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EI credito bancario y el valor de la
moneda

II PARTE

JV. Efectos de la acci6n del Banco Central. Relaciones entre el credito banccrio y cl oro.-\'. Ob
servacioncs sobre los coeficlcntcs relatives al sistema bancarto.c-Vl . Resumen y conclu
siones.

I) Si no hubiera Banco Central y si los bancos comerciales fueran libres para
elegir la forma de mantener sus reservas en lingotes 0 dinero en caja, no tendrla
mos mas que investigar en nuestro analisis. La proporcion de oro en las reservas

bancarias estaria expuesta a !1uctuaciones ocasionales, y no se darla ninguna rela
cion precisa entre el manto del credito bancario y la rescrva total de oro del pais.
En el fondo era esa la situaci6n en Chile antes del afio 1925 yen Estados Unidos
antes de la vigencia de la ley dc Reserva Federal de I c, I 4.

2) EI easo opuesto es aquel en que existe un sistema bancario en el cual el
Banco Central es la (mica fuente de la cual pueda obtenerse caja adicional que
pueda servir de circulante monetario y en que todos los bancos esten obligados a

guardar la reserva minima que Ja ley Ies impone, en forma de depositos en esa ins
titucion, En este casa el Banco Central tienc tarnbien la obligaci6n de mantener

una relaci6n minima entre su reserva de oro y sus billetes, 0 mas bien dicho, entre

esa reserva y todos los rubros de su pasivo exigible. Con todos estos requisitos que
da establecida una relacion basica entre el total del credito bancario y las existen
cias de oro del Banco Central.

Entre los dos casos extremos que hernos serialado, puede haber una serie de
situaciones intermedias, que dependen de si la institucion central emite billetes 0

no, de si es 0 no la guardadora de las reservas de los bancos comerciales y de la

politica que decide adoptar. Cada una de esas situaciones producira limitaciones

diferentes para el credito bancario; y por eso es preciso analizar las alternativas

principales, por separado,
3) Supongamos en primer lugar que el Banco Central no emita billetes, de

suerte que el unico pasivo exigible contr.a el cual deba mantener reservas de oro,
son los depositos. Supongamos, ademas, que los bancos comerciales tienen la obli

gaci6n de mantener sus reservas en forma de saldos depositados en el Banco Cen
tral y que sean estes los unicos dep6sitos que esa institucion recibe. Ese Banco
Central que no emite billetes es. sin embargo, segun 10 hemos definido, la unica
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fuente de la que puedan obtenerse suministros adicionales de circulante, resultando
de 10 dicho que ese circulante ha de SCf el oro mismo. EI caso se sale, pues, de Ia
realidad hoy existente, perc 10 vamos a analizar por su gran valor ilustrativo

Supongamos que se produzca una expansion en los depositos creados de los
bancos accionistas. de un monto Pn. .Que cantidad de oro, t), queda bloqueada
por esa expansion? Puesto que aqui toda caja es oro, el drenaje de caja, O2, sera

(por analogia can la formula 3):

h
02=P -

"
1 + h (34)

Este drenaje de caja reduce los depositos en una suma igual; los depositos que
quedaran en los libros de los bancos, par consiguiente, seran P; - O2, a sea:

P (1 __h_)n

1 + h
(35)

o sea: (36)

Las reservas que los bancos accionistas (saldos en el Banco Central) que estos
deben mantener contra esos depositos seran:

1
P --r"

1 + h
(37)

Llamernos ahara R la relacion minima de la reserva de oro del Banco Central
contra sus dep6sitos, y Ilamernos 03 la rcserva que €ste debe guardar contra 10 que
resta de saldos adicionales de reserva de los bancos accionistas; entonces:

1
()=R'rP-.J nl+h

(38)

La reserva total de oro, 0, requerida para sostener la expansion inicial P
n

de

los depositos de los bancos accionistas es la SLIm a de las expresiones (34) y (38).

(
h R'T)O=02+0J=Pn 1+;;+ l+h

(39)

Tal es la reserva adicional de oro necesaria para la expansion Pn.
De la ultima formula podemos deducir el valor del coeficiente E que determina

el maximo P; a que puede llegar la expansion de los depositos de los bancos ac-
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cionistas sobre la base de un exceso de reserva de oro, o. Ese coeficiente debe ser

tal que,

(40)

o sea:
1+ h

E�-�
h+R'r

(41)

Para Estados Unidos, con R �0,35; h �O,09; y r�O,IO, como antes, el valor del

coeficiente E es 872. 0 sea, que un exceso de reserva de oro permite una expansion
maxima en los depositos _de 872 veces el monto del exceso, (Una deficiencia dada en

las reservas del Banco Central, al reves, provocara una contraccion de los depositos
igualmente amplificada).

