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El crédito bancario y el valor de la
moneda

II PARTE

IV. Efectos de la accién del Banco Central. Relaciones entre el crédito bancario v el oro.—V. Ob-
servaciones sobre los coeficientes relativos al sistema bancario.—V1. Resumen y conclu-
siones.

1) Si no hubiera Banco Central y si los bancos comerciales fueran libres para
elegir la forma de mantener sus reservas en lingotes o dinero en caja, no tendria-
mos més que investigar en nuestro andlisis. La proporcién de orc en las reservas
bancarias estaria expuesta a Auctuaciones ocasionales, y no se daria ninguna rela-
cién precisa entre el monto del crédito bancario y la reserva total de oro del pafs.
En el fondo era ésa la situacién en Chile antes del afic 1925 y en Estados Unidos
antes de la vigencia de la ley de Reserva Federal de 114,

2) El caso opuesto es aquél en que existe un sistema bancario en el cual el
Banco Central es la Gnica fuente de la cual pueda obtenerse caja adicional que
pueda servir de circulante monetario y en que todos los bancos estén obligados a
guardar la reserva minima que la ley les impone, en forma de depdsitos en esa ins-
titucion. En este caso el Banco Central tiene también la obligacién de mantener
una relacién minima cntre su reserva de oro y sus billetes, o mas bien dicho, entre
csa reserva y todos los rubros de su pasivo exigible. Con todos estos requisitos que-
da establecida una relacion basica entre el total del crédito bancario y las existen-
cias de oro del Banco Central. :

Entre los dos casos extremos que hemos sefialado, puede haber una serie de
situaciones intermedias, que dependen de si la institucién central emite billetes o
no, de si es 0 no la guardadora de las reservas de los bancos comerciales v de la
politica que decide adoptar. Cada una de esas situaciones producird limitaciones
diferentes para el crédito 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 Gnico pasivo exigible contra el cual deba mantener reservas de oro,
son los depdsitos. Supongamos, ademds, que los bancos comerciales tienen la obli-
gacidn de mantener sus reservas en forma de saldos depositados en el Banco Cen-
tral v que sean éstos los nicos depésitos que esa institucién recibe. Ese Banco
Central que no emite billetes es, sin embargo, segin lo hemos definido, la Gnica
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fuente de la que puedan obtenerse suministros adicionales de circulante, resultando
de lo dicho que ese circulante ha de ser el oro mismo. El caso se sale, pues, de la
realidad hoy existente, pero lo vamos a analizar por su gran valor ilustrative.

Supongamos que se produzea una expansién en los depdsitos creados de los
bancos accionistas, de un monto P,. ;Qué cantidad de oro, 0, queda bloqueada
por esa expansion’ Puesto que aqui toda caja es oro, el drenaje de caja, O,, sera
(por analogia con la f6rmula 3): ‘

h

=P, i (34)

Este drenaje de caja reduce los depdsitos en una suma igual; los depésitos que
quedarén en los libros de los bancos, por consiguiente, seran P,— (), o sea:

(- 5)
I+h

h
n1+h

(35)

0 sea: (36)

Las reservas que los bancos accionistas (saldos en el Banco Central) que éstos
deben mantener contra esos depdsitos serin:

o I
"14h

r (37)

Llamemos ahora R la relacién minima de la reserva de oro del Banco Central
contra sus depdsitos, y llamemos O la reserva que éste debe guardar contra lo que
resta de saldos adicionales de reserva de los bancos accionistas; entonces:

I
I A-h

0;=R'rP, (38)

La reserva total de oro, {), requerida para sostener la expansién inicial P, de
los depdsitos de los bancos accionistas es la suma de las expresiones (34) y (38).

h R-r
0=0,+4 0;=P, (‘j—_l_? + I T h

h--R-r

0=P
" I+hR

(39)

Tal es la reserva adicional de oro necesaria para la expansiéon P,.
De la Gltima férmula podemos deducir el valor del coeficiente £ que determina
el miximo P, a que puede llegar la expansion de los depésitos de los bancos ac-
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cionistas sobre la base de un exceso de reserva de oro, 0. Ese coeficiente debe ser
tal que, :

P.=0E (40)
4 h
o sea: E=m (41)

Para Estados Unidos, con R=0,35; h=0,09; y r=0,10, como antes, el valor del
coeficiente E es §%. O sea, que un excese de reserva de oro permite una expansion
méxima en los depésitos de 87% veces el monto del exceso. (Una deficiencia dada en
las reservas del Banco Central, al revés, provocara una contraccion de los depdsitos
igualmente amplificada).

