Ing. Daniel Armanet

El credlto bancario y el valor dela
moneda

1.» PARTE

Empezaremos esta breve charla con la misma pregunta que haciamos el afic
pasado al estudiar las ecuaciones de John M. Keynes: ;Qué se entiende por valor
de la moneda? El valor de la moneda no puede depender de otro factor que el po-
der adquisitivo de ella y debemos definirlo, por lo tanto, diciendo que es el wvalor-
reciproco del nivel de precios de los articulos de consumo. Como durante tantos
afios hemos determinado el valor de nuestro peso, expresindolo-.en -penigues, no
podemos despojarnos completamente de la idea de que ese valor depende de su co-
tizacién externa. Esta es, sin embargo, la mayor de las paralogizaciones. Lo que da
a una moneda un valor internacional es su poder comprador interno, el cual mteresa
nosblo alos habitantes del pais, sino también a los éxtranjeros que deben pagar ar-
‘ticulos o servicios en ese pais. No es posible pensar que una moneda pierda, gran
parte de su poder adquisitivo y que conserve inalterable su paridad externa-
Sin embargo, nosotros hemos sido victimas de este engafio durante casi un siglo y lo
que me propongo demostrar es que este error es la causa capital de la desgraciada
historia de nuestra moneda. '

' Sentada, pues, esta premisa fundamental relativa al valor de la moneda, vamos
a investigar el origen de sus fuctuaciones.

Uno de los pocos puntos en que coinciden casi todas las opiniones, es en que
el valor del signo monetario es inversamente proporcional al monto total de los bi-
lletes del banco de emisién. Empero, esta teoria, que nadie discute, es falsa. La
comprobacién estadistica de ella, sumamente facil de realizar, la desmiente en forma
terminante. E1 economista francés Aftalion la ha puesto a-prueba ert largos perfodos
de-la historia de los paises prmcnpales y ha demostrado en mas de cien dlagramas
que jamés se cumple. :

{Qué explicacién tiene el que una ley que parece tan légica no se realice? Es
que la moneda, como cualguier mercancia, fluctlia con‘el conjunto de todds los me=
dios de pago que la comunidad emplea, entre los cuales el papel preponderante, el
907 en muchos pafses corresponde al circulante crédito o Io que es casi lo mismo,
a los cheques bancarios.

A muchos quizi no parezca claro el que sxendo el origen del valor de un che-
que, su posibilidad inmediata de reembolso en billetes, pueda considerérsele como
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un medio de pago diferente de esos mismos bifletes de los cuales no es sino un subs-
tituto.

Un ejemplo, aungue no del todo exacto téenicamente, puede servir, a los que
rio son especialistas en cuestiones financieras, para formarse una idea enteramente
clara de'la materia. Ef patr{n oro fué concebido en su origen comao un mero circu-
lante metélico, que funcionaba automAticamente. El oro era el Unico medio de pago
con pleno poder legal v cuando se acumulaba mucho oro en un pais, su poder de
eompra disminufa y emigraba a otro pafs. Despus, por simple comodidad o segu-
ridad, el metal fué reemplazado por un certificado de depésito que circuiaba de
mano en mano. Pronto se vié que este certificado era un buen substituto del oro ¥
geembolsable en él en forma inmediata, aungue su cobertura no fuera de 1009y
asi ésta comenzd a descender y los hilletes de banco 2 circular cada vez en més pro-
fusién, ejerciendo un efecto cada dia mayor en el valer de la unidad monetaria v
en ef del metal mismo. Andlogo es lo que ha ocurrido con los billetes y los chegues
gue son hoy medios de pago, gue desempefian en la comunidad idéntico papel.

¢{En qué consiste la facultad de los bancos comerciales de crear medios de
pago!

~Supongamos una comumdad en cjue, por haberse descubierto una falsificacién de
bille tes, fueran éstos retirados de la circulacién y que cadz persona tuviera que entre-

- gar sus billetes al banco emisor, el cual diera un certificado contra et gue el tenedor
pudiera girar. Es decir que en esa comunidad no habria otro medio de pago qué esos
depésitos bancarios v que todas las transacciones, aun las més infimas, deberfan
hacerse con cheques. Supongamos, ademés, gue no existiera para el banco requisito
alguno referénte & reservas que debiera tener. Si ese finico banco (no podria quedar
otro en el caso supuesto, que el banco emisor}, quisiera expandir indefinidamente
sus préstamos, no habria nada que pudiera impedirselo. Es decir, que podria in%ar
{0 desinflar} el nivel de precios cuanto quisiera y dar a su monzda el valor que le
diera la gana. En buenas cuentas, el banco que hetnos supuesto podria crear o anu-
lar tantos medios de pago como deseara, sin alterar el monto de sus billetes.

