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PRINCIPIOS GENERALES

«que, a diferencia de la ley y de la costumbre, en cuanto ella es reconocida
como fuente formal del Derecho, la jurisprudencia no es obligatoria pero cons-
tituye una doctrina probablé. Ello hace que las expectativas fundadas en espe-
rar una solucién en idéntico sentido, por parte de los tribunales, resulten razo-
nablemente fundadas. Cabe anotar, ademds, que si bien la jurisprudencia debe
scr estudiada con esta restriccién en paises que, como los nuestros, tienen
sus legislaciones codificadas, ella adquiere mayor relieve y una funcién mds
destacada como fuente, en los paises de sistemas juridicos consuetudinarios en
donde, en ultimas, la jurisp-rudencia no es mas que una costumbre al mas
alto nivel, es decir, 1a repeticién uniforme y constante de un determinado
criterio por parte de los tribunales,

3.4 LA DOCTRINA

La doctrina, que para algunos autores no ¢s mds que la manifestaciéon de
una costumbre erudita, consiste, en sintesis, en la opinién de los juristas ex-
presada, bien en sus investigaciones y en sus obras, ya en sus alegatos ante los
jueces. Es obvio que en menor grado que la jurisprudencia atn, la doctrina
constituye mds un elemento interpretativo y de referencia que una fuente
formal de Derecho. Ni los jueces ni los particulares tienen que cefiirse a ella,
si bien es cierto que constituye un criterio de autoridad que en determinados
supuestos y ante vacfos legislativos o dudas interpretativas, juega esa ultima
funcién definitoria que permite calificarla, en ese momento, como fuente de
derecho. ' ) :

Ya vimos en el punto anterior como la costumbre erudita se traduce,
para algunos autores, en maximas y principios generales de Derecho.

4. OBLIGACIONES
4.1 NOCION

Hemos visto, al hablar de los derechos patrimoniales, cémo el derecho per-
gonal, a diferencia del real, no se ejercita directamente sobre una cosa Sino
demandando, por parte del titular del mismo, una determinada conducta a
otro sujeto. Es decir, que a la mentada facultad corresponde un deber juridi-
¢o por parte del denominado sujeto pasivo. Fluye entonces, naturalmente, el
concepto de obligacién como correlativo al de derecho personal y siempre
dentro de una relacién bilateral, al menos. Por consiguiente, la relacién obli-
gatoria puede definirse como “la relacién juridica entre dos o mds personas
por la que una (o varias) tienen que realizar en provecho de otra (u otras)
una especial prestacion” 22,

Los elementos personales de la obligacién son, en consecuencia, el sujeto
activo, de una parte y el sujeto pasivo, de la otra. El objeto de la obligacion
estd constituido por la prestacién, a cargo del deudor, consistente en dar, ha-
¢er o no hacer alguna cosa. Las obligaciones del banco emisor en el contrato
de crédito documentario pueden servirnos para ilustrar el conenido de la
prestacién en materia de obligaciones. El banco, en efecto, puede obligarse a

# DE CASSO-Y ROMERO, J; CERVERA Y JIMENEZ-ALFARO, F. op. cit,, p. 2785.
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de politica monetaria.
La superintendencia de la actividad bancaria comprende la organizacién del control y
funcnonamlggt_o del sistema bancano Yy fsnanc:ero nacional, a reglamentacion de la actividad,

disposiciones reglamentarias.”

Pero comprende también, y fundamentalmente, una labor de preservacion y cuidado
del correcto desenvolvimiento del sistema bancario mediante la aplicacién de normas,

principios o criterios de prevencion en salvaguarda del normal funcionamiento de la actividad
financiera.

2. Acc:on preventiva.
La superintendencia debe, esencialmente, prevenir situaciones que pueden afectar el

sistema bancario y financiero.y a las distintas entidades que lo componen, que constituyen,
como ya lo sefialamos, una unidad.

Esa accion preventiva general requiere de un buen arsenal de medidas derivadas de
la larga experiencia de estas situaciones, que comprenden desde planes de saneamiento
hasta la intervencion y liquidacidn.de las entidades, Casi todas las legislaciones han previsto

y regulado por ieyes generales estas situaciones o bien han delegado en el érgano de
superintendencia su reglamentacién.

La accion preventiva particufar, referida a cada entidad, requiere de un buen sistema
de fiscalizacion mediante la exigencia de una correcta informacion por los bancos a la
superintendencia y ‘también de una eficaz i inspeccidn a las entidades.

Lograr el equilibrio entre la defensa de la estabilidad y preservar la liquidez y buen
funcionamiento de las entidades constituyen la regla de oro en esta materia.

3. Objetivos -
Veamos ahora cudles son los objetivos que persigue toda superintendencia bancaria.

Elios varian de un pais a otro, asi como también a través del tiempo; no obstante, en
terminos generales se los puede resumir en los siguientes:

a) Identificar al "banquero”, es decir al propietario o propietarios del banco o
entidad, que es una forma de conocer sobre la solvencia moral y material de los
responsables de la entidad; ello conlleva en todo el mundo a la adopcaon del procedlmlento
de “autorizacidn previa” para desarrollar la actividad bancaria;

b) exigir condiciones minimas para la “autorizacion” sobre capital, organizacion,
estructura, personal, directivos, procedimientos de “control interno”, que garanticen
ldoreldad teécnica”,

) establecer requisitos minimos de informacidn que aseguren que Ia
superintendencia pueda conocer a tiempo la situacién de cada entidad y sus dificultades, y
la eficiente asignacion de los recursos de terceros,

d) conocer la salud intrinseca de la gestion de las entidades individuales para
apreciar el comportamiento general del sistema;

e) identificar los  problemas principales que, de presentarse, ocasionaran




ANEXO IIl - 003




 PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL PERU

FACULTAD DE DERECHO

INSTITUCIONES FINANCIERAS

SELECCION DE TEXTOS

ENRIQUETA GONZALEZ DE SAENZ

1999

PARA USO DE DOCENTES Y ALUMNOS DE LA PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATQLICA DEL PERU




ROS———

2.  Objelivos & Instumentos de Politica Monetaria.
Mancera, Miguel. EN: Boletin del CEMLA, Vol. XXXV,
Ndm. 4, jul-ago 1991, México. Pag. 184-188.

Objetivos e instrumentos de la
politica monetaria”

I. Objetivos tltimos de la
Poh'tica monetaria

E| debate acerca de los objetivos y posibi]idad.e.s de
la politica monetaria y sobre la r‘csponsabzhdad
dltima de los bancos centrales adqm_ere nuevas fa-
cetas ¢ intensidad a partdr del decenio de los erein-
1. A consecuencia de la depresién de 1929 y d.cl
abandona del patrén oro, pronto se cmpczé_a qls-
cutir la manera en que la politica monetaria po-
dria inducir un comportamiento mds dgil de la ac-
Gvidad econdémica. Con ello, a Ta tmdmon'ai Tes-

asabilidad de los bancos centrales de cuidar la
esmbilidad de la moneda se s_umé en no pocos ca-
sos ocro objetivo: 1a co HSECITC}L‘?H del plene c_mpleo
y de elevadas tasas de crecimienco econdmico.

Esa diversificacién de los objeuvos de: la ban-
¢a central requerfa una mayor ceordinacién d‘c' Ia
politica monetaria con 0tros rubros de la politica
econémica general. _Concom:tnntemente, tam-
bién perdi6 fuerza la idea d.e que la banca centr:;u
conservara su independencia. frente al poder pi-
blico. Asf, especialmente a parur d? la posguerra,
los nuevos estatutos de un buen nimera de ban-
cos centrales empezaron a permiur una mayor
intervencién de los gobiernos en la conduccién de
la polidca monetaria. o .

Sin embargo, la experiencia de los ul‘u_mos dos
decenios obligd a que se hiciera una revisién muy
rigurosa de csas tesis. Como resultado de tales re-
flexiones, los més de los bancos centrales y de _Ios
expertos cn la m:u:cri? han llegado a lz.a concl.usx.én
de que el principal, si no es que el umco,.qb_]eu-.ro
de I politica monctaria a'ic]:ve_ser la estabilidad de
prevics. No es posible minimizar [a trascendencia
de osta conclusién, pues es mediante el logro de

' g ia presentada por Miguel Mancera Aguaye, director

n::ln;:lc{;a:!::n de México, durante la LIl Reunidn de_Gobcma.
g:l't" Je Bancos Centrales Latinoamericanca y de Espafia, que se
- celebré <n La Habana, Cuba, en marzo de 1991.
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esa meta como mejor puede la banca central con-
tribuir, con el dempo, al crecimients econémico
y al pleno empleo. '
Corolario del nuevo consenso es que no resulta
posible alcanzar el objetivo de estimular el creci-

miento y asegurar el pleno empleo sélo mediante -

la politica monetaria, porque tanto el crecimiento
como el empiec dependen de factores reales que
estin fuera del 4mbito de accidn de la politica mo-

netaria, tales como la eficiencia de los mercados,.
las tasas de formacién de capital y fa capacitacién

de la mano de abra.

Toda vez que el desarrolio econémico se ve:

gravemente - entorpecido por los desequilibrios
macroecondmicos, la estabilidad interna se ha ve-
nido a considerar como una condicidn necesaria,
aunque no suficiente, para alcanzar otros objet-
vos econdmicos, incluso los mas importantes de
ellos, que son el aumento del ingreso real y su
apropiada distribuciéa. )

Los agentes econémicos no tardan en percibir
ciertos desajustes en el funcionamientos de los
mercados, cuando las autoridades maonetarias de-
Jjan de dar prioridad a la lucha antinflacionaria. Si
dicha situacién se prolonga, las expectativas infla-
cionarias echan raices, dando lugar a numerosas
distotsiones en la asignacién de los factores. La
experiencia ba mostrado que no es ficil regresar
a la eswabilidad cuando un proceso inflacionario
lega a esos extremos. La modificacién le las ex-
pectativas alcistas requiere que se -persista, por un
perfodo mis o menos prolongado, en uaa politi-
ca monetaria sumamente restrictiva, aun a riesgo
de provocar recesién. Dado el elevado costo que
implica revertir las expectativas inflacionarias
una vez que se han arraigado, generalmente se
considera que, ante las presiones hacia el gasto
excesivo, lo mejor es mantener una postura firme
y responder con prontdtud a cualquier brote infla-
cionario.

