1LOS MULTIPLICADORES
BANCARIOS EN LA ECO-
NOMIA ESPANOLA (%)

0.-—INTRODUCCION,

Los problemas de la oferia y demanda de créditos no se han suscitado
tnivamente en nuestra época, aungue si han adquivide en ellea su m4-
ximo velieve. Kn 1789, exn la «uinia edicién de L riqueza de las nacio-
nes, Apan SaiTHE habla va del cifecto multiplicador en la creacidon: de
dinero banecavie: “Supongzmos gue un banqguero particular coloca ewmire
sus clientes sus propios pagavés por el importe de J180.00C hibras. Dado
(ue estos docunenios cumplen todas fas finalidades dol dinero, sur den-
dares Ic abonan el mismo interés que si les hubicse prestado esa cantidad
de moneda... A pesar de que, en términos generales, tiene circulando
pagarés por la suma de 100.000 libras suelen bastarle con frecuencia
20,600 en oro y plata para hacer frente a las demandas eventuales.
Tenemos. pues, que medianie esta operacién, hastan 20.060 libras para
realizar todas las funciones que de otro modo habrian requerido 100.000.”

En la actunalidad. Ericir SCHNEIDER. en el tomo Il de su Teoria Kco-
némica, desarrolla ¢l proceso de creacién v destruccién del dinero han-
cario y obticne la formula del multiplicador del crédito.

Inspirandose, fundamentalmente, en los trabajos de ScHaEmEr. ALBERT
Mixeuir ha profundizado atin mas cn el estudio de los nultiplicadores.
Su obra Multiplicateur des Dépéts et Multiplicateur des Crédits se divide,
fundamentalmente, en dos partes. La primera consiste en un estudio teé-
rico de los maultiplicadores de los depésitos y de los créditos, en dife-
rentes hipétesis. La segunda estudia los multiplicadores de los depdsitos

(") Ta relacién de simbolos utilizados figura al final del trabajo.
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v de los créditos en el sistema bhancario belga, a partir de la segunda
cucrra mundial.

s dificil calificar la obra de MiNGULT mas justamente que lo ha
hoche Pavi TaambzEwrt, al decir: “La obra de 8. Arpert MiNeUeET se dis-
tingne tanto per el rigor ¥ por la originalidad del anilisis, como por ol

interés de los resultades.”

i1.- -BESUMIN DE LOS REGIMENFES LEGALES.

En Fspafia existe profusién de estadios schre el sistema bancario y
monetario general, pero se ha prestado escasa atencién al problema de
los muliiplicadores bazcarios.

Por otra parte, la legislacién banearia espafiola, hasta 1962, ha ve-
nido siendo muy liberal en materia de cocficientes de liquidez hancaria.
Asi, la Ley de Urdenacién Bancaria, de diciembre de 1921, gue regulé por
priniera vez v de un medo gencral la Bancs Privada, se caracteriné por
su gran suavidad. Con posterioridad a fa Guerra de Liberacidn, la pri-
mera Ley importante es la de Ordemacién Bancaria, de diciembre de
1946, que vino 2 sustituir a la de 1921, por haber terminado el privi-
legio de emisién del Banco de Espaba y necesitar su prérroga. La Ley,
como se expone cn su predmbuio. “haye deliberadamente de lode clase
de férmulas rigidas, que pudieran ser incompatibles con fo que las cir-
cunstancias del faturo, hoy imposibles de prever, pudieran demandar
en orden a nuestra politica crediticia®. No obstante, en su articnlo 46
crea la via para la exigibilidad de un coeficiente de liquidez, con un
limite de¢ un 20 por 100. Ln Ja practica. nunca sc exigié el manteni-
niicnto de este coeficiente. La Ley de 26 de diciembre de 1958 establecia
una cobertura en titulos piblicos. Y asi se llega hasta la Ley de 14 de
abril de 1962, sobre hase de Ordenacion del Crédito y de la Banca, que
ha puecsto fin al régimen de absoluta libertad dc que venian gozando
los Bancos en materia de liquidez v ha ereado un sistema de coeficientes
minimos (1), Dicho en otras palabras. un sistema que permite, mediante
una meodificacién apropiada del coeficiente de liquidez, actuar en un®
o cn otro sentido. sobre el valor de los multiplicadores, segin las exi-
gencias de la politica cconémica, en general, ¥ monetaria, en particular.

1) Para mayor amplitud consultar ¢l Decreto-Ley 56/1962, de 6 de diciembre, ¥

Orden del Ministerio de Hacienda de 26 enero 1963.
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II.—Los couriCIENTES.

En virtud de la nueva Ley, los Bances deberan constituir tres coefi-
cientes: de caja. de liquidez y de garanifa (1decreto-Ley 6 de diciembre
de 1962). A la liquidez bancaria tnicamente afectan los dos primeros.
v sohre el valor de los multiplicadores solamente asctian las variaciones
en el coeficiente de liquidez. dado que su base comprende fa del coefi-
ciente de caja. Dicho en otras palabras, el active liquide que inmoviliza
¢l coeficiente de liguidez comprende al inmovilizado por el coeficiente
de caja. Por tanto, al objeto de ecste estudio inleresan tinicamente las
variaciones en el coeficiente de liquidez. Iiste coeficiente podra veriar
entre un lmite minime de! 190 nor 100 y an méximo del 20 por 100. Por
razones de flexibilidad en fa aplicacién del cocficiente. el Ministro de
Facienda encomicnda al Banco de Espafia sa {ijacién cunantitaiiva dentro
de Jos limites sedalados anteriorviente. No obstante los limites relativa-
mente estrechos dentro de los que variaré el coeficierte, Yas autoridades
monetarias dispondrin, de pbeche, de una amplia capacidad de maniobhra,
dada la amplitud de las repercusiones que puede cnirafiar su varizcién,

li. 1.— Relacidn entre el coeficiente de caja y el coeficienie de liguidez.
Si bien, como se ha dicho anteriormente, las variaciones en el coe-
ficiente de vaja no influyen en el valor de los multiplicadores, si pueden
determinar fa composicion del activo liquido sobre el quc recac el coe-
ficiente de liquidez y variar la relacién entre la liquidez primaria y se-
cundaria y entre ¢l coeficiente de caja y el coeficiente de liguidez.