Es claro que, para que sc verifique esa expansion, es preciso que el Banco
Central este dispuesto a hacer descuentos, 0 compras en el mercado de valores (I).

En el case que una expansion de los dep6sitos de los bancos accionisras no tenga
un efeeto apreciable sabre Ia cuantia de caja en circulaci6n podemos tamar h=o.

Entonces el valor del coeficiente sube a 287'.
Cuando los depositos de los bancos accionistas estan expandidos al maximo, Ia

relaci6n entre la reserva de oro del Banco Central. y el monto de los depositos de

aquellos bancos sera el valor reciproco de E.

4) Supongamos ahora que los bancos accionistas reciban un dep6sito de oro

de fuera del sistema valutario y bancario de la comunidad, es decir, un dep6sito
que provenga, por ejernplo. de una acufiacion de monedas 0 de una importacion de

oro; y supongamos ademas que los bancos depositen a su vez ese oro en el Cen
tral. L Cual sera entonces la cantidad maxima en que los bancos accionistas podran
expandir sus depositos-prestarnos ' Pucden presentarse tres casos -diferentes. segun
que el Banco Central juege un rol meramente pasivo, que .trate de contrarrestar

los efectos del aflujo de oro; 0 que estimule la expansion hasta su maximo posible.
a) Supongamos el primer caso: rol pasivo del Banco Central. (No olvidemos la

hip6tesis de que el Central no emite billetes y que toda <caja» consiste exclu
sivamente en oro). Si el Central permanece inactivo, los bancos accionistas podran
expandir en proporci6n al incremento de reservas, que les ha producido elora que
han depositado en el Central, incremento que sera inferior a la cantidad efectiva de
ese oro a causa de los dos drenajes que se produclran.

La recepci6n inicial de oro 0, par los bancos, hara subir sus propios depositos
en la misma suma: 10 cual dara origen a un drenaje. C2, desde los bancos, hacia
la circulaci6n activa, que como vimos (formula 34) es:

h
C =0--2

l+h
(42)

Ademas, los bancos deben mantener reservas contra el remanente del deposito
original que queda en poder de elias; esa reserva, C3, sera:

(1) Sobre el cfecto de las operasiones del Banco Central en el mercado, vease nuestro follcro
<Politica Flnanciera> , pags. 22 y 24.
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C, =r (O-C,) (43)

y substituyendo el valor de C, de la f6rmula (42):

h
C,=rO-rO-

I+h

CJ=r 0(1- _h_)I+h.
(44)

EI exceso de reservas que queda disponible a los bancos accicnistas, como

base de expansi6n de sus creditos, sera igual al dep6sito inicial de oro hecho en el
Banco Central 0, menos los drenajcs C, y C,. Es decir que sera:

0_0_1_ -r 0(/- _h_)1 +h 1 +h

r h )I+h
(45)

1-r
0--

1+h

La f6rmula (22) nos da 18 expansion maxima del sistema bancario, sobre la base

de un exceso C de sus reservas. Substituyendo C .Por el valor que acabamos de

encontrar, tendremos como expresi6n de la expansi6n maxima posible para los ban

cos accionistas, sobre la base de dep6sitos de oro hechos en ellos, cuando, el Cen

tral permanece inactive, la siguiente:

(46)

De esta f6rmula, a su vez, podemos deducir el coeficiente de expansion maxi

ma de los dep6sitos bancarios sobre la base de un deposito de oro hecho en elias,
cuando el Central no emite billetes y permanece inactive. Llamemos F; ese coefi

ciente ; sera tal que:

(47) o bien

F =

Pn

reemplazando el valor de P _ de la
c

()
..

f6rmula (46) tenemos:

(48)
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v comparando esta expresion con la N.¢ (31) vemos que

E. U.-Si tomamos h = 0,09 ; r = 0,10 , F; = 474
Chile.> Si tomamos h = 0,20 ; r = 0,15 ; Fo =, 2'0

o sea que en las condiciones supuestas para Estados Unidos un Banco Central,
no emisor, que permanece inactive (es decir, que no entra a operar en el mercado,
ni aumenta sus redescuentos), los bancos accionistas pueden expandir sus depositos
en no mas de 4 74

veces el deposito de oro que en elias se ha hecho.