Es claro que, para que sc verifique esa expansion, es preciso que el Banco
Central esté dispuesto a hacer descuentos, o compras en el mercado de valores (1).

En el caso que una expansién de los depdsitos de los bancos accionistas no tenga
un efecto apreciable sobre la cuantia de caja en circulacidn podemos tomar h=o.
Entonces el valor del coeficiente sube a 28”.

Cuando los depésitos de los bancos accionistas estin expandidos al méximo, la
relacién entre la reserva de oro del Banco Central y el monto de los depésitos de
aquellos bancos sera el valor reciproco de E.

4) Supongamos ahora que los bancos accionistas reciban un depésito de_oro
de fuera del sistema valutario y bancario de la comunidad, es decir, un depésito
que provenga, por ejemplo, de una acufiacion de monedas o de una importacion de
oro; y supongamos ademés que los bancos depositen a su vez ese oro en el Cen-
tral. ;Cual seri entonces la cantidad maxima en que los bancos accionistas podran
expandir sus depbsitos-préstamos? Pueden presentarse tres casos diferentes, segin
que el Banco Central juege un rol meramente pasivo, que trate de contrarrestar
los efectos del aflujo de oro; o que estimule la expansién hasta su maximo posible.

a) Supongamos ¢l primer caso: rol pasivo del Banco Central. (No olvidemos la
hipétesis 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 proporcion al incremento de reservas, que les ha producido el oro due
han depositado en el Central, incremento que seré inferior a la cantidad efectiva de
ese oro a causa de los dos drenajes que se produciran.

La recepcién inicial de oro O, por los bancos, haré subir sus propios depésitos
en la misma suma: lo cual dard origen a un drenaje, C,; desde los bancos, hacia
la circulacién activa, que como vimos (férmula 34) es:

h
C g
2 =0 1+h

il

(42)

Ademas, los bancos deben mantener reservas contra el remanente del depésito
original que queda en poder de ellos; esa reserva, Cs, sera:

(1) Sobre el efecto de las operasicnes del Banco Central en el mercado, véase nuestro folleto
«Politica Financiera», pags. 22 y 24,
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C;=r (0—Cy) {43)

y substituyendo el valor de C; de la féormula (42):

h
CG=rQ0—r0——-
3 =T r I+h

Cy=r O(I—— 1—_};};) (44)

El exceso de reservas que queda disponible a los bancos accionistas, como
base de expansién de sus créditos, serd igual al depésito inicial de oro hecho en el
Banco Central 0, menos los drenajes C, y C;. Es decir que sera:

0—0— of 1 h)
I+h ’( I+h

h rh )
—ofi— -l & (45)
: O( I+h I+h

I4+h

[La férmula (22) nos da la expansidn méxima del sistema bancario, sobre la base
de un exceso C de sus reservas. Substituyendo C por el valor que acabamos de
encontrar, tendremos como expresidn de la expansidn méaxima posible para los ban-
cos accionistas, sobre la base de depésitos de oro hechos en ellos, cuando, el Cen-
tral permanece inactivo, la siguiente:

p. o ="
" j4h

e, (46)

De esta férmula, a su vez, podemos deducir el coeficiente de etpansién maxi-
ma de los depésitos bancarios sobre la base de un depdsito de oro hecho en ellos,
cuando el Central no emite billetes y permanece inactivo. Llamemos F,, ese coefi-
ciente; sera tal que:

P.,= 0OF, (47) o bien
P
i == O“ reemplazando el valor de P, de la
férmula (46) tenemos:
-
F,=—o, (48)
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v comparando esta expresién con la N.° (31) vemos que
b, =1, —e, —!{

E. U—Si tomamos h =009 ;r=010;F, = 4*
Chile.— Si tomamos h = 0,20 ;r = 0,15 ;F, = 2%

O sea que en las condiciones supuestas para Estados Unidos un Banco Central,
no emisor, que permanece inactivo (es decir, que no entra a operar en el mercado,
ni aumenta sus redescuentos}, los bancos accionistas pueden expandir sus depdsitos
en no méas de 47" veces el depbsito de oro que en ellos se ha hecho.

