce­
dan mu'vas operaciones de crédito a a(|uellos ban­
cos que durante un período determinado de tiempo 
hubiei'an hecho uso constante de la facilidad del 
redescuento en el líanco Central. Con este objeto 
debe ost.ablo('erse un ])eríodo nn'nimo, calendario



o lió, para C()iii])rohar si luui mantenido o lian ce­
sado en el uso de esas facilidades de c-rédito en el 
Jíanco Central. En ig'iial forma debe precederse 
respecto de las operaciones €on el público ))or par­
te de aquellos Bancos Centrales (|ue acostumbran 
efectuarlas.

S in  emlmrgo, para casos de gi-ave necesidad se 
i'ecomienda atender en todo evento a las solicitu­
des de crédito de un l)an(*o asociado (|ue no iiaya 
cesado en el uso del crédito durante el año calen­
dario anterior, mediante el compromiso del banco 
asociado de someterse a una insjw^cción de su esta­
do por el Iríanco Central a fin  de establecer pre- 
viamentí! su solvencia y li(|uidez, demosti-ar que 
efectúa sus operaciones eon sus ])ropios recursos, 
y comprobar la ineludible necesidad del crédito 
solicitado en tales condiciones.

CUESTION N.9 5

“ Estudiar la conveniencia de crear fuentes de crédito internacional 
para los Bancos Centrales”

Considerando que sólo en cirt'unstancias espe­
ciales sería p]-o[)io de los Bancos Centrales hacer 
uso de créditos, y teniendo en cuenta, también, que 
recientes expei’iencias luin indicado que, aun en 
circunstancias consideradas hasta ahora com-o 
apropiadas, estos créditos pueden no corresponder 
a las finalidades ]>ara las (pie fueron obtenidos, la 
Conferencia estima (pie no sería |)i‘udente de par­
te de los Bancos ('•éntralos tratar de obtener crédi­
tos, si no se tuviera la seg-uridad de emplearlos en
o))eraciones li([ui(la'l)lcs a corto plazo y restituirlos 
en la moneda del j)aís prestaínista.



Se reconoce, sin  einliíu*go, que hay épocas de euier- 
geneia, en las que, pof razón de repentina y  tran­
sitoria reducci(3n de las i-eeervas, un B anco Cen- 
l i ’al puede ent'onti'ar necesario y  deseable obtener 
créditos en el extranjero. E stos créditos jíodi-ían 
obtenerse ordinarianienie poi- los conductos rejíu- 
lares del m ercado m on etario; pero, en algunas cir­
cunstancias, se cree que el propósito de restable­
cer la confianza se ])uede alcanzar m ejor por m e­
dio de un crédito obtenido de un Juaneo Central 
extranjero. Jju Conferencia opina, por tanto, qiu  ̂
la i)osibilidad de entrar en negociaciones ])ara ob­
tener tales créditos, debe m erecer la atención de 
los Imáneos Centrales de éstos y otros ])aíses y del 
Kanco de A i’reglos Internacionales, con el objeto  
de llegar a la realización de los fin es de coopera­
ción y  de estabilidad m onetaria internacional (jue 
deben )i('rseguii- los institutos de esta clase.

CUESTION 7

‘Considerar la conveniencia de mantener en todo tiempo el equilibrio 
del presupuesto porque los gobiernos no deben recurrir al 

Banco Central en demanda de créditos, que se 
traducen, por lo regular, en inflación del 

medio circulante”

Siendo la cuantía de! medio circulante factor  
i'undamental del valor de la moneda, y  teniendo  
presente que los desequilibi'ios del presupuesto de 
entradas y gastos fisca les producen défic it que po- 
d]-ían ocasionar demandas de crédito de diversa  
naturaleza al Juaneo Central que se traducen en in ­
flación del medio circulante, la Conferencia consi­
dera de su deber recoinendar una vez más a los po-



(leres pút)li(*os la nenesidad de mantener en todo 
üem po este equilibrio sin el enal se liaee imposible 
weg’uir ima sana política financiera y monetaria.

