Por Gustave Poli

Bancos pg EMISION

)S primeros bancos comerciales de la era moderna se

fundaron en una época en que el medio circulante

consistia de monedas metalicas. Estos bancos operaban
como simples cajas de seguridad, cobrando una tasa de inte-
rés por la custodia de las sumas depositadas.

El crecimiento del comercio interno y externo dio ori-
gen a la letra de cambio como instrumento que permitia el
traslado de dinero de un lugar a otro. Los bancos se encarga-
ban de cancelar operaciones entre una persona y otra, por
medio de las letras de cambio compradas y vendidas, y co-
braban una tasa de interés por este servicio.

Para dar efectividad a este sistema de pagos entre dife-
rentes lugares de un pais o entre paises, los bancos estable-
cieron un sistema de relaciones interbancarias, en virtud del
cual se obligaban a mantener depésitos en otras institucio-
nes de prestigio, en los centros comerciales de mayor im-
portancia.

El uso de la letra de cambio como medic de pago, pronto
llev6 a la practica del billete de banco. Originalmente los
bancos sélo emitian papel billete de altas denominaciones,
dejando que la moneda metélica sirviera para las transac-
ciones de menor cuantia. Los billetes emitidos eran, en todo
momento, redimibles en metalico y s6lo se emitian por can-
tidades iguales al metdlico que se tenia en reserva. Con el
tiempo los banqueros se dieron cuenta que sélo una pequefia
proporcién de los billetes se presentaba a redencién en me-
talico y de ahi surgié la idea de emitir méas billetes que la
cantidad de metal en reserva. Hubo bancos que se exce-
dian de todo limite de prudencia y en tiempo de crisis
—va fuera por una mala cosecha, por rumores propalados,
et bastaba para que el pablico acudiera al banco a re-
dimir sus billetes, y ante la falta de metalico suficiente, los
bancos quebraban y se originaban pénicos frecuentes.

Originalmente, también, los bancos estaban organizados
como companias de responsabilidad ilimitada, de modo que
cuando un banco quebraba, los accionistas perdian todas sus
propiedades, ademas del capital invertido en el banco. Las
gonsecuencias de las quiebras bancarias eran asi méas desas-
rosas.

Con la organizacién de bancos como el de Inglaterra y
el de Escocia, se origind la practica de los bancos comercia-
les con privilegios especiales, cuya actividad estaba vigilada
por el Estado. Pero al mismo tiempo estos bancos pudieron
ganarse la confianza publica y hacer que sus billetes tuvie-
ran una aceptacién mas general. Por las ventajas que ofre-
cian, los demas bancos pronto los utilizaron como bancos
de banqueros, y asi se originé la primera funcion de la banca
central —la de actuar como banco de banquero.

Pero, bancos como ¢l de Inglaterra, operaban bajo el
principio de emisiones limitadas por ley, con cobertura me-
talica, y con la posibilidad de emitir cantidades adicionales,
igualmente limitada por el Parlamento, con el respaldo de
obligaciones del gobierno. Este principio de emision, limi-
tada por la afluencia o éxodo de metdlico, influyé en el ca-
racter de las operaciones de estos bancos, de modo que cuan-
do el Banco de Inglaterra fue tomando cada vez mas la fun-
cién de banco central, impuso sus procedimientos sobre los de-
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mas bancos que acudian a solicitarle créditos, ya fuera a tra-
vés de anticipos o de redescuentos.

Bancos pE DEPSsITO

La escasez de billetes del Banco de Inglaterra y las
restricciones legales que se impusieron a la emision de otros
bancos comerciales, después de 1824, dioc un gran impulso
a la circulacién del cheque y a la creacién de bancos co-
merciales que, sin poder emitir billetes por las nuevas res-
tricciones, se hacian de recursos con los depésitos del puabli-
co, sobre los que se pagaban intereses altos, aun en el caso
de los depésitos a la vista.

La conveniencia de depositar el dinero en un banco co-
mercial, sobre los que se ganaba interés, afiadida a la con-
veniencia de poder efectuar pagos en cheques, hizo que la
demanda de billetes y de metalico disminuyera en favor del
cheque comercial. Esta innovacién vino a revolucionar la
actividad de los bancos y las practicas comerciales e introdu-
jo un nuevo elemento disturbador en la ecuacién monetaria.