Es decir; los hilletes han ido reemplazando a los metales preciosos, alterando
su valor, ¥ en la economia moderna ocurre igual cosa con Jos cheques respecto de
los billetes. Empero, en las scciedades actuales, las operaciones bancarias estan su-
jetas a restricciones legales o simplemente de hébito, debiendo los bancos mantener
una reserva minima contra sus depésitos, reserva que tiene que expresarse en tére
minos de otros medios de pago que los depésitos mismos, medios de pago que cir-
culan junto a los depésitos bancarics, intercambiéndose amboes. como moneda. Esas
operacicnes son influenciadas también per las relacionss que los bancos mantienen .
con Jos sistemas bancarios de los pafses extranjeros.

Establecicia 13 facultad de los bancos comerciales de crear aedios de pago por
medic de sus préstamos {o de crear depdsitos, como dlcen los economistas, pOrgue esos
préstamos quedan depositados en las cuentas de sus clientes v contra los cuales
pueden éstos girar por medio de cheques) para estudiar €l origen de las fuctuacio-
nes monetarias debemos, pues, estudiar el efecto de las medidas restrictivas de las
operaciones bancarias, qué mencionamos antes.

El problema es, entonces, el siguiente: jcudl es el méximo a que puede llega
la expanisién de las depdsitas bancarios, dado el monto de las reservas de los bancos
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o de! encaje, como le ilamamos aquf, v la cuantfa de la reserva de oro del
- Banco Central? : v B

Es claro que, existiendo una relacién determrnada porld ley reiatlva a las re-
servas que los bancos deben mantener contra sus depdsitos, y si los habitos de la
comunidad establécen también una relacién normalmente estable (segtin lo demues-
tran las &é_tadisticas en muchos pa'ses) entre el monto de los depésitos -exigibles y
el de los billetes en poder del piiblico, tiene que haber una relacién é’n}:re el excesd
0 defectos de lds reservas bancarias y las expansiones que el crédito puede experi-
metar v las contracciones que debe sufrir. Del mismo modo, habiendo una cifra que
liga por la ley, el monto de los billetes emitidos v la reserva de oro del Banco Cen-
tral, debe poder encontrarse una férmula que exprese la relacién existente entre esdk
‘expansmnes y ‘contracciones del crédito y el exceso o defecto de la resarva del Bart—

co Central.’ - ' ‘ b
“ A los ameéricanos corresponde el mérito de haber encontrads la solucién de es-
tos problemas. El profesor Phillips en su obra «Bank Credit» es el que establece
las primeras ecuaciones; pero para casos demaciado simples, ajenos por tanto a la
realidad. Han sido los profesores Angell (de la Universidad de Columbia) y Ficek
(del Villanova College) los que han ilegado a soluciones tedricas definitivas aungue
demasiado comphcadas por pretender abarcar todas las mtuacwnes exlstentes o po—-
sibles, ‘

Nosotros hémos ‘simplificado esas férmulas para hacerlas aphcables solo al caso
del sistema de la ]\eserva Federal de Estados Unidos que es casi wual al de nues-
tro pafs. : :

' En resumen el objeto de nuestra investigacitn-es deLermmax en-que cuantla
poseen los bancos fa facultad ‘de crear medios de pago. ' 5

Comencemos por ‘analizar ¢l caso de una sbciedad aislada, pero de un gran
desarrollo en su economia interna y tratemos de encontrar el monto maximo a ‘que
ptiede llegar la expansién de los préstamos, és decir, de los depésitos que los ban-

~cos pueden crear, por el hecho de existir un exceso dado en sus reservas o de’'que
se verifiquen en ellos depédsitos de nueva caja (1). Los prmmpales sfmbolos que necesi-
t:aremos emplear son los siguientes:

D, — Monto total de los-depdsitos a la‘vista de un banco -dado, antes dc produ»
cirse una expansion detez‘mmada de sus préstamos,
D,— Total neto de los depésitos a la vista del sistema de’ bancos medido antes

de que se veriﬁque la expansién.

Esta relacién se calcula también antes de verificarse la expansion.

&=

n
P~ Monto de un nuevo préstamo, o sea, suma en que son mcrementados, ini-
. cialmente, los depbsitos bancarios. -
h— Relacién entre el dinero en circulacién y los depésitos a la vista de todo el
" sistema bancario. Al principio supondremos que el valor de h es cons-
" tante.