Al reves, un retire de oro de los bancos accionistas los compelera, si sus reser

vas han llegado a1 rninirno legal, a contraer sus depositos en igual proporcicn, res

pecto de la perdida de oro. Esa contraccion P, 'era dada poria f6rmula (47)

b) Supongamos, en segundo lugar que el Banco Central desec contrarrestar cl

efecto del deposito de oro, a fin de impedir toda inriacion del credito bancario. EI

recurso mas inmediato de q:ue el Central dispone a este respecto, es vender en el

rnercado, tftulos u otra porcion de su activo liquidable. i A cuanto deberan ascen

der esas ventas? La respuesta depende de si el Central haec sus ventas a los bancos

accionistas.o particulates.
Si el Banco Central vende 5610 a los bancos acccionistas, el problema es senci

llo, Bastara que 1a cuantia de sus ventas sea suficiente para contrarrestar el aumen

to neto de las reservas, producido par el deposito de oro, original. Ese aumento

expresado por la formula (45) era

i-r
0--

1 +h

Las ventas del Banco Central no necesitaran sino igualar ese aumento.

Podemos encontrar un coeficiente que determine el manto preciso de esas ven

tas antagonicas del efecto expandidor en funci6n del dep6sito inicial. Si lIamamos 10

Sb. el monto de las ventas debera SCI'

• OSb

y como ya 10 diiimos, debe verificarse la relacion

1-.,
OSb=O --h-; 0 sea

1+

i-r
S---1-

I+h
(49)
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Si comparamos esta expresion con la N.· (48) del coeficiente P, vemos que

P,
S,�

En las condiciones que hemos supuesto para Estadas Unidos, S,�0,8J. Con los

valores de r y h que hemos supuesto para Chile, resultaria S, � 0,62. 0 sea que

las ventas del Banco Central a los bancos accionistas, bastaria que llegaran al 83��
en un caso y al 62% en el otro, del depcsito prirnitivo de oro para que contrarres

taran la expansion potencial provocada par ese deposito.
Veamos ahara el caso opuesto, de que el Central vcnda s610 a particulares. Los

inversionistas pagaran sus cornpras, en general, con cheques girados contra los ban

cos accionistas, los que, a1 ser rccibidos par el Central, haran descender las reservas

de esos bancos. Si el Central continua sus vent as hasta el punto indicado par el

coeficiente Sb> llegara a contrarrestar el incremento neto de las reservas, derivadas

del deposito inicial de oro. Pero habra otros efectos secundarios que obligaran al

Banco Central a proseguir sus ventas mas alla del monte indicado por S,. Cuando

los cornpradores efectuan sus pagos con cheques girados contra sus bancos, es evi

dente que can eso queda cancelada tambien una cierta cantidad de los depositos de

esos bancos, caneelaci6n que libera cierta Iraccion proporcional r de las reservas res

tantes de los bancos accionistas y a menos que el Central continue ejerciendo su

accion neutralizadora, los bancos podran iniciar una pequefia expansion secundaria.

Esa disminucion de los depositos de los bancos accionistas alterara tarnbien la

proporcion vigcnte entre la caja en circulacion y el total de los depositos. Si esa

proporcfon tiendc a recuperar su tamafio como hemos estado suponiendo, se produ
cira cierto afiujo de caja desde (:1 publico hacia los bancos accionistas. Esto pcrmi
tira tambien a esos bancos expandir en algo sus avances, sabre la base de esa caja

que les ha entrada, disminuida en la reserva legal correspondiente,
Las ventas efectuadas por el Banco Central en un manto () �')b aumenta, pues,

las reservas bancarias por dos capitulos: en la cantidad r () Sb por haber disminui

do los depositos de los bancos accionistas en la cantidad () ,Sf,: y par la caja que ten

dra que volver a los bancos para que no se altere cl valor de h. Este manto de caja,
como hemos vista es iguai a (formula J)

h
OS,--·

I+h
(50)

La suma de los dos incrernentos de las reservas sera entonces:

h h
r 0 S, + 0 S, -- - 0 Sb ---- r

i s:« I+h

o sea ( J -

r)OS, r +h-
I+h
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Y reemplazando el valor de S, de la f6rmula (49), tenemos la siguiente ex

presion:

(1-')( 1-,)0J+h r+h1+h
Para contrarrestar las tendencias expansivas generadas por esras dos adiciones

a las reservas de los bancos accionistas, es precise, como ya 10 dijimos, que el Cen
tral prosiga sus ventas mas alla del punto indicado .por Sb' Llamemos S; el coefi
ciente que expresa el total de ventas que el Central debe hacer a inversionistas par
ticulares para neutralizar toda expansion. Entonces a Sp sera el monto total de esas

ventas y tendremos:

1 - r

OSp�OSb+O--h-1 + (1 + r

),+h --�

1 + h
(51 )

1-,
Despejando Sp y poniendo en vez de --, Sb, tenemos:

1+h

1 �

')+ r +h--
1 + h

Tomando las mismas constantes anteriores para Estados Unidos, el valor de
este coeficicnte es 0,97 y para Chile 0,80. 0 sea que si el Banco Central vende s6lo
a inversionistas particulares sus ventas deberan ser el 97�� en Estados Unidos y el

80% en Chile, del dcp6sito inicial de oro hecho en los bancos accionistas, para con

trarrestar las tendencias a las expansiones primaries y secundarias de los depositos
creados por esos bancos (I).