La funcién monetaria del depésito bancario, como medio
de pago, no fue comprendida desde el principio. Se creia
que el cheque era un sustituto de la moneda y que su cir-
culacién sélo evitaba la necesidad de usar billetes, y que
los depésitos no debian considerarse como parte del medio
circulante. Bajo estas condiciones, los primeros bancos de
depésito pronto descubrieron que los bancos mismos podrian
crear depésitos, a través de cuentas corrientes, anticipos y
créditos en descubierto, que los clientes utilizaban a través
de cheques girados contra el banco acreedor.

Las CAMarAas DE COMPENSACION

Como el Banco de Inglaterra originalmente se rehusé
a redescontar para los nuevos bancos de depdsito y rehusaba
también actuar comg Cémara de Compensacién para esos
bancos, éstos formaron su propia Cémara de Compensacién.
El establecimiento de estas cAmaras vino a frenar el impul-
so de creacion de depésitos, ya que de no compensar todos
los cheques, estos regresaban al banco girador y restaban sus
recursos de caja. Habia dos maneras de frenar este drenaje
del efectivo de los bancos: 1o.) otorgar créditos a corto pla-
zo, de modo que los clientes no estuvieran endeudados mu-
cho tiempo; y 20.) obligar a los receptores del crédito a que
mantuvieran un saldo minimo con el banco que otorgaba el
crédito. Pero lo importante para los nuevos bancos de depé-
sito era conseguir mas recursos, y para lograrlo se les ofre-
cia dos caminos: primero, un aumento constante en el ca-
pital de los bancos; segundo, abrir sucursales o comprar
otros bancos privados ya existentes. De aqui nacié el prin-
cipio de la banca de sucursales que fue primero una caracte-
ristica de la banca inglesa y que dio al sistema bancario
mayor flexibilidad de operacién.

La EsPECIALIZACION BANCARIA

Es interesante observar que la negativa inicial del Banco
de Inglaterra a redescontar la cartera de los nuevos bancos de
depésito, que se establecieron en Londres, se transformé
con el tiempo, en un principio de la banca comercial, sobre
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todo de los grandes bancos, de no redescontar con el banco
central; y esta negativa al redescuento directo de los bancos
ingleses permitié un mayor desarrollo de la especializacién
bancaria con los llamados ‘“bancos de descuento”. Kstas ins-
tituciones se dedican a la compra y venta de letras de
cambio y letras de Tesoreria y otros valores a corto plazo,
que adquieren con créditos de los mismos bancos, y que
las casas o bancos de descuento redescuentan con el Banco
de Inglaterra. Cuando los bancos comerciales necesitan di-
nero, presionan a las casas de descuento, las que, para saldar
sus créditos con los bancos, recurren al Banco de Inglaterra
en busca de anticipos, con garantias de letras de cambio o
letras de Tesoreria, o redescuentan estos documentos con
esa institucién., De esta manera, los bancos comerciales in-
gleses recurren al Banco de Inglaterra por el método indi-
recto de las casas de descuento.

Ahora bien, como las casas de descuento s6lo operan
con margenes de ganancia muy pequenos, cualquier altera-
cién en la tasa de redescuento del Banco de Inglaterra pue-
de significar la diferencia entre una ganancia y una pérdida,
Las casas de descuento cuidan de no adquirir letras y docu-
mentos comerciales de vencimientos a plazos, prefiriendo los
de vencimiento a muy corto plazo. Esta actitud de los bancos
de descuento ha influido a su vez en la actitud de los bancos
comerciales hacia el plazo de vencimieno de los documentos
comerciales o de las operaciones comerciales que quieran
financiar.

Los bancos comerciales ingleses operan pues, dentro del
principio de méaxima liquidez y como estos fueron los prime-
ros bancos comerciales de depésito, la tradicién inglesa se
ha erigido en un principio de la banca comercial en todas
partes.

Pero no en todos los paises se copié la practica inglesa.
En Francia misma, la actitud del Banco de Francia hacia
el redescuento influvd, desde la fundacién de ese banco, en
la composicién del circulante y en la actitud de los bancos
hacia el crédito. A diferencia de Inglaterra, el pueblo fran-
cés siguié utilizando las monedas metalicas como medios
de pago, debido a la desconfianza que el billete habia engen-
drado primero, por el fracaso de los experimentos de Law vy,
después, por las emisiones excesivas de asignados, en tiempos
de la revolucién francesa.