(1) Empleamos la expresién nueva caja para_indicar que esc. dmero no estaba en poder dc
os bancos ni en circulacién; eshaba atesorado o proviene de otro pafs.
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r— Relacidn entre el minimo de reservas que un banco debe guardar contra sus
_ depdsitos a la- vista, y el total de esos. depdsitos. : :
& — El monto de caja que pasa de un banco- a los demés como.saldo advcrso

de clearing, proveniente de un aumento en los dep051tos del pumer banco.
Lo vamos a llardar drenaje primario de caja

e— El monto de caja que de un banco pasa a rmanos de phblico, a consecuen-
cia de un aumento de sus depomtas Lo vamos a llamar drendje secunda—

_ rio de caja. _ ‘
¢;—  El monto adicional de caja, u otra “clase de reserva, Jque un'baﬁco dado

necesita mantener a causa de-un aumento de sus deposn:os Lo vamos a lla-
mar drena]e terciario de caja.’ :

¢ —  El monto de caja que representa el exceso de reservas de un banco dado.
“sobre ¢l minimo obligatorio. Es decir, si un banco tenia, antes de exoandn
.sus créditos, un exceso de reservas igual a ¢, después de expandido sus
prc“tamos al maximo posible, ese exceso ¢ quedard totalmente absorbido

- por los drenajes pr]mano secundario y terciario; o sea, que c¢=c;+cy+cs.

C— Exceso de reserva_sabre el minimo obligatorio, para. todo el sistema ban-
cario. C, vy C3 se definen ana]ogamente a6y (Para todo el sistema
C; =0, porque los dI'CnEl_] es interbancarics se anulan entre sf.

2 — Coeﬁcmnte que expresa la expansién méxima de los depésitos bancamos,
: que puede verificarse sobre la base de un exceso de reservas dado.
f— Coeficiente que e}presa la expansién méxima de los deposnos bancanos

_que puede verificarse sobre. la base de un depésito dado de caja.
[ —EXPANSION DE UN SOLO BANCO

Empecernos por suponer el caso de que un selo banco expanda sus préstamos
v los demés no. Supongamos también que exista una situacion normal, sin factores
extraordinarios de perturbacién; vy que la relacidn entre los depbdsitos a la vista y
el dinero en circulacion (el término k) permanezca constante. Supongamos, por Gl-
timo, que las reservas bancarias consistan exclusivamente en dinero; es decir, que

por el momento, prescindimos de las posibles relaciones entre los bancos comercia~
les y el Barco Central. :

“Suponiendo conocido el incremento inicial dé los préstamos de un ba neo dado,
vamos a calcular ¢l drenaje que esta expansion del crédito produce en sus. reservas:
Hecho esto, podremos valernos de los resultados a que hayamos llegado para resol-
ver el problema opuésto que es mucho mas interesante: determinarla expansién
méxima de los prestamos que pueda realizarse sobre la base de yn exceso de reser-
vas, dado. ‘ :

1) Cuando el banco en cuestidn expande sus préstamos en una cantidad P, de-
positafd ese dinero en la cuenta de sus clientes, con fo.que incrementa sus depo- :
sitos en igua! suma. Veamos. ahora qué va a ecurrir. : ‘

A medida que el deudor gira contra el préstamo P, la mayorfa de sus che-
ques irn a ser ‘depositados a otros bancos 'y €l aumento original de: los depdsitos se
ird esparciendo hacia ellos, salvo algunos de los cheques que serdn redepositados
en el Gnico banco que, segin hipbtesis, expande sus créditos. La cuantfa de esos
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redepésitos dependeré, en general, de la importancia relativa del banco expandidor,.
importancia que podemos medir por la relacién entre los depésitos del banco ex-
pandidor D; y el total de los depésitos netos del sistema, antes de que se produzca

i . L D : ;
la expansién. Esa relacion D. es lo que hemos llamado s.
n 5 . .
El drenaje ¢;, hacia otros bancos, de las reservas del banco expandidor, ser

pues, directamente proporcional al incremento original de sus depésitos, P, € in-
versamente proporcional a la importancia relativa del banco expandidor. Si este
es un banco muy pequefio, ese drenaje seri, practicamente, igual a P; si es un
banco grande, los redepésitos hardn disminuir el drenaje neto final. Es decir, cuando
el drenaje haya terminado, habrd una disminucién en las reservas del banco, que
~podernos expresar asf:

(=P (-9 " [

2) Ademés, a medida que el banco expande sus depésitos, experimentara un
drenaje de caja hacia el pablico, equivalente a los cheques pagados en dinero. Ese
drenaje lo hemos llamado ¢,. (De qué depende el valor de ¢;? Determinemos pri-
mero el valor de C,, el drenaje para todos los bancos. A medida que ocurre una
transferencia de caja hacia el pGblico el monto de los depésitos disminuye en igual
suma. 'El drenaje continuara . hasta que la proporcién entre el incremento que se
produce en el dinero en circulacion y el remanente del incremento original de los
depobsitos sea igual a h, razén que estamos suponiendo constante; es decir, hasta que

G

= = h 2)
P-C, :
es decir: ’ C, = Ph —Ch
‘O sea: | C=P . ! “(3)
' | Y

El banco que expande primero tocaré en este drenaje total C, una parte pro-
porcional a su relativa importancia, es decir, 2 5. El drenaje que experimenta el
banco expandidor original serd por lo tanto:

¢g=P————s 4)

Se ve, pues, que este drenaje de caja hacia el plblico depende del monto del
incremento original de los depdsitos del banco expandidor, de la importarcia de

ese banco vy del factor h. ;
Si sumamos el drenaje de caja hacia los demés bancos y hacia el publico, te-

nemos . (sumando las férmulas 1 y 4):
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¢t e = P{{—s)+ P $

I+h

,M .h;)
MP(LfP+J+h¢

cl-{—cz-_P(

I+h ' - ®

3) Finalmente, el banco expandidor tiene también que manténer una reserva
minima adicional, ¢, contra los nuevos depésitos que aparecen en sus libros, des-
pués de completados los drenajes precedentes. Ei remanente de los nuevos depé-
sitos serd igual al incremento original P menos los dos drenajes descritos; v con-

tra esa diferencia, el banco tendra que tener un porcentaje r de reserva; es decir
] drenaje terciario que buscamos.

o =r[B = (o + ¢l ' ®)

Reemplazando el valor encontrado para ¢; + ¢, en la férmula (6), tenemos:

%zfp[pmu~—lih] o)

4) Ahora podernos determinar cual es la cantidad total de reservas que nece-

sita un banco para dar a sus dcposzms una expansmn dada . P, en el caso que ex-
panda el sblo. Esa reserva es:

[4 ==.’C1 "{"“_Cz +C;

sustituvendo los valores deducidos de las férmulas (5) y (7) tenemos:

Cgp(_‘l——}-h)-[_rpl:j“( ]
. 3 &

EPP+(Lﬁjih)UWﬂ]'. @

Esta expresién determina la cantidad ¢ de reservas que un banco que expan-

de solo encontrard drenada de su cajao bloqueada en ella por haber expandido sus
depésitos en un monto P..




454 Anales del Instituto de Ingenieros de Chile

5) Ahora podemos obtener también la respuesta a la cuestién opuesta, a saber:
en cuanto puede un banco, el solo, expandir sus depésitos sobre la base de un exce-
so dado de sus reservas. Sea ¢ ese exceso original y P el incremento de los depd-

sitos que el banco puede llevar a cabo sobre la base de ese exceso. De la férmula
anterior resulta: ’

v cums e

6) De aquf podemos deducir el coeficiente de expansién e, que determine la
expansitn mixima que un solo banco puede dar a sus depésitos por el hecho de
disponer de un exceso de encaje o reservas c. Ese coeficiente es tal que

‘P =cej;oseae = —
13X SRR e =T

¥, sustituye el valor de P de Ia_férmula (10), tenemos:

(12)

s
I1+h

tal es el coeficiente de expansién' méxima para un solo banco.

En Estados Unidos, los depdsitos de cualquier banco son, generalmente pe-
- quefios, en relacién con el total de dep\,smos del pafs, de suerte que el término s
es poco mayor que ‘cero. El banco medio en "ese pais tiene alrededor de dos millo-
nes de délares de depésitos y para ‘ese banco, s es mis o menos igual-a 0 '00004.
Tomando h = 0,09; r = 0,10 y s = 0,00004; resulta ¢, = 1.00004 y aun para el
. banco més grande de Estados Unidos, e = 1,017. Lo que quiere decir que
" en ese pais, un banco puede incrementar sus depésitos disponibles en muy
poco més que el monto de su exceso de-reservas (1). La limitacion de la expan-
sién proviene principalmente del efecto de los saldos adversos de compensacidn
(clearing) con otros bancos, y de la obligacién de mantener” una reserva minima.
El drenaje de caja hacia el ptblico influye muy poco sobre un banco solo. Si no
hubiese drenaje alguno, el valor del coeficiente ¢; no aumentaria sino en aigunas.
milésimas. :

