
El credito bancario y el valor de la
rnoneda.

I.' PARTE

Ernpezarernos esta breve charla con la misma pregunta que haciamos el afio

pasado al estudlar las ecuaciones de John M. Keynes: "Que se entiende por valor.
de la moneda? EI valor de la moneda no puede depender de otro factor que el po­
der adquisitivo de ella y debemos definirlo, porlo tanto,' diciendo que- es elvalor

recfproco del,nivel de precios de los' artlculos de consumo. 'Como durante tantos

afios hemos d'�terminado, el v_alcr de. nuestro, peso, expresandolcen -penlques, __TIO

podemosdespojaraos l'Ompletiimtnte de la idea de que ese valor depende de su co­

tlzacton externa. Esta es, sin embargo, la mayor de las paralogizaciones, Lo que da'
a una rnoneda un valor internacional es su poder comprador intern(l' eI cual interesa

no s610 a .los habitantes del pais, sino tarnbien a los extranjeros que deben pagar ar­
tfculos 0 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 hernos side victimas de este engafio durante casi un siglo y 10

que me propongo demostrar es que este error es la causa capital d� la desgraciada
historia de nuestra moneda.

Sentada, pues, esta premisa fundamental relativa al valor de Ia moneda, vamos

a investigar el origen de sus fluctuaciones.
Uno de los pocos puntas en que coinciden casi todas las opiniones, es en que

el valor del signo monetarlo es lnvcrsamente proporcional .al monto total de los bi­
Iletes del' banco de emision. Empero, esta teoria, que nadie discute, es falsa. La

comprobaci6n estadfstica de ella, sumamente facil de realizar, la desmiente en forma
terminante. EI economista frances Aftalion la ha puesto a-prueba enlargos perfodos
de la historia de los paises principales y ha demostrado en mas de cien diagramas,
que james se cumple.

lQue explicacion .tiene el que una ley que parece tan 16gica no se realice? 'Es

que hi moneda, como cualquierrnercancfa, fluctua conel conjunto de tcdos-los me...

dios de page que la comunidad emplea, entre los cuales el papel preponderante, el
90% en muchos peises. corresponde al circulante credito 0 10 que es casi 10 misrno,
a los cheques bancarios.

A muchos quiza no parezca claro el que siendo el origen 'del valor de un che­

que, su posibilidad inmediata de reembolso en billetes, pueda considerarsele Como
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un medic de pago diferente de esos mismos billetes de los cuales no es sino un subs­
tituto.

Un ejemplo, aunque no del todo exacto tecnicamente, puede servlr, a los que
no son especialistas en cuestioncs financieras, para formarse una idea enteramente

clara de la materia. El patrt n oro fue concebido en su orfgen como un mere circu­

Iante metalico, que functonaba automatican-ente. Elora era el unico medic de pago

con. plena poder legal y cuando se acumulaba mucho oro en un pais, su poder de

compra disminuia y cmigraba a otro pais. Despucs, por simple comodidad 0 segu..

ridad, el metal fue reemplazado por un certificado de deposito que circulaba de

.mano en mano. Pronto se vi6 que este certificado era un buen substitute del oro y
reembolsable en el en forma inmediata, aunque su cobertura no fuera de 100%; y
8si esta comenzo a descender y los billetes de banco a circular cada vez en mas pro­
fusion, ejerciendo un efccto cada dia mayor en el valor de la unidad monetaria y
en el del metal mismo, Analogo es 10 que ha ocurrido con los billetes y los cheques
que son hoy medias de page. que desempcfian. en la comunidad identico papel.

i.En que conslste 18 facultad de los bancos comercialcs de crear medics de

pago"
Supongamos una comunidad en que, por habersc descubierto una falsificaci6n de

bilJe tes, fueran estos retirados de Ia circulaci6n y que cada persona tuviera que entre­

gar sus billetes al banco cmisor, el cual diera un certlficado contra e1 que e1 tenedor

pudiera girar. Es decir que en esa comunidad no habria otro medic de pago que esos

depositos bancarios y que todas las transacciones, aun las mas Infimas, deberian
hacerse con cheques. Supongamos, ademas, que no existiera para el banco requisite
alguno referente a reservas que debiera tener. Si ese unico banco (no podria quedar
otro en e1 caso supuesto, que el banco emisor), quisiera expandir indefinidamente
sus prestamos. no habria nada que pudiera fmpedirselo. Es dectr, que podrta in'Iar