En la situacién actual no se ha fijado por dispesicién legal la cuantia
del coeficiente de caja {a). Por tanto, los Bancos, ante incrementos de
los depésitos, tienen libertad para establecer la relacién que les sea mads
adecuada entre su liquidez primaria vy secundaria,

Para ilustrar la anterior afirmacion se va a desarrollar un ejemplo
ton cifras. Se considera que el pasivo exigible (D) para el conjunto del
sistema baneario se eleva a {inales de junio a 353.635 millones de pesctas.
Por otra parte, el coeficiente de liquidez (r) es ¢l 11 por 100, v el de
taja {a) el 8 por 100 del pasivo exigible. Supongamos ahora, que los

10
depdésitos se inerementan en un 10 por 100: A D == Too 353.635 — 35.363,5
(

RN, N
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millones de pesctas. En este momento la cobertura vor el cocficiente de
liquidez equivaldrda a su antiguo montanie mdés ¢l erncaje de ligquides cou-
servado ante el incremento de los depésitos,
Volumen de Depésitos — 1D
r. 1.~ 38.899,85
a- 1)z 28.290,8

Volumer de Dendsitos D+ AD

, N oo, -
rD - AD) = 38.899.85 4 - 35.363,5 = 38.699,85 | 3.888.99
— 12.788,81

8 i
a4+ AD) = 282908 -- ———— 35.363,5 -~ 28.290,8 + 2.829 =- 31.119,8
100

Los bancos para zleanzar el mucvo montante de cobertura pueden
seguir ires aciuaciones: ‘

1) llipétesis: Incrementar la liguidez secundaria.

El sistema hancario toma la decisién de obtener la cantidad en yue
ba de aumentar el montante del coeficiente de liquidez, (r. AD) al pasar
los depdsitos del valor D al D+ A D, incrementando la liquidez secun-
daria. Se producen los tres efectos siguientes:

a} Disminucién del coeficiente de Caja.

a.D a.-D
: =008 > ——— - 0,073
D D-AD -

Al no cambiar la hasc de liquidez primaria al incrementarse los de-
positos, el cocficiente de caja disminuye pasando del valor a — 0,080 al
a; -z 0,073.

b)  Disminucién de la importancia relativa de la liquidez primaria

a-D a, (D-r-AD) )
U o2 s SRS o661
r-D r(D-1-AD)

8- -
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La disminueién es evidente, dado que €l valer de los numeradores de
amwbas fracciones permanece igual, pero no asi ¢ denominador de la se-
gunda que aumenta, pasando de rDer (D A D).

¢) Diswinucidén de la relacién entre el coeficiente de caja v ?l coefi.
ciente de liguides,

@
— == 0,727 > -2 06610
r

-
2)  Hipétesis: Inerementar la liquidez primaria.

Ii] sistema bancario toma la decision de obicner la cantidad en que
ha de aumentar el montante del coeficiente de liquidez, (r A D), al pasar
les depésitos del valer D al D = A D, increnmientando la liguidez pri-
mariz, Se producen los ires efecios siguientes:

a) Aumenio del coefiviente de caja.
El incremenic cue sufre ¢l montante del coeficiente de liguider
7 A D) se vealiza en liquidez primaria, lucgo el montante del coeficiente

de czja anmentara e # A D,
a. D+ rahD-32179,79

D D 45 AD
008 >,+r T 00827
y | AD

|
|
|
lv
=
A

A} aumentar la base de liquidez primaria por incrementarse los de-
Pésitos, el coeficiente de caja aumenta pasando del valor a — 90,0800 al
a, == 0,0827.

b}  Aunmento de la importancia relativa de la liquidez primaria

— = 0,752

¢)  Aumento de la relacién entre cl coeficiente de caja v el coeficiente
de Liquides.

— e 0727 < - - — = 0,752
r

r
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3) Hipdtesis: Inerementar la liquidez primiaria y la secumdaria.

14 sistesa bancario toma la decisién de obiener la cantidad en que
ha de aumentar el montante de cooficientc de liquidez (r A D) al pasar
los depésitos del valor D al 1) — A D), incrementando la Lquides prima-
riz v secundaria. Kn este caso las combinaciones de relaciomes de in-
crementos de liguidez primaria y secundaria que puede realizar el sistema

bancarto, son multiples.
11T Férmulas de los multiplicadores de los créditos y de los
depdgsitos
1} Sin posibilidad de redescucnto.

Multiplicador del erédite:

Multiplicador de los depésitos:

1- ¢
MD— . .°

1 —11 —»oll_l;r)

Relacion entre el multiplicador de los depdsitos v ¢l multiplicador
MD

del crédito - —— 1- - ¢

Dinero legal retenido por el piiblico y dinero bancario A C==

:ADl..\-N

2) Con posibilidad de redescuento.

En esta segunda férmula de los multiplicadores se tendra en cuenta
Ia influencia que ejerce el redescuento sobre la expansién de dos crédi-
tos y de los depésitos; mediante el redescucnto los bancos encuentran
el montante correspondiente a los créditos redescontados v pueden con-
ceder créditos por una cuantia igual a dicho montante.

— 10 -
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Se desigpa por la letra d ta proporcidn de créditos privados que no
s6lo son redescontables, sino que de ordinario se redescuentan en el
instante considerado. Ksta proporcién vienc dada para un instante del
liempo y depende de los utilizaderes del erédive hancarice, del sistema
bancario, del hanco central v de las reglas legales o convencionales que

s€ impongan a unos y otros.