No es posible, pues, saber de antemano a cuanto deben ascender las operacio
nes del Banco Central en el mercado, para que llegue a contrarrestar las tenden
cias expansionistas que produce en los depositos bancarios un aflujo de oro. EI Cen
tral tiene que mantenerse bien informado de la distribuci6n de los pape1es que ven

de, y proceder segun eso. Bajo las condiciones que hemos supuesto, el manto de
sus vcntas deberia fluctuar en Chile entre 0,62 y 0,80 segun a quienes le vende.

Si el Banco Central no solo desea contrarrestar la tendencia e-cpansiva resultan
te del aflujo de oro, sino ademas reducir el total de los dep6sitos bancarios a 10 que

( I) Si el Banco Central vende a inversionlstas partlculares, perc ellos a su vez, venden a los
bancos acclonistas. se aplica e1 coeficiente Sb
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era antes de la entrada de oro, sus ventas tendran que igualar el manto del dep6-
sito de oro. La cuantia de caja en circulaci6n volvera al nivel que tenia antes; y el

efeeto final del aftujo de oro no habra hecho sino incrementar las existencias de oro

del Banco Central.
Es decir que la cuantia relativa de las ventas contrarrestadoras del Banco Cen

tral Iluctuar.in entre 0,62 y 1 segun a quien venda el Central y segun si esa institu

cion s610 desea contrarrestar las tendencias de expansi6n en los depositos creados

de los bancos accionistas,o neutralizar totalrncnte los efectos del aflujo de oro a los

bancos. EI monto de las compras necesarias para contrarrestar retiros de oro de los

bancos acclonistas son dadas por los rnismos coeficientes y con las mismas aIterna

tivas posibles.
c) Supongamos, por ultimo, qL1C el Banco Central desca fomentar la expansion

de los dep6sitos de los bancos accionistas al maImo que permita la cantidad de

oro recibido por elias. lncrementarf entonces euanto pueda las reservas de esos ban

cos, redescontando can toda liberalidad y efectuando compras en el mercado. ,Cual
es el maximo a que puede llegar 1a expansion de los dep6sitos bancarios, en las con

diciones supuestas?
EI aumento inicial de los depositos de los bancos accionistas, producido par el

nuevo oro recibido, arrastra hacia la circulaci6n una caja igual a

h
0-

I+h
(53)

Los bancos accionistas tienen que mantener reservas contra el incremento de

los depositos que en sus libros figure despues de completado ese drenaje de caja; y
el Central, a su vez, debe mantener reservas de oro contra ese incremento de los

dep6sitos de los bancos, en un monto

0(1 __h_) rR
1+ h

(54)

EI sobrante de oro que en el banco Central continua disponible como base de

expansion para los bancos accionistas es el deposito inicial 0, menos las cantidades
dadas por las expresiones (53) y (54), es decir:

0-0 �h__ O (I_�h_) rR
I+h I+h

I -rR
° sea: o--�

I+h
(55)

Sabre la base de este exceso de oro del Banco Central yean el apoyo de este

banco, los bancos accionistas pueden ahara expandir sus dep6sitos creados Pn en

un manto dado par el coeficiente E, (formula (41). Tenemos entonces:

I -rR
P =0 E

n

1+ h
(56)
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De esta expresion podernos deducir el coeficiente de expansion maxima de los

depositos de los bancos accionistas sabre la base de un dep6sito de oro heche en

csos bancos, cuando el Central guarda las reservas minimas de los bancos accionis

tas, no cmite billetes y trata tambien de expandir al maximo perrnitido por el

ingreso de oro. Llamemos For ese coeficiente, en el cual el indice significa que la

base de expansion de los bancos accionistas no son solamente los depositos de oro,

sino tambien los redescuentos y las operaciones que el Central efectua en el merca

do hasta el limite que le permite el incremento de sus propias existencias de oro.

l�r sera tal que

(57)

Substituyendo el valor de P; de la formula (56) y el de E de la (41), tenemos:

l-rR I+h 1-- r R
For = ---_ -�.-- y como

!+h h+rR h + rR'

E=
I+h

resulta:
h+rR

,

I'�,=E - I

(58)

(59)

Si tomamos para Estados Unidos, h�' 0,09; r=: 0,10 y R" 0,35, el valor nu

merico For es 77Z.
o sea, que la expansion posib.e de los depositos de los bancos accionistas, cuan

do el propio Banco Central expande a1 maximo es, bajo las condiciones sefialadas,
5610 de 722 veces e1 monto del nuevo deposito de oro hecho a aqucllos bancos.