(0 desinflar) el nivel de precios cuanto quisiera y dar a SU monads el valor que 1�
dicra la gana. En buenas cuentas, el banco que hernos supuesto podria crear ° anu­

tar tantos medias de pago como deseara, sin alterar el monte de sus bi lletes.
Es decir, los billetes han ida reemplezandc a los metales preciosos, alrcrando

su valor, y en la economia modema ocurre igual cosa con los cheques respecto de
los billetes. Empero, en las sociedades actuales, las operaciones bancarias estan su­

jetas a .restricciones legales 0 simplcmente de habito, debiendo los bancos mantener

una reserva minima contra sus depositos, reserva que ttene que expresarse en ter­
minos de otros medics de pago que los depositos

_

mlsmos, medias de page que cir­

culan junto a los depositos bancarlos, intercambiandose ambos, COTI10 moneda. Esas

operaciones son influenciadas tambien per las relaciones que los bancos mantienen

con los sistemas bancarios de los paises extranjeros.
Establecida laTacultad de los ba'Ocos cornerciales de crear rnedios de· page pot

medio de sus prestamos {o de crcar depositos, como dicen los economistas, porquc csos

prestamos quedan depositedos en las cuentas de sus cl lentes . y contra los cuales

pueden estes girar por medic de cheques) para estudiar el ortgcn de las fluctuacio­
nes monetarias debemos, pues, estudiar el efecto de las medida'3 restrictiva" de las

operaciones bancarias, que mencionamos antes.

El problema es, entonces, el siguientc: Lcual es el maximo a qu_e puede lIega
la cxpansi6n de lOs depOsitos bancarios, dado el monto de las reservas de los banco.,
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'0 del encaJe,· como Ie llam:amos aqui, Y la ,cuantfa: de Ia reserva de oro del
Banco Central?

Es claro que, existiendo una relacion determinada por -Ialey relative a-las re­

servas que los bancos deben mantener contra. sus depositos, y si los habitos de hi
comunidad establecen tambien una relaci6n normalmente estable (segun 10 demues­

=» las estadisticas en rnuchos pa'ses) entre el monto de los depositos 'cxigibles y
el de los billetes en poder del publico, t.iene que habcr 'una relacion entre el exccso

'6 defectds de, las reservas bancarias y las expanstones que cl credito puede expert...

metar y las contraociones 'que debe sujrir, Del mismo modo, 'habiendo'una cifra que
'Iiga por le . ley, el monte de los billetes emitidos y 1a reeerva de' oro del Banco Cen­
tral-debe poder encontrarse una' formula que' exprese la relacion existente entre-esas

-expansicnes y 'contracciones del credito 'y el exceso 0 defecto de Ie reserve del Bkrt­
co Central.

( I\_ los americanos corresponde el rnertto de haber encontrado la solucion de es­

tos problemas. EI prcfesor Phillips en su obra '«Bank Credit» es el que' establece
las primeras ecuaciones; pero para casas demaciado simples, ajenos por tanto a la
realidad. Han side los profesores Angell (de Ia Univcrsidad de Columbia) y Ficek

(del Villanova College) los que han l1egado a soluciones teoricas definitivas aunque
'dernasiado comphcadas par pretender abarcar codas las situaciones exlstentes o po­
sfbles.

Nosotros herrros 'simplificado .esas. formulas 'para hacerlas aplicables solo .al caso
del sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos que .es casi igual al de nues­
tro pafs.

En resumen el objeto de nuestra mvestigacion .. es deterrninartenque cuantia

poseen 'los bancos 1a -facultad 'de crear medias de pago.
Comencemos por .analizar el caso de una sociedad aislada, pero .. de un gran

desarrollo en su economia interna y tratemos de encontrar el monto maximo a' que
puede llegar la expansion de los prestamos, es decir, de los depositos que los 'bin­
cos pueden crear, par el heche de existir un exceso dado' en sus reservas odeque
so verifiquen en ellos depositos de nueva caja (1). Las principales sfrnbolos que riecesi­
taremos emplear son los siguientes:

On-

Monto total de los depositos a 13 <vista de un. banco .dado, antes de produ­
cirse tina expansion deterrriinada de sus 'prestamos.
Total neto de, los depositos a la 'vista del sistema de' bancos, medtdo antes
de que, se verifique la expansion.

Esta relacion se calcula tambien antes de verificarse la expansion.OJ
1=--

On
p� Manto' de un nuevo prestamo. 0 sea, suma en que son Incrementados, ini..

cialmente, los' depositos bancarios.
,

Relaci6n entre el dinero en circulacion y los depositos' a la vista de todo el'
sistema bancario. At principio supondremos que el �alor de h es cons:"
tante.

h-

(1) Empleamos la expresion nueva caja .para indicar que ese dinero no estaba en pode� de
'Os bencos nl en circulecion: escaba etesorado 0 provtene 'de, otrc pals.

