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Principios Generales del Crédito en Relacion

con la Banca y la Moneda

Por MARTIN DEL CORRAL

Una invitacién del sefior superintendente bancario, doctor Jorge
Echeverri Herrera, por demas deferente y obligante, me trae a estas.
aulas que, para fortuna de ellas, aprestigia desde hace tiempo la muy
ilustre figura de monsefior José¢ Vicente Castro Silva, en el ciclo de
conferencias que sobre moneda, banca y politica fiscal ha planeado
aquel alto funcionario con un gran sentido de servicio para despertar
la inquietud de un estudiantado tan calificado como este al que ten-
go el honor de dirigirme.

Debo empezar por manifestar que mi exposicién serd apenas un
acercamiento a los temas que me han sido asignados en funcién de
Principios generales del crédito en relacion con la banca y la moneda,
que en si son muy vastos y profundos y que requieren voliimenes para
poder penetrar en ellos en forma de completa familiarizacién. Mi con-
ferencia serd pues de cardcter general, tal como se me ha solicitado.

Abrigo la esperanza, sin embargo, de que no obstante la forma
somera de mi disertaciéon, como que ha de cefiirse a determinado es-
pacio de tiempo, los estudiantes encuentren en ella suficientes ideas.
para estimularlos a profundizar en estas materias, que van siendo tan
fundamentales en la vida de los pueblos para su ordenado funciona-
miento y para el bienestar general de su poblacién.

El valor del dinero ha venido declinando durante los tltimos
diez afios. Que este declinar en el valor del dinero continte, depende
principalmente del plan de accién de los gobiernos con respecto a tri-
butacién, gastos, manejo de sus deudas y expansién del crédito.

Los planes de accién de los gobiernos, sin embargo, son muy con-
siderablemente el reflejo de las ideas, sugerencias y presiones por par-
te de los mismos pueblos. Por eso es importante que entendamos bien:
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los sistemas y procedimientos por los cuales se controla la provision
-de dinero y su valor respectivo.

Muchos estudiantes estrechamente vinculados a la materia con-
sideran que la secuencia auge-quiebra es principalmente un fenémeno
monetario. Durante la época de 1920 la provisién de dinero en los Es-
tados Unidos aument6 gradualmente, y el auge fue muy sostenido
‘hasta el fin de la década. En los siguientes tres afios el volumen de di-
nero en circulacién decliné en unos ocho billones, y el dinero au-
mentoé su valor en mds de una tercera parte. Al subir su valor, la ten-
dencia a ahorrar y a posponer las inversiones y los gastos se hizo mds
intensa. Dicha contraccién en la provisién de dinero, que fue al mis-
mo tiempo causa y efecto, dio gran impulso a las fuerzas deflacionis-
tas de los afos alrededor de 1930.

Durante la ultima década, la provisiéon de dinero en aquel pais
aumenté de mds o menos $ 36 billones a casi $ 120 billones, como
resultado principalmente de la época de depresién y financiacién de-
ficitaria de los gastos durante el tiempo de la guerra. El nivel de pre-
cios, de acuerdo con el Gonsumers Price Index, subid aproximada-
mente un 80% durante el mismo periodo.

Todas esas cuestiones son topicos de constante discusién, pero el
proceso real por medio del cual se aumenta o se disminuye el volu-
men de la moneda no es suficientemente comprendido. En igual for-
-ma es necesario comprender los factores de relacién que existen entre
la Tesoreria, los bancos centrales y los bancos comerciales respecto a
los problemas de inflacién y auge-quiebra, de modo de poder desarro-
llar una accién hacia el futuro sobre bases firmes.

Este estudio esta destinado, a dilucidar en forma sucinta el pro-
blema, considerando que cuanto mds conocimiento y entendimiento
tengan nuestras gentes al respecto, mds posibilidades habrd de que
se tomen decisiones acertadas.

LA ECONOMIA DEL SUMINISTRO DE DINERO

Inflacién, segun el diccionario de Webster, es un “aumento des-
proporcionado y relativamente agudo y repentino en la cantidad de
dinero o créditos, o ambos, con relacion a la cantidad de operaciones
de cambio. La inflacién siempre produce un alza en el nivel de

Pprecios”.
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En el lenguaje popular y aun en circulos autorizados la defini-
cién de Webster ha sido reducida a los términos simplistas de: “infla-
cién... es un alza en el nivel de precios”.

Tal cambio en el sentido de inflacién ha llegado a ser muy acep-
tado en forma ligera sin que haya recibido suficiente atencién hacia
sus serios efectos. El sintoma ha ocupado el puesto de la enferme-
dad; y no debe sorprendernos por consiguiente que algunos grupos
pidan el tratamiento del sintoma (alza en los precios) por medios di-
rectos (controles de precios), tal como si la inmersién de un paciente
afiebrado en agua helada pudiera curarlo.