El factor que més influye en el valor de ese coeﬁc;ente es s; e varia en ra-
zén directa de s, e indirectade r y h,

7) El mismo coeficiente puede servirnos para hacer ver. los efectos de la con-
traccién en vez de la expansién del crédito - Si un banco contrae sus préstamos obli~

(l) Si tomamos para C}ule. r = 0,15; h =020y para el Banco de Chtle § = 045 resulta pa-~
ra ese banco, ¢l = 1.47. En realidad r se refiere a todos los depésites que no son propiamente de-
pésitos de ahorro.
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gando a sus deudores a pagarle una cantidad B, tendra en sus reservas un incré-
mento

B

e’

£ =

(13)

Analogamente, sl ese banco tiene en sus reservas un déficit igual a ¢, se verd
obligado a reducir sus depdsitos en una cantidad P dada por la formula

P =ceg

8) Hasta aqui el problema ha consistido en determinar en cuanto pueden ser
. expandidos los depdsitos de un banco (nico, creados sobré la -base de un exceso de
reservas (0 que contraccién provoca necesariamente una deficiencia dada en las re-
servas). Vamos ahora a estudiar otro problema: ;Cuanto pueden expandirse los
depisitos creados sobre la base de un dep6sito de nueva ca jd? Llamemos a esa nue-
va caja. : ‘

 Puede ser que esa nueva caja no dé lugar a un depésito a la vista. Puede pro-
venir de una nueva inversién de los accionistas del mismo banco. En tal caso, el
valor de a se afiade integramente a las reservas. Si el banco no tiene déficit en sus -
reservas, podria entonces. expandir sus préstamos en una cantidad P’ que produci-
ria igual incremento en sus depdsitos creados, Este incremento es dado por la for-
mula 11,

Pl =ae - TS

Puede también ocurrir que la nueva caja provenga de un depdsito a plazo. En
tal caso también el valor total de @ se suma alas reservas y queda, por lo tanto,
disponible para la expansién de las préstamos, excepto la pequefia parte que debe
quedar como reserva contra el mismo depésito a plazo. Si la relacién de reserva
exigida contra los depésitos.a plaze es u, entonces:

Pr=ag{l—uwe (1.43.}

Lo més com@n, sin embargo, es que la nueva caja dé origen a un depbsito a la
vista, tal cual ocurre cuando los clientes del banco- depositan dinero en el curso
ordinario de sus operaciones comerciales, La caja que el banco ha recibido estara’
sujeta a los diferentes drenajes que hemos analizado. Parte de ella pasard a otros
bancos, parte a pader del piiblico, ¥ parte quedara bloguéada como reserva contra
el depésito original. La suma de esos tres drenajes, primario, secundario y. tercia-
rio es dada por la férmula 9; el drenaje total ¢ que se producird contra el deposx-
to-de caja original sera

a[r+(1—r)(1-m o ]
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cma{r.+1mrms (l—r)}

El monto de caja que en el banco queda por la tanto disponible como base
de un nuevo aumento P’ de los depdsitos creados del mismo banco es a—c; y el
aumento maximo de esos depdsitos sera

P=(a—c)e ' (16)

substituyendo el valor de ¢ de la formula 15, tenemos:

P-’ e I e
= ae ae,.l‘ § = T ]

U—n
A +h

P’ = ae s A17)

Esta Gltima expresién nos permite deducir un segundo coeficiente, el coeficien-
te de expansi6n.méxima de los depésitos creados de un:-solo banco, sobre la base de
un depésito de nueva caja. Debe ser tal que

I3

Plmafijosaj=— (1§

‘reemplazado el valor de P de la férmula (17), tenemos:

d~—n

1% (19)

fi=es

Si nos fijamos en los términos que entran en este coeficiente, vemos que su
magnitud probable se acerca mucho al valor de s, pues la suma de los otros térmi-
tios no se aparta mucho de la unidad y segGn vemos, ¢; es casi = /. En efecto, si to-
mamos h = 0,09, r =0,10; y s = 0,00004, resulta f; = 0,00003. Esto es, la expan-
8ién méxima de los depésitos de un banco dado, sobre 1a base de depésitos de nueva
caja, es regulada principalmente por el tamafio relativo del mismo banco. Expresa-
das en porcentajes, ambas magnitudes tienen casi los mismos valores numéricos.