“Boletsie det CEMIA: jubiego 1999
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= . Dicho sea de paso, para alcanzar y conservar la de dinero en Ia cconomia, si 2 la vez pretende Q
‘K estabilidad de precios la tarea de los bancos cen- mantener un régimen de tpo de cambio prede- 1
777 |trales debe ir més alld de Ja politica monetaria e terminado. El segundo se deriva de |a inestabili. '_ «
v/ incluir otras dos funciones (qQue no serdn rratadas dad que en los tltimos atios ha caracterizado |a =
- | en este documento): la regulacién Y supervisibn » demanda de agregados monetarios. Esto ha pro-
/ del sistema financiero para precurar su eficiencia, venido no sélo de los vaivenes de las exXpectativas ‘
[y el establecimiento de un sistema de pagos que inflacionarias, sino también de frecuentes cam. ¢ |
| favorezca la fluidez y seguridad de las transaccio- bios regulatorios en materia financiera, asf como
N nes comerciales. de la cada vez mis dindmica innovacién tec. ‘
....... La aceptacién de la estabilidad de precios como nolGgica en los mercados de dinero ¥ capital,
objetivo de la politica monetaria deja todavia otra Son muchos los casos que vienen 2 la mente ‘
ﬁ cuestién por resolver: {cédmo alcanzar tal estabili- para ilustrar la presencia ¢ importancia de ese ‘
dad? Este documento presena algunas reflexio- fenémeno. En México, por cjemple, la gran ex- .
nes sobre e particular. pansién de los recursos invertidos en “cuentas . ‘
maestras” (fideicomisos de inversién que per: : '
~ Miten accesc a sus recursos por medio de una i
IL. Los agregados monetarios como objetivo chequera) ha dado lugar a un desplazamiento de iz
intermedio de la politica monetaria la demanda de dinero, particularmente del agre- 7 ‘
. gado monetario mis estricto a uno mas amplio, al : v
- . Moucho se ha discutido 'si en la conduccién de la atraer fondos de las cuentas de cheques y de los ' ‘
t politica monetaria el banco central debe concen- depésitos a plazo. Fsto ha obligado a redefinir ;
. trarse en la observacidn y manecjo de los agrega- los agregados o a udlizar mediciones m4s amplias 3 ( .
l dos monetarios, 0 en la determinacién del tipo de de los mismos, para que dichos indicadores incor- ‘
- cambio nominal. poren los cambios.
¥ La literawra ccondmica de hace algunos anos De esta forma, la corriente continua de inno- ‘
/ hacia gran hincapié en Ia importancia de utilizar vaciones técnicas y de nuevos productos da lu- . ‘
S : los agregados monetarios como guias de la po- gar a una evolucién concomitante de Ja demanda E i
/_litica ‘monetaria. El debate se centré en buena de los distintos agregados monetarios. Todo ello ‘
‘medida en las ventajas de establecer metas anua- ha incidido en el significado Y la relevancia de los ‘
les de crecimiento para agregados monetarios agregados monetarios tradicionales, poniendo en -
- amplios, o bien para agregados monetarios mds entredicho su utilidad como guias para la politica: : ‘
estrictos. Otros dos temas muy explorados fueron monetaria. g
el grado de estabilidad de ]a demanda de dinero y i ‘
la mejor forma de estimar la relacién existente : g q
entre la oferta monetaria y el nivel del gasto. HL El crédito como instrumento de 2
Desde el punio de vista conceptual, la deter- politica monetaria y, ‘
minacién del nivel de gasto serfa el objetivo de _ ‘
. politica mas ficil de Justificar. Sin embargo, la En una economia cerrada (Gue obviamente no T
posibilidad de aplicar este enfoque se ve coarmda existe en la realidad), un aumento excesivo de la ‘
en la pracdca por las enormes dificultades para ofera monetaria, que en tal caso no puede pro- ‘
obtener informacién confiable y oportuna sobre venit sino de la expansién del crédito, se traduce o
tos miveles agregados de gasto. Por esta razén, €n un excese de demanda de bienes Y servicios. ‘
existen dudas sobre la capacidad de las autori- En esas circunstancias, los precios (y la produc- g
dades para alcanzar con precisién, en el corto o el cién, en caso de haber capacidad ociosa) aumen- ‘
mediano plazo, ciertas metas u objetivos de gasto. tardn hasta que se corrija el desequilibric eq” &l ; Q
Sin embargo, la importancia que dene el gaso o mercado monetario; es decir, e] aumento de los .
la demanda agregada en Ja determinacién de] precios y la produccidn eievard la demanda de . ; '
equilibrioc macroeconémico es evidente. Sélo es dinero hasta el punto en que é&sta iguale la oferta. 1 i
posible conservar la estabilidad de precios cuando Asl, mientras el sistema bancario determina I3
el gasto nominal crece a tasas congriéntas con la canddad nominal de dinero, el piblico determina _ : q
expansidn de la oferts nhé]"ag_bgef@ﬁér‘vms. su canddad real, a° q
; Pareceria guc esas dificultades son w, El mismo resultado se obdene eq una eco- 3
! si se piensa que es factible establecer una reladén nomfia abierta, con un tpo de cambio que floca li- M q
estable y estrecha entre la expansién de los agre- bremente. En ta] situacion, el exceso de oferra
gados monetarios y el gasto. Sin embargo, 1a utili. Inonetaria, al traducirse en un aumento de la q
2acién de tal enfoque también tropieza con pro- demanda de bienes y servicios, no sélo presiona al g
blemas. E} primero es la incapacidad misma de Ia alza los precios ¥ €n su caso, ia produccién, sino v i
autoridad monetaria para determinar el monto Que genera un aumento de la demanda de i i
Boletin del CEMLA, jul-agoe 1991 . 185 i
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moneda extranjera, que produce una deprecia-
cisn de la moneda nacional Los ajustes de los
precios, la produccién y el tipo de cz_xrpbp. conti-
nuardn hasta que se alcance el equilibrio en el
mercado maonetario.

Sin embargo, cuando se pasa de una economia
cerrada a una abierta, con dpo de cambio fijo o al
menos no de flotacién limpia, se introduce una
nueva fuente de generacién o destruccién de
dinero: el sector externec; es decir, las variaciones
de la oferta nominal de dinero pueden provenir
no sélo de cambios del crédice, sino también de las
rransacciones externas de Ja economia. En eal
caso, ¢l banco cenwral deja de coatrolar la oferta
nominal de dinero primario; lo mds que puede
hacer es determinar ¢l nivel de su crédito interno
y, por esa via, tratar de influir en la magnitud de
los agregados monetarios y del crédito del sistema
financiero en su conjunto.

Partiendo de una situacién de equilibrio y su-
poniendo un régimen de dpo de cambio predeter-
minado, {qué ocurre si la expansién del crédito
interno produce una oferta monetaria mayor que
la demanda de dinero? Lo que sucede es que la
expansién del gasto genera aumencos de los pre-
cios y de las importaciones, y una reduccién de las
exportaciones, que llevan a una disminucién de
las reservas internacionales. Mediante esa dis.
minucién, y suponiendo que lo demas no cambia
¥ que las reservas no se agotan, se reduce la canti-
dad de dinero en circulacién, hasta que se resta-
blece el equilibrio en el mercado monetario.

El proceso contrario ocurre si la oferta mone-
taria es inferior a la demanda. En i caso, la in-
suficiencia del gasto produce una caida de las
importaciones y/o un aumento de las £xporta-
ciones, hasta el punto en que el aumento de las
reservas internacionales eleva la oferta mone-
taria y se restablece el equilibrio entre la oferta y
la demanda de dinero. :

Estos ejemplos simples, ¢ incluso otros més -
permiten observar que el crédito in-

central puede influir en

i

conducto de una relacién que va del nivel de gasto
al_nivel . precios, pasando por el ingreso, para
incidir sobre la demanda de dinero y la balanza de
pagos. Asi, los resultados de esas transacciones
determinan las variaciones del componente ex-
terno de la oferta de dinero y restablecen e! equi-
librio monerario. : :

El andlisis se puede enriguecer con la introduc-
¢ién de los movimientos de capital. Si, partiendo
de una siwsacién de equilibrio, se produce una

expansién _crediticiaexcesiva, ello.da.lugar no .

0 3 los efectos ya descritos (aumento del gasto, .
el ingreso y los precios, menores exportaciones y

186

I instumento de politica con

cadd thonetario.~ El procesa de ajuste seﬁaﬂpo.;m

mayores importaciones), sino también a que los
residentes del pals. adqui€fan activos, financieros
o fsicos, en el exterior,.

~ Las decisiones de inversién en activos internos
o externos dependen de los rendimientos relati-
vos de dichos activos, ajustados por el riesgo de
que no se logren en la realidad. Como se aprecia,
con la introduccién de los movimientos de capital
el proceso de ajuste se acelera. Lo misma ocurre
al incorporar en el anilisis ias expectativas de los
agentes econémicos.’

De lo aaterior se desprende un principio fun-
damental en materia econémica: .l equilibrio
monetario supone y _requiere una absoluta flexi-
bilidad"del 'movimiedto de las tasas d
€5¢ Tespecto, "€l "banco central podrd intervenir
para suavizar y EBMinar fluctuaciones errdticas
de~dichas tasas, pero no podrd sino con graves
consEEncias ir a contrapelo del nivel que dicte
el-mereads, T
" "'En todo caso, un excedente (o faltante) de ofer-
a monetaria da lugar a un déficic (o superdvir)
de balanza de pagos. El componente externo de
la oferta monetaria compensa los desequilibrios a
que da lugar la politica crediticin, pero, a la vez, el
banco central tiene en ésta un instrumento para
el manejo de la balanza de pagos.

Corolario de lo anterior es que, con un régi-
men de tpo de cambio predeterminado, las auto-
ridades monetarias no pueden determinar de |
manera precisa la cantidad de dinero en la eco-
nemfia, sino sélo influir en alguna medida sobre
ella, por medio del manejo de su componente in-
terno, es decir el crédito interno del sistema
bancario..

IV. El tipo de cambio como instrumento
de estabilizacién

Hemos visto que, en un pafs.en que el banco.cen-
tral sigue una politica de flotacién limpia, la dnica
fuente de"expansich moHeHifin & el crédito in-
tefiio del sistema bancario. Por lo tanto, si el ban-
<0 central.tiene el control de la base monetaria y
DO_permite una expansién excesiva de ésta, ln
inflaciéh, 2l menos coind fEndmeno permanente,
es virtualmente imposible, aunque, como resul-

! 5i ademds los residentes del pais perciben que el aumento del
gasto y de los predos internos da lugar a un debilitamients de Ia
balanza de pagos y una disminucién de 1ad reservas internacionales
qus hacen que ¢l tipo de cambio sea dificil de sostener. esa
expectativa a su vez acelerard las compras del exterior y las adqui-
siciones de activos externos. Con ello la disminucién de [as reservas
internacionales levard a una répida caida de la oferta monetaria, lo
que favorecers el restablecimiento del equilibrio. Sin embargo, la
evolucidn desfavarabie de las expectativas puede reducir sensible-
mente 1a demanda de dinero y de actives Enanderos denominades
en moneda nacional, case en ¢l cual puede ser diffil aviar un
ajuste cambiario.
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tado de fenémenos exégenos, bien pueden ocu-
rrir alzas transitorias del nivel general de precios.

Una politca de flotacién limpia, en una eco-
nomia pequefia, puede dar lugar a fluctuaciones
erradcas del valor de la moneda, que causan in-
certidumbre y son sumamente perjudiciales para
el desarrolle. Incluso en las grandes economias
industriales, se advierte un descrédito cada vez
mayor de la politica de libre flotacién de los tipos
de cambio. Cada dia es mds firme la preferencia
por los tpos de cambio fijos, o al menos por tipos
de cambio que fluctien sélo dentro de bandas
relativamente pequefias, como en Europa.

Con frecuencia, los paises que tienen una re-
lacién comercial muy estrecha con un pais mayor
tuya mdneda és Telativamente estable recurren al
expediente de fijar sus tipos de cambio, y en ge-
neral se deja la fluctuacién de éste para la relacién
con las monedas de otros pafses con los que el
comerclo reciproco €s menor.

La vinculacién de la moneda de un pais
pequeiio con una moneda estable e importante en
Jas trapnsacciones internacionales tiene ventajas
importantes: disminuye la incertidumbre y alien-
ta el desarrollo de la economia, En caso de tal fi-
Jjacién, sin embargo, la autonomia de la politica
monetaria del pais pequefio se reduce considera-
blemente. Este renuncia a controlar la cantidad
de dinero, pudiendo determinar tan sélo el monto
del crédito interno del banco central. A cambio de
esto, adopta la tasa de inflacién del pais grande al
fJue se vincula, al menos en lo que toca a produc-
tos de comercio internacional, porque en una eco-
nomia abierta con dpo de cambio fijo los precios
tenden a igualarse con los del exterior. En esas
circunstancias, la permanencia del tipo de cam-
bio se convierte en el principal medio al alcan-
ce de las autoridades para conseguir la estabilidad
de precios.

La decisién de fijar el tipo de cambio serd mds
atractiva cuanto mayor sea la confianza que se
tenga en la moneda a la que se ligue, y cuanto
mayor similitud exista entre la vulnerabilidad de
las economias de los respectivos pafses a los cho-
ques exdgenos. En el caso del Sistema monetario
europeo, algunos pafses han aumentado conside-
rablemente la credibilidad de sus monedas al vin-
cularlas ¢on el marco alemin.

La fijacién del tipo de cambio respecto al délar
de Estados Unidos fue la politica que siguié Mé-
xico durante sus afos e mayor éxito econdmico,
y la que han adoptado varios de los paises en de-
sarrollo m&s présperos, como Jos del sureste
asidtico. El establecimiento de un régimen de tpo
de cambio fijo, o por lo menos predecible, como
el que México tiene ahora, puede ser ventajoso,
aun si la moneda de referencia no es perfec-
tamente estable. En la medida en que dicha
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moneda muestre un grado de estabilidagd mayor
que la nacional, puede decirse que, fijando Ya sea
el tipo de cambio o la tasa de devaluacién ep
relacién con dicha moneda, se avanza hacia e| ob.
jetivo de alcanzar la estabilidad interna.

Como ya hemos visto, el banco central de up
pafs que sigue una politica de tipo de cambio fijo
(o predeterminado) no dene la posibilidad de con.
trolar los agregados monetarios. De hecho, en esa
situacién se producen casi continuamente varia.
ciones de las reservas internacionales y, en conse.
cuencia, se da una creacién o destruccién de me.
dios de pago fuera del control del banco central,
Si bien éste puede influir sobre esos fenémenos
mediante ciertas operaciones o disposiciones que
amplien ¢ reduzcan la liquidez interna, tales me.-
didas sufren importantes limitaciones. Por cjem-
plo, si se pretende compensar el efecto monetario
de las entradas de capital con operaciones de
esterilizacién de dinero, se puede provocar un
alza de las tasas de interds, que a su vez atraerd
més capital del exterior. Sin embargo, no cabe
duda de que en tales casos una elevacién de las
tasas de interés puede tener efectos contraccio-
narios sobre el gasto, y en particular sobre Ja in-
versién, lo que a su vez contribuye a reducir las
presiones inflaciorarias o forralece la cuenta co-
rriente, pese al mayor crecimiento de los agrega-
dos monetarios. '

Para paises que se encuentran en una situacién
comao la de México, la preocupacién principal no
suele provenir de las entradas de capital del exte.. -
rior, sino mds bien del déficit en cuenta corriente.
<Qué puede hacer el banco central para resolver
ese problema? La clave estd en un manejo ade-
cuado del crédito interno.