Al revés, un retiro de oro de los bancos accionistas los compeler4, si sus reser-
vas han llegado al minimo legal, a contraer sus depésitos en igual proporci‘n, res-
pecto de la pérdida de oro. Esa contraccién P, era dada por la formula (47)

P,=0F,

b) Supohgamos, en segundo lugar que el Banco Central desee contrarrestar el
efecto del depfsito de oro, a fin de impedir toda infiacién del credito bancario. El
recurso més inmediato de que el Central dispone a este respecto, es vender en el
mercado, titulos u otra porcién de su activo liquidable. (A cuanto deberan ascen-
der esas ventas? La respuesta depende de si el Central hace sus ventas a los bancos
accionistas. o particulares. '

Si el Banco Central vende sdlo a los bancos acccionistas, el problema es senci-
llo. Bastar4 que la cuant{a de sus ventas sea suficiente para contrarrestar el aumen-
to neto de las reservas, producido por el depdsito de oro, original. Ese aumento
expresado por la férmula (45) era

[—r

¢ 1+h

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

Podemos encontrar un coeficiente que determine el monto preciso de esas ven-
tas antagdnicas del efecto expandidor en funcién del depésito inicial. Si llamamos lo
S,, el monto de las ventas debera ser

. 0S8,

v como ya lo diiimos, debe verificarse la relacion

OSb=O

; O sea

1+h

J—r

1+h

S= (49)
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Si comparamos esta expresion con la N.» (48) del coeficiente F, vemos que

En las condiciones que hemos supuesto para Estados Unidos, §,=0,83. Con los
valores de r y i que hemos supuesto para Chile, resultaria S, = 0,62. O sea que
las ventas del Banco Central a los bancos accionistas, bastarfa que llegaran al 839
enuncaso y al 629 en el otro, del depisito primitivo de oro para que contrarres-
taran la expansién potencial provocada por ese deposito.

Veamos ahora el caso opuesto, de que el Central venda solo a particulares. Los
inversicnistas pagardn sus compras, en general, con cheques girados contra los ban-
cos accionistas, los que, al ser recibidos por el Central, haran descender las reservas
de esos bancos. Si el Central contintia sus ventas hasta el punto indicado por ef
coeficiente S, llegard a contrarrestar el incremento neto de las reservas, derivadas
del depésito inicial de oro. Pero habra otros efectos secundarios que obligaran al
Banco Central a proseguir sus ventas més alla del monto indicado por §,. Cuando
los compradores efectiian sus pagos con cheques girados contra sus bancos, es evi-
dente que con eso queda cancelada también una cierta cantidad de los depbsitos de
esos bancos, cancelacién que libera cierta fraccién proporcional r de las reservas res-
tantes de los bancos accionistas y a menos que el Central continfie ejerciendo su
accién neutralizadora, los bancos podran iniciar una pequefia expansién secundaria.

Esa disminucion de los depésitos de los bancos accionistas alterard también la
proporcion vigente entre la caja en circulacién y el total de los depdsitos. Si esa
proporcién tiende a recuperar su tamafio como hemos estado suponiendo. se produ-
cird cierto afiujo de caja desde ¢l piblico hacia los bancos accionistas. Esto permi-
tird también a esos bancos expandir en algo sus avances, sobre la base de esa caja
que les ha entrado, disminuida en la reserva legal correspondiente.

[as ventas efectuadas por ¢l Banco Central en un monto ¢ S, aumenta, pues,
las reservas bancarias por dos capitulos: en la cantidad r & S, por haber disminui-
do los depésitos de los bancos accionistas en la cantidad O §: y por la caja que ten-
dré que volver a los bancos para que no se altere ¢l valor de h. Este monto de caja,
como hemos visto es igual a (férmula 3)

h
08, —— 50
" T Th (50

La suma de los dos incrementos de las reservas serd entonces:

h
oS
FOS;,+ 51’-%-}1 OSb]-I—h
o sea OS( +h r)
e\" T Tk
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Y reemplazando el valor de S, de la férmula (49), tenemos la siguiente ex-

presidn:
I —r I —r
oz +4157)
Y AR

Para contrarrestar las tendencias expansivas generadas por estas dos adiciones
a las reservas de los bancos accionistas, es preciso, como ya lo dijimos, que el Cen-
tral prosiga sus ventas mas alla del punto indicado por §;. Llamemos S, el coefi-
ciente que expresa el total de ventas que el Central debe hacer a inversionistas par-
ticulares para neutralizar toda expansién. Entonces O S, seré el monto total de esas
ventas y tendremos:

I + r
O 51
08,=08, TR €20
f
Despejando S, y poniendo en vez de T+—;—, 8,, tenemos:
S—S(1+ IRV K.
b ’ I+ h
+ h
&&(1+'1+h}
r+h
&:&( 1+h) &(! (52)

Tomando las mismas constantes anteriores para Estados Unidos, el valor de
este coeficiente es 0,97 y para Chile 0,80. O sea que si el Banco Central vende sélo
a inversionistas particulares sus ventas deberin ser el 9767 en Estados Unidos y el
809, en Chile, del depésito inicial de oro hecho en los bancos accionistas, para con-
trarrestar las tendencias a las expansiones primarias y secundarias de los depdsitos
- creados por esos bancos (1).

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 depdsitos bancarios un alujo de oro. El Cen-
tral tiene que mantenerse bien informado de la distribucién de los papeles que ven-
de, y proceder seglin eso. Bajo las condiciones que hemos supuesto, el monto de
sus ventas deberia fluctuar en Chile entre 0,62 y 0,80 seg(in a quienes le vende.

Si el Banco Central no sdlo desea contrarrestar la tendencia expansiva resultan-
te del aflujo de oro, sino ademés reducir el total de los depésitos bancarios a lo que

(1) Si el Banco Central vende a inversionistas particulares, pero ellos a su vez, venden a los
bancos accionistas. se aplica el coeficiente Sy
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era antes de la entrada de oro, sus ventas tendran que igualar el monto del depé-
sito de oro. La cuantia de caja en circulacién volvera al nivel que tenia antes; y el
efecto final del aflujo 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 {luctuarin entre 0,62 y I seglin a quien venda el Central y segin si esa institu-
cién sélo desea contrarrestar las tendencias de expansién en los depdsitos creados
de los bancos accionistas, o neutralizar totalmente los efectos del aflujo de oro a los
bancos. El monto de las compras necesarias para contrarrestar retiros de oro de los
bancos accionistas son dadas por los mismos coeficientes y con las mismas alterna-
tivas posibles: ‘

¢) Supongamos, por Gltimo, que el Banco Central desea fomentar la expansién
de los depositos de los bancos accionistas al marimo que permita la cantidad de
oro recibido por ellas. Incrementara entonces cuanto pueda las reservas de esos ban-
cos, redescontando ton toda liberalidad y efectuando compras en el mercado. {Cuél
es el masimo a que puede llegar la expansién de los depdsitos bancarios, en las con-
diciones supuestas?

El aumento inicial de los depdsitos de los bancos accionistas, producido por el
nuevo oro recibido, arrastra hacia la circulacién una caja igual a

h

TR - G3)

Los bancos accionistas tienen que mantener reservas contra el incremento de
los depésitos que en sus libros figura después de completado ese drenaje de caja; y
el Central, a su vez, debe mantener reservas de oro contra ese incremento de los
depésitos de los bancos, en un monto

N 0 (f— 2 )rR (54)

I+h

El sobrante de oro que en el banco Central continGia disponible como base de
expansion para los bancos accionistas es el depdsito inicial O, menos las cantidades
dadas por las expresiones (53) y (54), es decir:

0—G h 0 (1 h ) R
YT YR T+nl’”
l1—~rR
o sea: 0 T (55

Sobre la base de este exceso de oro del Banco Central y con el apoyo de este
banco, los bancos accionistas pueden ahora expandir sus depdsitos creados P, en
un monto dado por el coeficiente E, {férmula (41). Tenemos entonces:

- .fji;ifizg
n [+h

(56)
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De esta expresidén podemos deducir el coeficiente de expansién maxima de los
depdsitos de los bancos accionistas sobre la base de un depésito de oro hecho en
esos bancos, cuando el Central guarda las reservas minimas de los bancos accionis-
tas, no cmite billetes y trata también de expandir al méaximo permitido por el
ingreso de oro. Llamemos [+, ese coeficiente, en el cual el indice significa que la
base de expansidén de los bancos accionistas no son solamente los depdsitos de oro,
sino también los redescuentos y las operaciones que el Central efectia en el merca-
do hasta el limite que le permite el incremento de sus propias existencias de oro.
I+, sera tal que