Por estas razones, las emisiones de los bancos comercia-
les franceses nunca fueron excesivas, y los billetes del Ban-
co de Francia no fueron de circulacién forzosa sino hasta
1864, o sea 20 afios mdas tarde de lo que ocurrié con los
billetes del Banco de Inglaterra.

Ademas, el Banco de Francia siempre actué como ban-
quero de tultima instancia y como Cémara de Compensa-
cién de los bancos del pais. En caso de necesidad, los ban-
cos comerciales franceses recurrian al redescuento con el
Banco de Francia, siempre que los documentos redesconta-
dos llenaran los requisitos exigidos.

La consecuencia de esta actitud del Banco de Francia
hacia el redescuento y del pueblo francés hacia el papel
moneda no permitié el desarrollo de condiciones similares a
las inglesas, en donde el cheque pronto se convirtié en el
medio de circulacién méas importante. Por el contrario, en
Francia, el billete sigue figurando como el medio de circula-
cién mas importante y, en lugar de efectuar sus pagos con
cheque, los franceses utilizan la letra de cambio interna,
que es un documento que se presta a su utilizacién como
documento redescontable con el Banco de Francia.

La EXPERIENCIA BELGOALEMANA

FEl modelo inglés-francés de banca comercial no fue uni-
versalmente copiado en Europa, pues los bancos comer-
ciales alemanes v belgas tenian por objeto especial otorgar
ayuda directa a la industria. Es cierto que al principio los
nuevos bancos no aceptaban depésitos del piiblico, sino que
utilizaban sus propios recursos. Pero en Alemania, después
de 1860, todos los bancos comerciales solicitaban depdsitos
del publico, pagando intereses hasta por depédsitos a la vista.
La banca mixta, tal como se practic6 en Aleniania y Bél-
gica, exigia una asociacién muy estrecha entre la banca y la
industria, e instituciones bancarias con cuantiosos recursos,
aunque esto Gltimo no fue siempre cierto en el caso de Bél-
gica. Como la banca inglesa y francesa, la banca alemana
se convirti6 muy pronto en un sistema de grandes bancos,
concentrados en Berlin, con un sistema de sucursales y afi-
liqdas en todos los Estados y pueblos del pais, lo que per-
mitié recoger un mayor volumen de recursos en forma de
depésitos.

La banca comercial alemana no dedicaba todos sus re-
cursos al financiamiento de la industria, sino que por el con-
trario, se esmer$ siempre por diversificar sus operaciones
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v en mantener un minimo de liquidez, con el financiamiento
de operaciones a corto plazo contra documentos comerciales,
cuya colocacién estaba asegurada en un momento de ne-
cesidad, por el desarrollo que tuvo el mercado monetario de
Berlin, desde fines del siglo pasado. Poco a poco, la cartera
de los bancos, en forma de acciones industriales, fue per-
diendo importancia dentro del total de operaciones; y para
principios de la primera guerra mundial, las inversiones en
acciones industriales representaban 69 del total de la car-
tera. Posteriormente, con la reorganizacién de los bancos
alemanes, primero en 1918 y luego en 1952, la inversién de
los bancos en valores industriales representa apenas 3% de
su cartera.

Nuevo INTERfS POR LA LIQUIDEZ BANCARIA

La crisis de 1930 colocé a los bancos en una situacion
dificil. Por un lado, los principios de legislacién bancaria
en boga, hacian mas estricta la aplicacién del principio de
redescuento solamente a valores de caracter comercial y a
corto plazo; pero la tendencia en los grandes paises indus-
triales, con grandes concentraciones industriales, y el esta-
blecimiento de importantes sistemas de almacenes en cade-
nas, dotados de cuantiosos recursos o que gozaban de sufi-
ciente prestigio para colocar sus proplas emisiones en el
mercado, dejaba menores oportunidades a los bancos para
operaciones comerciales.’ Los bancos norteamericanos, por
ejemplo, se dedicaron méis y méas a otorgar créditos al mer-
cado de valores, estimulando asi la especulacién en la bolsa.
Los bancos ingleses se dedicaron, en mayor escala que nun-
ca, a financiar las operaciones de comercio exterior, pero
yva desde pocos afios después de iniciado el presente siglo,
muchos autores ingleses de esa época comentaron la cre-
ciente tendencia en favor de inversiones a largo plazo.