Es pues muy importante tratar de describir en esta conferencia
el papel del sistema bancario en la inflacién y la deflacién, teniendo
en cuenta que estas modalidades son bdsicamente fenémenos mone-

tarios.

¢QUE ES DINERO O MONEDA?

-

El cambio de mercancias y servicios es basico en la vida humana
moderna y es, de hecho, una de las caracteristicas mas importantes
que diferencian al hombre civilizado de sus antepasados de la edad
de piedra.

El cambio es posible sin la existencia de dinero; pero si falta al-
guna unidad de medida del valor, el cambio es lento y dificultoso,
al no existir los mercados, y es dificil para cualquier persona, traba-
jador u hombre de negocios, saber cuanto ha ganado o perdido en
sus transacciones. Con el establecimiento de una unidad uniforme
para la medida del valor, el cambio se facilita mds; y si la unidad
de valor es en si misma ficilmente cambiable, las transacciones de
todo género son mds simples, mds veloces y mds econémicas.

El dinero, con esas dos funciones principales de medida de valor
y medio de cambio, es un invento antiguo, que aparecié independien-
temente en muchas partes del mundo como una de las primeras prue-
bas de la civilizacién. Aun cuando se han agregado algunas nuevas
caracteristicas durante las épocas modernas, los principios basicos del
dinero no han cambiado desde su origen. Los antiguos griegos de-
muestran en sus escritos un entendimiento licido de estos principios.
Hace mas de 2.300 afios, Dionisio de Siracusa devalud la dracma a la
mitad. Este rey astuto recogié toda la moneda en manos del pueblo,
dividi6 su valor en dos, utiliz6 la mitad de las monedas nuevas para
pagar las antiguas con un cambio de uno por uno, y cancel6 la deu-
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da publica con su ganancia de 50%. Aunque hubo algunos ciudada-
nos que pensaron que esta maniobra era contra la ética, el proceso ha
sido repetido por muchos bancos centrales y gobiernos desde entonces.

EL DESARROLLO DEL DINERO MODERNO

La provisién moderna de dinero consiste solamente en parte de
monedas y billetes. Una parte mucho mds grande del volumen total,
mds de tres cuartas partes, consiste en dinero de chequera (checkbook
money) o, en otras palabras, de los depdsitos a la vista en los bancos.
La importancia de este dinero en depdsitos es atin mayor de lo que
la suma total de depésitos indicaria, debido a que a éstos correspon-
de mds del 90% de todas las transacciones comerciales y de cambio.

Durante el periodo inflacionario, desde 1939, el volumen total
de dinero en los Estados Unidos, cuyos datos tomamos como ejemplo
por su relativa estabilidad, aumenté en un 227%. La mayor parte
del aumento, como se muestra en la siguiente tabla, fue en depodsitos
a la vista, a pesar de que el medio circulante aumenté a un paso un

poco mayor:

Dicbre. 31 Dicbre. ° Porcentaje

1939 1950 de aumento

Depésitos disponibles (billones) .§ 29.8 93.2 +4-2139,
Billetes fuera de los bancos. (billo-

TIES) P Loy " TTe 6 e iAo uhe - (ot Jog) | 6.4 25.0 +-291%
Total del volumen de la moneda

(billories)™ = HME, ST Sk, SIRNRGS 36.2 118.2 +2279,

Volumen del dinero per capita .. 276 778 +180%
Indice de precios de consumo

(1935-39=1100)s s yap FpuSER N 99.6 178.4 + 79%,

Las causas que explican el aumento en billetes en nuestro siste-
ma también explican el aumento en los depdsitos a la vista. Debido
a que los depdsitos a la vista forman la mayor parte de la provision
de dinero, y también causan el grueso del aumento inflacionario, in-
vestiguemos brevemente el origen y naturaleza de los depdsitos ban-

carios.

EL DINERO Y LOS PRIMEROS ARTIFICES DEL ORO

Antes del invento del dinero en depésitos, el oro y otros metales
preciosos constituian el medio de cambio corriente. A través de gran
parte de la historia de la civilizacién, era necesario que las personas
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que hacian negocios tuvieran disponible una provisién de moneda u
oro o plata en barras. Esto era arriesgado, como también inconve-
niente; y en la dltima parte de la Edad Media era comun que perso-
nas propietarias de oro y otros metales preciosos los dieran en depé-
sito al artifice del oro local, para su custodia. El artifice del oro na-
turalmente daba al depositante un recibo por dicho oro.