La Ley orgénica del Banco de México de 1936
contenia, en su articulo 52, esta curiosa disposi-
cidn:

El importe de los billetes que el Banco ponga en circu-
lacién, surnado al de sus obligaciones a la vista en moneda
nacional, no seri mayor de la cifra de cincuenta pesos por
habitante de In Repdblica, segtn los cilculos anuales de la
Direccidén general de estadistica, Las acufizciones de mo-
nedas y las emisiones de Certificados monetarios no excede-

rin del Umite de veinte pesos por habitante de fa Repdblica,
de acuerde con los mismos cdiculos.

La Ley orgénica del 26 de abri] de 1941 esta-
blecia lo siguiente, en su articulo 18:

El Banco mantendrs, en todo momento, una reserva sufi-
ciente para sostener el valor del peso. El importe de esa re-
serva, esimado conforme al articulo 22, no seri menor en
caso algunc del 25% de la cantidad a que asdendan los
bifletes emitidos y las obligaciones a l vista en moneda
naconal a carge del Banco,

Como se aprecia, las disposiciones de esas leyes
tendian a limitar, si bien de manera indirecta, la
expansién excesiva del crédito primario. En cam-
bio, la Ley organica vigente lo hace de manera

187

&5




directa. En efecto, la Ley orgédnica de 1984, vigen-
te a la fecha, sefala que el Banco de México deter-
minard, durante ¢l mes de enero de cada ado, el
saldo mdximo que su financiamiento interno pue-
de alcanzar durante el ejercicio respectivo.

Para propdsitos de politica econémica, una de-
fnicién mas fina que la del Bnanciamiento in-
terno que aparece en la Ley orgédnica del Banco
de México seria la del crédito nero, o sea el que
resulta de la diferencia entre los pasivos moneta-
rics del banco central y sus reservas internacio-
nales. Los pasivos monetarios mds obvios son los
billetes en circulacién y los depésitos de libre dis-
posicién de los bancos en el instituto central.

En su tarea de disefiar programas econémicos,
ei Fondo Monetario Internacional utiliza una
definicién de crédito neto semejante a la men-
cionada. Para ese organismo, el concepto de “ac-
dvos internos netos” es la diferencia entre el
monto de billetes en circulacién y las reservas
internacionales netas. Con esa definicién se mide
también la creacién de crédito por el banco cen-
cral.

.Con el uso de varias definiciones del crédito
inierno, se trata de obtener una visién mas com-
pleta del financiamiento que otorga el banco cen-
tral. En cualquier caso, un banco central siempre
debe estar en capacidad de determinar el monto
de su crédito interno, para asi coadyuvar a la es-
tabilidad de los precios, ya sea en virtud del con-
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trol de la base monetaria, con un régimen de tipo
de cambio flotante, o por medio del sostenimien-
to de Ia trayectoria del tpo de cambio, con un
régimen en el que éste sea predeterminado.

En este aspecto, la Ley orgénica vigente del
Banco de México adolece de una deficiencia, al
permitr que exista una fuente de financiamiento
dei gobierno federal fuera del control del insti-
tuto emisor. El articulo 9 de dicha Ley establece
que el Banco de México llevard una cuenta gene-
ral a la Tesoreria de la Federacién, ¥y que el saldo
a cargo del gobierno federal en ésta “no debera
exceder del 1% del total consolidado de ias per-
cepciones previstas en la Ley de ingresos de la Fe-
deracién para el aiio de que se trate, salvo que por
circunstancias extraordinarias aumenten consi-
derablemence las diferencias temporales entre los
ingresos y los gastos piblicos de un mismo ejer-
cicio fiscal”. '

En suma, puede considerarse que el objetivo
dldmo de la politica monetaria es la estabilidad
interna. En un pais como México, el objetivo in-
termedio puede ser la estabilizacién del tipo de
cambio en relacién con una moneda de gran
importancia internacional. La forma prictica de
alcanzar dichos objetivos consiste en limitar ade-
cuadamente el crédito del banco central, meta
que tiene mayor probabilidad de alcanzarse si éste
cuenta con autonomia en la toma de decisiones
sobre el particular. :
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Giorgio, Luis Alberto. EN. Boletin del CEMLA, Vol
XOXVII, Ndm. 4, jul-ago 1991. México. Pag. 175-180.

Banca central y estabilidad
del sistema financiero

L. Introduccién

El sistema financiero tiene dos funciones esencia-
les: administrar los medies de pago de una eco-
nomia e intermediar fondos prestables entre las
unidades econdémicas con excedentes y déficit fi-
nancieros. En el cumplimiento eficiente de esas
funciones interviene, entre otros factores, la ca-
pacidad que tenen los intermediarios financieros
de generar confianza entre sus clientes (en par-
ticular, sus depositantes). -

Para una engdad financiera, la capacidad de
crear conflanza depende de condiciones adminis-
trables por la propia entdad (aspectos endégenos
a su gestién) y de circunstancias no controlables
por Ia firma bancaria, asocindas al comporta-
miento del resto del sistema financiero y al resul-
tado de acontecimientos macroecondmicos.

Los elementos exégenos, no controlables por
la entidad bancaria, han sido el argumento mads
contundente para desarrollar arreglos institucio-
nales complementarios de los de mercado, con el
propésito de minimizar los efectos negativos de
esas externalidades. :

Es comiin observar economias de escaso o nulo
intervencionismo estatal, pero con una industria
bancaria fuertemente regulada y supervisada por
instituciones publicas o privadas. El tema de Ia
ingenieria institucional complementaria de los
mecanismos de mercado conlleva una serie de in-
terrogantes: {cémo y en qué medida se justifican
esas instituciones en la industrin bancaria?; {por
qué conducen los sisternas financieros no regu-
lados a resultados subéptimos ¢ no deseables?;
dqué clase de instituciones puede mejorar esos re-
sultdlos y por lo tanto se justifica econdmica-
mente?

* Luis-Alberia Giorgio cdesempeifin actualimente el cargo de

asesor de la Direccidn del Centro de Estudios Monelarios Lad-
noamericanos.
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Luis-Alberto Giorgio*

Los mis de los esquemas de regulacidén y super-
visién bancarias se han justificado sobre la base de
alguno de los siguientes argumentos:

+ Preocupacién por la seguridad bancaria y la es-
tabilidad del sistema financiero en su conjunto.
La seguridad bancaria se considera importante
desde dos puntos de vista: la proteccién y seguri-
dad del cliente (especialmente el depositante), y la
estabilidad del sistema en su conjunto (para tratar

" de evitar pdnicos bancarios y/o crisis financieras).

« Preocupacién respecto al control de la oferta
monetaria y la estabilidad de precios. Se argu-
menta que sin regulaciones bancarias no exis<
tirian restricciones efectivas de los bancos y otros
intermediarios financieros para crear dinero, en
forma de depdsitos u otros pasivos similares (cua-
sidinero). Este punto de vista proviene del con-
cepto de que el sistema bancario, por medio de su
participacién en el proceso de creacién cde dinero,
introduce una inestbilidnd no deseada en el sis-

.tema monewrio {por ejemplo, mediante varia-

ciones impredecibles de los encajes técnicos) y
que en ese sentide es intrinsecamente inéstable
y por lo tnto debe regularse. El instrumento
regulatorio mds impormnte a ese respecto es, por
supuesto, el sistema de encajes fraccinnarios.

» Preocupacién por situaciones monopélicas,
concentracién o competencia inadecuada en el
sistema bancario. Ese tipo de preocupaciones estd
generalmente basado en la presunta existencia de
econowias de escala en la industria bancaria. En
tal caso, las regulaciones se imponen para pro-
teger de algin modo al sector bancario de la falta
de competencia, en contraposicién con los dos
puntos anteyiores, que resultan de preguntarse si
es apropiada la competencia en la industria ban-
caria y, si lo es, en qué medida debe desarroliarse.
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Esa clase de regulaciones ha desempedado un
ngel central en Estados Unidos, especialinente
en lo tocante a las restricciones impuestas ala
expansién bancaria mediante sucursales (vénse

Giorgio {1]).'

En el presente trabajo, s¢ analiza la necesidad
de complementar los mecanismos de control esta-
blecidos por el propic mercado con alguna c'Ias.e
de ingenieria institucional que contribuya a elimi-
nar, o atepuar significadvamente, los problemas
de seguridad bancaria y estabilidad del sistema f-

* nanciero que hemos sedalado.

.

I1. Quiebra de un banco y
efecto de contagio

Las politicas tendientes a salvaguardar la seguri-
dad del sistema financiero con frecuencia se han
basado en la idea de que sin regulaciones habria
demasiada comperencia y ello forzaria a los ban-
cos a asumir demasindos riesgos._ La competencia,

€n este contexto, se censidera mengs_apropiada .
Para 1A actividad bancaria que para otras acti-

vidades econdmicas. Los bancos que asumen

& excesivos 'y se_sobrexpanden reducen su
fortaleza patrimonial e incrementan fa probabili-
“dad de que quiebren y eventualmente produzcan
und crisis financiera generalizada. Los razona-
Tigttos de ese gén-erq;' que han fundamentado la
creacién de la mayoria de las regulaciones ban-
carias (especialmente las introducidas en res-
puesta a la crisis financiera de los afios treinta), se
potenciaron a partir de la crisis de la deuda ex-
terna de los afos ochenta. Esto, junto con los
grandes cambios ocurridos en el campo de la in-
genieria financiera, ha inducido a una conside-
rable revisién de los temas relacionados con las
regulaciones, en los tldmes afos. Sin embargo,
debe tenerse en cuentn la diferencia entre los
problemas de inestabilidad del sistema financiero
generados por la sobrexpansién y el exceso de
riesgos asumidos por los bancos en respuesta a las
intervenciones estatales, por un lado, ¥, por el
otro, los problemas de inestabilidad resultantes
de Ia existencia de libertad de mercado por fala
de regulaciones. _

En afos recientes, la necesidad de disefiar jns-
tituciones (regulaciones estatales o normas auto-
impuestas por el sector privado), en el sector
financiero, que eliminen las ineficiencias de! mer-
cado, se relacionaba con la presuncién de que
existe informacién imperfecta, en especial infor-
macién asimétrica entre los bancos ¥ sus clientes

! Los nimeros entre corchetes remiten a las Referencias biblio-
grificas clasificadas al final dei articulo.
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(prestamistas  y prestatarios), y ello genera
problemas de riesgo moral y seleccién adversa, Se
presume que los depositantes no son capaces de
juzgar adecuadamente la calidad de los activos
de lcs bancos y consecuentemente de evaluar la
probabilidad de quiebra de {a entidad con la que
operan. En algunos paises, tl presuncién se ve
reforzada por la reducida publicidad e la infor-
macién bancaria. En la industria bancaria, esa
clase de asimetria crea un problema stngular,
debido a que una parte importante de los pasivos
bancarios es exigible a corto plazo y 2 la par. Los
depositantes se enfrentan al dilema de determi-
nar si ta quiebra de un banco se debe a un mal
manejo del mismo o si representa una alteracidn
del nivel de riesgo de todo el sistemna. Los cambios
tecnoldgicos han reducido significativamente los
costos de transferencin de depdsitos dentro del
sistema y hacia sistemas financieros del exte-
rior, por lo que los pdnicos bancarios son hoy en
dia un fendmeno de ripida concrecién, De esta
manera, aparece una clase de externalidad: “bue-
nos” bances pueden ser perjudicados por “ma-
los” bancos, lo cual puede dar pot resultado una
mala asignacién de recursos y pdnicas bancarios.
La cafda de un banco “malo” pucde generar un
retiro masivo de fondos depositados en bancos
“buenos” ¥y, por lo tanto, crear un riesgo de
quiebra de todo el sistema financiers, que aca-
rrearia elevados costos sociales, debido a ' la:
importancia vital del sistema bancario y mone-
tario en el funcionamiento ordenado de ia eco-
nomia.

En este orden de ideas, lo que resulta especial
tratindose de bancos es la naturaleza liquida de
los pasivos bancarios y el efecto de contagio que
tienen las quiebras bancarias, es decir, las reper-
cusiones que puede tener ia quiebra individual de
un banco en todo el sistema. Ese tipo de razo-
namiento ha sido el punto central de las Jjustifi-
caciones para crear arreglos institucionales que
reduzean o eliminen las imperfecciones del ner-
cado. En principio, los problemas de informacién
¢ incertidumbre que dan lugar a quiebras banca-
rias y pérdidas de ios depositantes son similares a
los que se presentan en otras industrins. Pres-
tamistas o accionistas de cualquier clase de em-
presa pueden sufrir pérdidas provenientes de Ias
mismas causas, pero no se consideran razones
valederas para crear regulaciones o controles més
alld de los que el propio mereado impone. En esto,
la industrin bancaria se diferencia de 135 d&ingds

‘por-ese efecto de contagio por el cual instituciones

financieras sanas pueden verse afectadas per
bancos mal administraclos, de Cuyo comporta-
miento no tienen control.