EL NACIMIENTO DE INSTITUCIONES
OFICIALES FINANCIERAS

En Inglaterra, Estados Unidos, Francia y muchos pai-
ses de América Latina, la tendencia después de 1920 fue
la de estimular el establecimiento de instituciones oficiales
encargadas de financiar las operaciones agricolas y el fo-
mento industrial y, con el tiempo, estas instituciones no sélo
pudieron atender a las necesidades de estos sectores de la
economia, sino que, en cierta medida, se transformaron en
competidores de los bancos comerciales privados.*

La crisis de 1930 afecté a los bancos, asi como al resto
de la economia. La liquidez de los bancos, representada,
entonces, por recursos cuantiosos que no podian utilizarse,
resultaban una carga pesada para las instituciones banca-
rias. Al mismo tiempo, las nuevas teorias sobre el ciclo y la
nueva responsabilidad que se quiso sefialar para el Estado
como instrumento para revivir la actividad econ6émica favore-
ci6 una politica de déficit presupuestales, a través de la
emisién de bonos vy valores del gobierno, que los bancos es-
tuvieron ansiosos de adquirir, inicialmente, para dar ocu-
pacién a sus recursos ociosos.

Desde antes de comenzar la segunda guerra mundial,
los bancos comerciales de casi todos los grandes paises se
encontraron en posesién de enormes cantidades de valores
oficiales, de modo que los ingresos bancarios dependian mas
y mas del mavor o menor grado en que su cartera contara
con valores oficiales.

PROBLEMAS DE LA POSTGUERRA

La segunda guerra mundial vino a acelerar esta tenden-
cia, obligando a los bancos a comprar valores del gobierno
y de otras entidades oficiales y semioficiales. Al mismo
tiempo, se modificaron las condiciones del redescuento con
el banco central, haciendo que los valores oficiales tuvieran
preferencia como respaldo de créditos y de anticipos del ban-
co central. El concepto de “liquidez” se cambidé por el con-
cepto de “transferibilidad” de los activos.’

1 Entre las muchas obras que se pueden consultar ver especialmente la
de Neil H. Jacoby y R. J. Saulnier ‘‘Business Finance and Banking', 1947,
especialmente los 6 primeros capitulos,

? En todos los pafses del mundo existen actualmente organizaciones
bancarias oficiales que se dedican a financiar la produccién agricola. En
EUA existe una compleja organizacién tanto en el nivel federal como estatal,
para financiar operaciones a corto, medio y largo plazo. Lo mismo ocurre
en casi todos los paises modemos, sean desarrollados o escasanmente des-
arrollados.

3 Para ver la proporcién de los activos bancarios representados por tf-
tulos del gobierno o de instituciones oficiales y semioficiales entre los afios
38, 45 y 50, ver el artfculo de Pasquale Saraceno. Director del Instituto de
la Reconstruccién de Italia, titulado ‘‘Liquidity Problems from the Stand-
point of the Individual Bank’’, Ver discursos y debates de la Primera Con-
ferencia Intermacional de Crédito, Vol. I, pags. 145-164.
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Terminada la ultima guerra, la cartera de los bancos
hahia aleanzado una liquidez inigualada antes; pero csta
vez, ¢l exceso de liguidez, logrado por una cartera que con-
tenia fundamentalmente valores oficiales, a tasas de interés
practicamente congeladas, se convirtid en una preccupacién
de los mismos bancos. Si es cierto que los bancos tenian
gus recursos ocupados, las bajas tasas de interés, por un
lado v el aumento de sus gastos de operacién por otro,
eran motivos de descontento para les bancos comerciales,
En realidad, el exceso de liquidez de toda la economia nor-
teamericana despucs de la guerra constituyd una de las gran-
des preocupaciones de ege pais por muchos afios.*

El abultamiento de la cartera de los bancos por la te-
nencia de valores oficiales, y el afian del gobierno en man-
tener la tasa de interés a niveles bajos obligaba al banco
central a sostencr €l mercado de valores oficiales, permitien-
do asi que [os bancos pudieran desbacerse de estos valores
y frustrando asi toda tentativa de la politica monetaria a
limitar o controlar el crédito bancario, El gobierno, en su
deseo de frenmar la inflacién v facilitar la conversion de la
industria, después de la guerra, se vib obligado a frenar la
actividad bancaria, perc no ya a través del mecanismo tra-
dicional de variaciones en la tasa de interés, sino mas bien
a través de métodos que tuvieron por objeto establecer un
control selectivo del crédito, asi como a través de variacio-
nes en los cncajes bhancarios.