En el caso en que una expansion de los depositos bancarios no tenga efecto

apreciable sabre la cuantia de caja en cireuIaci6n, puede tomarse h=o y entonces

el coeficiente toma la forma

(60)

y su valor sube a

5) Hasta aqui hemos supuesto que el Banco Central no emite billetes, pero que
es el guardador de la reserva minima de los bancos comerciales. Estudiernos ahara
el caso diamctralmente opuesto. Supongamos que el Banco Central ernite billetes,
contra los cualcs mantiene una relacion minima de reserva de oro R', pero que no

es el depositario de las reservas de los bancos accionistas. Para simplificar, pode
mas suponer que toda 1a «caja», incluyendo 1a reserva de esos bancos, consiste uni
camente en billetes ernitidos par el banco Central. Si los bancos accionistas reciben

oro, procederan inmediatamente a canjearlos par billetes del banco emisor. Supon
gamos finalmente que el Central efectua sus transacciones can los bancos accionis

tas con sus propios billetes, exclusivamente. Podemos entonees preseindir de su pa
sivo en forma de dep6sitos y de las reservas que contra elIos debe guardar, 0 po-
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demos mas bien considerarlos como los depositos de un banco comercial cualquiera.
Todo este conjunto de condiciones representa la forma tipica, alga exagerada, que
prevalece en muchos paises del mundo.

0) Empecernos por suponer que el Banco Central dispone de un exceso en su

reserva de oro y que los bancos accionistas, can el apoyo del Central, expanden sus

dep6sitos creados en una cantidad dada Po, ,Cuimto oro del Banco Central deja",
bloqueada esa expansicn ?

La expansion arrastrara a ia circulacion una cantidad de billetes igual a

(61)

Y contra esa cantidad de billetes el Central debera mantener una reserva minima
en oro de:

p _h_R'Tl

1 + h
(62)

Adermis. el incremento de SlIS depositos obligara a los bancos accionistas a

mantener una reserva de billetes ; nueva emision que bloqueara aun mas oro del
Banco Central en un manto

P (!__h_)rR'Tl

1 + h
(63)

La suma de estas dos expresiones nos dara la cantidad de oro, 0, que el Banco
Central necesita para sostener la expansion bancaria PfiO Es decir:

o=p 'R' [_h_ + (I__h_) r 1o

I+h l+h

y simplificando: o=p R'
h + r

,

n

1 + h
... (64)

De csta formula, podemos deducir cl coeficiente E' que determina la expansi6n
maxima de 105 depositos de los bancos accionlstas, sabre la base de un exceso 0,
en la reserva del Banco Central, cu�ndo este emite bi11etes, pero no es el deposita
rio de las reservas de los bancos accionistas. Ese coeficiente sera:

l+h
E'=----

R' (h + r)
(65)

Tomando para Estados Unidos R'= 0,40; h�,O,09; r�,O,IO el valor de E' es

1434,
Tomando para Chile'R'�0,2); h�0,20 y r=0,15 resulta £'=1376

•
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oj Supongamos ahora que los bancos accionistas reciben un deposito de oroajeno
al sistema bancario y

-

al publico, Entonces los bancos accionistas podran canjear
ese oro par billetes solamente a base de uno a uno y el nuevo oro les permit ira

expandir sus depositos creados, 5610 en la misma relacion que un -deposito de caja.
Si llamamos /'-'0 el coeficiente para este caso, por el rnisrno procedimiento emplea
do para obtener la formula (48), veremos que

1--- r

F"o= -;'+h- =F;> i; (66)

coeficiente cuyo valor para Estados Unidos es de 4" y para Chile 2'0
c) Analogas consideraciones son aplicables si el Banco Central haee ventas en

el mercado para contrarrestar el efecto del afiujo de oro. Llamemos S' el coeficien
te: aplicando el misrno racioclnio del numcro anterior Iv-b y tomando las mismas

constantes para Estados Unidos y nuestro pais, S' fluctuara entre 0,83 y 1 para

aquel pais y 0,62 y 1 para Chile.