CUESTIONES N.os 8 y 9

“ Considerar el problema de las deudas externas desde el punto de 
vísta de la estabilidad de los cambios internacionales ’ ’

El servicio de las deudas externas no sólo signi- 
íica un gasto que afecta a la hacienda pública, sino 
lamhicn un compromiso de pago (|ue afecta los 
cambios internacionales.

La situación creada por la disminución ile las en­
tradas fiscales a cons'ccuencia de la crisis y, por 
otra parte, el desequilibrio de la balanza de pagos 
internacionales ocasionado por el desmedro en el 
valor de las exportaciones, explican la dificultad  
de atender al servicio de la deuda ])ública externa 
respecto de las naciones que no pueden servirla sin 
comprometer la estabilidad de su cam1)io internacio­
nal y  la consiguiente estabilización de s.n moneda.

La Conferencia se limita a dejar constancia de 
estos hechos haciendo votos ])oi'q.ue el pronto res­
tablecimiento de la normalidad permita la reali­
zación de íinevos y  satisfactoi'ios an-eglos.

CUESTIONES N.os 10 y 11

“ Considerar la necesidad de que se recomiende a los Poderes Pú­
blicos que, mediante atinadas disposiciones de ley, se concedan ga­
rantías a la acción bancaría. no permitiendo que se desprestigie la 
función de crédito; y, en particular, que se dicten garantías eficientes 

que excluyan toda intervención política en los Bancos Centrales’’

“ Considerar la manera m&s efectiva de dar garantías al capital 
privado para que no emigre”

1.’ Siendo el ca])ital y  el crédito factores de va­
liosa imjiortancia en la vida (*<*onómiea de las na-



eiones, su funeióii para atraerlos y fom entar el 
desarrollo de las actividades generales, debe estar 
siempre amplia y severamente garantizada por los 
.Poderes J^úblieos. La Conferencia estima, por tan­
to, aconsejable no gravar el i'apital con impuestos 
desproporcionados, y  conservar, en todo tiempo, 
una legislación vigilante, previsora y enérgica que 
afíegure el respeto de los gobiernos a sus obligacio­
nes contractuales y el cumplinn’ento, puntual, de 
COI poracion(\s privadas y de partitMilares a las obli­
gaciones contraídas, sin trabas legales (pie pertur­
ben el desarrollo del crédito y de la función ban­
ca ría.

2.’ Es incuestionalde k  conveniencia de (pie exis­
la siempre pei'fecta armonía entre la política fiscal 
y la política !l)ancaria pai'a una labor, conjunta, en 
l)eneficio gen era l; pei’o importa mucho dentro de 
este concepto, dejar claramente establecido, la ne- 
sidad de im a absoluta independencia en los Bancos 
Centi’ales de toda intei-vención de ])olítica ])artida- 
rista, y de toda influencia del gol)ierno o de sus fun­
cionarios fuera del marco de sus atribuciones.

Como las funciones de coiitrol y vigilancia <(ue 
las leyes hancarias atribuyen a Ioí; Sii])('rintendcn- 
tes, son en extremo delicadas, puesto que en ellas 
descansa la confianza i)úl)lica respecto de la so!\ en­
cía de los institutos de ci-édito, de la legalidad y 
bondad de sus inversiones, monto y (dase de sus 
resen''ias, manojo de los negocios, pi-ocedimii('nto 
de sus directores, (̂ tc., la Confer('ncia i-ecomienda 
encarecidamente <jue ])ara la efici(>ncia de esas fun­
ciones, los encargados de cumplii-las 8c ciñan, en 
lodo caso, a la a])licación estricta de los prece])tos



locales, libres de cualquiera influencia extraña que 
pueda desviarlos de su recta inisi(3n fiscalizadoi-a.