Multiplicador del erédito
Obtencion ée la formula:

Se sapone una reserva excedente igual a 1, que permite abrir v que
sean utilizados eréditos por el mismo valor, 2 los que hay que afadir,
gracias al redescuento. un montante de créditos suplementario per un

ralor .1 — d de la reserva excedente.
¥1 mentante tetal de créditos concedidos seria igual a
A Fd),1-=d)>(1 —¢) (1--rt,u, (1-1-d)n+2 1. —e)n (1. -/)n
Se obtiene una progresién groméirica de razém menor que la uunidad.
La suma de los términos para n tendiendo a infinito y razén menor que

la unidad, da la férmula del multiplicador del crédito con posibilidad

de redescuento:

M= — —— - —— — - .para
L—0+dy (1-—¢) 1--71)

Multiplicador de los depésitos

Obtencién de la formula:

El razonamiento cs paralelo al seguido anteriormente. Aplicando a
tada término de la progresién anterior el coeficiente (1 —¢), que expresa

la proporcién en que el pablico utiliza el dinero bancario, se oltiene

— 11 —
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una progresion geométrica de razéa amenor gue la unidad, cuys sama cs
la férmula del multiplicador:

Jrdi —e), (= d? (—0)® (= 1)y oy (L™
(1. -ensl (1 _p)n

{(} —d) (1—¢)

MDy - TR e
T LaTaa-aa-n P

[ B e e}

r 1

Relacién entre el multiplicador de fos depésitos vy el multipiicador
del erédito:

Dinero lepzal retenido por el pithlico v dinero hancario

ACy = A D 4+ AN,

IV Doble efecto de la variacion del cocficiente de liquides.

Una variacion en el cocficiente de liquidez cjerce un doble efecto.
El primero es inmediatamente perceptible; consiste en una medificacién
de los multiplicadores de los eréditos v de los depésitos. El segundo e
mas complejo: consiste en la csterilizacién de un montante absoluto de
encaje en la reserva legal o en la liberacién de un montanie ahsoluto
de encaje de la reserva legal. Bl conjunto de los depdsitos del sistema
bancario se representa por 1), v r es el coeficiente de liquidez gue por
obligacién legal sc mantiene ante D. Si el coeficiente varia del valor 7-
al r,, ¢l montante absoluto de encaje absorbido en la reserva o li-
bherado de ella sera igual a

o D-r. DD (ry —r1))

es

e
-
-~

1S

Hay csterilizacion si este montante es positivo, ¢s decir,
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mayor gque r;, y liberacién, si el montanie es negativo (es deeir, si 7,
es infertor a r,).
Se va a considerar primeramente ¢l caso de una dismirucion del
coeficionte de liquidez. La liberacién de na montante absolato de encaje
de la veserva origina la existencia de una reserva excedente (LY.

AZL=Dir;— 1y
Multiplicando esta expresién por el amevo multiplicador de los cré.

ditos, se determinz la expansién potencial del erédito hancaris, gue
puede provenir de fondos liberados de la reserv

D(i‘ —D) (14 d)
~—(} - d (] —cy (1 — 7y

Se pucde proceder de igual forma para conocer la repercusién potencial
sobre et dinero bancario. Muliiplicande la anterior oxpresién peor el
nueve multiplicador de los depdsitos, se determina gque parie del in-
cremento de los créditos permanecera en forma de dinere bancario,

(14-d) Q—e)

] B

1—(4+d) (1 ~¢) (1—ry

B D(r —r) (1 +d) (1--¢)

1.-(1 —1—d) (1 --—c) (1 —Ts)

Esta dltima expresion indica la expansién potencial del dinero banca-
rio que puede resultar de los fondos liberados de la reserva.

Para determinar qué parte del incremento de los créditos sera rete-
nida por el piblico en forma de dinero legal (A Ny), hay que sustraer
del potencial crediticio el potencial de depésitos:

ANg—=ACs —ADy

() El mismo cfecto lo produciria un incremento en el encaje disponible, de-
bido a =n aumento de los depésitos.

- 13
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Piri —r,) (1 5+ 4d}
.'_\Nd: —_ - _—
L — b=yl —ev {1 ry)

D(ry—ry) (1L d) (I —e

1o -2 2d) (1 -e) (L

D —ry) A+d) [IT—(1--c

T (Lod) (1 e {11y

Biry- r) {1 -d).c

T A=D1 —ry

Esta dltima expresién permite eseribir la igualdad:
AN, —e. A0

que indica el incremento potencial en la civeulacién fidueiaria que pue-
de resultar de Jos fondoes liberados de la reserva.

En eonclusidén, el segundo efecto que origina uwna disminucién en el
cocficiente de liquidez, comsiste en gue un moniavte ahsoiute del en-
caje legal D (r;- -r,) se libera de la reserva y, en counsecuencia. este
incremento de encaje dispenible permite una extension petencial del
crédito bancario, del direro hancario v «de la circudacién fiduciaria fuera
de los Bancos.

A continuacién se procede a examinar ¢l caso de un aumento en el
coeficiente de liguidez. Fn esta hipétesiz, un aumesnto absoluic de en-
aje dgual & D (ry-~r)) es zhsorbido en la reserva legal. No cohstante,
para determinar las repercusiones posibles originadas por el nuevo valor
del cocficiente de liquides, es necesario tener en cucamia ol estado en que
se cncuentra el sistema hancario en el momento en que se lieva a cabe
la elevacion del cocficiente. Se pueden distinguir tres situacioncs po-
sibles:

1.8)  El sisterna haneario sc encucntra em ¢l limite de sus posibili-
dades de expansion de los eréditos, la liquidez de que disponen los Ban-
cos es la minima exigida por disposicién legal frente al vohwmen de de-
pésitos. La inmovilizaciéon del nueve volunaen de ecmecaje que suponc el

— 14 -
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incremento del coeficiente de licruides origina el mismo efecto que una
péréida de reserva excedente (1):

=D {r,—ry)

mubtiplicando esta ltima expresion por ¢l nueve multiplicador de los
créditos, se determina la contraceidn total del crédito bawncario; conse-
cuencia del incremento del coeficienis de liguidez.
Ny ‘ t+-d)
D "'.2 _rl) . I S S
1—< 1 —d) (l- -¢} (1—- r,)
D,--r) (-

. — —— ——

1—-(1 +d) ll—c) Q ;__ )

Se procede igual para precisar la repercusién sobre el dinere bharcario.
Para cllo, basta con realizar ¢l producto del encaje inmovilizado por el
nueve multiplicador de los depésitos:

L@ (1 -c
Diry- 1) ____.(_,I_.ﬂ _ﬁ_‘"‘)__ o

1T—A=d&A--e) T v,
By =ri) (15-d) A-—0)

1—(] + d) (1—~(’) {1 —~r2)

Esta diltima expresidn indica la contraccién del dinero banecario, con-
secuencia de la absorcién de fondos en la reserva, Para determimar ia
repercusion sobre la circulacién fiduciaria fuera de los Bancos, se resia
del decremento de los créditos ¢l decremento de los depésitos.