.
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Relacion entre el minimo de reservas que up banco debe guardar contra '$US

depositos a 1a Vista, y el total de esos depositos.
E1 manto de caja que pasa de un banco a los demas como saldo adverso
de clearing, provenierrte de un aumento en los depositos del primer banco.
Lo vamos a llamar drenaje prirr.ario de caja.v,
El �OI1to de caja que de un banco pasa a manos de publico, a consecuen­

cia. de, un aumento de sus depositos. La vamos a Hamar drenaje secunda­

rio de: caja.
El monto adicional de caja, U otra

.

clase de reserva, que un banco dado
necesita mantener a causa de un aumento de sus depositos, La vamos a 11a­
mar dre.naje terciario .de caja.
El monto de caja que representa el exceso de reservas de un banco dado
sobre el rninimo obligatorio. Es decir, si un banco tenia, antes de expandir
sus creditos, un exccso de reserves tgual a c, despues de expandido sus

prestamos at maximo posible. ese exceso c quedara totalmente absorbido
par los drenajes primario, secundario y terciario; a sea, que c= cr+c,z--j-cJ.
Exceso de reserva sabre el minimo obligatorio, para todo el, sistema ban­
carte. C2 Y ,C3, se definen analogamente a C2' Y cJ' (Para todo el sistema

C1=:,o, porque los drenajesinterbancarios se anulan entre sf.

Cceficiente que expresa Ia expansion maxima de los depositos bancarios,
que pucde verificarse sabre 1a base de un exceso de reservas_dacio,
Coeficiente que expresa la expansion maxima de 198 depositos bancartos,
,que puede verifica-se sobrela base ,de un deposito dado de caja,

i-EXPANSION DE UN SOLO BANCO

Ernpecemos por suponer el caso de que un solo banco expanda sus prestamos
y los demas no. Supongamos tambien que exista una situacion normal, sin. Iactores
extraordinarios de perturbaci6n; y que la relaci6n entre los dep6sitos a la vista y
e1 dinero en circulacion (el termino h) permanezca constante. Supongamos, por ul­

timo, -que las reservas bancarias consistan exclusivamente en dinero; es decir, que
por el memento, prescindimos de las posibles relaciones entre los bancos comcrcta­

Ies y eI Banco Central.
-

Suponiendo conocido el incremento inicfal de los prestarnos de un banco dado,
vamos a calcular el drenaje que esta expansion del credito produce en sus reserves:
Hecho esto, podremos valernos de los resultados a que hayamos llegado para resol­
ver el problema opuesto que es mucho mas intcresante: determinar -la expansi6n
maxima de los prestamos. que pueda realizarse sobre la base de un exceso de reser­

vas, dado.

1) Cuando el banco en cuesti6n expande sus prcstamos en una cantidad P, de­

positara ese dinero en la cuenta de sus clientes, con ·10 .que incrementasus depo­
sitos en igual suma. Veamos ahara que va a ocun-lr.

A medida que el deudor gira contra el prestamo P, la mayoria de sus che­

ques iran a ser depositados a otros bancos y el aumento original de los depositos se

ira esparciendo hacia elIos, salvo algunos de los chequesque serarrredepositados
en el unico banco que, segun hipotesis, expande sus creditos, La cuantia de esos
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redeposftos dependera, en, general, de 1a importancia relative del banco expandidor,
importancia que podemos medir por Ia reIaci6ri entre los depositos del banco ex­

pandidor D} y el total' de los depositos netos del sistema, antes de que se produzca
D

la expansion. Esa relaci6n _1 es 10 que hemos Ilamado s.

Dn
El drenaje Cl' haeia otros bancos, de las reservas del banco expandidor, ser�

plies, directamente proporcional al incremento original de sus depositos, P, e in­

versamente prcporcional a Ia importancia relativa del banco expandidor. Si est e

es un banco rnuy pequefio, esc drenaje sera, practicamente, igual a P; si es un

banco grande, los redep6sitos haran disminuir el drenaje neto final. Es decir. cuando

el drenaje haya terminado, habra una disminuci6n en las reservas del banco, que

.
podernos expresar asi:

'1 = P (1- s) (I)

2) Ademas, a medida que el 'banco expande sus depositos, experimentara un

drenaje de caja hacia el publico, equivalente a los cheques pagados en dinero. Ese

drenaje 10 hemos Ilamado C2, iDe que depfndc..: el va,lor: de ,Cz.?' Determtnemos prl­
mere .el valor de C2• el drenaje para todos los' bancos, A medida que ocurre una

transferencia de caja hacia el publico el.monto de los dep6sitos disminuye en igual
suma. 'EI drenaje continuara hasta que la proporci6n entre