_En respuesta a wiles argumentaciones, se han
desarrollado, en afos recientes, dos lineas de lite-
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ratura. Por.una parte, existe la idea de que las
quiebras bancarias son fenomenos que no deben
evitarse, porque responden a decisiones de opti-

macién de los agentes. Williamsoen [3, 4] sustenta
esa linea de pensamiento. Por otro lado, autores:
como Kareken y Wallace {2] sostienen que un sis-
tema financiero no rtegulado implicaria que la|

probabilidad de quiebras bancarias serfa nula y
por consiguiente no existirian crisis financieras.

y

Sin embargo, Ia experiencia histérica indica que -

los modelos teéricos en los que se basa ese tipo de
literatura no reflejan adecuadamente la comple-
jidad de las relaciones entre el banco y sus clien-
tes, el papel que desempefin la confianza en esas
relaciones y el que cumple en el funcionamiento
del sistema en su conjunto.

IIL. El financiamiento del déficit fiscal
como factor de inestabilidad

En los paises con défici. fiscales de cardeter
sistémico, el financinmiento de esos desequi-
librios con endeudamiento interno. ha sido un
factor de inestabilidad adicional del sistema ban-
cario.

Esa externalidad se atenda cuando existe una
perfecta integracién entre el sistema financiero
local y el internacional. En tal caso, Ia tasa de in-
terés real interna tiende hacia fa internacional
mediante el arbitraje que se opera por el movi-
miento de capitales entre los mercados externos e
internos. Por consiguiente, disminuye la inesta-
bilidad financiera asociada a la existencia de tasas
de interés reales incompadbies con la producti-
vidad marginal de Ia econormia.

La situncién es diferente cuande la economia
nacional no tiene acceso ilimitado al crédito inter-
nacional. Entonces, el endeudamiento del gobier-
no produce una eliminacién parcial del sector
privado y se convierte en un factor determinante
del nivel de tasa de interés real, que en general es
fuertemente positiva. El sector ptiblico, en esas
circunstancias, demanda crédito sin respetar su
restriccién presupuestaria, ya sea explicicamente,
en el mercado de bonos, o implicitamente, por
conducto del banco central, mediante la’imposi-
cién de encajes temunerados superiores a ‘los
técnicos. Los acontecimientos financieros de Ar-
gentina en diciembre de 1989 ¥ la-estadzacién de
Ia banca en México en diciembre de 1982 puédén
considerarse como e¢jemplos de externatidades
macroeconémicas derivadas de Iafalta de ajuste
fiscal en dempo 'y formd, que alteraron exdge:
namente la capacidad de los-bancos ‘de’ ' generar
credibilidad en su opermaria. a I

Los temores -hasta aqui descritos'y los esfuerzos
por disminuirlos dieron lugara’la creacidn de ins-
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tituciones complemenmrias de la funcién del
mercado en ln industrin bancaria. A ese respecto,
el seguro de depdsitos es In institueidn - que-mdés-
gficientemente ha re(iu;ido ios riesgas..de._.pin.';eea
banerrios y 'm‘é_r_iosi impedimentos - ha--puests HI™
fonsisnamento del mercado para la toma de das
cisiones respecto a la adquisicién de fondos y Ia
estructura de vencimientos de la cartera activp
de los bancos. El régimen de seguro de depdsitos .
(en general estazal) ha sido complementado, v en
algunos casos sustituido, por Ia funcién de la ban.,
ca central como prestamista de dlima_instancia,
“Esas dos instituciones contaron, adicionalmente,
con la aplicacién de otras regulaciones, tales
como la imposicién de niveles minimos de capi-
tal, restricciones a la entrada de bancos en el
sistema financiero y publicidad de ia informa.
cién. '

Con el propésito de situar en un contexto mis
amplio las propuestas sobre la relacién que debe
existir entre la banca ceneral y el sistema finan-
ciero, a continuacién presentamos un resumen de
las principales caracteristicas de esas instituc¢iones
y/o regulaciones que han complementade los
mecanismos de mercado para lograr sistemas fi-
nancieros de funcionamiento eficiente.

IV. Caracteristicas de la ingenierfa
institucional complementaria de
fos mecanismos de mercado

En primer lugar, deben diferenciarse las insti--
tuciones {0 regulaciones) preventvas de Ias pro-
tectoras. Las primeras apuntan a controlar los
niveles de riesgo asumides por los bancos y que en
consecuencia pueden afectar la probabitidad de
quiebras bancarias. Las instituciones protectoras,
en cambio, ofrecen resguardo a los clientes del;
banco o a los propios bancos en caso de p:ﬁnicg;’
bancarios.

Entre las medidas preventivas figuran los re-
quisitos minimos de capital, liquidez y diversifica-
cién de cartern, las limitaciones respecto al tipo de
actividad ‘bancaria permitido con fondos. de ter:
ceros y la publicidad de I informacitm. I_::'.s'ins't?-;.-"
tuciones de cardcter protector: incluyen distintas
formas de seguro ‘de depdsitos y servicios te ac:
¢eso a'un prestamista de Gltima instancia. Cabg
destacar, sin embargo, que existe ‘una Faerte ind
terrélacién’ entre” las” instituciones” preventivas'y
125" ‘protectoras. La idlen bdsica 'de-los arréglos
protectores-es crear confianza'en ef sistema bar-
cario, con ta mira de disminuir laprobabilidad ‘dé
que oeurran pdnicos bancarios y crisis finHncie:
ras. ‘Al mismo tiempo, los 'seguros de depdsitos y
los servicios de.access a un prestimista dé dltima
instancia involucran el peligro de riesgo ‘'moral’y
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los efectos adversos sobre a] riesgo bancario. Por
lo tanto, debe existir upa fuerte interrelacién en-
tre los dos dpos de instituciones (preventivas y
proiectoras).

1} El seguro de depdsitos

Desde el punto de vista de] depositante, e
seguro de depésitos hace a los bancos igualmente
atracuvos, independientemente de sy riesgo de
insolvencia. Se elimina la necesidad para el (e-
positante de distinguir entre las diferentes cla-
ses de bancos (“buenos” y “malos™). En caso de
quiebra individual de una entidad financiera, el
asegurador paga al depositance, evitdndose asi los
efectos negativos que podrian afectar el rotal de
depésitos y el acervo de dinero. Asimismo, los de-
positantes en otros bancos reaccionan favorable-
mente, y desaparece Ia secuencia coniagio - pi-
nico bancario — crisis fnanciera,

Hay varios aspectos que deben tenerse espe-
cialmente en cuenta en el disefio del seguro de
depésitos: la conformacién de fa institucién (pa-
blica, privada o mixta), a estructura de I prima
que ha de pagar la entidad asegurada (fija o varia-
ble, segin el riesgo del asegurado), la indole de
la afiliacién (obligatoria o voluntaria), la relacién
entre el monto dzl fonda asegurador y el total de
depdsitos asegurados (un solo fondo o compro-
miso ed hoc de los bancos asegurados), y el grado
de cobertura (total o parcial).

En la actualidad, muchos paises poseen esque-
mas de seguro de depdsitos institucion:xlizados, en
algunos casos desde hace tempo (1933 en Estados
Unidos, 1967 en Canackt, 1971 en Japén), en
otros de creacién mds reciente (1977 en Alemania
Federal, 1979 en Francia, 1982 en el Reino
Unido).

Los seguros de depésitos pueden ser piblicos o
privados. En Estados Unidos, et Reino Unido, Ca-
nadd y Bélgica son instituciones publicas, mien-
tras que en Alemania Federal, los Paises Bajos y
Francia son entes privados, basados en un arreglo
colectivo de los propios bancos integrantes del
sistema financiero, con algin dpo de supervisién
del gobierno. El sistema mixto uene vigencia en
Japén y en Espaiia, paises en que el banco central
¥ la industria bancaria conformaron una jnsd-
tucién (en Espaiia, el ente asegurador se rige por
el derecho privado). En palses con déficic fiscales
endémicos, debe tenerse en cuenta el grado de
fortaleza patrimenial que podria tener una insti-
tucién pdblica, dada Ia fragilidad financiera del
Estado. Por otra parte, en reiteradas ocasiones el
Propio Estado ha violado contratos, con lo cual su
credibilidad, aspecto central de las instituciones
de seguro, se ha deteriorado a tal punto que es ya
pricticamente inexistente.
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Una cuestién esencial, al elaborar up esqueman
e seguro de depdsitos, es Ia clase de prima que
deben pagar los bancos asegurados o el deposi-
tante. Dicha prima puede ser una cuora c¢onstante
o variar segin el riesgo implicite de insolvencia
de la entidad financiera. La definicidn de las ca-
racteristicas de Ia prima es fundamenc] para
determinar el tpo de instituciones y regulaciones
complementarias del seguro de depésitos.

Desde el punto de vista tedrico, no cabe duda
de que el sistema de prima variable es el preferi-
ble. Un asegurador eficiente graduaria fa prima
del seguro de acuerdo con el riesgo de cartera del
banco asegurado y el monto de capital aporwdo
por los accionistas de Ia empresa bancaria.  Me-
diante ese mecanismo, el banco asume individual-
mente las consecuencias de una cartera (e inucho
riesgo o de una elevada relacién depésitos/capical,
pagando una prima de Seguro mis alta. En la
prdctica, la prima variable tiene tnconvenientes
de instrumentacién, por lo dificil que resulta cal-
cular adecuadamente el riesgo de cada banco: se
argumenca que el cardcter privado de Iy cartera
de los bances impide a las entidades financie-
ras dar a conocer la informacién pertinente sin
publicar al mismo tiempo datos de importncia
estratégica para su superviviencia en el mercado.
Otra dificultad prictica se relaciona con la ve-
locidad de variacién del riesgo de cartera, sobre
todo en los pafses en que los precios relativos:
cambian significativamente con intervalos cor-
tos o en los que tienen una alta wsa de innovacién.
financiera, aunque Ias propias innovaciones fi-
nancieras (fondos comunes de inversidn y tran- -
sacciones con trueques) tienen concraros privados
de seguro.

En genernl, cuando el ente asegurador es esta-
tal el cardeter voluntario de |a afiliacién  des-
aparece. Si el seguro de depésitos es adminiscrado
por el sector privado, y ademds se aplica el sis-
tema de prima variable, ef cardcter voluntario de
la insdtucién es inevieable, pero la eswmbilidad del
sistema financiero en su conjunto se ve menos
comprometida cuanco mayor sea el nidmers de
bancos que se adhieran al Seguro. Cabe destacar
que el seguro de depésitos tiene como objetivo
principal el de evitar el fenémeno de contagio
cuando quiebra un banco individual, ya que opera
como un absorbedor de ese tipo de choques. No es
funcién del seguro evitar In quiebra de un banco,
sino evitar los efectos de esa quiebra sobre ef resto
del sistema.

Los mds de los paises han adoptado sistemas de
prima constante, lo que requiere up conjunto
de regulaciones adicionales queé permitan minj-
mizar los problemas de riesgo mornl.

Otro aspecto esencial del seguro de depésitos
¢s el monto de los fondos de que dispone el ence
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asegurador, en relacién con el total de depésitos
asegurados. En Estados Unidos, Ia relacién es de_
1%, en Japén de 0.0067%. Algunos sistemas no
cuentan con un fondo explicito, sino que operan
con contribuciones ad hoc de los bancos asegura-
dos cuande hay que rembolsar los depésitos de los
clientes de bancos quebrados (tal es el caso de
los Paises Bajos, por ejemplo).

Por tltimo, el grado de cobertura constituye un
clemento que contribuye, en los sistemas de
prima constante, a que los depositantes ejerzan
algin grado de control del riesgo crediticio de los
bancos. En la mayoria de los paises, la cobertura
es parcial.

- 2} Funcidn del banco central como

prestamusta de dltima instancia

El Banco de Inglaterra dene una larga tra-
dicién de prestamista de dltima instancia, para
evitar sitnaciones de pdnico bancario. La iden ba-
sica que fundamenta el uso ¢z dicho instrumento
consiste en anunciar que el banco central estd
dispuesto a proceder en tal cardcter y sin limite
cuando las circunstancias lo exijan; es decir, Ia
autoridad monetarin se compromete a prestar
libremente y a altas tasas de interés, en momen-
tos de pidnico: “libremente”, para que los bancos
puedan sausfacer la demanda de efectivo de sus
clientes y asi evitar el pdnico, y “a altas tasas de in-
terés”, para que el banco central sea realmente un
prestamista cle dltima instancia, en el sentdo de
que las entidades pueden acudir a él cuando el
sistema bancario ya no disponga de efective. Por
orra parte, Ias tasas de interés elevadas evitarian
una excesiva expansién meonetaria en tiempos
normales y asegurarian el rembolso de créditos
de esas caracteristicas luego del pdnico, cuando
Ins tasas bajasen, con lo cual la cantidad de dinero
no quedarfa permanentemente incrementada por
los préstamos otorgados en épocas de ¢risis.