D(rg— o) (1-U d}

A.Nd = — —_ e— e —
1— (1 —4 d) ~—(*) (] —Ty)
D, -r)0 - (I) A—e)
- __~~—»(I) (- —e) N —q') )

I) (72 7'1) _] d) C

- 1——(i (l c) (] —10)

es deeir, AN(=—cA Cd.

()] ste efecto también es semejante al provocado por una pérdida de encaje
disponibie, a consccuencia de una disminacién de los depésitos.

— 15 -~
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En conclusion, en esta primera hipétesis, el segundo efecto originado
por ¢l incremento del coeficiente de liquides se encuentra, por una parte,
en la esterilizacién de un montante absoluto de cncaje legal igual a
Dir,—r.}. vy, por otra parte, en la coniraceidn del eréditec bancario,
del dinero hancario v de la cireulacidn fiduciaria fuera de los bapcos.

2> En esta segunda hipdtesis, el sistema bancario me s¢ encueatra

en el limite de expansién de los crvédites, ta liquidez de gue dispone le
permite cubrir el montante del coeficiente de liquidez legal v atn le que-
da una reserva excedente. En este caso, el sistema bLancario puede formar,
en parte, ¢l incremento necesario de la reserva legal, deduciemdo fondos
de su reserva excedente. Se designa por p el valor de la relacién entre su
liquidez excedentaria o reserva excedenie y ol pasivo exigible. Asimismo,
dicha reserva excedente es inferior a la inmovilizacién que supene la
elevacién del coeficiente de liquidez: ‘

pD—=AaZ; Di,—r): "AZ| <Dy~ -7y}
La expresién p.D-=A7Z indica la reserva excedente gue el sistema
bhancario puede dedicar zl incremrento de la reserva legal.
La expresioa D {r, —ry) indica la immevilizecidn que exige la eleva-
¢ién del coeficiente de liquidez.

Consecuentemente, para terminar de cubrir totalmente el ineremento
de la reserva, le falta al sistema bhancario el signientc montanie de en-
caje:

Dir,—r) ~AZ

Esta expresion representa la pérdida de encaje disponible, caunsada
por un aumento del coecficiente de liquidez,

Multiplicando esta expresién por cl nuevo multiplicador de los erés
ditos, se ohtienc la comtraccién que sufre el crédito bancario.

(D (rg - ~71)—- A Z] R

TS0 - ali—r)
D@y~ -r)—aZ] 14+ d) ; ’

L (1 d) (1 —e) (1 —ry)

— 16 —
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La contraccion del dinero bancario equivale

. . (L dil —¢j
iDre —ri)-—Aa%j ] * - =

A1 dpil - ey (L -y
(D, —r)--aZ] -+ d)i(L--¢

Il —=d)(l- e)il—r,)

Para determinar la contraccién de la cireulacién fiduciaria bay que
vestar del decremento de los eréditos el decremenio de los depdsitos.

ID(r~- T —AZJ{ +d)

Ng: - — -- ——

1- (l-—-d)(]—r‘)(i—i))

J:U(r)—rﬂ-—/\f/]{l—{’—” {(L---¢)

1o (1 =d)(l—ed(1—wy)

[_I)(r,»—h_ »—«A/]( +d). ¢
1 (1= d} (1 — (:) (1 —ry}

©

o0

lPCl!,
AN;] :('~A(:d

Por otra parte, la suma de la reserva excedente, deducida en benefi-
cio del incremento de la reserva legal, habria podido provocar una ex-
pansién de los créditos, de los depdsitos v de la circulacidn fiduciaria,
s no se hubiese clevado ¢l coeficiente de liguidez. Antes de que se
elevase el cocficiente, la veserva disponible o excedente era igual:

pD_—-AZ
Multiplicando esta expresién por ¢l anterior multiplicador de los cré-

ditos, se determina la expansiéon potencial de los créditos bancarios, que
5¢ ha impedido mediante la elevacién del coeficiente de liquidez:

7 (1+d) | - d)
T D0 a0 —r) 1 -1 d){l ) {l—r,)

—_ 17
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_Asimismo, el poiencial de diners banecario que se ha sacrificado
equivale a:
_ 1 —d) il —e) AZl+d)(1-—e¢)

AL e = . ——,
T—id-y di(l- eril—-3 Tl —dil-—ertl —~r}

el increments potencial de la circulacicén fiduciaria que se ha impedido

se eleva a:

) AL d) AZAY— d) u ----- )
Al\d ST e e e e o e e — - _— — - T
b —(1-i-d)il- —(‘)(l-—” T el — 7.
/.\41(! l Zj.¢
1. {14« - -(:) (1- r-

es decir.
- -
AZ\!,] —c. .\ l‘ud

Fa esta ssgunfa hipdtesis, ol segnundo efecto que resulia del aumento

del coeficienie de liguides, comprende wravrentie ia zhsor

1 en la reserva legal, Esta

s

i montaiite ab:ohite de encnje igrel s D

csterilizacidn de fonaos DEGVGCR, & 8T Ve, s tinos de repercusicues, pov

par?e, nna contraccidn necoearia del erédito hancario, del dinero

s la urcl:LA Sn fidueiuria fuera de los bauces y. por oird

1 el exédito haneario, del ainero

2 civenlacidn fiduciaria Toora de ios hancos,

85 Por tilme, ol sistersa hapeario dispone de amnplias posibilic
ar los eréditos, }“ }mhde (ms-ti‘au'n‘ iz iotalidad d('j in

3?'19 'Eccir, A ). ii]l coe fi-:tif’?li’ﬁ :}{' hqtumrz ny

o3

na comiraceidr necesariz de los erdédites vy de los ds'pc‘-s‘mf‘-

Pero. por otra parie, suprime una posible expansidn del erddito hancario.