d) Supongamos finalmente que el Banco Central trata de expandir al maximo,
redescontando y comprando en cl mercado hasta el limite que le permita el incre

mento de su reserva de oro. El aumento inieial de los depositos de los baneos ac

cionistas. producido par el deposito original hace pasar a la circulacion un manto

de billetes contra los que el Central debera mantener una reserva

O_h_R'
1+ h

(67)

Ademas, contra el remanente del deposito que queda en los bancos deben es
tos guardar reservas en billctcs, contra los cuales el Central debera mantener una

reserva de oro igual a

(68)

Del oro que los bancos accionistas han llevado al Central, 10 que queda por 10
tanto a este como exceso de reserva cs el deposito primitive 0, menos las dos re

servas adicionales que exige el aumento de los billetes emitidos. 0 sea:

0- 0 _h_R' - 0 (l__h_) rR'
l+h ,J+h

y simplificando: 0 (1- hR'+ rR') .. _

l+h (69)

La expansion P; que los bancos accionistas pueden ahara lIevar a cabo, es la
misma cantidad anterior multiplicada par el coeficiente E'; es decir :

P �O(l- R'
h

+-'-) E'
-

n
J + h

... (70)
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De esta expresion podemos deducir el coeficiente de expansion maxima de los
dep6sitos de los bancos accionistas, sobre 1a base de un deposito de oro hecho
en ellos, cuando el Central no es e1 depositario de las reservas de aquellos bancos,
pero si, emite billetes y el mismo trata de expandir al maximo que le perrnite el
incremento que se produce en sus reservas de oro. Sea F'or ese coeficiente, enton
ces, segun la f6rmula (70) y reeemplazando en ella el valor de E' dado por la f6r
mula (65) resulta:

F' Po [,�--� Ior

0

R' (r + h) 1 1.+ h

I + h R' (r + h)

p=l+h_1c '

R' (h + r)
=£'-1, .. (71 )

Tomando R' =0,40; h =0,0, y r =0,10 como antes, el valor numerico de este coefi
ciente es 1:;34.

Si tomamos para Chile, R'=O,2i; h=0,20 y h=0,l5; ["0>=1276
7) (a) Aniilogamente podemos deducir el coeficiente de expansi6n maxima de

los depositos de los bancos accionistas sabre la base de un sobrante 0 de reserva de
oro del Banco Central, cuando este a la vez emite billetes y guarda ademas las re
servas minimas de los bancos accionistas. El valor de ese coeficiente que llamare
mos E" es :

E"
I+h

(72)It R' + r R

Este que es el caso del sistema de la Reserna Federal de Estados Unidos, da pa
ra el coeficiente, can las valores que hemos dado para las constantes R =0, ".f R'
=0,40; h =0,09; y r=O,iO, el siguiente valor

o sea que, en estas condiciones, los bancos accionistas pueden expandir sus deposi
tos creados en J 535 veces el manto del sobrante de reserva de oro del Banco Central.

b) s: los bancos accionistas reciben, en estas condiciones, un deposito de oro
de fuera del sistema moneta rio- y bancario, y si el Banco Central no ejerce acci6n
alguna, aquellos bancos no pod ran expandir en una proporci6n superior a la dada
par el coeficiente in que era para Estados Unidos:

y para Chile

c) Si en cambio el Central desea contrarrestar el efecto del aflujo de oro parmedio de ventas de sus activos, el coeficiente que determine esas ventas que llama
remos S", resuIta como anteriormente, que fluctua S" entre 0,83 y 1 para Estados
Unidos y entre 0,62 y 1 para Chile.
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d) Si en cambia, el Central desea fomenter 1a expansion al maximo resultan

te del nuevo deposito de oro, comprando en el mercado y rcdesconrando con toda

liberalidad, se I1cga a un coeficiente que POclCITIOS Hamar F"Of Y cuyo valor cs

I + h
/-"" I)'

�.-:-
. - - I = E" -- I ....

h R' -t. r R
(73)

10 que darla para Estados Unidos, con las constantes supucstas,

Es dccir. que en este case, los bancos accionistas pueden expandir sus deposi
tos creados en 14F veccs, en Estndos Unidcs, (1 monte del nuevo deposito de oro

que en cllos se ha heche.

En el caso de que ia expansion de los dcposttcs de los bancos accionistas no

haga aumentar la cantidad de caja circulantc, h pucde scr considcrado igual a cero

y entorccs Elf 0-_,23)7:y. f"" ",2551 para Estados Unidos

8) EI caso anterior qU1: cemo dijimos cs que contcrnpla las condiciones legales
del sistema de la Reserve Federal, se apltca tarnbien a nuestro Banco Central, pues

aunque en Chile los bancos acctontstas puedcn mantener sus reservas ya sea en

forma de billetes r�uard2.dos en sus l:6v�das 0 en forma de depositos en el Central,
la relacion de reserve de oro cs igual para ambos cases (cs decir R=R').