En este esquema, es fundamental que el banco
central asuma un compromiso previo confiable,
para disminuir Ia probabilidad de quiebra de ban-
cos solventes, comeo resultade del efecto de con-
tagio. '

V. El panico bancario como subproducto
del abandono del dinero:
el caso argentino

Hasta aqui, hemos presentado argumentos acer-
cx de la necesidad de crear arreglos insticuciona-
les complementarios de los de mercado, para
eliminar o atenuar los efectos de factores exé-
genos, fuera del control de los bancos, que alteran
significativamente la intermediacién.
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En muchos paises, el desequilibrio de las cuep.
tas piiblicas ha sido un factor de inestabilidad para
el sistema financiera. En Argentina, esa externali.
dad negativa llegé a su mdximo con el proce.
so hiperinflacionario, dado que el abandono dej
dinero asociado a la hiperinflacién inveluers tm.
bién un abandono de Ia tenencia de activos finap.
cieros en las entidades bancarias.

El déficit cuasifiscal del Banco Central de |a
Repiblica Argentina (BCRA) tuvo una responsabij.
lidad primaria en el mecanismo de abandono del
diners y pdnico bancario. El banco central fue ¢}
vehiculo por el cual las entidades financieras se
constituyeron en meras intermcdiadoms__de__depé-. .
sitos del sector privado y préstamos del sector
pablico. -

‘Los créditos recibidos por el sector priblico no
financiaban proyectos de inversién con una tasa
de rendimiento igual o superior a Ia tasa de in-
terés activa, sino que constituian la fuente esen.
cial de financiamiento del gasto publico,/ Los ban.
cos captaban recursos financieros del pablico, que
absorbia el banco central en proporcién significa.
tiva {entre 60% y 70%), en forma de encajes con
una remuneracién determinada en funcién del
costo de captacién promedio del mercado. fEl pro-
pio BCRA utilizaba la restriccién monetaria ge.
nerada por los altos encajes para expandir Ia
cantdad de dinero, con el propésito de otorgar
préstamos a la banca piablica y al gobierno. El
crédito se destinaba a fines eminentemente: fis
cales (financiamiento subsidiado de la compm vy
construccién de viviendas, o de la compra de divi
SAS PAra pagar compromisos externos),

El financiamiento del gasto pdblico por con-
ducto del sistema financiero tuve repercusiones
en el funcienamiento de} BCRA y en la distribucién
de Ia operatoria del sistema bancario.

En lo que se refiere a In autoridad monetaria,
los efectos de la actividad cuasifiscal se reflejan en
el cambio de estructura de su balance. En di-
ciembre de 1979, los activos externos representi-
ban 65% del acdvo total, el crédito al sistema fi-
nanciero 3.6% y el crédito al gobierno 27%; en ¢l
pasivo, la base monetaria no remunerada constj-
tuin el 38% del total. En marzo de 1989, luego de
casi diez afos de fnanciamiento cuasifiscal decl
gasto pablico, el active comprendia 47% de cré-
dito al sistemna financiero, 46% de crédito al g
bierno y sélo 5.8% de activos externos; en el
pasive, la base monetarin no remunerada, que
es el pasive por excelencia de un banco central,
apenas representaba 12% del total,

La intermedincién financiern, por otra pare,
se vio significativainente alterada. La banca P
blica, que a fines de los afos setenta captaba 35%
de los depésitos y una proporcién similar de los
préstamos totnles, hacia fines de 1989 mantenkh
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aproximadamente la misma relacidn en cunnto a
la captacién de depésitos (30%), pero absorbia
56% de los créditos otorgados. Esa mayor partici-
pacién s financiaba con préstamos .del banco
central, que provocaban expansiones de la base
monetaria. Se traté de lograr el equilibrio del
mercado de dinero aplicnndo encajes remunera-
dos esencialmente a Ia banca privada, que captaba
65% de los depdsitos totales.

Durante el primer semestre de 1989, los agen-
tes econémicos no sélo tomaron decisiones de
cartera que impidieron la financiacién de los des-
equilibrios entre los flujos de ingresos y egresos
del sector publico conselidado, sino que redraron
su financiamiento de los anteriores acervos de
déficic fiscales y cuasifiscales. El abandono del di-
nero y de la tenencia de toda forma de deuda
publica interna, explicita (bonos) e implicita (en-
cajes), afecté la estabilidad del sistema financiero,
dado que éste, mediante el mecanismo de depdsi-
tos, encajes y redescaentos, consutuin la cadena
de transmisién de la aiperinflacién.

El canje de depdsitos de muy corto plazo por
bonos del gobierno a plazo de diez afios hizo ex-
plicita la insolvencia dei Estado, y al mismo
tempo cerré un ciclo de politica de deuda piblica
no transparente, en virtud de la cual los bancos
privados vieron distorsionada en grado sumo su
actividad de intermediacién por factores macro-

econémicos. En este contexto, el pinico bancario

fue un subproducto del abandono del dinero, pro-
vocado por la indisciplina fiscal.

VI. Conclusién

El tema del disefic de arreglos institucionales
complementarios, y en algunos casos sustitutos,
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de los mecanismos de mercado, parn eltminar o
atenuar significativamente los problemas de esta-
bilidad del siscema firanciero, no puede ni debe
desligarse del andlisis de la formleza fiscal de la
economia considerada. Tradicionalinente, los re-
gimenes de garanua estatal de los depdsitos y la
funcién de prestamnista de dGldma instancia de
ia bancn central fueron las instituciones mds uti-
lizadas, como complemento de las fallas del mer-
cacdo, para resolver situaciones de tensién finan-
ciera. Sin embargo, la insolvencia en que incurre
el sector publico cuando In economia opera en un
estado de alt inflacién y eventualinente hiperin-
flacién plantea un amplio campo de investigncién
si se quiere ceterminar la naturaleza que debe
adopear, st es que alguna, la ingenierin insu-
tucional que pretende constituirse en una red de
seguridad que amortiglie la caida de un sistenmin
financiero en desequilibrio.
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mente con bancos. Son, en realidad, los clasicos bancos centra-
les, que nacieron ya con tal funcion especifica o abandonaron su
actuacién como bancos de depdsito, al asumir la funcién de ban-
cos centrales.

Entre los bancos centrales que nacieron con funcién especifica,
se tienen los de Estados Unidos, Alemania, Argentina, Chile, en-
tre otros(*®,

Como principio general, el Banco Central tiene que abandonar

su actuacién como banco de depdsito, porque mientras estos persi-
guen fines de lucro un Banco Central solo debe perseguir el bien
publico.

0.

a)

b)

g)

FUNCIONES DE LA BANCA CENTRAL |
Son funciones propias de la Banca Central las siguientes:

Regular la cantidad de dinero segiin las necesidades econémicas

del Estado y del piblico en general, para lo cual debe tener el : .=

monopolio de emitir billetes y de controlar la emisién monetaria -
a cargo de los bancos multiples.

Regular el crédito de conformidad con las prioridades de la rea-
lidad y con la finalidad de aplicar la politica monetaria general
adoptada por el Estado.

Realizar servicios de banca general y de agencia en favor del Estado. |
Custodiar las reservas en efectivo de los bancos comerciales.

Custodiar y administrar las reservas metdlicas y de divisas de la
nacion. |

Conceder créditos mediante descuentos o anticipos a los bancos
comerciales y demaés instituciones financieras, y la aceptacién
general de la responsabilidad de prestamista de Gltima instancia.

Liquidar saldos de compensacién entre los bancos.

45) ViLLecas, Carlos Gilberto, Régimen bancario, Editorial Rubinzal Culzoni,

Buenos Aires, 1994.
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288.

289.

Manuel Monieagudo Valde:

Capitule I
LAS FACULTADES REGLAMENTARIAS Y OPERATIVAS

A fin de concentrar nuestro andlisis sobre las facultades del banco
central en el dominio de la regulacién monetaria, vamos a hacer una
distincion entre las facultades reglamentarias y operacionales direc-
tamente vinculadas a la politica monetaria (Seccién 1) y las facul-
tades que, aunque complementarias de las primeras, se ejercen en
un contexto que va mas alld de lo monetario, y que eventualmente
implican la participacién de otras autoridades (Seccién 11). Estas co-
rresponden particularmente a las facultades en materia prudencial
y de administracién de reservas internacionales (o de cambio). Esta
distincién permite solamente facilitar la descripcion de las faculta-
des, ya que en realidad las interrelaciones de unas y otras son cons-
tantes. Hoy dia no es posible negar la relacién estrecha que existe
entre la politica monetaria y la estabilidad del sistema financiero.
Hemos ya subrayado como la accién de la autoridad monetaria se
canaliza en gran parte a través de los bancos.

Seccién I
Facultades reglamentarias y operativas directamente
vinculadas a la politica monetaria

Las operaciones que el banco central realiza en el contexto de la
ejecucién de la politica monetaria no son solamente objeto de una
habilitacién otorgada por la ley, sino también de la reglamentacion
general emitida por el propio banco central. Por ejemplo, tanto la
imposicién de reservas obligatorias como las intervenciones en los
mercados monetarios implican la preexistencia de una reglamenta-
cién creada por el mismo banco, y al parecer todos sus instrumentos
monetarios se basan en sus poderes reglamentarios. Sin embargo, la
relacién juridica que el banco central establece con los particulares
en el marco de la politica monetaria no es la misma, si tenemos en
cuenta la divisién cldsica entre relaciones de derecho administrati-
vo vy de derecho privado. Cuando el banco central impone reservas
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291.

bancos centrales se limitan a un objetivo de crecimiento monetario
preanunciado o a un objetivo de inflacién, escogiendo como objeti-
vo intermediario un agregado monetario (M1, M2 o M3) o una tasa
de referencia (operaciones interbancarias). En paises como los Esta-
dos Unidos, el banco central ha tomado a los mercados por sorpresa
sin referirse a una regla fija preestablecida.

De esta manera, de acuerdo con el objetivo monetario elegido, el
banco central emplea los diferentes instrumentos que le permiti-
ran aumentar o contraer la masa monetaria. Tanto en el anuncio
por sorpresa como en la intervencién sobre la base de un objetivo
preanunciado, la accién del banco central para aumentar o restrin-
gir la masa monetaria se materializa mediante la utilizacién de sus
facultades operativas y de derecho administrativo. Asi, por la impo-
sicién de reservas obligatorias, el banco central trata de controlar la
base monetaria, y por la determinacién de las tasas de interés de sus
facilidades financieras, ejerce una influencia sobre las tasas de interés
de los mercados bancarios y financieros, y, de esta manera, sobre la
capacidad de creacién monetaria de los bancos.

Una variacién de las tasas de interés puede implicar varias consecuencias:
una revisién del arbitraje gasto/ahorro, una modificacién de precios de los
activos (una alza de tasas de interés tiende a bajar los precios de los activos,
una baja provoca el movimiento contrario).'®

La preferencia de un instrumento o de otro dependera de la estrate-
gia de cada banco central. Un control de la moneda central se hara
eventualmente mds por la utilizacidon de reservas obligatorias. Por
el contrario, una accién basada sobre las tasas de interés podria in-
clinar la balanza hacia la utilizacién de facilidades financieras y de
operaciones de open market.

162,

Banco de Francia 1999b: 81. El banco central tiene el monopolio de la oferta de mo-
neda central. Puede satisfacer la demanda de liquidez de] sistema bancario fijando el
precio de la moneda central en funcién de criterios macroecondmicos que guian la
politica monetaria. El costo del refinanciamiento de los bancos ante el banco central
extiende su influencia al conjunto de las tasas de interés en el mercado bancario, ast
como a las tasas de los mercados de titulos. Ibid., p. 3.
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1i.

322.

Manuel Monteagudo Valdez

emisiones primarias de titulos publicos genera la emisién de mone-
da del banco central.’

Contratos de préstamo y depdsito bancario

Las operaciones del banco central mas cercanas a aquellas que rea-
lizan normalmente los bancos comerciales son los préstamos y los
depésitos. Sin embargo, en la mayoria de los casos, los préstamos
del banco central se realizan bajo la forma de pensiones o de présta-
mos de titulos. En lo que concierne a las operaciones de depésitos,
se trata de coberturas que los bancos constituyen libremente, sin que
respondan a las normas sobre la constitucién de reservas obligato-
rias. En el SEBC, las facilidades permanentes dentro de las 24 horas
comprenden justamente estos dos tipos de contratos: una facilidad
de refinanciamiento marginal para satisfacer las necesidades tempo-
rales de liquidez (a una tasa tope) y una facilidad de recuperacién
de depdsito, cuyas tasas constituyen la base del mercado interban-
cario. Este ofrece una posibilidad de colocacién de los excedentes
de tesoreria. La utilizacién de los dos tipos de operaciones se basa
en la discrecionalidad de las contrapartes,’® y para fines monetarios
forman un corredor que permite dar un marco a las fluctuaciones
de las tasas de interés y sefialar la orientacién a mediano plazo de la
politica monetaria.'”’

195.

- 196.
197.

Mourgues 1993: 145. De Mourgues precisa también que la emision de titulos del Te-
soro suscita igualmente la emisién de moneda bancaria, porque los bancos, concer-
tando un crédito a través de la adquisicidn de los titulos del Tesoro, generan moneda
escritural. Los bonos del Tesoro en cuentas corrientes adquiridos por los bancos se
encuentran, pues, financiados por recursos totalmente monetarios, y cuando los
bancos estin sujetos a normas de crecimiento de la masa monetaria, sus compras
de bonos del Tesoro entran en competencia con las distribuciones de crédito a la
economia. Ibid.