-�
el incremento que se

produce' en e1 dinero en circulacion y 01 remanente del incremento original -de los

depositos sea igual a li. razon que estamos suponiendo constante; es decir, hasta que

C,
---=h
P-- C,

(2)

es decir: C, = Ph - C,h

o sea: C,= P _h_
I-\- h

(3)

El banco que expande primero tocara en este drenaje total C1 una parte pro­

porclonel ;1' su relativa jmportancia, es decir, a .s. El drenaje que experimenta el

banco expandidor orjgiOi;ll' sera por 10 canto:

h
c2=P---s

l+h
(4)

Se ve, pues, que este drenaje de caja hacia el publico depende del manto de)
incremento original de los depcsiros del banco expandidor, de la lmportancia de

esc banco y del factor h.
Si sumamos el ,drenaje de caja hacta los demas baricos y hecla el publico, te­

nomos, (sumando las formulas I y 4):
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h
C, + C, "" P (1-,) + p---,

l+h

(5)

3) Finalmente, el banco expandidor tiene tambien que mantener una reserva

minima adlcional, c), contra los nuevos dcpcsrtos que aparecen en sus libros, des­

pues de completados los drenaies precedentes. EI remanente de los nuevos depo­
sitos sera igual al incremento original P menos los dos drenajes descritos; y con­

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

C, = r [J'e - (CI + c,)] (6)

Reemplazando el valor encontrado para c, + c, en la formula (6), tenernos:

c, = r P [1- (1_-'-]1+h
(7)

4) Ahara podemos determinar cual es la cantldad total de reservas que nece­

sita un banco para dar a sus depositos una expansion dada P, en el caso que ex ...

panda el solo. Esa reserva es:

sustituyendo los valores deducidos de las formulas (5) y (7) tenemos:

c = P (1 c-

1 � h) + r P [ 1 - ( 1 -

1 � h )]
C=P[I- 1:h +r-r(1-111;)1
c = P [ r + (1- 1 � h ) (1 - r) ] (9)

Esta expresion deterrnina Ia cantidad c de reservas que un banco que expan­
de s610 encontrarf drenada de su caja a bloqueada en ella por haber expandido sus

dep6sitos en un monto P.
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5) Ahara podemos obtener 'tambien la respuesta a la cuestion opuesta, a saber:
en' cuanto puede un banco, el solo, expandir sus depositos sabre la base de un exce­

SO dado de sus reserves. Sea c ese exceso original y P el incremento de los dep6-
sitos que el banco puede llevar a cabo sobre 'la base de esc exceso, De la formula
anterior resulta:

p=
c

(!O)

6) De aquf podemos deducir elcoeficiente de expansion el' que determine Ia

expansion maxima que un solo banco puede dar a sus depositos por cl heche de

disponer de un �XCf$,O de encaje o reservas c. Ese coeficiente es tal que

p
p == c ej; 0 sea 'eJ = --.

c

y. sustituye el valor de P de la f5rmula (10),· terremos.:

1
e1·= -

r + (/ - r) (1- 1: h) (12)

tal es el coeficlente de expansion maxima para, un solo, banco.
E� Estados Unidos, los 'depositos de cualquier banco son, generalmente pe­

quefios, en relacicn con el total de ,depositos del pals, de suerte que el termino s

es 'poco mayor que 'cere>. EI banco medio en ese 'pals tiene alrededor de des rnjllo­
nes de dclares de depcsitos y para 'ese banco, s es mas 0 menos 'iguai" a O;!OOU04.
Tomandc h = 0,09; r = 0,10 y s = 0,00004; resulta e, = 1.00004 y aun para el
banco mas grande de Estados Unidos, er == 1,017. Lo que quiere decir que
en esc pals, un banco puede incremeritar sus depositos disponibles en muy

poco mas- que el monte de su exceso de reservas (1)� La limitacion' 'de la expan­
sion proviene principalmente ,del efecto de los saldos adversos de compensacion
(clearing) Con otros bancos, y de la obllgacton de, mantener una res�rva minima.