Hemos dejado establccidos los coeficientes de expansion maxima de los deposi
tos de los bancos accionistas para las diferentes situaciones que pueden prcsentarse
a saber: cuando cl Central emite billetcs 0 no, cuando cs 0 no es (coso de Francia)
el dcpositario de las reservas de los bancos acclonistas ; para el caso de un sobrante

de oro del Banco Central, 0 de dep6sitos de oro heehos en los baneos; para cuando

la politica del Banco Central es pasiva, restrict.iva 0 cxpansionista. Hcmos deter

minada tambien el 1110nto de las ventas que cl Central neccsita rcalizar para neu

trallzar, en los diferenres cases, los efectos del a.lujo de oro.

Los rrusmos coeficientes nos sirven para resolver otro problema importantisnno:
el efecto deflacionista de los drenajes de oro que experimenta el Banco Central.

Los coeficientes del tipo e que deterrninamos en los partes I y I I sirvcn tam

bien para determinar cl manto en que los bancos accionistas pueden expandir sus

depositos sabre la base de redescuentos. pues estes se traducen en igual incremento

en las reservas bancarias.

OBSERVAC10:-.,iES �OBRE LO-; COEF!crE�TEO::;

1) E1 objeto de los coeficientes de expansion que hemos deterrninado es cl de

averiuar el efecto que los principalcs faetares rcstr ictivos ejercen sabre las activi

dadcs de los sistemas bancarios madcrnos.

Al querer aplicar los coeficientes a casas de la vida cconomica real, nacen dos

problemas de caracter practico. En primer lugar, precisa dcterminar los valores

aritmeticos de las constantes con la exactitud suficiente para que los coeficientes
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den valores utiles, yen segundo lugar. es necesario tarnbien que en los casas que es

tudiemos, existan normas bastante definidas que justifiquen la existencia de las

constantes mismas

2) Para la solucion teorica del problema no tienen mayor importancia los valo

res de los coeficientes, perc para ver Ia inrluencia que tlenen esos valores en Ia prac
tica es util conocer el efecto que tienen en los coeficientes las variaciones de valor

de las constantes.

3) Las mayorcs dificultades provienen del termino h, relacion entre el dinero en

circulacion y el total ncto de depositos a la vista.

En primer lugar, (.que se entiende por depositos a la vista?

En todas partes cxiste una considerable porcicn de depositos que estan cali i

cados como depositos a plazo y que son depositos a la vista. En cl valor de h para

Estados Unidos, Angell y Ficek que son los que 10 han calculado, han tornado to

dos los depositos bancarios sin cxcepcion, El error que resulta de esc calculo no cs

de gran importancia.
En segundo lugar i.que se llama caja en circulacion? ,Es solo la caja que existe

fuera de los bancos 0 cs el stock total que ha salido del Banco Centra! ? En cl caso

de Estados Unidos, en que la principal fucnte de variaciones del stock total de caja,
son las emisiones de billetes dcl Banco Central, y en que las reserves de las bancos

comerciales consisten cxclusivamentc cn sus saldos al haber en el Banco Central, es

rnus logieo tarnal" la cifru mas amelia al confrontar el valor de h, es dccir, todo el

circulante que existe fuera del 8.3nco Central y de la Tesorcria. Con cste criteria

han sido hechos los calculos numericos de los ejemplos dados mas arras para Esta

dos Unidos, perc, bajo otras condiciones monctarias 0 bancarias. puede convcnir de

terminar dos constantes en vez de una. La constante If, que rcprescntara el dre

naje proporcional de caja hacia la circulacion dcsde los bancos comerciales so[amell

le, y la constante h, para representar el drcnaje relativarnente mayor desde cl Ban

co Central.
En tercer lugar �se justifica cl considerar a h cO:TIO una constante numerica para

el analisis que hemos hecho ? Las investigaciones que hasta ahora se han realizado

en otros paiscs, aunque [alta mucho para que scan definitivas, dan prueba de la

existencia de esa constance para periodos de poea duracion y de una tendencia des

cendente con vclocidad de variaciones uniformemente retardadas. Como hcmos di

cho, para periodos muy cortes. en los que la expansion del credito no. alcance a

afectar la caja en circulacion. sera preciso dar a h el valor cero. En Estados Uni

dos, eI valor de h era de 0,22 en 1909 y de 0,08 en 1930. EI descenso media anual

durante esc per iodo fue de 0,0062.
A pesar de todas esas dificultadcs en Estados Unidos se ha llcgado a compro

bar una exactitud suficiente en la mayoria de los coeficientes.