Banco de Francia 1999b : 90-91.

Pauly, Lucas y Seze 1997: 19-20. La tasa de refinanciamiento regular, por ejemplo,
esta limitada por una tasa maxima en relacién con una posibilidad permanente de
préstamos y por una tasa minima que asegura las recuperaciones de liquidez. Banco
de Francia 1999b: 50-91.
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328. Las consecuencias contractuales de esta realidad econémica son nume-

rosas. El banco central impone sus condiciones contractuales a traves
de sus propios reglamentos y dispone de informaciones privilegiadas
sobre sus competidores. En tanto que entidad soberana, dispone de
inmunidades y de ciertas exenciones fiscales asi como administrati-
vas (para la negociacion de titulos)' Al utilizar las relaciones con-
tractuales de derecho privado, el banco central establece relaciones
econémica y juridicamente desequilibradas, que pueden justificarse
Gnicamente por consideraciones propias al derecho publico.

Una posiciéon dominante limitada

. ;Qué nos revela esta realidad contractual? De hecho, los bancos cen-
trales no independientes utilizan estos mismos contratos para sus
intervenciones. Si analizamos este estatuto contractual —solamente
explicable dentro de una funcién estatal— constatamos la amplitud
de la transferencia de competencias monetarias en beneficio exclu- .-
sivo de una institucién que ya no forma parte del gobierno. La para- |

doja histérica es la siguiente: luego de la consolidacién de la politica
monetaria con el fin de la convertibilidad, el poder de emisién del
Estado se vuelve teéricamente ilimitado; pero al mismo tiempo esca-
pa del control del soberano, con la aparicion de los bancos centrales
independientes.

Seccion II
Facultades reglamentarias y operativas
complementarias

. El banco central dispone de otros poderes reglamentarios y ope-
rativos que, sin estar directamente vinculados a la creacién mone-
taria, tienen una funcién complementaria. En ciertos casos, estos
poderes complementarios son compartidos con otras autoridades.
Fundamentalmente, son los atribuibles en materia prudencial y las

201. Ver las inmunidades de los bancos centrales en el capitulo siguiente.
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328.

Las consecuencias contractuales de esta realidad econémica son nume-
rosas. El banco central impone sus condiciones contractuales a través
de sus propios reglamentos y dispone de informaciones privilegiadas
sobre sus competidores. En tanto que entidad soberana, dispone de
inmunidades y de ciertas exenciones fiscales asf como administrati-
vas (para la negociacién de titulos).?®' Al utilizar las relaciones con-
tractuales de derecho privado, el banco central establece relaciones
econémica y juridicamente desequilibradas, que pueden justificarse
tnicamente por consideraciones propias al derecho publico.

Una posicion dominante limitada

. ;Qué nos revela esta realidad contractual? De hecho, los bancos cen-

trales no independientes utilizan estos mismos contratos para sus
intervenciones. Si analizamos este estatuto contractual —solamente
explicable dentro de una funcién estatal— constatamos la amplitud
de la transferencia de competencias monetarias en beneficio exclu- -
sivo de una institucién que ya no forma parte del gobierno. La para-
doja histérica es la siguiente: luego de la consolidacion de la politica
monetaria con el fin de la convertibilidad, el poder de emisién del
Estado se vuelve tedricamente ilimitado; pero al mismo tiempo esca-
pa del control del soberano, con la aparicion de los bancos centrales

- independientes.

330.

Seccion I1
Facultades reglamentarias y operativas
complementarias

El banco central dispone de otros poderes reglamentarios y ope-
rativos que, sin estar directamente vinculados a la creacién mone-
taria, tienen una funcién complementaria. En ciertos casos, estos
poderes complementarios son compartidos con otras autoridades.
Fundamentalmente, son los atfibuibles en materia prudencial y las

201,

Ver las inmunidades de los bancos centrales en el capitulo siguiente.
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Al

332.

Marnuel Monteagudo Valdc:

facultades operativas en materia de administracién de las reservas de

cambio.

Facultades reglamentarias en materia prudencial

En su trabajo sobre la evolucién de los bancos centrales, Goodhart

‘sostiene que si desde la aparicién de los bancos centrales modernos

la concepcién de la politica monetaria ha cambiado de manera sig-
nificativa (de un control de la masa por la via del sistema del patrén
oro a un control discrecional), lo que no ha cambiado y es proba-
ble que nunca cambie es la idea de que un banco central debe ocu-
parse de las crisis de los sistemas financieros. En efecto, los bancos

- centrales, desde su creacion, han estado totalmente imbricados con

la actividad bancaria. Los bancos centrales como el Banco de Ingla-
terra, el Banco de Italia o el Banco de Francia, desde su origen, han
realizado operaciones comerciales competitivas, hasta asumir una
funcién enteramente reguladora. La transformacién de roles se hizo
atribuyendo a estos bancos “comerciales” una serie de privilegios
(la emision de billetes o la centralizacion de las reservas o encajes
metalicos). Sin embargo, esta mutacién no ha eliminado el vinculo
permanente entre la autoridad monetaria y la actividad competitiva
de los bancos. Para Goodhart, este vinculo funcional permiti6 a los
bancos centrales desarrollar el arte de conducir la politica moneta-

ria.2 La creacién de la moneda es un hecho principalmente genera-

do por los créditos bancarios, y la moneda oficial de hoy en dia esta
expresada en la ejecucién de la politica monetaria. Monedas oficiales
y bancos son indisolubles, a tal punto que una crisis del sistema ban-
cario afecta severamente la capacidad reglamentaria y operativa del
banco central.

La solvencia de las instituciones bancarias

En términos simplificados, la crisis de una institucién bancaria im-
plica que esta ya no pueda operar de manera regular en su funcién de

202.

Goodhart 1988: 5.
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A2

335.

336.

Manuel Monteagudo Valdez

un activo). Esto crea, pues, uno de los componentes mas importarites
de la liquidez monetaria del conjunto de la economia.

;Es la solvencia de los bancos una materia de competencia
de los bancos centrales?

La creacién monetaria que efecttan los bancos comerciales ;no jus-
tifica por si misma la competencia del banco central en materia de
regulaciones prudenciales? De hecho, existe un debate teérico que se
refleja en la diversidad de los regimenes del mundo. En los Estados
Unidos, la Fed reglamenta conjuntamente con el Office of the
Control of Money (OCC) y el Federal Deposit Insurance Company
(FDIC) los aspectos relativos a las provisiones y calificaciones de los
activos en el balance de los bancos.”” En diez de los paises miem-
bros de la UEM, los bancos centrales se encargan directamente de
la supervisidon bancaria o se encuentran estrechamente vinculados
a ella.?® En Francia, el presidente del Banco de Francia preside la
comisidn bancaria y financiera encargada de la supervisién banca-
ria, mientras que en Alemania el ministro de Finanzas anuncié una
reforma para la creacién de una agencia federal inica que vigilard los
mercados bancarios, financieros y de seguros.?”’

El debate sobre la competencia del banco central en materia de re-
gulacién bancaria va més alld de la esfera de las normas prudencia-
les, pues se interroga sobre la posibilidad de que el banco central
obtenga una completa y exclusiva competencia administrativa de la
actividad bancaria. Un criterio a su favor es que para que el banco
central actie como prestamista de tltima instancia (para garantizar

205,

206.
207.

La legislacién prudencial aprobada por el Congreso americano como consecuencia
de la crisis de la deuda externa (international lending supervisién Act) fue el resultado
de una iniciativa conjunta de la Fed, la OCC y la FDIC (el Joint Memorandum de
1983). Ver Monteagudo 1994: 75-79.

Banco Central Europeo 2009: 1.
Ibid., p. 2.
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Augusto Morante

De este modo, debe sefialarse, junto con Lieweilyn, que un
molivo adicional para regular al sistema financiero es reducir
los efectos de la asimetria de informacion entre las empresas
que operan en el mismo cuando estas actian como
vendedoras de productos y servicios financieros.

2.2.4. Los problemas de riesgo moral que resultan de la red
de seguridad financiera

Como sefialamos en la seccién 2.1., el articulo 87 de la
Constitucion establece que el Estado cumpie un rol de garante
del ahorro del pablico. Este mandato constitucional recoge
una practica extendida a lo large de la historia de diversas
naciones como es la intervencion de los estados en el sistema
financiero cuando se presenta (o puede presentarse) una
situacion de crisis sistémica en el mismo. Ello se debe, como
se sefiald, a la externalidad negativa que una crisis sistémica
conlleva para el sistema financiero y, en definitiva, para la
economia de una naciéno,

Afin de hacer frente a las crisis sistémicas los estados han
desarrollado, fundamentalmente, dos mecanismos: los
sistemas de seguro de depdsitos y el prestamista de Ultima
instancia. La primera de estas institucicnes destinada a
garantizar a los depositantes la devolucion de todo o parte
de los fondos entregados a los bancos ante la disolucion y
liquidacion de estos, y la segunda destinada a proveer de
recursos a los bancos cuando atraviesan un problema de
liquidez. Al cumplir con estos objetivos las referidas
instituciones colaboran con el fin Oltimo de prevenir las crisis
sistemicas, dado que reducen las probabilidades de que los
depositantes inicien una corrida bancaria y que una empresa

solvente pero iliquida devenga en insolvente,
como se explico en la seccion 2.1.

No obstante, los efectos positivos de [os
seguros de depdsitos -y del prestamista de
aftima instancia, la presencia de .estas
instituciones ocasiona los denominados
problemas de riesgo moral. Asi, se sefiala
que la existencia de un segurc de depdsitos
causa los siguientes problemas de riesgo
moral: (i) incentiva a los depositantes a ser
menos cuidadosos al momento de elegir la

- empresa del sistema financiero a la que

entregaran sus ahorros, incluso afirmandose
que lleva a éstos a elegir las instituciones
mas riesgosas; (i} incentiva a los bancos a
realizar actividades mas riesgosas; (iii) los
bancos no pagan la tasa de interés que
corresponde, pues el riesgo de su actividad
no es asumido por los depositantes; y, (iv)
incentiva a los bancos a mantener bajos
niveles de capital®®. Por otro lado el
presiamista de ditima instancia genera los
siguientes problemas de riesgo moral: (i)
incentiva a los bancos a realizar actividades
mas riesgosas; e, (i} incentiva la presencia
de «malos» bancos®3),

De este modo, junto con Llewellyn cabe
concluir que, debe reguiarse el sistema
financiero a fin de hacer frente a los problemas

{40) Los estudios concluyen que, en promedio, los costos de una crisis sistémica para un pais son de aproximadamente el

10% de su producto interno anual.

(41) Véase: Departamento de Investigacion del Banco Interamericano de Desarrollo. Desencadenar el Crédito. Cémo ampliar

y estabilizar la banca; LLEWELLYN, David. Op. cit;; p. 29.

(42) DOWD, Kevin. The case for financial Laissez-Faire. En: The Economic Journal. Ndmero 436. Volumen CV1, mayo 1996.

(43}

(44)

p. 683.

Al respecto, debe tenerse presente que &l prestamista de Ultima instancia interviene cuando una empresa del sistema
financiero no puede obtener recursos a través de créditos provenientes de otras empresas. Partiendo de esta premisa
Dowd afirma que la presencia del prestamista de Ultima instancia incentiva la presencia de «malas» empresas, pues las
«buenas» empresas siempre pueden obtener préstamos de otras empresas del sistema financiero.

Sobre el particular, debe sefialarse que también existe un interés de parte dei o de los sujetos que en Gltima instancia
«firancian» la red de seguridad financiera. En efecto, en muchos paises el seguro de depésitos es una institucion
privada cuyos recursos se constituyen a partir de aportes de las empresas del sistema financiero. Por tanto, todas las
referidas empresas tienen interés en que el resto observe cierios comportamientos minimos en sus actividades, a fin de
prevenir que las «malas empresas» hagan pagar a las «buenas empresasy & costo de sus actos.

us - e . Tu referente juridico
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HERNAN FIGUEROA BUSTAMANTE

Es decir, el BCR tiene una gran facultad para disponer el retiro o
el canje de la moneda dentro del sistema bancario.

12. EL BCRY FUNCIONES QUE LE OTORGA LA LGI

Asimismo, la Ley Organica del Banco Central de Reserva estable-
ce, entre sus funciones, emitir la opinién que le compete en los casos
senalados por la Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros.

Es decir, el BCR debe ser convocado por la SBS a fin de:

Que fije si los organizadores de un Banco retinen los requisitos.
de orden econémico y moral. '

Debe emitir opinion respecto a cuando se va decidir la interven-
cién, liquidacién o disolucién de una institucién bancaria, ﬁnanae—
ra o de seguros.

En este segundo rubro ponemos enfas1s porque estas funciones
no son tan simples, porque negocian y manejan fondos del pubhco
y, por lo tanto, la funcién del BCR es determinar si la situacién-eco-

noémica del Banco cuestionado es irreversible, si estd quebrado o sies

que hay solucion frente a su actividad financiera.