EI drenaje de caja hacia el publico influye muy poco sabre un banco solo. Si no

hubiese drenaje alguno, el valor del coeficiente el no aumentaria sino en algunas
milesimas,

El factor que mas intluye en el valor de ese coeficiente es s: el varfa en ra­

zen directa de s, e indirecta de r y h,
7) EI mismo coeficiente puede .servirnos para hacer ver. los efectos de la con­

traccion en vez de la expansion del credito Si un banco contrae sus 'prestamos obli-

(1) .si i:oma�os,par� cwie, -r = 0,15; h = 0,20 y p�ra' e)'Banco de :Chile s = �,'45.,,;�Ulta pa-,.- ,
'

" .-
",

,'-

,
" "

",
-, ',' ,',',' 'I

r's. ese baneo;e'l' = 1.47. En realidad r se reflere a todos los deposltes que no .scn propiamentede­
pcsitos de ahorro.
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gando a sus deudores a pagarle una' cantidad B, tendra en sus reservas un mere­
menta

B
(13)c �--

Analogamente, sl ese banco tiene en sus reservas un deficit igual a c, se vera

obligado a reducir sus depositos en una cantidad P dada por la formula

8) Hasta aquf el problema ha consist ido en deterrninar en cuanto pueden ser

expandidos los depositos de uri banco unico, creados sabre la ba$e de un exceso de

reservas (0 que contraccion provoca necesariamente una deficlencta dada en las re­

servas). Va'mos ahora a es'tudiar otro problema: (Cuanto pueden expandirseIos
depcsitos creados sobre la base de un deposito de nueva caja? Llamemos a esa nue ...

va caja.
Puede ser que esa nueva caj a no de lugar a un deposito a la vista. Puede pro­

venir de una nueva inversion de los accionistas del mtsmo banco. En tal caso, el
valor de a se afiade fntegramente a las reserves. Si el banco no ticne deficit en sus

reservas, podria entonces expandir sus prestamos en una cantidad pi que produci­
ria igual incremento en sus depositos creados. Esre incremento es dado por la J6r­
mula 11.

(14)

Puede tambien ocurr ir que Ia nueva caja prcvenga de un deposito a plazo. E'1
tal caso tambien el valor total de a se suma a las reservas y queda, por 10 tanto"
disponible para la expansion de las prestamos, excepto la pequefia parte que -debe
quedar como reserva contra el rnismo deposito a plaza. Si la relacio-i de reserva

exigida contra los depositos a plazo es tz, entonces:

P' � a (J-u) e, (l4a)

to mas comun, sin embargo, es que la nueva caja de origen a un deposito a la.
vista, tal cual ccurre cuando los clientes del banco -' depositan dinero en el curso
ordinar io de sus operaciones comerciales. La caja que el banco ha recibido estara

sujeta a los difcrentes drenajes .que hemos analizado, Parte de ella pasarf a otros

bancos, parte a poder del publico, y parte quedara bloqueada como reserve contra

el deposito original. La suma de' esos tres drenejes, prfmar io, secundario y_ tercia­

rio es dada por Ia formula 9; cl drenaje total c que se producira contra el deposi­
to 'de caja original sera

c�a[r+(I-r)( J- I�h)]
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[ (! -r)]c=alr+l-r-s l+h

c=a[l�s_(_l�]1 + h
(15)

£1 monto de caja que en el banco queda por la tanto disponible como base
de un nuevo aumento P' de los depositos creados del mismo banco es a-c; y et'
aumento maximo de esos depositos sera

P' = (a -- c)", (16)

substituyendo el valor de c de Ia formula 15, tenemos:

(I--r) ]I+h

(! --·r)·
P' =ae s���-I

1 +h
.(17)

Esta ultima expresi6n nos permite deducir un segundo coeficiente, el coeficien­
te de expansion .maxima. de los depositos creados de un solo banco, sabre la base de

un deposito de nueva ceja. Debe ser tal que

P'
P' = a f, ; '0 sea 11 =-­

a
(18)

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

(19)

Si nos fiiamos en los terminos que entran en este. coeficiente, vem� que su

magnitud probable se acerca mucho al valor 'de. s, pues la suma de los ot�os termi­
nos no se aparta mucho de la unidad y segun vemos, el es casi = 1. En efeeto, si to..

mamos h = 0,09; r � 0,10; y s � 0,00004, resulta I, � 0,00003. Esto es, la expan­
si6n maxima de losdepositos de un b,8I!CO dado, sobre 19l base de-depositos de nueva
caja, es regulada principalmcnte POt el tamafio telativo del mismo banco. Expresa..