Boneos.

de dinere hanearic v de ia cirtulacidn ficveiaria fucra de dos ben
smi

ites do gue se cleve ol coeliciente do licuides se \-1‘1,01-e que ¢} sist

banearip dispone ae ura rescrva excedente p. D A Z, de nn montante
igual al absorbido em lu reserva legal por la clevacién del coeficicnte:
¥z decir,

AL =D, -1

— 18 . -
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Bl preducio de AZ por el anterior multiplicador de los créditos, in-

dica la cxpansién potencial del erédito bancaric yue ha side impedida,

AZiIl+d)

[— (=0 D) 1 O d) A=l -5y

AZ-

La expansién poteneial del dinere bancaric gue se ha impedido se

eleva a:

(L +d)(1l—¢) AL +d) (1 — ¢}

ANL— -
1 -1

D1 vl ) ie iV (1 — 7

T.a expansidn potencial de la cirenlacidn fidueiaria fuera de los bar.
cos gue ge ha impedido s eleva a: .
AZ L+ d) AZ(T d) - o)
el )

T

bn este lercera hipdies
£

”f‘l coeficivnie o ;.(;..-"‘PZ SUGRe, ")!’1“1(‘1"1":\ 0nle,

'}f‘gal de tn montante absoluls de zueaje 2

G o umdo, sUpone un tevlo a la eupa

2 eireniocicn fidueia

. }h bRt J Eesa o

Xa comeclusién, se obeerva gue el

\'arm:-iéxz del cecficiente de 1 11 idez es him‘huf» orn ¢l tlewpo, v

stencia l(‘pf“l(i(‘ ée j"' acwiacid de los "1102‘_[(‘5 (1\_ Tos

contrario, of primer efecto origin aZ‘ por la varlaeidn del

Hquidez, la modificacién or los =z ri?tiplicadore: persiste fantc Mempo

como se nrantengs el valor del ecooficiente de g

b(w
efucts, modifica los posteriores medios de aceidn de les bancos,

widez, Tambids el primen
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V. Falores de los multiplicadores bancarios.
V.l FValores extremos de los multiplicadores.

A continuacién se analizan las repercusiones del nueva régimen legal
sobre el valor de los muliiplicadores de los créditos y de los depdsitos.
De hecho. de las variables que intervienen en les férmulas expuestas,
s¢lo una depende de la nueva reglamentacidon, el coeficiente de liguidesz.
Segin se ha dicho, su campo de variacién se extiende del 10 al 20 por
100 del pasivo exigizle. Por elio se va a caleular ¢i valor de los multipli-
cadores ¢n las tres hipétesis: r:=0, v =10 por 160 y r ==20 por i00.
Para valores de r comprendidos entire 10 y 20 por 100 se obtendrin
valores de los muliiplicadores de los créditos v de ios depésitos com-
prendidos entre sus valoves exiremos segiin lz Ley. Para la proporeidn
de redescaento de cvéditos privades se adopiara el valor medio: d =5
por 100, haciendo la hipétesis de que la proporeién de eréditos redes-
contados tenderd a elevarse en el nueveo régimen. Los hébitos de pago
del seetor privado se fijarin cn el valor medio ¢ -2 37 por 100.

Avlicando estos valores de las variables a las férmulas de los muiti-
plicadores de los créditos v de fos depdsitos, se ohtienen los sigunientes
resultados:

Sin pesibilidad de redescuento

r—=290.
Multiplicador de los créditos:

1
—_——— == 2,703,
1. —-1—e¢){(1=-r)

Multiplicador de los depésitos:

(1—-c¢)
R 08,
1—(L—e)(1- 1)

r =— 10 por 100.

Multiplicador de los créditos ........ . 2,309
Multiplicador de los depdsitos ...... 1,454

— 20 —
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r == 20 por 140.

Multiplicador de los eréditos ......... 2,016
Muhiplicador de los depdsitos ...... 1.27¢

Se ohserva gue sin redescuento el multiplicador de los erédites varia
de 2.309 a 2,016, segin que el coeficiente de liquidez pase del 10 al
20 por 100. En la misma hipétesis el valor del multiplicador de les
depésitos pasa de 1,457 a 1,270.

Posibilidades de redescuenio de los eréditos privades:

ro=—{.
Muliiplicador de los créditos:

(L-i-d)
. :302.

-1 -y (1 —e) (1 —7)

Multiplicador de los depésitos:

(i--d)(1-—¢)

-— S 21,954
1— (14 d)(1--¢)(1-7)

r =— 10 por 130.

Multiplicador de los créditos ......... 2,595
Multiplicador de loz depdsitos ... 1,635
r — 20 por 100

Multiplicador de los eréditos ......... 2,230
Muliiplicader de los depésitos ...... 1.105

En la hipétesis de posibilidad de redescuento, con una proporcién de
eréditos redescontados del 5 por 100, el valor del multiplicador de los
eréditos pasa de 2,595 a 2,230, segin que el cocficiente de liguidez se
eleve del 10 al 20 por 100. En la misma hipétesis al valor del multiplica-
dor de¢ los depdsitos varia de 1,635 a 1,405.

Al introducir el redescuento el valor de los multiplicadores aumenta.
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No obstanie, el aumcuio que experimentlan es pequefio, dado que el valor
del coeficiente de redescuento, 5 por 100, es muy poco elevado (1), llo
se debe a que el sistema hancario mo ha tenido necesidad de recurrir
al redescuenio por venir dispeniendo de muliiplicadores elevados y de
ura situacién de liquidez que fue satisfactoria hasta linales de 1962, T
de esperar que en la reglamentacién actual. que controla la lquidez
hanearia. los bancos tengan necesidad de acudir al redescuente en mayer

propereién que lo vienen hacieado.

V.2, Variacién del coeficiente de liguidez.

tiasta el presente se han examinado los valores de los muitip!?

icadores
de les eréditos v de los depdsitos para tres hipdtesis: r-— @, v =10
por 160 v v = 20 por 100. Para ilustrar la influenecia de un auvmenio pro-
gresivo (101 coeficicnte de liquider sobre ¢l valor de los mulliplicadores,
se ua eiahorado el grafico nimero 1. ! grafico muesira cémo los valores
de los multiplicadores disminuyen ante el avmento del cocficiente de li-
Guides, la curva M C. representa al multiplicador de los eréditas, y Ia
curva My al maudiiplicador de los depdsitos. Resulia que of multinli-

cador de los erddiios es mas sensible a una variacién del coeficiente de

Hguidez que el multiplicador de los depdsitos. Por otra parte, esias lineas
tienen inz curvatura poco acentnada y son convesxas hacia el erigen de
coordenadas, En conszecuencia, a incrementos iguales del coeficiente de
iiquides, corresponden decrementos cada vez menores en el valer de los
muitipiicadores. In otras palabras, a medida que e eleva el coeficiente
de liquidez, se atentia cada vez mas su influeircia sobre ol valor de los
multipiicadores.