Asi pues, el banco americano de tamafio medio expandiendo €l sélo, puede ex-
pandir sus préstamos en. sblo 0,004%, del monto del depésito de caja hecho por un
cliente y aun el méas grande de los bancos americanos sblo puede efectuar una expan-
sion de 29, de su depdsito. En los paises europeos, en donde hay menos bancos y -
mucho més grandes relativamente, la cifra puede ser superior a s; pero siempre es
casi igual a ese valor. ' ' ’
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10) Ese coeficiente nos permite determinar también el monto en que un ban-
co s6lo se verd compelido a contraer sus depdsitos creados a consecuencia de una
pérdida de caja, cuando la relacién de su reserva esté en su valor minimo. Sillama-
mos a esa pirdida de caja y P’ la contraccién obligatoria de sus depésitos tendre-
‘mos aplicando la férmula (18)

P’ =af,
[ —EXPANSION DEL CONJUNTO 'DE BANCOS COMERCIALES

El andlisis de los limites de expansion para el sistema de bancos comerciales
en conjunto es rnas sencillo que para un solobanco, porque hay menos factores que
considerar, Por ahora, vamos a continuar suponiendo que las reservas de los bancos
comerciales consisten exclusivamente-en «caja» y seguiremos prescindiendo de las
posibles relaciones entre estos bancos y el central. Vamos a continuar también en
la suposicidén de que la refacién minima de reserva es idéntica para todos las baricos
del sistéma y al principio suporidremos que la proporcién entre la caja en circula-
citn v los depbsitos netos a la vista, es decir el término k, permanece constante. Fi-
nalmente continuaremos dentro de ia hipdtesis de una sociedad aislada.

1} Comencemos por suponer que el sisterna baricario en conjunto tiene un ex-
ceso de reservas C. Sobre la base de ese exceso de reserva (cuénto puede el sistema
bancario expandir el total de sus préstamos? Sea P, el incremento de los depdsitos .
creados, cuyo origen sea esa expansion de los préstamos. Entonces podemos pregun-
tarnos (cudl es el méximo posible de P.7:

El coeficiente ¢; que hemos encontrado para el caso de un solo banco, podemos
aplicarlo también a un grupo de bancos y ampliando ese - grupo -podemos llegar a
abarcar todo el sistema bancario; fijandonos, si, en las alteraciones que deba expe-
rimentar la forma del coeficiente. En &l figura el término s que expresa la impor-
tancia relativa del banco elegido: pero, tratindose de todo el sisterna bancario, ese
factor es evidentemente igual & la unidad. Haciendo entonces s = 1 en la férmula
(12), tenemos: S . '
‘ C

P, = ;
f — [
i 0(1 1+h)
v simplificando: : :
n= A (20)
r-{—r T 7

Llamemos ahora e, el coeliciente de expansion méxima del sistema en conjunto
sobre la base de la suma de los excesos de reservas de todos los bancos. Ese coefi-
ciente es tal que:

Py | 21)
C : ( _

P.=Ce¢loscac, =
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Reemplazando el valor de P, de la férmula (ZOj tenemos:

I+h

o T Frht d—1Dh
1 +h
_ 2
en r+h ()

Si tomamos para las constantes los mismos valores que antes para Estados
Unidos, resulta e, = 5 —7—

; . 43

Si tomamos para Chile h = 0,20, r = 0,15 ¢, = 3 ——

2) Si expande solamente un cierto grupo de bancos, mientras los demés no ex-
panden nada, o lo hacen s6lo en pequefio grado, los Que superan en su expansion al
término medio, se encontrarin con saldos adversos de clearing, en tanto que los.
que expanden menos, irén acumulando reservas. La pérdida de reservas obligara al
final, a la primera serie de bancos a disminuir su espansion hasta ajustarse a la tasa
media, en tanto que la segunda serie tendrd un incentivo podercsc para expan-
dir con més rapidez en la oportunidad que se le presenta de obtener mayores be-
neficios. Las férmulas anteriores nos permiten calcular esos drenajes entre bancos
0 grupos bancarios y las acumulaciones de sus reservas.

Aungue una expansién del crédito, una vez puesta en marcha, tl€1‘1d€ a umfor—
marse y a abarcar todo el sistema, es claro que ninglin banco puede ser compehdo
a incrementar sus préstamos contra su voluntad. El coeficiente de la férmula (22)
da, por sonsiguiente, la expansién maxima posible para todo el sistema bancano pero
no la que efectivamente se produce en un caso dado.