das en porcentajes, ambas magnitudes tienen casi los mismos valores numericos.
As! pues, el banco americano de tamafio media expandiendo €:1 5610, puede ex­

pandir sus prestamos en. s610 0,004% del rnonto del deposito de caj a hecho per un

cliente y aun el mas grande de los bancos americanos 5610 puede efectuar una expan­
si6n de 2% de su deposito. En los paises europeos, en donde hay, menos bancos y
mucho mas grandes relativamente, la ',cifra puede ser superior a s; perc siemrre es

casl igual a esc valor.
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10) Ese coeficiente nos permite determinar tambien el monto en Clue un. ban­
-co s610 se vera compelido a contraer sus depositos creados a consecuencia de una

perdida de caja, cuando la relaci6n de su reserva este ensu valor minimo, Si llama­
mos a esa perdida de caj a y P' 1a contracclon obligatoria de sus depositos tendrc­
mDS aplicando la formula (18)

II.-EXPANSION DEL CON]UNTO'DE BANCOS COMERCIALES

El analisis de los limites de expansion para el sistema de bancos comerciales
en conjunto es mas senci-llo 'que para uri solo banco, porque hay mcnos factores que
considerar. Por ahara, vamos a continuer suporiiendo que las reservas de los bancos
comerciales consisten exclusivamenteen «caj a» y seguiremos prescindiendo de las

posibles relaciones entre estos bancos y el central. \lamos a continuar tambien en

la suposicion de que la relaci6n minima de reserva es identica para todos las bancos
del sistema y al principio supondremos que Ia proporcion entre Ia caj a en circula­
cion y los depositos netos a 18 vista, es decir el termino h, permanece constartte. Fi­
rtalmente continuaremos dentro de la hipotesis de una sociedad aislada.

1) Comencemos por suponer que el sistema bancario en conjunto tiene un ex­

ceso de reservas C. Sobre la base de ese cxceso de reserva .cuanto puede el sistema
bartcario expandlr el total de sus prestamos ? Sea Pn el incremento de los depositos
creados, cuyo origen sea esa expansi6n de los prestarnos. Entonees podemos pregun­
tarnos Lcual es el maxima posible de 'P,,?:

El coeficiente el que hemos encontrado para el caso de un solo banco, podemos
aplicarlo tambien a un grupo de bancos y ampliando ese grupo podemos llegar a

ebarcar todo el sistema bancario; fijandonos, 51, en las alteraciones que deba expe­
rimentar la forma del coeficiente. En el figura el termino s que expresa la impor­
tancia relative del banco elegtdc: pero, tratandose de todo el sistema bancarfo, ese

factor es evidentemente igual a la unidad. Haciendo cntonccs s = 1 en la formula

(12), tenemos:

y simplificando:
c

r + (1- r)
h

1 + h

(20)

Llamemos ahara en el coeficiente de expansion maxima del sistema en conjunto
sabre la base de la surna de los cxcesosde rcservas de todos los bancos. Ese coefi­
ciente es tal que:

(21)
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Reemplazando el valor de p. de la formula (20) tenemos:

J+h
r + r h +(1- r) h

e �

n

J+h
r+h

(22)

Si tomamos 'para las constantes los mismos valores que antes para Estados

74
Unidos, resulte en = 5 --

43
Si tomamos para Chile h � 0,20; r � 0,15 en � 3--

,2) Si expande .solamente un cierto grupo de bancos, mientras los demas no ex­

panden nada, 0 ,10 hacen s610 en pequefio grado.: los que superan en su expansion al
terminc media, se encontraran con saldos .adversos de clearing, en tanto que los

que expanden menos, iran acumulando reservas. La perdida de reservas obligar€!. al
final, a la primera serie de bancos a disminuir su .expansion hasta ajustarse a la tasa

media, en' tanto que la segunda serie tendra un incentivo poderoso para, expan­
dir con mas .rapidez en la oportunidad que se le presenta de obtener mayores be­
neficios. Las formulas anteriores nos permiten calcular esos drenajes entre bancos
o grupos bancarios y las acumulaciones de sus reservas.

Aunque una expansion del credito, una vez puesta en marcha, ticnde a umfor­
marse y a abarcar todo el sistema, es claro ,que ningun banco puede ser compelido
a incrementar sus prestarnos contra su voluntad. El coeficiente de la f6rmula (22)
da, par sonsiguiente, la expansion maxima posfble para todo el sistema bancario, perc
no la que efectivamente se produce en un caso dado.

3) EI efecto de una defictencia en las reservas del conjunto del sistema puede
ser determinado por el mismo coeficiente. 'Si el sistema ha estado expandido al
maximo y luego pierde una parte de sus reservas igual a' C� los dep6sitos tendran

"
que contraerse en un momento P

n
tal que (segun formula 21)

-.