Ffectivamente, se puede ohservar que la derivada parcial de peimer
orden, en relacidn a r. de cada unc de los multiplicadores es negativa,

micniras que la derivada parcial de segundo orden, en relacién a r, €8

positiva.
Para el wultiplicador de los eréditos
g
MCyvz — —t ' ) - -
L1 +d) (L ) (1-

(1) Obsérvese que la Banca procede con una proporcién de créditos redescom
tades inferior al valor de la hipétesis adaptada, d 5 por 100.
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SM Cy QLB —e)

[ —{1 -~ —e) (1. =M1

873 Cy 20 )i et

et Tl rdi = = ]

Para el mulitplicador de los depésitos:

(1Ld){1-—¢)

j“yﬂ])d‘::— e T
L—(l = d) (I-—¢) (1~7)

~-(d) o)

& M By

__.6—;7—_‘; []-- . n)/l,_, (’--f)l”

5" M D 2+ d? (1 —e)

T T —EZZ,,f,—_J Iy l—-r1®

Eu conseruerncia, las curvas M €y v 31 Iy son deerecienies ¥ convexas

hacia ¢] origen de coordenadas.

Por otra parte, en el punto: d:=5/100, ¢ — 37100 y » = 0:

SMCy 5 M Cy .
e 6.0()1 — = .:_2. —-—— 23!)82

a
07

or

en el punto d:=5/100, ¢ == 37/100 v r = 10-100:

3MCqy 8" MGy
TSy S i3en

or or
‘n el pento d:-5/100, ¢ = 37/100 y r =~ 20,/100:

d3M Cy 3 M Cqy
= 3133 - — = 8.383

or sr

.23 _
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Para las derivadas del multiplicador de los depésitos se obtiencn los
siguientes valores:
Para el punio d = 5/100, ¢ = 37/106 y r = 0:
8 M Dy 5% M Dy ,
- e -22--=3,818  ——— - = 1918,

o 3r”

Para el punio d ==5/160. ¢:-:37/100 v r—=10/100:

8 M Dy 52 M Dy
Y BN Y N 252

cuz— 2,073

or a7t

Para el punto d==5/160, ¢ == 37/100 y r — 20/100:

Ve
3 M D, 3" M Dy
Cemem e - = 1,974 — — 5,640,
ér 3rt

plos, tomados cn los valores limites y medio de r, confirman

i

Estos ejem
los resultados del amalisis grafico. Poren de manifiesto, por una parte,
eémo el multiplicador de les erédites es mas seusible s vna varizeién del
coeficiente de liquidez que el multiplicador de los depésitos, y, por olra
parte, edmo ambos multiplicadores sc hacen cada vez menos sensibles a
una modificacidn del coeficiente de liquidez a medida que este itimo

s¢ cleva.

V.3. Variacién de la proporcién de créditos redescontados y del cocfi-
ciente de liquidez.

Se examina la hipétesis de una variacién en la proporcién de créditos
redescontados. Kl grafico mimero 2 mestra el efecto de un cambio en 1a
proporcién de créditos redescontados sobhre el valor de los multiplica-
dores. Tas curvas M C g, M C,q v M Cyq representan la variacion del
multiplicador de los créditos en funcién de la proporcién de crélitos
redescontados, cuando el coeficiente de liquidez vale, respectivamente.
0, 10 por 109 v 20 por 100. Lo mismo para las curvas M D,.. MDuz
y M Dya, que representan la variacién del multiplicador de los depd-
citos en funcién de la proporcién de créditos redescontados, cuando el

coeficiente de liquidez vale, respectivamente, 0, 10 por 100 y 20 por 100.

24 .
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Todas estas curvas son crecienies y convexas hacia el eje de abscisas
de donde, a incrementos igualecs del coeficiente de redescuento, corres-
ponden incrementos cada vez mayores en el valor de los multiplicadores.
En otras palabras, a medida gue se eleva ¢l eoeficiente de redescuento,
avmenta cada vez mas su influencia sobre el valor de los multiplicadores.
Una vez mas, el muliiplicador de los créditos cs mas sensible a una va-
riacién del eoeficiente de redescuento que el maultiplicador de los de-
positos. Por otro lado, la comparacion enire las curvas M C.q y M D,y
por una varte, vy las curvas M Co¢ v M D,q de oira, revela que, cuande
el coeficiente de liquidez aumenta, los valores de los multiplicadores se
hacen menos sensibles a las variaciones del cocficiente de redescuento.
Por dltimo, comsiderando la separacién emire las ensvas M Cq y M Cyy
v las curvas M ),4 vy M D,e, se comprueba que la variacién en ¢l coefi-
ciente de liquidez actia més iniensamenic sobre el multiplicador de los
créditos que sobre ¢l multiplicador de los depdsites.

Se pueden comprobar los resultados del analisis grafico de la forma
siguiente. La derivada parcial de primero y scgundo orden, en relaeién
a d, de eada uno de los multiplicadores son positivas. Luego Yas curvas
MCy y M D; son crecientes y muestran su convexidad hacla el eje de

las d:

8 M Cy 1
Csd -4+ dd—ed—rn]*

5 MCy 201 —¢) (1—r)

sd* T 1--0Ld(l—e)l--n]°
SMD, 1--c)

sd 1 -(A-Fdd--a(1-1]"
SMDe 200 —e)2(1- -7

sd* [1—(1+d (1--c) u'--r»’]T

Para mostrar que el multiplicador de los eréditos es méas sensibie
que el multiplicador de los depésitos a las variaciones em el coeficiente
de redescuento, se pueden medir las pendientes respectivas de las tan-
gentes a las curvas M Cy y M Dy para los mismos valores de d v su
tasa de crecimiento. Para ello se eligen los puntos d — 0 y d == 10 por 100.

25 .
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Para ¢l punto r = 0; d == ; ¢ = 37/100:
s M Ce 3 M,

= 7,304; 24,875,

- 5
3d sd

Para el punto r=0; d: 1671005 ¢ = 27/106:

5 M Cy 5% M Cq
L= 16,610; - —— = 13,546,
5d 5 d?

Para el punto r = 9; d — §; ¢:=37/100:

§ B Dy 5* M Iy
—— e 14,0601 ; -

5d & d?