P =0-F, (57)
Substituyendo el valor de P, de la férmula (56) y el de E de la (4!}, tenemos:

!I—rR 1 +h I—rR

e F ek FvR  RETRS Y 3
[ +h .
Ez_h—-_{—rj{—' resulta:
SI o (59)

Si tomamos para Estados Unidos, A=-0,09; r=0,/10 y R-= 0,35, el valor ni-
mérico F,, es 7%

O sea, que la expansion posibie de los depésitos de los bancos accionistas, cuan-
do el propio Banco Central expande al méximo es, bajo las condiciones sefialadas,
solo de 7% veces el monto del nuevo depésito de oro hecho a aquellos bancos.

En el caso en que una expansién de los depdsitos bancarios no tenga efecto
apreciable sobre la cuantia de caja en circulacién, puede tomarse h 0 y entonces
el coeficiente toma la forma

!

F =
or R

(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. Estudiemos ahora
el caso diametralmente opuesto. Supongamos que el Banco Central emite billetes,
contra los cuales mantiene una relacién minima de reserva de oro R’, pero que no
es el depositario de las reservas de los bancos accionistas. Para simplificar, pode-
mos suponer que toda la «caja», incluyendd la reserva de esos bancos, consiste Gni-
camente en billetes emitidos por el banco Central. Si los bancos accionistas reciben
oro, procederdn inmediatamente a canjearlos por billetes del banco emisor. Supon-
gamos finalmente que el Central efectGa sus transacciones con los bancos accionis-
tas con sus propios billetes, exclusivamente. Podemos entonces prescindir de su pa-
sivo en forma de depdsitos y de las reservas que contra ellos debe guardar, o po-
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demos més bien considerarlos como los depdsitos de un banco comercial cualquiera.
Todo este conjunto de condiciones representa la forma tipica, algo exagerada, que
prevalece en muchos paises del mundo.

a) Empecernos por suponer que el Banco Central dispone de un exceso en su
reserva de oro y que los bancos accionistas, con el apoyo del Central, expanden sus
depbsitos creados en una cantidad dada P,. ;Cuénto oro del Banco Central dejara
blogueada esa expansién?

~ La expansién arrastrara a la circulacién una cantidad de billetes igual a

h
"I+k

P ol)

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

h
P,— R 62
"I h (62)

Ademés, el incremento de sus depdsitos obligard a los bancos accionistas a
mantener una reserva de billetes; nueva emisién que bloqueari atin més oro del

Banco Central en un monto
h
P,‘(,r__f +h)rR (63)

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

. h
Ozp"-R[1+h+(l_1+h)r}
simplificando: O=P, R’ AdE EM)
y simp : R

De esta férmula, podemos deducir el coeficiente ' que determina la expansién
méaxima de los depésitos de los bancos accionistas, sobre la base de un exceso O,
en la reserva del Banco Central, cuando éste emite billetes, pero no es el deposita-
rio de las reservas de los bancos accionistas. Ese coeficiente sera:

I+h
S v P (65)
R'(h+r1)
Tomando para Estados Unidos R'= 0,40; h=0,09; r=0,10 el valor de E' es
1434. .
Tomando para Chile R'=0,25; h=020 y r=0,15 resulta E'=13"%,
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&) Supongamos ahora que los bancos accionistas reciben un depésito de oro ajeno
al sistema bancario y al pUblico. Entonces los bancos accionistas podrin canjear
ese oro por billetes solamente a base de uno a uno y el nuevo oro les permitira
expandir sus depésitos creados, solo en la misma relacién que un-depésito de caja.
Si llamamos ', el coeliciente para este caso, por el mismo procedimiento emplea-

do para obtener la formula (48), veremos que

I—r

I 0=4,;:}l_ =I"’=fn"’ (6{))

coeficiente cuyo valor para Estados Unidos es de 477 y para Chile 2%,

c) Analogas consideraciones son aplicables si el Banco Central hace ventas en
el mercado para contrarrestar el efecto del afujo de oro. Llamemos &’ el coeficien-
te; aplicando el mismo raciocinio de! nGmero anterior [V-b v tomando las mismas
constantes para Estados Unidos y nuestro pais, S’ fluctuard entre 0,83 y ! para
aquel pais y 0,62 y [/ para Chile.