13. EL BCR Y LA CAMARA DE COMPENSACION

En el BCR existe una reunién que se llama Camara de Compen-
sacion, que busca compensar los saldos activos y pasivos de los Ban-
cos dentro de sus operaciones diarias.

Por ejemplo: el Banco Wiese Sudameris emite un cheque donde
el beneficiario es Jorge Pérez, y dicho cheque es de $5°000,000, pero
el Wiese Sudameris estd sin fondos y le pide al Banco Continental
que lo pague. ¢Qué sucede aqui? '

Aqui hay una relacion financiera donde interviene el Continen-
tal debido a un pedidoexpreso del Banco girador —del cheque—; en-
tonces, el Continental destina de su caja $5°000,000.

Pero como la cantidad es bastante grande puede afectar la posi-
cion de Caja del Banco Continental y producir un déficit, entonces

218
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El delito de panico financiero

constitucidn de infracciones de peligro abstracto, al
Derecho administrativo sancionador, cuya intervencidn
requicre finalmente [a mera deschediencia a la norma,
siendo importante precisar que el referido Derecho ad-
ministrative sancionador no es mas que otra de las
manifestaciones de la funcidn punitiva que ejerce el
Estado, funcidn que no se limita dnicamente al empleo
del Derecho penal.

En cuanto al tema de la factibilidad de la
proteccidn de los bienes juridicos colectivos, como el
orden econémico, atendiendo a su cardcter general,
inmaterial y a la dificultad de 1a medicién y probanza de
su lesion o puesta concreta en peligro, la doctrina ha
recurrido a la técnica de los liamados bienes juridicos
intermedios (entre los bienes juridicos colectivos o
mediatos y los bienes juridicos individuales) u objetos
de proteccion con funcién representativa'®, a través de
ios cuales podemos comprender que para que exista una
adecuada proteccién de un bien juridico colectivo
mediato es necesario que dicha proteccidn a nivel de la
tipicidad sea sectorial, y cada segmento constituird el
objeto de proteccidn especifico de la norma penal
correspondiente (bien juridico propiamente dicho), cuya
lesién implicard, por lo menos, la puesta concreta en
peligro del bien juridico mediato. :

. EL BIEN JURIDICO TUTELADO EN LOS
DELITOS FINANCIEROS

En general, en los delitos econdmicos, el bien
juridico colectivo tutelado de naturaleza mediata es el
orden econdmico, orden que ha sido disefiado por la
Constitucién y sobre el cual hemos sefialado que gira en
torno a la regulacién de las relaciones econémicas a
través del mercado, reservdndose al Estado un nivel de
contralor del ejercicio de las libertades econdmicas a
fin de evitar las disfunciones del mercado (p.e. abusos
de posicidn de dominio, etc.) y asf mismo le otorga una
capacidad de intervencidn directa, a fin de satisfacer las
necesidades de aquellos sectores que no han podido
lograrlo a través del mercado (caracter social del régimen
econémico adoptado por nuestra Constitucioén). En ese
sentido Tiedemann sefiala que el objeto de proteccién
en los delitos econémicos es “el orden de la economia
instituido y dirigido por ¢l Estado, es decir, la economia

nacional en su totalidad v en sus diferentes sectores”™"’.

Del mismo modo Martos Nufiez refiere: “en resumen,
el interés estatal en la integridad y mantenimiento del
orden econdmico constituye el bien juridico protegido
técnicamente por el Derecho penal econdmico (...)""3.
Sin embargo, este bien juridico por su cardcter inmaterial
y difuso, se constituye en el bien juridico mediato de
proteccidn por el Derecho penal econémicoe, por lo que
para efectivizar su proteccidn es importante distinguir y
ubicar los objetos de proteccién con funcién
representativa, aquellos que al ser lesionados ponen de
manifiesto la puesta concreta en peligro del
ordenamiento econdmico. “Es por eso que en la
dogmdtica penal actual a cada grupo de delitos
econdmicos se le suele asignar un bien juridico
determinado, que es afectado de manera directa por la
conducta delictiva. Estos bienes juridicos vendrian a ser
(...) cada uno de los instrumentos del ordenamiento
econdmico modermno:; la libertad de competencia, el
sistema crediticio, el sistema de inversidn de capitales,
el sisterna de otorgamiento de subvenciones, ete.”V. De
esta manera queda claro que en el dmbito del Derecho
penal econdmico, el bien juridico tutelado de naturaleza
mediata es el propio ordenamiento econdmico, y los
bienes juridicos inmediatos u objetos de proteccidn con

-funcién representativa, estarian constituidos por cada uno

de 'los sectores que integran y disefian dicho.
ordenamiento.

En este orden de ideas, trataremos de determinar
cudl es ese bien juridico inmediato que es materia de
proteccidn en los delitos financieros. En la doctrina
nacional se puede verificar que no existe coincidencia
absoluta en su determinacién, asi para Bramont-Arias

"y Garcfa Cantizano, el bien jurfdico protegido serfa el

sistema crediticio, fundamentando la intervencion del
Estado en la proteccidn de dicho interés social en que el
gjercicio en masa de las operaciones de crédito crea entre
los clientes de la banca una comunidad de intereses, cuya
tutela trasciende los limites de la accién individual y
tiende a conformarse como tutela de un interés colectivo

.~ y de orden piblico®®; en igual sentido Abanto Vasquez

sefiala que la proteccidn del sistema crediticio a través
de la tipificacién de los delitos contra el orden financiero

- y monetario constituye una novedad del Cédigo Penai®';

por su parte Reyna Alfaro, sostiene que en los delitos

(16} Sobre este tema puede revisarse MARTINEZ-BUJAN PEREZ, Carlos. Derecho penal econdmico. Parte general. Tirant [o blanch,
Valencia 1998. Pg. 90 y ss; CARO CORIA, Dino Carlos. Op. Cit. pg. 205 -206.

(17). - TIEDEMANN, Klaus. Poder econdmico y delito. Ariel, Barcelona 1985. Pg. 15,

(18) - MARTOS NUNEZ, Juan Antonio, Derecho penal econémico. Edit. Mancorvo S.A, Madrid 1987, Pg 377

(19) - ABANTO VASQUEZ, Manuel. Derecho penal econdmico. Consideraciones jurfdicas y econdmicas. Idemsa, Lima, 1997, Pg. 73

(20) BRAMONT-ARIAS TORRES, Luis Alberto y GARCIA CANTIZANO, Marfa del Carmen. Manual de derecho penal. Parte Espe-

cial. Editorial San Marcos, Lima, 1998, Pg. 447

21 ABANTO VASQUEZ, MANUEL. Diez aies de derecho penal econdémico pervano: un balance, en Revista peruana de ciencias

penales N° 11. Idemsa; Lima, 2002. Pg. 73.
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¢ Cual es el objetivo de la legislacién financiera?!

El objetivo de la legislacién financiera es la
seguridad del ahorro. En Espafia hay un cierto
caos de leyes financieras. Carecemos de un cédi-
20 que las sistematice y simplifique, como existe
en Francia o en el Reino Unido. No obstante,
aunque dispersas, todas las leyes financieras, con
el fin de proteger el ahorro, integran una red de
seguridad con tres pilares: la regulacién, la
supervigién y el tratamiento de las situaciones de
crisis,

En primer lugar, mediante Ia regulacién finan-

ciera, se ordena el acceso al mercado y se fijan

los requisitos que deben cumplir las empresas
financieras para ejercer su actividad. Para captar
depdsitos, canalizar inversiones o prestar cual-
quier otro servicio financiero se debe obtener el
previo registro oficial, con obligacién de cumplir
estrictas reglas de solvencia patrimonial,

Para captar ahorro del piblico hay que regis-
trarse como entidad financiera, bajo cualquiera
de sus modalidades, ya sea como banco, entidad
de valores o compaiiia de seguros. El sistema es
universal frente a lo que ha afirmado algin res-
ponsable politico refiriéndose a que “no pedemaos
meteros en un sistema de regulacidn universal”.
Hay un verdadero monopelio en relacién con las
actividades financieras. Es un club privado con el
letrero de “reservado el derecho de admisién™
No hay aqui libertad de empresa, al menos en-
tendida como libre acceso a la actividad. La libre
iniciativa econdémica en el sector financiero se
limita a las empresas registradas oficialmente
que hayan acreditado profesionalidad y solven-
cia. Esta limitaciéon y su efectividad resultan
esenciales para garantizar la seguridad del siste-
ma financiero.

En segundo Iugar se sitiia la supervisién finan-
ciera, encomendada a agencias independientes,
a través de las cuales se verifica el cumplimiento
de la normativa sectorial, y se sancionan las
infracciones. La principal obligacidn de los su-
pervisores financieros es hacer de policias del
mercado, apartando del mismo a quienes carecen
de licencia y vigilando la conducta de los profe-
sionales registrados. De este modo, se disciplina
¢l normal desarrolle de la vida financiera como

complemento necesario de la regulacion. En
Espafia, desgraciadamente carecemos de un su-
pervisor Unico que garantice la supervisidn fi-
natciera, La comparten ¢l Banco de Espafia, la
CNMYV y la Direccién General de Seguros con
posiciones y criterios no siempre coincidentes.
Por ejemplo, el Banco de Espafia es mis opaco,
pretende resolver los problemas de forma reser-
vada, frente a la CNMV que prefiere la publici-
dad y la iransparencia incluso ante las
situaciones mds conflictivas.

El tercer elemento de la red de seguridad es del
tratamiento de las crisis financieras. Las em-
presas financieras son proclives a las erisis. Su
negocio como sabemos se basa en la confianza
de los ahorradores. Y la conflanza es un fragil -
soporte, pues falsas informaciones, rumores, o
simplemente malos datos econdmicos, pueden
dificultar el gjercicio de la actividad financiera y
atraer la crisis. Con la nota afladida de que las
crisis de una empresa financiera puede afectar a
la conflanza del publico en el conjunto de las
empresas del sector, convirtiéndose en una ame-
naza para la estabilidad del propio sistema. eco-
némico.

En este apartado los fondes de garantia consti-
tryen la pieza de cierre de la red de seguridad.
Con el fin de proteger la confianza de los ahorra-
dores en las entidades financieras y la estabilidad
del propio sistema existen fondos de garantia que
cubren hasta veinte mil euros a los pequefios
ahorradores. Pero no es una proteccion universal,
Hay fondos que cubren las pérdidas de quienes
depositan sus ahorros en los bancos y cajas o
para quienes entregan fondos a las empresas que
prestan servicios de inversién. Es decir hay fon-
dos para los clientes de la banca y de las entida-
des de valores. Pero los participes en fondos de
inversién y los clientes de las compafiias de
seguros carecen de fondos de garantia de depdsi-
tos. Esta discriminacidn de participes y asegura-
dos no tiene justificacién. FIN-USE, el grupo de
expertos en servicios financieros de la Comisién
Europea, al cual tengo el gusto de pertenecer, ha
propuesto extender la proteccién de los fondos
de garantia al conjunto de los clientes de las
entidades financieras con independencia del
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;Cudl es el objetivo de la legislacién financiera?

producto financiero elegido para canalizar su
ahorro.

Ademés los fondos de garantia espafioles no
cubren a las entidades extranjeras que captan
ahorro haciendo use de la autorizacidn obtenida
en su pais de origen. Por ejemplo, los depésitos
de ING DIRECT no estdn cubiertos por el fondo
espafiol. Lo estaran, de conformidad con el De-
recho comunitario, por el fondo del pais de ori-
gen de la entidad.

¢Y que pasa con los fondos captados por enti-
dades que operan sin la preceptiva autorizacién?
Estos inversores carecen de la proteccidn de los

! Publicado en Expansién.

fondos de -garantia, Pero, ;deben actuar los su-
pervisores financieros ante la crisis de un chirin-
guito financiero? Deben velar por una gestion
ordenada de la crisis, con el fin de proteger la
confianza del piblico en el mercado financiero.
Y deben anticipar fondos para superar las difi-
cultades? Unicamente en caso de que exista
riesgo sistémico, de contagio de la crisis a las
entidades financieras que pueda afectar a la esta-
bilidad del conjunto del sistema financiero.

Fernando Zunzunegui,
fernando@zunzunegui.net
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derecho sea recognoscible como pertinente al tipo descritoy sin

las cuales se desnaturaliza™. Ambito limitado por su propia

Ley Orgénica y por el reconocimiento de la igualdad como un
derecho subjetivo, las resoluciones del Tribunal Constitucional
son en esta materia, en principio, inter partes. Otro principié
fundamental, es el reconocxmlento como se vio en la introduc-
cién, de que no toda desigualdad 1mphca violar el principio de
igualdad. Se estima como justificativo tratar desigualmente a
las situaciones de hecho no-igualitarias, lo que nos acerca adn
mads a la llamada “igualdad real”.