La forma de control del créditoe ¥ de las operaciones de
los bancos varia de pais a pais. lin Inglaterra, aun después
de la victorin conservadoera, se mantcnia el control oficial
de las emisiones de capital ¥ el Banco de Inglaterra seguia
ejercicndo una presién meoral sobre los bancos, para estable-
cer un sistema de créditos prefercneiales. El pgobicrno es
ol que flija las industrias y las actividades econdmicas a las
que de modo preferencial los bancos deben otorgar créditos.

En Francia, desde 1946, sc han establecitdo topes de re-
descuento para cada banco v un minimo de tenencia de va-
lores oficiales, que cada banco debe retencr. En Estados
Unidos se ha facultado a los Bancos de la Reserva para
establecer restricciones al crédito de consumo, restricciones
a las operaciones de bolsa, ¥ se ha dado mayor amplitud
a las operaciones de mercado abicrto. En América Latina,
cn donde no se puede utilizar ni el instrumento de la tasa
de redescuento ni el de las operaciones de mercado abierto,
lea bancos centrales ¥ los gobiernos han recurrido al crédito
selectivo y a la congelacién de cartera, como medidas anti-
inflacionarias v do canalizacidén del crédito. En algunos pai-
ses se obliga a los bancos a retener un minimo de inversiones
en valores oficiales, ¥ se ha dotado a las instituciones fi-
nancieras oficiales de mayores recursos para que éstas pue-
dan atender a las necesidades de crédito de un desarrollo
ceondmico acelerado. La preferencia que algunos paises han
demostrado por instituciones de crédito oficiales v semiofi-
ciales ha sido criticada severamente, sefialandose que por un
lado el gobierno se csmera en evitar que el crédito de la
banca privada se deslice por conductos o canales que se
consideran indeseables para el desarrollo econdmico rlel pais,
al mismo tiempo que estas instituciones oficiales v semiofi-
ciales, con sus politicas de crédito generosas, son las respon-
pables de situaciones inflaclonarias en la mayor parte de
los paises latinoamericanos. Es decir, que la inflacién resul-
tante no cs yva el producte de una politica de crédito des-
ordenada de la banca privada, sino mé&s bien la consccucn-
cia de la intromision oficial en el mercado v en la direccién
del crédita.

Con ¢l objeto de hacer efectiva la politica de control y
direccidén del crédito de la banca privada, los bancos centra-
les han instituide una serie de coelicientes, medidos segiin
diferentes criterios. Algunos de cstos coeficientes son: cl co-
efictente de seguridad, el cocficiente de liquidez, el cocfi-
ciente de préstamos.

Ademas de estas medidas de control y de administracién
del crédito bancaric muchos paises han creido encontrar
la solucion a los problemas monctarios v bancarios con la
nacionalizacion de la banca central ¥ de los depdsitos de la
banca comercial. En algunos paises del occidente de Europa,
¥ en otros, como en la Argentina, bajo el régimen anterior,

1 Ver por ejemplo, Ios artlculos siguientes preseniudos por economistas
¥ banqueros nortcamericanos a la conferencis de Roma: Roy L. Rejerson,
“Problem of Credit Poliey in the United States™; H. H. Beckhart “"An
Analvysis of (he Business Loans of Commercial Banks in the United States™,
pags. 2R0-38¢; W Nandalph Burges *“The Banker and Inflation’. pégs. 430
439; Henrv C. Wallich “"Some Current Features of Tank Liquidity in the
United Stales™. pags. 449-465. Todos estos articulos aparecen en el volumen
III de la Canferencia de Roma. Se puede consuifar también otro articule de
Whallich titulado *'The Current Significance of Liguidity Preference’’, que
aparecid en The Quarterly Joumal of Feonomics, Yol. LX, 146,
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los bancos centrales ban pasado a ser apéndices de la Te-
soreria ¥ el crédito ha pasado a ser una funcién del Es-
tado.

Llegamos asi a la conclusion de gue la banca comercial
se va convirtiendn poco a poco en una banca de inversion,
pero esta vez, no por deseo propio —como fue ¢l caso de
la banca belga vy alemana durante el siglo pasado— o por
poco conocimiento de sus efectos —comeo fue el caso de los
primercs bancos europeos de hace mas de dos siglos— sino
més bien por el control cada vez mayor que el Estado vienc
ejerciendo sobre la economia y sobre la direccién de la po-
litica econdémica, Lejos estamos de querer crilicar o apoyar
esta tendencia hacia la burocratizacion de la banca co-
mercial. Nuestro empefio se circunscribe a trazar el cuadro
evolutive de la banca comercial, ¥ el por qué de la preocupa-
cidn con la liquidez bancaria, en sus origenes y en la época
aclual.