3)_El efecto de una deficiencia en las reservas del conjunto del sistema puede
ser determinado por el mismo coeficiente. Si el sistema ha estado expandido al
méximo y luego pierde una parte de sus reservas igual a C, los depbsitos tendrén

_que contraerse en un momento P, tal que (segln férmula 21) ' ‘
P,=Ce;

Del mismo modo, si una contraccién de los préstamos reduce los depésitos en
un monto P, los excesos de reservas que resultardn para el sistema en conjunto
(si las reservas no estaban antes por bajo del minimo legal), seran:

Supongamos ahora que el sistema bancario en conjunto reciba un aumento’
neto en su caja de reserva. Llamemos A ese aumento,

Si la nueva caja no entra como depdsito, sino que representa una inversién
en dinero, como, por ejemplo, una colocacién . de nuevas acciones ' bancarias en el
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piblico, entonces la totalldad de esa caja representa una adicién a las reservas, ¥
a menos que la relacién de reservas hubiese estado previamente més baja que el
minimo requerido, los depdsitos podrian ser expandidos en todo el monto expresado
por la formula (22); substituyendo en esa férmula C par A, tenemos como expan-
si6n méaxima posible de los depdsitos P,: ‘
P = Ae,
Si en cambio, la nueva caja entra como depdsito a plazo, habré que restar a-
la caja disponible la pequefia cantidad que haya de dejarse como reserva contra
¢l depésito mismo (véase la fornmila 14a). :
Pero los casos a que éstas consideraciones se aplican no son ni numerosos ni

de importancia. Lo qué ocurre comitinmenite en la préctica, es que la nueva caja
entra como depés1to a la vista, El anélisis.del prob]ema es, ‘entonces, un poco més

complicado,
P
Supongamos pruneramente que la nueva caja Venga de fuera es decir, que no

provenge del sistema bancario, ni del - circulante en poder del piblico, de suerte
.que es un aumento neto del stock total de caja del pais. Un aumento como ese
se produce cuando se acufian lingotes, dentro del régimen metélico, o cuando hay
una importacion de-caja de otro pafs. Al depositarse en los bancos la nueva’ caja,
los" depdsitos de estos .aumentarén desde luego en una cantidad igual a A. Pero
- este aumento. de los depésitos atterars el valor de h que hasta aqui hemos supuesto
constante. Para que se mantenga el valor de esa constante, es preciso que una
cantidad C, pase a la circulacién para que se cumpla la relacidn

CZ
—_t = 24
- h (24)
ok .
C=A —— 25
? I4+h @)

(Vésse la formula andloga N.° 4).
Ademas, los: bancos tendrén que mantener reservas contra el saldo de A que
queda depositado, Llamemos C,; esa reserva; entonces: - o

Lo que queda del depésito de caja original A, como exceso de reservas y que
puede’ser empleado como base de ulterior expansién de los depdsitos creados, po-
demos Hamarlo C. Ese remanente neto de reservas C es:

C=A—C,—GC;

(Ls claro que en este caso C no es igual a Cz +Ci)s
Reemplazando los valores de C, v C;, tenemos:
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o
C=A— A7:~«rm )

h
Cae=A— A—————-— A C
TTh rA+rC;

I '
A . )

La expansién méxima de los depdsitos creades P, que permite ese exceso de
reservas C es dado por la formula (21).
P,=Ce, en la que, substituyendo el valor de la formula (28) se tiene:
. = - o
P,= A~—mg ;
s A e

Esta expresion nos permite deducir el coeficiente de expansién méxima para
€l sistema todo, sobxe la base de depésitos A de caja que prouzngan de fuera del sis-

tema.
Llamemos f,. ese coeficiente. Tiene que cumphr con la relacién

P
P,=Af;osea:f, = —A"m- (30)
v -reemplazando el valor de P, de la formula (2@}:
1 — :
fom e oo

I+h

Esta expresién es la misma que obtuvimos para f; {férmula 19) haciendo S=1.
Sustituyendo el valor de e, de la férmula (22): ) i

[ o l=r Ltk
" I+h r+h

| {~—r . ‘
fn""'r_l_h . | : (32)

8e ve que f, = ¢,— [ ; en efecto:
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—— Tt

S igual que antes, tomarnos k = 009y r = 0,10, el valor de f, es 47,

Il

“Para Chile con h =020 v r = 0,13
fn - 243 .