d) Supongamos finaimente que el Banco Central trata de expandir al méaximo,
redescontando y comprando en el mercado hasta el limite que le permita el incre-
mento de su reserva de oro. El aumento inicial de los depésitos de fos bancos ac-
cionistas, producido por el depdsito original hace pasar a la circulacién un monto
de billetes contra los que el Central deberd mantener una reserva

R | (67)

Ademas, contra el remanente del depdsito que queda en los bancos deben és-
tos guardar reservas en billetes, contra los cuales el Central deberd mantener una
reserva de oro igual a

h ) !
O(Iﬂm rR. . (68)

Del oro que los bancos accionistas han llevado al Central, lo que queda por lo
tanto a éste como exceso de reserva es el depdsito primitivo O, menos las dos re-
servas adicionales que exige el aumento de los billetes emitidos, o sea:

M o ( ) ,
v simplificando: 0 (I— w Fr {69)

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

p=ofi—r 2T "\E. .,
: ( R}_'_h)E (70)
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De esta expresion podemos deducir el coeficiente de expansién maxima de los
depésitos de los bancos accionistas, sobre la base de un depésito de oro hecho
en ellos, cuando el Central no es el depositario de las reservas de aquellos bancos,
pero si, emite billetes y él mismo trata de expandir al maximo que le permite el
incremento que se produce en sus reservas de oro. Sea F ', ese coeficiente, enton-
ces, seglin la formula (70) y reeemplazando en ella el valor de E’ dado por la fér-
mula (65) resulta:

mo_ P [ RUER] 44k
L T I+ h R (r+h)
]
2 th e 71)

"TRG+n

Tomando R'=0,40; h=005 y r=0,10 como antes, el valor numérico de este coefi-
ciente es [ 3% '

Si tomamos para Chile, R'=025; h=020y h=0,/5; Fr =128,

7) (a) Anélogamente podemos deducir el coeficiente de expansién maxima de
los depGsitos de los bancos accionistas sobre la base de un sobrante O de reserva de
oro del Banco Central, cuando éste a la vez emite billetes v guarda ademas las re-
servas minimas de los bancos accionistas. El valor de ese coeficiente que llamare-
mos E” es:

Y. ’
= 3w, =

Este que es el caso del sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos, da pa-
ra el coeficiente, con las valores que hemos dado para las constantes R=03i5 R’
=040;h =0,09; y r=0,i0, el siguiente valor

E” =157

© sea que, en estas condiciones, los bancos accionistas pueden expandir sus depési-
tos creados en /57 veces el monto del sobrante de reserva de oro del Banco Central.

t) Si los bancos accionistas reciben, en estas condiciones, un depésito de oro
de fuera del sistema monetario y bancario, y si el Banco Central no ejerce accibn
alguna, aquellos bancos no podran expandir en una proporcién superior a la dada
por el coeficiente f, que era para Estados Unidos:

fn :474
y para Chile Lol
¢) Sien cambio el Central desea contrarrestar el efecto del aliujo de oro por
medio de ventas de sus activos, el coeficiente que determine esas ventas que llama-
remos S”, resulta como anteriormente, que fluctha §” entre 0,83 y | para Estados
Unidos y entre 0,62 y I para Chile.
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d) Si en cambio, el Central desea fomentar la expansién al méaximo resultan-
te del nuevo depdsito de oro, comprando en el mercado y redescentando con toda
liberalidad, se llega a un cosficiente que podemos llamar +7,, vy cuyo valor es

y I +h
F? oo ]=Ff ).
“ hR' 4+rR (%

lo que daria para Estados Unidos, con las constantes supuestas,
It ¢35
] or =14

Es decir, que en este caso, los bancos accionistas pueden expandir sus depdsi-
tos creados en /47 veces, en Estados Unidos, ¢l monto del nuevo depésito de oro
que cn ellos se ha hecho.

En el caso de que ia expansion de los depdsitos de los bancos accionistas no
haga aumentar la cantidad de caja circulante, h puede ser considerado igual a cero
y entonces E” =287 y ;725" para Estados Unidos.