Del mtsmo modo, si una contraccion de los prestamos reduce los depositos en

un monto Pn' los excesoa de reservas que resultaran .para el sistema en conjunto
(si las reservas no estaban ant�s por bajo del minirno legal), seran:

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

Si Ia nueva caja no entra como deposito, sino que representa una inversion
en dinero, como, por ejemplo •. una colocacion . de nuevas .acciones bancarias en el
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publico, entonces la totalidad de esa caja representa una adici6n a las reservas, y
a menos que la relacion de rescrvas hubiesc estado previamente mas baja que el
minimo requerido, los depositos podrian ser expandidos en todo el monto expresado
por la f6rmula (22); substituyendo en esa f6rmula C por A, tenemos como expan­
si6n maxima posible de los depositos P,1:

Sl en cambia, Ia nueva caja entra como deposito a plaza, habra que restar a

la caja disponible la pequefia cantidad que haya de dejarse como reserve contra

el deposito mismo (vease Ia formula 14a) ,

Pero los casos a que estas consideracicnes se aplican no son ni numerosos ni
de' importancia, Lo que ocurre comunmerite en la practica, es que la nueva caja
entra como dep6sito a Ia vista. El analisis .del problema es, 'entonces, un poco mes
complicado.

Supongamos prtmcramcnte que la nueva caja venga de fuera, es decir, que no

provenga del sistema bancario, ni del circulante en poder del publico, de suerte

que es un eumento neto del stock total de caja del pais. Un aumento como ese

se produce cuando se acufian lingotes, dentro del regimen metalico, 0 cuando hay
una- importacion de.caja de otro pais. Al depositarse en los bancos 1a nueva' caja,
los' depositos tie estos .aumentaren desde luego en una cantidad igual a A. Pero
este aumento de los depositos _ alterarf el valor de h que hasta aquf hemos supuesto­
constante. Para que

-

'se mantenga e1 - valor de esa constante, es precise - que una

cantidad c; pase a la circulacion para que se cumpla la relaci6n

C,
-�-=h
A-C,

(24)

h
C,=A-­l+h

(25)
.

(Vease la f6rmula analoga N.> 4).
Ademas, los bancos tendran que mantener reservas contra e1 saldo de A' que

queda depositado. Llarnemos C, esa reserva ; entonces:

C, = r (A - C,) (26)

Lo que queda del deposito de caja original A, como exceso de reservas y que

puedeser empleado como base de ulterior expansion de los depositos creados, po­
demos lIamarlo C. Ese remanente neto de rescrvas C es:

C=A-C,-C,

(Es claro que en este caso C no es igual a C, +- G,),.
Reemplazando los valores de C2 'Y el, tenemos:
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h
C=A-A ---r(A-C,l

1 +h

C c., A- A .L: - .. rA+ rC,
I+h

C = A (I _._ . __h_. __ r + r__h_)·l+h l+h

(28)

La expansion maxima de los depositos creados PfI que permite ese exceso de
reserves C es dado par Ia f6rmula (21).

P
n

= C en, en la que, substltuyendo e1 valor de la formula (28) se tiene:

l-r
P = A···----- en

1 + h
n (29)

Este expresion nos permite deducir el cocficientc de expansion maxima para
el sistema todo, soote la' base de depositos A de caia que provengan de [uero del sis­

tema.

Llamemos fn ese coeficiente. Tleneque cump1i\. CO� .la relaclon

.

.
P

P = Ai .

a sea' f' = _n
n TI' ,'n

A
(30)

y reemplazando el valor de Pn de la f6rmula (29):

1-r
in =

-m en (31)

Esta expresi6n OS la misma que obtuvimos para i, (formula 19) hacienda S=I.

Sustituyendo el valor de en de la formula (22):

l-r l+h
in =

1 +h r+h

l-r
in =

'r + h
(32)

se ve que In -:= en -r-l , en efecto:

. 1+h r+h l+r ..

e ·-1 =--_._- =�=fn' r+h r+h r+h n



El crtdito bancario 461
.

Si igua! que antes, tomamos h = 0,09 y r � 0,10, el valor de in es 4".

Para Chile con h = 0,20 y r � 0,1;
in = 2'3

Al reves, s: el sistema en conjunto estaba expand.do al maximo y pierde una

porci6n de cnj a A, que salga del sistema, se vera obligado a contraer el total de
sus depositos en un monte PII dado por Ia f6rmula (30). Este coeficiente in es el

que debe epllcarse para medir los efecros del atesoramiento que se produce en las
crisis. Esa caja que es atesorada es en rcalidad retirada del mundo economico,

6) Supongamos ahara que la nueva caja depositada no provenga de fuera del
sistema bancario y de Ia caja circulante, sino de pages hechos a los bancos en

la forma en que ocurre todcs los dfas. La cuantfa del dinero en circulec icn ha
sufrido entonces una merma, y en igual cantidad he sido Incrementado el monto

de los depositos bancarios. Tenerncs que analizar Ia situaclon que se produce bajo
dos hipotesis.