Es evidente que la aceptacion de una politica crediticia
de inspiracién oficial constituye una negacion del principic
—aoriginalmente considerado como indiscutible~— de que si
la buneca comercial se dedica a llenar las necesidades de cré-
dito a corto plazo del comercio ¥ de la produccitén, esto no
podria nunca originar un exceso de crédito, Tista fue siem-
pre la posicién de los bancos comerciales en Francia. En In-
glaterra, siempre se aceptd el principio de la emisién limi-
tada y el otorgamiento de créditc hasta el limite permitido
por las tenencias de caja y por la tasa de redescuento del
Banco de Ingluterra. Y, a su vez, la actitud del Banco de
Inglaterra hacia el redescuento estaba influida por el nivel
de sug reservas internacionales vy por la posicién de la ha-
lanza de pagos.

En los demds paises, los bancos se guinban por eriterios
mas o menos similares a los ingleses, pero, es lo cierto, que
el crédito ¥ su distribucidn fue siempre una funcién propia
de los bancos comerciales, husta los origenes de la segunda
guerra mundial.

Mientras los banecos fucron objeto de un minimo de
vigilancia y los pobiernos ne recurrian a los déficit presu-
pucstales —como instrumentos de la politica ccondémica—
la liquidez bancaria tenia un significado econdémico v se re-
ferin, no solo al periodo de tiempo dentro del que sc otor-
gaban los créditos y se financiaban operaciones, sino princi-
palmente, a la naturaleza misma y al caricter de liquida-
cién automatica de las operaciones bancarias. Que no todos
los bancos comerciales se apegaban a este principio, en
todos los paises, lo hemos visto ya antericrmente. Pero esa
era la acepcién que sc daba a la palabra “liquidez”,

Es cierto, también, que aun los bancos ingleses finan-
ciaban operaciones y negociaban en valores que no siempre
respondian a esta clasificacidn, como lo indiea su preferen-
cia por las letras de Tesoreria del gobierno inglés, que no
tienen el cardcter de papel comercial, o por les bonos del
gobierno inglés, que ni siquiera son valores con vencimiento
a corto plazo. La liquidez de estos valorcs se origina mas
bien, en primer lugar, por la reconocida solvencia del go-
bierno inglés y, luego, por la posibilidad de transferir cstoa
valores al mercado financiero ¥ de convertirlos en efectivo,
en cualquier momento.

Asi, pues, la afirmacién de que la liguidez siempre tuvo
un significade econdmico debe tomarse dentre de clertos li-
mites. Lo que ha ocurrido es que se ha abusado de la prac-
tica, siempre comin de los bancos comerciales ingleses; ¥y
en la medida en que los ahorros han sido insuficientes para
financiar el desarrolloc econdmico, esta tarea la ha venido
desempefiando el gobierno en una creciente proporecién. Sin
tener recursos de los cuales echar mano, se ha creado la
ficcibn de la transferibilidad de los actives bancarios al
banco central, para estimular a los bancos comerciales a ad-
quirir valores que éstos normalmente hubieran rechazado.

Cual es el limite hasta el que los bancos pueden expan-
dir el crédito dentrn del principio de que todos su activos
son transforibles al mereado financiero o monetario, se trans-
forma asi en una cuestién politica. Si la estabilidad monetaria
no tiene importancia, y pase asi a un segundo plano, no hay
limite posible a esta expansién, Si la estabilidad monetaria
sigue siendo una preocupacién primordial, el limite de la
expansién esti en nltimo caso en el nivel de las reservas
internacionales, ¥ en el efecto que la expansién del crédito
pueda tener en una elevacién rapida de los precios, y en los
efectos que pueda tener en el nivel de ocupacién y en el
nivel de produccidn, todo lo cual puede ser difcrente en
cada pais, dependiendo de una serie de factores, tales como
movilidad de la mano de obra y de otros faclores de produc-
cién asi como de la eficacia de la organizacién econémica de
cada pafs y de todo el aparato administrativo.

Comercio Exterior