4) Para simplificar hemos supuesto hasta aqui una econornia aislada, es decir,

que hemos prescindido de las complicaciones provenicntes de las relaciones con sis

temas bancarios extranjeros. Sin embargo, los coeficientes a que hernos lIegado son

aplicables en muchos casos ; cuando dentro de Ia circulacion metalica se acuria oro,

por ejemplo, 0 cuando Ilega a los bancos dinero que estaba atesorado 0 que pro

viene de la prensa de billetes. Seria interesante y perfectamente posible, partiendo
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de algunas suposiciones directrices, haccr cl analisis de las interrelaciones que exis
ten en ese universo de sistemas monetarios y bancarios conectados entre sf. Aunque
dada la situaci6n actual del mundo, no tendria mucha aplicacion practice.

CONCLt;SIO:\,ES

I) Es necesaria una prolija investigacion empirica para determinar, en cada
pais, el valor de h, 0 los diferentes valores que pueda tener. De eso depende el
poder llegar a coeficientes de suficientes exactitud.

2) Hay otro problema sobre el cual los coeficientes dan mucha luz. Es la cues

ti6n ele la efectividad practica de la manipulaci6n de la tasa del descucnto EI coe

ficiente de expansi6n maxima posible del sistema bancario sabre la base de un in
cremento de sus reservas (provenicnte de redescucntos, p. ej.) puede variar en Es
tados Unidos entre 574 y 10, segun se de a h el valor de 0,09 6 O. Aun cuando
los bancos accionistas cargaran todo el costo del redescucnto a sus clientes, esc costo

se repartiria sabre 574 a 10 dolares de nucvos prestamos por cada d6lar rcdescon
tado. Si la tasa del Banco Central es de 50/,:, el recargo para los clientes que obtienen
prestamos par el hecho de habersc producido una reserva adicional con el redes
cuento, seria s610 de 0,5 a 0,9%, pues el recargo variaria entre lOfJo Y 18lj� de la
tasa. Ese costo adicional no cs para que alarme a la clientela y se haria casi des
preciable si los bancos repartieran esa carga sobre la totalidad de sus prestamos, en

vez de lirnitarla a s610 aquellos deudores cuyas operaciones hacen aurnentar el pa
siva de los bancos accionistas,

Siendo esto asi, Le6mo se explica el exito innegable que a veces (no siernpre)
ha tcnido la .manipulacion de la tasa del descuento sobre todo en Gran Bretaria, an

tes de la guerra, cuando en ese pais no operaba todavia €:n el mercado el banco de
Inglaterra ?

Prescindiendo de los cases en que las variaciones de Ia tasa han sido reforzadas
par operaciones del Banco Central en el mercado de valorcs, se pueden dar del he
cho que estucliamos varias razcnes cxplicativas En primer lugar, hay paises en que
las tasas que los bancos cargan a sus clicntes son muy poco flexibles. Cuando este
es el _casa C0:110 en Inglatcrra, el costo del rcdescucnto afccta directamcnte a las
utilidadcs de los bancos y cntonces un alza de la rasa oficlal, no s610 desanirna a

los bancos para redescontar, sino que los induce a pagar rcdescuentos anteriores,
contrayendo los prestamos en vez de expandirlcs.

En segundo lugar en esc pais. aun t11US que en Estados Unidos, gran parte del
financiamiento de los ncgccios sc haec por medic del dcscuento de documcntos en

el rnercado y entonces el Banco Central afectara directarncnte a los empresarios con

el alza de su tasa y en la proporcion de 1 a 1; eso les servira de freno y repercu
tira energicarnente solre todo cl mereado del dinero.

Sin embargo. en la practice la rnanipulacion de. la tasa del dcscuento rcsulta,
por 51 sola, completamente meficaz para controlar cl credito bancario, a menos de
lIegar a cifras de panico y es precise rcforzarla can las operaciones del Central en

la balsa.
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Si el Banco Central observara cuidadosamente el monto de las reservas de los

bancos accionistas y se impusiera como norma el mantenerias dentro de estrechos

lfmites, no existirte el peligro de una expansion exagerada del credito. As! podr la

controlar, hasta donde se 10 perrnita su activo vendible, todo movimiento expansio
nista, excepto el que radique en una ailuencia prolongada de oro de minas 0 del

exterior.

Al contrario, es mas discutibie el si puede controlar tarnbien una contracci6n

del credito dura y prolongada.

(Conduira).