= 13,671.

Para el punto v = 0; d = 10/[00; ¢ - 37/100: 4
33 3y 3" M 1)y
T eest: - 27,484,
od 5 d?

Por tltimo, para comprobar que los valores de los multiplicadores
son cada vez menocs sensihles a la variacién del corficiente de redes
cuente, ¢ medida que el cocficiente de liquidez se eleva, basta con come
parar a los valores que se acaban de oltener, los valores de las derivadas
parciales de primero v segunde orden, en relacién a d, de cades uno de
los muitiplicadores para los mismos vaieres de d, pero esia vez en i
hipétesis de que r es igual a 26 por 160.

Para el punto r = 26,1085 d = 0; ¢ == 37/100:
§M Gy 8T My
— - = 4,004 - - - 8,260.

8 sd®

Para el punto » —20,/100; & — 10, 100; ¢ — 37,7100:

sM Cy $*MC,
L 50365 - 11,302,
sd 5d?

Para el punto r==20100; d:.- 0; ¢ == 37/100:

dM Dy 8 M Dy
< —=2,360; ———:— 5204
5d sd?

— 26 —
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Para ef punto r = 207°100; d = 10/160; ¢-= 37/7166:

&M Dy 2 MDD,
_ = — 3,172y — — - - =771

Sd Sd*

V.. Kl segundo efecto originade por una varincidn en el coeficiente

de liguides.

klasta el presente se ha limitado el ecstudio al examen del primer
efecto, quc origina una mouiﬁouck’m en ¢l coefliciente de liquidez, es decir,
la varizcion de los multiplicadores de los eréditos v de los depdsitos que
resultan dr un cambio en el coeficiente de liquidez. Queda por precisar
el valor de la incidencia provocada por-la variaeidn del coecficients de
Hiquidez en la nueva Ley de 1962, Se va a exauviinar dnicamente el caso
de un aumento en ¢} coeficiente de liquidez. Se censideran las dos hi-
pétesis extremas: por una parte aquella en que el sistema bancario sc
encuentra en el limite de sus posibilidades de expansién de los créditos.
. por oflra, aquclla en gue ol sistema bhancario dispone atn de amplias
E)Os:hnzclade.@ de expansion de Jos erédito: en ¢l momenio en Que se
produce ] aumento 1‘;01 coeficiente de luguicez.
hipdicsis: [l sisiema bancario se encuenira eu ¢l dimite de sus

posibilidades de <‘xpami(’>n de los crédites v la nroporeidn de eréditos

redesconiados ha aleanzado su valor méxime. Se considera que ¢l volu-
men de depdsitos permanvee constante. Los resultados que se obtengan
son validos para el momento del tiempo en que :e den los anteriores
supucstos. En consecuencia, cuando se proeduce un awmento en el coe-
ficiente de liquidez. ef segundo efecto que resulla comsiste, por una
parte, en la esterilizacidn de un montante absoluto de encaje o reserva
igual a Wir,—-r,), v, por otra parte, en una contraccidn necesaria del
erédito bancario. que se eleva a

D(r.,'-r-l (1 +—d)

11l Ed) (1 =€) (1o -ry)

asi como uvna contraceién necesaria del dinero bancario que se eleva a

Dir,—r) il -~d){l —c,)

11— —d)(l—(‘ (1 -ry)
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y una coutraccién necesaria dc la circulacién fiduciaria fuera de los

Bancos, que se cleva a

AN&:CACd

Sustitnyendo, respeciivamente, r; y r, en ecstas expresiones por 10y
20 por 100 v dando a las otras variables sus valores habituales {d =5
por 100; ¢==37/100), se puede determinar la comtraccién maxima de
los créditos y de los depdsites que, er esta hipétesis, puede originarse
por la elevacién inmediata del coeficiente de liquidez a su pivel mdéximo.
La contrac{ci(m necesaria de los créditos seria del 22,30 por 100 del
montante de depésitos, la contraccién mecesaria de los depésites del
14,05 por 100 del montante de los depdsitos v la contraccidr necesaria
de la circulacién fiduciaria fucra de los Bancos seria d¢ 8,25 por 100
del montante de los depésitos.

Se puede determinar la impontancia del segundo efecto, provocado
por la variacién dei coeficicnte de liguidez, cuando la variacién es de
des en dos puntos acumulatives. Como se deduce del cuadro ntm. 1 ¥
muestran das formulas que indican Ia contraceidn necesaria de los erg-
ditos, de los depésites y de la circulaciém fiduciaria fuera de los Bancos,
la imporiancia del segundo efecto no depende sélo de la amplitud de Ia
variacién del cocficiente de liquidez, sino también del nivel absoluto del
cocficiente a partir del cual sc aumenta en dos puntos. Por ejemplo, si
se supone que r pasa del 10 al 12 por 100, la contraccién necesaria de
los créditos seria igual al 5 por 100 del montante de los depésitos v Iz
contraceién neccesaria de los depésitos seria igual al 3,16 por 10¢ del
montante de los depésitos. Por el contrario, cuando r pasa del 12 ai 14
por 100, la contraceién necesaria de los eréditos s6lo se eleva al 488
por 100 del montante de los depésitos, v la contraccion necesaria de 10s
depdsitos al 3,06 del montante de depdsitos.