8) El caso anterior que como dijimos es que contempla las condiciones legales
del sistema de la Reserva Federal, sz aplica tambifn a nuestro Banco Central, pues
aungue en Chile los bancos accionistas pueden mantener sus reservas ya sea en
forma de billetes cuardados en sus tovedas o en forma de depésitos en el Central,
la relacién de reserva de oro es igual para ambos casos {¢s decir R=R"}.

Hemos dejado establecidos los coeficientes de expansion méxima de los depdsi-
tos de los bancos accionistas para las diferentes situaciones que pueden presentarse
a saber: cuando el Central emite billetes o no, cuando es o no es (caso de Francia)
el depositario de las reservas de los bancos accionistas; para el caso de un sobrante
de oro del Banco Central, o de depésitos de oro hechos en los bancos; para cuando
la politica del Banco Central es pasiva, restrictiva o expansionista. Heinos deter-
minado también el monto de las ventas que el Central necesita realizar para neu-
tralizar, en los diferentes casos, los efectos del atlujo de oro.

Los mismos coeficientes nos sirven para resolver otro problema importantisimo:
el efecto deflacionista de los drenajes de oro que evperimenta el Banco Central.

i_os coeficientes del tipo e que determinamos en los partes | y Il sirven tam-
bién para determinar el monto en que los bancos accionistas pueden expandir sus
depdsitos sobre la base de redescuentos, pues éstos se traducen en igual incremento
en las reservas bancarias.

OBSERVACIONES SOBRE LOS COEFICIENTES

1) El objeto de los coeficientes de expansion que hemos determinado es el de
averi-uar el efecto que los principales factores restrictivos ejercen sobre las activi-
dades de los sistemas bancarios modernos.

Al querer aplicar los coeficientes a casos de la vida ccondmica real, nacen dos
problemas de carécter prictico. En primer lugar, precisa determinar los valores
aritméticos de las constantes con la exactitud suficiente para que los coeficientes
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den valares ttiles, y en segundo lugar, es necesario también gue en los casas que es-
tudiemos, existan normas bastante definidas que justifiquen la existencia de las
constantes mismas.

2) Para la solucién tedrica del problema no tienen mayor importancia los valo-
res de los coeficientes, pero para ver la influencia que tienen esos valores en la prac-
tica es Gtil conocer el efecto que tienen en los coeficientes las variaciones de valor
de las constantes.

3) Las mayores dificultades provienen del término A, relacion entie el dinero en
circulacién y el total neto de depdsitos a la vista.

En primer lugar, (qué se entiende por depbsitos a la vista?

En todas partes existe una considerable porcién de depbsitos que estén califi-
cados como depdsitos a plazo y que son depdsitos a la vista. En ¢l valor de h para
Estados Unidos, Angell v [Ficelx que son los que 1o han caleulado, han tomado to-
dos los depésitos bancarios sii excepcién. Ll error que resulta de ese céleulo no es
de gran importancia.

in segundo lugar ;qué se llama caja en circulacién? (Es solo la caja que existe
fuera de los bancos o ¢s 2l stock total que ha salido del Banco Central? iin cl caso
de Estados Unidos, en que la principal fuente de variaciones del stock total de caja,
son las emisiones de billetes del Baneo Central, y en que las reservas de las bancos
comerciales consisten exclusivamente en sus saldos al haber en el Banco Central, es
més logico tomar la cifra mas amolia al confrontar el valor de h, ¢s decir, todo el
circulante que existe fuera del Banco Central y de la Tesoreria. Con este criterio
han sido hechos los calcules numéricos de los ejemplos dados més atrés para Esta-
dos Unidos, pero, bajo otras condiciones monetarias o bancarias, puede convenir de-
terminar dos constantes en vaz de una. La constante 4, que representard el dre-
naje proporcional de caja hacia la circulacién desde los bancos comerciales solumen-
te, v la constante h, para representar el drenaje relativamente mayor desde el Ban-
co Central.

En tercer lugar ;se justifica el considerar a h como una constante numérica para
el analisis que hemos hecho? Las investigaciones que hasta ahora se han realizado
en otros paises, aunque falta mucho para que sean definitivas, dan prueba de la
existencia de csa constante para periodos de poca duracidén v de una tendencia des-
cendente con velocidad de variaciones uniformemente retardadas. Como hemos di-
cho, para perfodos muy cortos, en los que la expansién del crédito no alcance a
afectar la caja en circulacion, sera preciso dar a h el valor cero. En Estados Uni-
dos, el valor de h era de 0,22 en 1909 y de 0,08 en 1930. Ll descenso medio anual
durante ese periodo fué de 0,0062.