Conviene recordar, empero, que el art. 9.2 de 1a Constitu-
cién permite introducir las llamadas “diseriminaciones benig-
nas” en aras de la igualdad real. ® Sin duda, el legislador queda
legitimado para su uso, sin embargo hay controversias en el
caso de la jurisprudencia, (por sentencia 81/ de 21 de diciembre
de 1982, el T. Constitucional ha rechazado la discriminacién
favorable Por entender que ello es propiamente el rol del
legislador.

La Junsprudenc1a del Tribunal Constitucional espanol
ha dividido en dos dreas la proteccién al principio de Igualdad,
desigualdad en la ley y desigualdad en la aplicacién de la ley.

2.1.1. Desigualdad en la Ley

ElTribunal Constitucional analiza la supuesta desigual-
dad cuando ésta nace de laley, determinando, primero, si existe
una causa objetiva y razonable que fundamente la no igualdad
y, segundo, si dicha desigualdad estd desprovista de una justi-
ficacién también objetiva y razonable, debiendo haber una
relacién de proporcionalidad entre medios yfin. Esta operacion
légica es denominada “test de la razonabilidad”, donde lo
fundamental es el examen dentro de la norma para encontrar
las razones qile puedan justificar la desigualdad y cuyo resul-

4 José E‘:uaqar Rmcén £l prmapm de Igualdad en la justicia constmlcmnal”
Instituto de Estudics dé Administracién Local, Madrid 1985.

'8 Art. 9.2 “Corresponde a los poderes piblicos promover las condiciones para
que la libertad y la igualdad del individuo y de los grupos en que se integra
sean reales y efectivas...” Supuesto que en sut reahzamdn excede como es
obvzo los marcos del presente trabajo. - .
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416 EL PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO

instruccién de una informacién reservada antes de dictar la providencia
en que se decida la incoacién del procedimiento, pero no obliga a prac-
ticarla). Tampoco exige la Ley que el acuerdo de incoacién sea motivado
(el supuesto no estd incluido en ninguno de los apartados del articu-
lo 43, LPA), aunque parece 16gico que haga referencia expresa, siquiera
sea de forma sumaria, a las razones y circunstancias determinantes de
la decisién, a pesar de que ésta sea un acto de mero tramite, no recu-
rrible separadamente, por lo tanto (arts. 113, LPA, y 37, LJ), salvo en
aquellos procedimientos cuyas normas privativas lo permitan (en ma-
teria de oposiciones y concursos para el ingreso en la funcién publica,
por ejemplo: vid. el art. 12 del Reglamento de 27 de junio de 1968).

Las solicitudes propiamente dichas que, al amparo de un titulo es-
pecifico, pueden formular los administrados ponen en marcha por si
mismas el procedimiento administrativo al constituir a la Administra-
cién en la obligacién de resolverlas (art. 70-1, LPA). En cuanto a la
forma de presentacién de tales peticiones o solicitudes (al margen del
problema de la legitimacién, examinado mads atras), la LPA no exige
requisito ni solemnidad alguna, como se desprende del tenor literal del
articulo 69, que, por cierto, no exige hacer constar el mimero y fecha
de expedicién del documento nacional de identidad, requisito afiadido,
con legalidad més que dudosa, por el Decreto de 22 de febrero de 1962.
Ni la omisiéon de este requisito, ni cualquier otro defecto y omisién
de la instancia (salvo, claro est4, la falta de la firma y del suplico o
pretension sin los cuales no hay verdadera solicitud) justifican su re-
chazo y la consiguiente negativa a registrar su entrada en el organismo

-0 dependencia de que se trate, practica viciosa que puede colocar al

interesado en una situacién de indefensién irremediable si la presen-
tacién de la instancia tiene lugar el udltimo dia del plazo disponible
para ello y que carece de apoyo en la Ley, a la que contradice positi-
vamente, pues, amén de que el articulo 65-1, LPA, obliga («se hara el
correspondiente asiento») a proceder al registro «de todo escrito, co-
municacién u oficio que sea presentado o que se reciba en cualquiera
de dichas dependencias» sin distincién alguna, hay que tener presente
que todo defecto u omisién puede ser subsanado por el interesado en -
un plazo de diez dias, contados a partir de la fecha en que la Adminis-
tracién le requiera para ello, segiin establece el articulo 71, LPA (en el
mismo sentido, el art. 54).

Cuestién importante, aunque instrumental, es la relativa a la pre-

- sentacién de las instancias, que la LPA regula con detalle y amplitud de

criterio, permitiendo en su art. 66 que se realice no sélo en el Cen-
tro o dependencia a los que se dirigen, sino también en los Gobiernos
Civiles, en las Delegaciones de los distintos Ministerios, en las oficinas
diplomaticas y consulares existentes en el extranjero e, incluso, en
las oficinas de Correos de cada localidad, medio este Gltimo (vid. Orden
de 20 de octubre de 1938, sobre aplicacién al servicio de Correos del
articulo 66, LPA, y arts. 205 al 208 y 271 del Reglamento del servicio de 14
de mayo de 1964) que permite apurar al maximo los plazos establecidos
por la Ley en cada caso y, en consecuencia, efectuar la presentacién
valida de todo tipo de instancias hasta las doce de la noche del dia en
que terminan aquéllos. La presentacién de instancias en las oficinas de
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X-10 . PARTE GENERAL

cultad reglada o discrecional tiene intima relacién con que se haya lesionado
un derecho subjetivo o un interés legitimo, segiin veremos en las pdginas si-
guientes. Es posible y deseable que con el correr del tiempo la distincién pierda
importancia, en la medida que la asuman en mayor medida principios tales
como el de la razonabilidad explicado en el § 8 del cap. VL.

11. Criterio de distincion!®

Las facultades de un érgano administrativo estdn regladas cuando una norma
juridica predetermina en forma concreta una conducta determinada que el
particular debe seguir, o sea cuando el orden juridico establece de antemano
qué es especificamente lo que el 6rgano debe hacer en un caso concreto.? Las
facultades del érgano serdn en cambio discrecionales cuando el orden juridico
le otorgue cierta libertad para elegir entre uno y otro curso de accién, para
hacer una u otra cosa, o hacerla de una u otra manera.®

Dicho de otro modo, la actividad administrativa debe ser eficaz en la reali-
zacion del interés publico, pero esa eficacia o conveniencia u oportunidad es en
algunos casos contemplada por el legislador o por los reglamentos y en otros es
dejada a la apreciacion del érgano que dicta el acto; en ello estriba la diferencia
de las facultades regladas y discrecionales de la administracién. En un caso es:
la ley —en sentido lato: Constitucién, ley, reglamento— y en otro es el érgano
actuante, el que aprecia la oportunidad o conveniencia de la medida a tomar-
se.*

En el primer caso, la ley se sustituye al criterio del 6rgano administrativo y
predetermina ella misma qué es lo conveniente al interés ptblico; en tales
casos el administrador no tiene otro camino que obedecer a la ley y prescindir
de su apreciacién personal sobre el mérito del acto. Su conducta, en consecuen-
cia, esta predeterminada por una regla de derecho; no tiene él libertad de ele-
gir entre mas de una decisién: su actitud s6lo puede ser una, aunque esa una
sea en realidad inconveniente.

En este caso la actividad administrativa estd reglada: el orden juridico dis-
pone que ante tal o cual situacién de hecho él debe tomar tal o cual decisién; el

'+t Ampliar en Garcia DE ENTERRIA, EpuarDO, “La lucha contra las inmunidades del poder en el
Derecho Administrative,” Revista de Administracion Publica, 38: 159 (Madrid, 1962); RIvero, JEAN,
Droit administratif, Paris, 1970, p. 78 y ss.

2 Ver y comparar VENEZIA, JEAN-CLAUDE, Le pouvoir discrétionnaire, Paris, 1959; LAUBADERE,
ANDRE DE,Traité élémentaire de droit administratif, Paris, 1963, p. 213 y ss. y ediciones posterio-
res; Hamson, C. F., Pouvoir discrétionnaire et contréle juridictionnel de 'administration, Paris,
1958; Enmke, Horst, “Ermessen” und “Unbestimmiter Rechisbegriff” im Verwaltungsrecht, Tiibingen,
1960; Sesin, DomiNGo J., Administracicn publica. Actividad reglada, discrecional ¥ técnica, Bue-
nos Aires, Depalma, 1994.

43 Ver y comparar: LINARES, JUAN Francisco, Poder discrecional administrativo, Buenos Aires,
1958; FioriNI, BARTOLOME, La discrecionalidad en la Administracién Publica, Buenos Aires, 1948.

144 DE LAUBADERE, op. cit., p. 213.
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DERECHO ADMINISTRATIVO

6.2. Discrecional. Cuando el érgano puede decidir, ségfm su leal sabery

snder, si debe actuar o no y, en caso afirmativo, qué medidas adoptar, se

en juridico da a la Administracién para la eleccion oportuna y eficaz de los
lios y el momento de su actividad, dentro de los fines de la ley. En cumpli-
1ito de la funcién administrativa policial, por su propia naturaleza, pueden
ertirse ejemplos de actividad discrecional.

7. ¢(Potestades administrativas? El término “potestad” deriva del latin
2stas, potestatis, cuya raiz es pot y significa poder, potestad, poderio, po-

ativa”, y constituye una parte sumamente discutible del objeto del dere-
‘@dministrativo.

Los autores que admiten la existencia de las potestades administrativas
n grandes y plausibles esfuerzos doctrinarios, pero al fin equivocos, para
icar su autonomia y su diferenciacién con el poder, 1a autoridad, las pre-
ativas, los derechos o atributos de la Administracién o medios juridicos
8 Administracion.

iEs erroneo afirmar que la Administracién publica cuenta con potestades
dicas para desarrollar su actividad y lograr los fines puiblicos estatales pro-
0s. La capacidad primaria del Estado (poder) para establecer mandatos
fativos, necesita de ciertos atributos que la especifican dentro de su orden
'ico y la fraccionan en facultades particulares. A esos atributos inherentes
upremacia estatal e indispensables para que la Administracién cumpla
mciones de interés general, se les llama potestades administrativas, que
n sino aspectos del poder, de una capacidad superior de cardcter formal y
f1onal del Estado. Se insiste en que no hay que confundir poder con potes-
a’quel es lo genérico, ésta lo especifico, como prerrogativa inherente a una
6n asi, se dice que las potestades constituyen un reflejo cualificado del
)1 genera] del Estado, pero no se las puede confundir con este poder.

Bt
“Bn-nuestra opinidn, las potestades no existen, no son tales; lo real y
fencial es el poder como capacidad del Estado, que es Gnica, una, propia

“8e clasifica a las potestades administrativas en imperativa o de mando;
utiva o de gestién; sancionadora y jurisdiccional. También es equivoca
clasificacion. En primer término, porque las potestades no existen, sino

ia, facultad, soberania. En este caso se adjetiva al sustantivo como “admi-

2495
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En cambio, la reduccién se vuelve obligatoria en los casos de compensa-
c16n de pérdidas de los articulos 176, 220 y 407 de la Ley, en el gjercicio
del derecho de separacién de socios cuando debe hacerse con cargo al
capital y en los casos de los articulos 76 y 80 de la Ley, a cuyos
comentarios nos remitimos.

2.2 Reducciones efectivas y reducciones nominales.

Esta clasificacién es desarrollada, entre otros, por el tratadista italiano
Francesco Messineo. Define la reduccién efectiva como aquella que se
produce debido a una abundancia excesiva de capital que determina un
excedente del mismo para el que la sociedad no tiene empleo. Se puede
realizar, entonces, mediante reembolsos parciales de capital a los socios
0 mediante liberacién de dividendos pasivos 25!, Debemos afiadir tam-
bién, como reducciones efectivas, los casos de adquisicién por parte de la
sociedad de sus propias acciones con cargo al capital y las separaciones
de socios con cargo a esos mismos recursos.

La reduccién es nominal cuando lo dnico que pretende es reajustar la
situacion real del patrimonio neto, sin devolucién de recursos a los socios.
Alli encontramos los casos de compensacién de pérdidas con cargo al
capital y los de los articulos 76 y 80 de la Ley.

Nétese que los casos de reduccién de capital por escisién, materia del
inciso 2. del articulo 367, no caben en ninguno de los rubros de esta. .
clasificacién, pues en ellos no se presenta ni la devolucién efectiva de
recursos a los socios ni el reajuste nominal del patrimonio neto (salvo
que ello se produzca como una reduccién independiente o simultanea en
un proceso de escisién).

3.- Alcances y limites de la reduccién del capital.

En toda reduccién del capital social deben tenerse presentes determinados
requisitos, diferencias y limitaciones:

a) La reduccién no puede afectar la fotalidad del capital, pues no es
legalmente factible la existencia de una sociedad sin capital, lo que
ademas estd contemplado como causal de disolucién en el articulo 407.
Sin embargo, es perfectamente posible que la reduccién involucre el
integro del capital existente, siempre y cuando, en el mismo acuerdo, se
constituya nuevamente un capital mediante nuevos aportes o capitaliza-
ciones de cualquier clase. '

! Messineo: Ob. Cit. Tomo V. Pdginas 510-511.
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