Al revés, si el sisterna en conjunto estaba expandido al méxime y pierde una
porcidn de caja A, que salga del sistema, se vera obligado a contiaer el total de

4

sus depdsitos en un monto P, dado por la férmula (30). Este coeficiente 7, es el
que debe aplicarse para medir los efectos del atesoramiento que se produce en las
erisis. Fsa caja que es atesorada es en realidad retirada del mundo econdmico.
6) Supongamos ahora que la nueva caja depositada no provenga de fuera del.
" sistema bancario y de la caja circulante, sinc de pagos hechos a los bances en
la {forma en que ccurre tedos los dias. La cuantia del dinero en circulecién ha
sufrido éntonces una merma, v en igual cantidad ha sidoe incrementado el monto
- de los depbsitos bancarios. Tenemds que anzlizar la situacién que se produce bajo
dos hipdtesis. ' '
Primeramente podemos supcner un descenso sblo temporal en el valor de h;
es decir, que la caja depositada volvera pronto a la circulacién; los dep’sitos ban-
carios descenderan en preporcidn, v A recuperard su valor. O bien podemes supo-
ner que se ha producido una modificacién permanente en el valor de h [n tal ca- -
s0 precisari rehacer los célculos de los coeficientes anteriores con el nuevo valor
de h, o que darfa ¢ifras un poco menores para esos coeficientes. :
Esta filtima situacién es indeterminada, pues, bajo las condiciones supyestas
hasta aquf, no hay medio de predecir cuanta caja serd sustrafda de la circulacion
- para pasar a los bancos entes de que se produzea un contradrenaje hacia [a circu-
lacidn. En los casos limites en que teda la circulacién ha sido drenada hacia los
bancos, o cuando’ [as variaciones del. monto de cajé v de los depdsitos no son
afectadas mutuamente, debe tomarse para b el valor cero. 5ih = 0, e} coeficiente
de expansi‘n méxima sobre la base de dep/sitcs de nueva caja se simplifica mu-
cho. Entonces no queda otro factor de limitacion que la relacién minima de re-
serva. Si llamamos f/, ese coeficiente, fa {érmula (32) se reduce a:.

. . - # . -
Tomando r = 0,10, resulta f, = 9.
Sir =0,1% comoenChile, f,, = PN

-Hasta donde pusda aplicarse este ceeficiente, dadas las condiciones cue preva-
lecen en Estacdos Unidos; no es claro. En general, ¢ término 'h_ sélo puede ser
conéider_ado igual a cero para perfodes relativamente cortos. Esta cuestién la es- -
tudiaremos con mayor detenimiento en la parte 1V, A

IIL—OBSERVACIONES SOBRE LOS COEFICIENTES

1) En varios paises se observa desde hace tiempo unatendencia a disminuir los
depbsitos a la vistay @ aumentar los depsitos a plazo. Esto hace descender la
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relacién minima de las reservas exigidas’por la ley, aumentando con ello los coe-
ficientes de expansién. Paraun solo banco el efecto no es de consideracién. Si ese
minimo es de 139, y s es pequefio, resulta para Estados Unidos e, = 2,21, si el
minimo es de 3%, el valor de e, sube a'/*. Empero, para todo el sistema, el -
aumento es impresionante. Para un minimo de 139, e, es = 4” yf, = 3*";en
cambio, con un minimo de 3%, e, llega a 9 y f, a §%.

La formay el valor de los principales coehmentes para el S1stema bancarlo
son los’ 51gu1entes

14K |

. I;- r' ;

] maf -(32
e,—1 =1, T ( )

“Estas férmulas son las piedras angulares de la investigacion que va a seguir.

Para Estados Unidos, con h'= 0,09 v r = 0,10

o = 57"
f e 474
Para Chile con h = 0,20; r = O_,lj' :
- 343
fn W 243

4) Mas adelante examinaremos la cuestién relativa a los cambios de h. ..

5y Como conclusién podemos destacar que la comparacién de los coeficientes
numéricos para un solo banco, con los coeficientes homdlogos para el sistema ban-
cario, comprueba un hecho familiar: la expansién posible de los depésitos-présta-
mos, es mucho mayor cuando todos, o la mayorfa de los bancos expanden juntos,
que cuando un s6lo banco, o un grupo pequefio, trata de hacerlo. En una depre-
sién poco puede hacer un s6lo banco para estimular el resurgimiento; pronto se en-
contraré con saldos adversos de clearing que anularin sus esfuerzos. Muy diferente
“seré el resultado si todos los bancos proceden de acuerdo lo cual no produc:ra una
situacion vulnerable para ninguno de ellos. S :

Las cifras que hemos dado para Chile estén expuestas a mod1ﬁcac1ones subs— _
tangiales, porque no tenemos a(in investigaciones estadistica. Como hemos dicho
para calcular el valor de h se necesita conocer el monto de todos los depésitos que
puedan ser retirados 'de los bancos, es decir descontados sdlo los depbsitos de ahorro.
Séla después de hecho este célculo se podré conocer el verdadero valor de r.

(Continuard).