CUESTION N.9 12

“ Creación de fuentes de crédito internacionales para fines 
específicos de producción”

La Cont'erencia reconoce la necesidad que tienen  
(«tos países de créditos exti'anjeros, j)ara fines pro­
ductivos; con venciniientos intermedios entre los 
t|ue tienen los créditos a corto plazo conc,edidos por 
los Ijancos comerciales y los créditos a uiás largo 
plazo, (pie provee o] capital nnindial de inversión.

l^a C<niferencia estima también que la concesión 
de tak’8 créditos intermedios para fines ])i‘oducti- 
vos, especialmente de artículos exportables, consti­
tuiría iuna parte útil y c(uistructiva de cualquier 
plan para ayudar a los j>aíses deudores a <‘um iilir 
sus oblig-aciones financieras intei-nacionales.

Por consiguiente, la ( Vmfercncia recomic'iula a los 
Bancos Centrales (pie cooperen al estudio de nue­
vos mecanismos ]>ara iiropoirionar créditos inter­
medios, para fines produ(*tivos, con vencimientos 
de uno a tres años; y  a estim ular la centralización  
y movilización de la demanda de diclios créditos 
en los }>níses prc8tatarios, y la movilización de la  
provisión de los mismos en los países prestam istas.

CUESTION N.» 13

“ Estudiar la política que deben adoptar los Bancos Centrales respecto 
de sus dividendos en épocas do crisis, o en otros períodos en 

que sean nulas o muy reducidas sus utiUdadea’ ’

Ante la necesidad primordial para un Banco  
('entral de mantenei’se constant(^mente en situación



fiuerte, pai'a llenar efectivam ente sus funciones y 
conservar la plena confianza del público, por cuan­
to es el proveedor del medio circulante y dei)osita- 
rio de las reservas de oro del país: la Conferencia 
estima aconsejable (pie el ]ianco Central debe ob­
servar vsiempi’e unn política nniy cautelosa respec­
to de sus dividendos. Con este propósito el Banco 
Centi-al no debe i)agar dividendo, sino en el caso 
de que sus utilidades lo permitan, una vez deduci­
das todas sus ^M^rdidas, gastos de adm inistración y 
Irasjwisos necesarios a sus resen ’as. No debe el 
Banco Central perjaulicar su ca])itíd ni las acumu­
laciones necesarias de reservas con el fin de aten­
der al pago de dividi'udos ordiiuirios o de dividen­
dos contingeides .acumulados cuyo pago se haya 
diferido. Todo Jianco (íenti-al deberá ser adminis- 
tivulo siempre con mira preferente al interés pú­
blico y  estim arse como de consideración secunda­
ria al pago de dividendos.

La Conferencia, sin eml>argo, reconoce que es 
deseaWe <pie los Bancos Centrales mantengan, bas­
ta donde es ])osible, tipos uniform es de dividen­
do. (^on este fin recomienda <]ue dichos Bancos 
Centrales adopten la i)olítica de segregar de sus 
utilidades una suma prudencial, para crear una 
reserva especial q.ue ii-án a(>unndando i>ara ser u ti­
lizada por coi-tos períodos de tiempo (digam os un 
año o menos) en mantener dividendos en las épo­
cas en que las utilidades sean temporalmente muy 
bajas, y para justificar así el pago del dividendo 
acostuml)rado en aquellas épocas en que el produc­
to de las utilidades no sea normal.



CUESTION N.’ 14 •

“ Perfeccionamiento del patrón de oro”

( ’oiisidei'aii'do (jue iiiio de los niius grandes pro- 
hlenias eeoiiómicos que ('oiifi-oiita hoy el inundo, 
es eJ lie ob ten er ,un ukhIío m onetario (jiie ])()Stía una 
ra/oiiahle e,sta})ilidad en su valor, y (|ue la mejor 
expí'ctativa ile eonscguir tal m edio inonetario pa­
rece eneonlrarse al iiresentí* en la adopción del 
patrón de oro, considerado todavía como el más 
ju'iícl i Cimiente adecuado, a pesar de suĉ  reconoci­
das deficiencias; esta ('ont'ereiK-ia inim  cou sim ­
patía todos los esfuerzos razonal)les de ])arte de 
los líancos Centrales del mundo del Banco de 
Ari*eíílos Internacionales, <le cooperar en la obra 
d(̂  ]M‘rfe(‘cionamiento del patrón de oro, a fin  de 
luicei'lo niíis (Yítal)le ■como patrón o medida de los 
valores.