Primeramente podemos suponer un desccnso s610 temporal en el valor de h;
es decir, que Ia caja depositada volvera pronto a Ia clrculacion: los dep/srtos ban­

carios descenderan en prcporcicn, y h recuperara su valor. 0, bien podemos supo­
ncr que se ha producido una mcditlcacicn permanente en el valor de h. Fn tal ca­

so precisara rehacer los calculcs de los coeficientes anteriores con el nuevo valor
de h, 10 que darla cifras un poco menores para esos coeficientes.

Esta -61tima situacion es incleterminadc, pues, bajo las condiciones supuestas
hasta aqui, no hay media de predecir cuanta caja sera sustrafda de la circulaci6n

para pasar a los bancos antes de que se produzca un contradrenaje hacia 18 circu­
Iacion, En los casas limites en que tcda la clrculacion ha stele drenada hacia los

bancos, 0 cuando las variaciones del monte de caj a y de los depositos no son

afectadas rrurtuamente, debe tomarse para h. el '1.. alor cere. Si h �-;: 0, el coefictente
de expansion maxima sobre la base de dep.isltos de nueva caj a sc Siluplifica mu­

cho. Entonces no queda otro factor de Ilmitacion que la relacion minima de re­

serva. Si llamamos fill esc coeflcientc. la formula. (32) se reduce a:

1-r
(33)

r

Tomando r = 0,10, resulta f� ,= 9.

Si r == 0,1 So, como en Chile, L; = ��33.

Hasta dande pueda aplicerse este coeficiente, dadas las condiciones cue preva­
lecen en Est.ados Unidos, no es claro. En general, el termino h s610 puede ser

considerado igual a cero para perfoclos relativamente cortos. Esta cuestion la �­

tudiaremos con mayor detenimicnto en 1a parte 1\/,

llI.-OBSER.VACIO:\ES SOBRE LOS COEFICIENTES

1) En varies pafses se observa desde hace tiempo una tendencia a disminuir los

depositos a la vista y a aumentar los depcsitos a plazo. Esto hace descender la
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relaclon minima de las reservas exigidas 'por la ley, aumentando con ello los coe­

ficientes de expansion. Para un solo banco el efeeto no es de consideracion, Si esc

mlnimo es de 13% y s es pequefic, resulta para Estados Unidos e, � 2,21; si el
minimo es, de 3%, '�I valor de el, sube a ]24. Empero, para todo el sistema, el
aumento es Impresionante. Para un mlnfmo de: '13%, en- es = 495 Y JIl- � 395 ;_cn

cambio, con un -minimo de 3%. en llega a 9°5 y f� a 8°).

La forma. y' el valor de los prfnclpales coeficientes para el sistema bancario,
so!1 ,IOS"siguienteS:

1 +h
e =---

n
r + h

(22)

.

1- r

en-l ==I" == -_.­

r+ h
. (32)

Estas formulas son las piedras angulares de la investigacion que \'3 a seguir.

Para Estados Unidos, con h � 0,09 y r �. 0,10:

en = 514
In .� 474

Para Chile con h � 0,20; r � 0,15 .

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

5) Como conclusi6n podemos destacar que Ia comparacion de los coeficientes
numericos para un solo banco, con los coeficientes homologos para el sistema ban­

cario, comprueba.un hecho familiar: la expansi6n posible de los depositos-presta­
mos, es mucho mayor cuando todos, 0 la mayorfade 10.5 bancos 'expanden juntos,
que cuando un s610 banco, -

a un grupo pequefio, trata de hacerlo. En una depre­
si6n poco puede hacer un s610 banco, para estimular el resurgimiento; pronto se en­

contrara con saldos adversos de clearing que anularen sus esfuerzos. Muy diferente
sera el resultado si todos los bancos proceden de acuerdo 10 cual no producira una

situacion vulnerable para nlnguno _ de ellos.
Las cifras que hemos dado para Chile estan expuestas a modificaciones subs­

tanciales, porque no tenemos aun investigaciones estadfstica. Como' hemos dicho
para calcular el valor de h se necesita conocer el monto de todos Ios depositos que

pucdan ser retirados de los baneos, es decir descontados s610 los dep6sitos de ahorro.

5610 despues de hecho este calculose podra conocer el verdadero valor de r.

(Cql1tinuara) .