2.% hipétesis: El sistema bancario dispone atn de amplias posibili-
dades de expansion de los créditos. Esta hipétesis se caracteriza por el
hecho de que ¢l aumento del cocficiente de reserva mo origina ninguna
contraceién neccsaria de los créditos y de los depésitos, pues el sistema
bancario se encuenira en situacién de comstituir el incremente regques
rido de su reserva legal, comprimiendo su reserva excedente, Kl segundo
efecto, provocado por el aumento del coeficiente de liquidez consiste
de una parte, en la esterilizacién de un montante absoluto de resexvit
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excedente igual a D (r,--7), y. de otra, en la supresion de:
una expansién potencial de los créditos bancarios, por un montanie

ignal a

Dy —ry) (L +d)

I —l-bdyil— e td—rp}

una expansion potencial de los depésitos por nn montante igual a

Diry,—r)(E+d)y(1---¢)

om0 Ed - o) il —r)

una expansién potencial de la circulacién fiduciaria fuera de los Bancos

Por un montanic :fgzml a

ANy Ay,

Fn el caso exiremo de que el cocficiente de liguidez se avmente al
1

20 por 100, las awtoricades monctarias har impedido unz cxpansién po-

teneial del crédito bhaucario per valor del 23,95 por 160 del miivel de de-

DY

sion potencial det dinero baneario por valor dei 16,35

pésitos, una expa:x
por 3180 del nivel de depdsitos y una expansion poiencial de la eiren-
lacién fiduciaria fuera de los bancos por valor del 9,60 por 169 del nivel
de depésitos. Cuando r se eleva del 10 al 12 por 100. se saprime una
expansiéon petencial del cerédito bancario y del dinero bancario equi-
valente, respeetivamente, al 5,18 v al 3,26 por 100 del montante de los
depésitos, como muestra el cuadro nim. 2. Fstos porcentajes disminayen
a medida que va aumentando r. Asi, si r pasa del 12 al 14 por 100, los
porcentajes valen, respoctivamente, 5 y 3,16 por 100

En conclusién, en ambas hipétesis se comprueba que a medida que
el coeficiente de liquidez aumenta, la importancia del segundo efecto
originado por su variacién se atemta. Ello proviene de la reduccién
progresiva de los multiplicadores hancarios gue resulta del aumento del

coeficiente de liquides.

.99 __
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Cuabro N 1

SEGCUNDO EFECTU DE LA VARIACION DEL EFICIENTE
¥ LIQUEIDEYZ (1.7 hipotesis)

(En 92 de} mentante de los depédsitox)

r. 10 <& 12 <%

[ R RS R St e

12

Contraceién necesaria de los

eréditos ..o o o o L. 3.400 4,38 4.66 1.56 .46
Contraceién necesaria de los

e o . 4 5

depésitos .. ...l L 3.16 3,00 2,98 2.0 2.82

Contrarcién necesaria  de la
circulacién fidueizria fuera
de los bancos ... ... .. .. 1,81 1,52 1.58 1.6% 1,64

- 5. LY
LUADRC NEYL D

v {1 ACION DEL CORFICHENTE

SEGTUNDD ¥FECTO DE
E f»t(’C‘s)

Fxpansién  potencial de  los

eréditos suprimida ... ... L 5.18 5,00 4,08 4,66 4,56
Lxpansién  polencial de los
depésitos suprimida ... ... 3,26 3,16 3,06 2,96 2,96

Lxpansién  votencial de la
ecircnlacién fidweiaria supri
mida ... ... . oo 1,92 1.8¢ 1,82 1,79 1,6
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Vi.. Lenclusiones.

El nuevo régimen legal! ha tenido ¢l mériio de definir unos valores
conercios para lvs multipiicaderes, al fijar un coeficiente de Iignides
legal. )

Bl valor de los muitiplicadores depende del valor de las variables
que los comperen: habkitos de page del sector urivads (e}, coeficiente

ce redescuento {d) v cocliciente de liquidez (7). Denire de las resirie-

ciones legales, el mudtipiicador de los eréditos (M €y} nresenia w
méximo ée 2,395 (r ~: 10 por 100) v wn valor minimo de 2230 (v ——

]

=20 por 1091, Bs decir, al pasar 7 del 10 2l 28 por 108, ¢l valor dei

multiplicador disminuve sélo en un i4 per 180 F,.etw _7equezm diferen.
tia se debe s gue ot co:‘fici:‘ntu e, que es la variable que més inflaye
en e: valor def mu --1p11 or. se mantichic en zmil os casas (1).

supuesias, el muliin!

pasa de 1,633 (r =10 por 188)

H &

cion gue experimenia es tampidn def orden de

denilidad e ! Hsminuceién se debe a lz ecaunss

tiplicados

AT

de r v oo, voy cjemmio voo G por I8G vy o=

Barg valores

= 37 par 106, la diferencia de vaicr entre el multiplieador de ies oré-
ditos eon redescvento v ool multplicador de los cvddiios sin redescrenio

es también pequela:

RiQ, —

redescnonto,
& owor 198
nor 100,

i gl 9 por 100.

roncia entre el maul-

) )
io gue s¢ debe a la
goe ¢n el sisterna haneas

que se ha adoplado

la diferencio entre zmbos multipiicadores die
Para r: 218 por 100 v ¢ =37 por 100, la dife
¥

Unlicador de los depdsites com redescuento v el 3*.1111‘&})1:(:211!01‘ de los

(1) También se mantiene el valor del coeficiente d, pero dade su bajo mnivel
ejerce escasz influencia,



FRANCISCO ROMAY AT.GUFRA

depdsitos sin redescucnto es, aproximadamente, igual a la de los mul-

tiplicadores del erédito y su bzjo valor se debe a las mismas causas.
Tas autoridades monectarias al actuar sobre el cocficiente de liqui-

dez deberan atender mas al segundo efects que su variacién origina

que a la varizcidn en el valor de los multiplicadores, dade gue este

primero es de escasa importancis.
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SIMBOLOS UTIIIZADOS

Coeficiente de Czja.
Habitos de pago del sector privado. -
Limite méxime de expansién de los créditos.

Proporecidn de eréditos redescontados o coeficientes de redes-

euenio.
Total de Depositos en la Banca vrivada.

Agquella parte de A C que permmanece en forma de dinero ban-
caric ern los bances de orédito.

Multiplicador de los créditos.

Multiplicador de jos créditos con redescuento.
Multiplicador de los depdsitos.

Multiplicador de los depésitos con redescuento.

Aquelia parte de A C que se pide en dinero legal y que per-
manece en el sector privado.

Cocficiente de liquidez o fraccidn que mide el tipo de reserva

minima.
Reserva de liquidez del sistema bancario privado.

Exceso de reserva del sistema hancario privado.
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veriocion gel multiplicador de fos creditos {MCq) y cel multipicador de los depdsitos ( MDg) en funcion del coeficiente de liqui-

dez () (pero d=5% y ¢c=37%)

i) Lo linec deimito ia variacion de los muitiphcadoras para oosibles valoras de

r £ 20) sencicdos por o Ley
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