A pesar de todas esas dificultades en Estados Unidos se ha llegado a compro-
bar una exactitud suficiente en la mayoria de los coeficientes.

4) Para simplificar hamos supuesto hasta agu{ una economia aislada, es decir,
que hemos prescindido de las complicaciones provenientes de las relaciones con sis-
temas bancarios extranjeros. Sin embargo, los coeficientes a que hemos llegado son
aplicables en muchos casos; cuando dentro de la circulacion metélica se acufia oro,
por ejemplo, o cuando llega a los bancos dinero que estaba atesorado o que pro-
viene de la prensa de billetes. Seria interesante y perfectamente posible, partiendo



54 Anales del Instituto de Ingenieros de Chile

de algunas suposiciones directrices, hacer el anélisis de las interrelaciones que exis-
ten en ese universo de sistemas monetarios y bancarios conectados entre sf. Aunque
dada la situacién actual del mundo, no tendrfa mucha aplicacién préctica.

CONCLUSIONES

1) Es necesaria una prolija investigacién empirica para determinar, en cada
pais, el valor de h, o 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-
tion de la efectividad practica de la manipulacién de la tasa del descuento. El coe-
ficiente de expansién maxima posible del sistema bancario sobre la base de un in-
cremento de sus reservas (proveniente de redescuentos, p. ej.) puede variar en Es-
tados Unidos entre 5% y 10, segin se dé a h el valor de 0,09 6 0. Aun cuando
los bancos accicnistas cargaran todo el costo del redescuento a sus clientes, ese costo
se repartirfa sobre 57* a 10 délares de nucvos préstamos por cada délar redescon-
tado. Si la tasa del Banco Central es de 59, el recargo para los clientes que obtienen
préstamos por el hecho de haberse producido una reserva adicional con el redes-
cuento, serfa solo de 0,5 a 0,99, pues el recargo variaria entre 109 y 187, de la
tasa. Ese costo adicional no es para que alarme a la clientela y se harfa casi des-
preciable si los bancos repartieran esa carga sobre la totalidad de sus préstamos, en
vez de limitarla a solo aquellos deudores cuyas operaciones hacen aumentar el pa-
sivo de los bancos accionistas.

Siendo esto asf, ;cémo se explica el éxito innegable que a veces (no siempre)
ha tenido la.manipulacién de la tasa del descuento sobre todo en Gran Bretafia, an-
tes de la guerra, cuando en ese pafs no operaba todavia en el mercado el banco de
Inglaterra?

Prescindiendo de los casos en que las variaciones de la tasa han sido reforzadas
por operaciones del Banco Central en el mercado de valores, se pueden dar del he-
cho que estudiamos varias razones explicativas. En primer lugar, hay pafses en que
las tasas que los bancos cargan a sus clientes son muy poco flexibles. Cuando este
es el caso como en Inglaterra, el costo del redescuento afecta directamente a las
utilidades de los bancos y entonces un alza de la tasa oficial, no sélo desanima a
los bancos para redescontar, sino que los induce a pagar redescuentos anteriores,
contrayendo los préstamos en vez de expandirlos.

En segundo lugar en ese pafs, aun méas que en Estados Unidos, gran parte del
financiamiento de los negocios se hace por medio del descuento de documentos en
el mercado y entonces el Banco Central afectard directamente a los empresarios con
el alza de su tasa y en la proporcién de 1 a 1; eso les servird de freno ¥ repercu-
tira enérgicamente sotre todo el mercado del dinero.

Sin embargo, en la practica la manipulacién de la tasa del descuento resulta,
por si sola, completamente ineficaz para controlar el crédito bancario, a menos de
llegar a cifras de pénico y es preciso reforzarla con las operaciones del Central en
ia bolsa. '
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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 mantenerlas dentro de estrechos
limites, no existiria el peligro de una expansién exagerada del crédito. Asi podria
controlar, hasta donde se lo permita su activo vendible, todo movimiento expansio-
nista, excepto el que radique en una afiuencia prolongada de oro de minas o del
exterior.

Al contrario, es mas discutible el si puede controlar también una contraccion
del crédito dura y prolongada.

(Concluird).