MOCION PRESENTADA POR LA DELEGACION PERUANA

Interpretando y am pliando la idea inicial conte­
nida en el oficio con que el l i a n e o  Central de Holi- 
v i a  propuso la C 'O k 'h r a e i ó n  de est î ('onferencia, la 
D elegación 1‘em ana tiene el honor de som etei’ a  l a  

consideración de la m i s m a ,  la m o c i ó n  de que se in i­
cien y establezcan relaciones de carácter ]>erinanen- 
te entre todas las instituciones Centrales Banca- 
rias de E m i s i ó n  y Hedecícuento de AiiH'rica y  al 
ef(‘cto su g iere :

I." (^ue se rem ita a todas las instituciones Centra­
les Bancarias de Em isión v líedeseuento de A m é­



rica ('oiniinicaciüii de los ti’iiíhajos y com -lusioiifs de 
la pm seiite O oiií'ereiieia;

2.'' Que por medio de (‘oimmicaf'ioiietí escritas e í m -  

J'oi nifs sobre pinitos (|ue son de intei-és común, así 
como [)()!• medio del canje de publicaciones, como 
leyes, decretos, etc., se intensifiquen J-elaciones
l)er;;ianentes y cordiales entre todas la.- in stitucio­
nes ('enti-aics Hancai-ias de Kmisión y Redescuen­
to de A m érica;

3.'’ (¿ue se invite en nombi’e de los imáneos Cen-
1 rales, a.(pn ]'e[>resentados, a las demás institucio­
nes ( ’enli-ales l>ancarias de E m isión y HedesíMien- 
to de A m érica a una pré)xima C onferencia no f i ­
jándose desde ahora la fecha, sino <iue tendrá lu- 
g’ar en el curso ilel año 1933, y con cargo de apro- 
bii'ción por los institu tos que se invitará, del)iendo 
lija rse  la sede de ella por acuerdo de la totalidad  
de las instituciones invitadas, y continuar la Se­
cretaría (Jeneral y la ])rei)araci(')n de la próxima  
(\m feren cia , a cargo del Juaneo Central en (pie 
tenga lugar la últim a;

4.'’ (¿ue se envío conninieación de los trabajos y 
conclnsion(*s de la presente C onferencia al Banco 
de A rreglos I nternacionalccs de B asilea, con el ob­
jeto  de ])i'oi)ender a nna más intensa y universal 
colaboración de todos los institu ios ( ’entrales Han- 
carios de Eniisión y Kedescnento.

MOCION PRESENTADA POE LA DELEGACION ECÜATOEIANA 
CON APOYO DE LA DELEGACION CHILENA

Las delegaciones que han concurrido, por inicia- 
liva  del l'anco Central de B oliv ia  a la Conferencia  
de B íin c o s  ('éntrales Sud A^nericanos reunida en



L üiia, t'uniijlen con el (iebei- do ('xi)re.sar svi pro- 
íu iid o  reycoiioeiinicnto al B anco (íen tra l de lieser-  
vv'i del Perú, tanto por la gen til h osp ita lidad  d is­
pensada a hifí delegaciones, cuanto por his fa c ilid a ­
des de todo orden y su coo]>eración in te lig en te  y  
en tu siasta  para llevar a cabo una labor com prensi­
va y  lie acercam iento entre los in stitu to s  cen tra­
les Su d  A m ericanos.

La C onferencia  et^tiina tam bién de su deber pre­
sen tar un voto de íigradecim iento  al Pi'ofesor K em - 
merei' y  a los delegados del Il(‘serva F ederal de 
N u eva  Y ork , poi- su  e ficaz  ayuda en las labores 
realizadas, recom endándoles al m ism o tiem po, por  
el alrance internacion^il que ellas tienen , d ivu lgar  
sus decisií)nes y  el esp íritu  que las luí dictado.
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