No mucho después, los depositantes encontraron que no era ne-
cesario retirar el oro cada vez que tenian que pagar una suma. Llegd
a ser usual que los compradores y vendedores consideraran los reci-
bos de oro tan buenos como el oro, y los recibos llegaron a ser la for-
ma primitiva de moneda fiduciaria.

EL DINERO A BASE DE RESERVAS FRACCIONARIAS

Con el tiempo los artifices de oro descubrieron que, normalmen-
te, era de esperar que los retiros de oro por sus duefios ascendieran
tinicamente a una fraccién pequeiia del total del oro en deposito.
Era posible, pues, para un artifice del oro prestar una proporcién
considerable del oro depositado, de que no era duefio, pero sobre el
cual podia obtener intereses, reservando suficiente cantidad de oro
para atender tnicamente a las demandas que normalmente espera-
ba recibir de los dueiios.

En la practica los artifices de oro no prestaban el oro mismo.
Ya en esa época sus recibos eran extensamente aceptados como equi-
valentes de oro; y entonces ellos simplemente emitian o imprimian
certificados de oro adicionales y expedian tales recibos adicionales
mads alld de la cantidad de oro realmente depositada.

De esta manera se creé un sistema de dinero con base en reser-
vas fraccionales, es decir, reservas de oro por una fraccién del total
de billetes expedidos con base en ellas. Los artifices del oro, por un
pequeiio interés, estaban dando a la comunidad un medio de cambio
y un lugar en donde custodiar los depdsitos.

Estas dos funciones atin son las caracteristicas de nuestros ban-
cos modernos, y en realidad hasta hace poco las operaciones se con-
ducian de esa manera. Nuestros bancos son descendientes directos de
los bancos italianos de los ultimos afios de la Edad Media. La pala-
bra banco se deriva de la palabra italiana banca, el banco, o después
el mostrador, sobre el cual el artifice del oro efectuaba sus transaccio-

nes en la plaza de mercado.
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DEPOSITOS A LA VISTA COMO DINERO

La banca moderna se desarrollé muy lentamente. Hasta el tiem-
po de la guerra civil de los Estados Unidos, los bancos americanos
en general recibian depésitos en moneda, oro y plata en barras (o su
equivalente en billetes), y emitian sus propios billetes basados sobre
esa reserva. Este era esencialmente el mismo sistema de los antiguos
artifices del oro. La cantidad de billetes bancarios, emitidos en prés-
tamos a los clientes de crédito aceptable, era varias veces mas grande
que la reserva.

Préstamos de este género eran (y son) una transferencia de crédi-
to. El que prestaba, al no ser generalmente conocido o aceptado su
crédito personal en el comercio, podia ir al banco, establecer su cré-
dito con el mismo, y en cambio del pago de intereses, cambiar su cré-
dito, generalmente desconocido, por el crédito generalmente aceptado
del banco.

Durante el dltimo siglo, con el crecimiento de las comunicaciones
y el comercio, y con el establecimiento de mejores sistemas para la
proteccion del acreedor, el crédito de las personas ha llegado a ser
més extensamente aceptado en forma directa para transacciones en
sus propias relaciones comerciales. Esto lo comprueba el aumento tre-.
mendo durante los afios recientes de cuentas abiertas para financia-
cién mediante el pago de cuotas.

En la banca, el crecimiento del crédito individual lo comprueba
el uso muy aumentado de depdsitos a la vista, o dinero de chequera,
en lugar de billetes. El descenso en la popularidad de los billetes se
originé con la pérdida de la fe publica en los mismos bancos durante-
los afios alrededor de 1800. Durante la expansién rdpida hacia el occi-
dente, los bancos establecidos en las comunidades fronterizas frecuen-
temente emitian billetes mucho més alld de sus reservas, y se prote-
gian haciendo muy dificil para los propietarios de los mismos cam-
biarlos por oro y plata.

El abuso del sistema de billetes llegé a ser comun entre 1830 y
la época de la guerra civil de los Estados Unidos. Los bancos con su-
cursales adquirieron tan mal nombre durante ese periodo, que atn
hoy muchos de los Estados americanos prohiben bancos con sucursa-
les a través de su territorio. Era practica comun de los bancos expedir-
billetes, en una sucursal urbana conveniente, redimiéndolos por oro o-
plata unicamente en las sucursales de puntos fronterizos remotos. La.

— 142 —

emisiéon de billetes por los bancos comerciales llegé a ser severamente-
limitada en 1862, afio en que se aprobd una ley que imponia un im-
puesto del 10% sobre billetes del Estado. La eliminacién eventual de
todos los billetes emitidos por bancos comerciales se inicié con la Ley
Federal de la Reserva de 1913 en los Estados Unidos, y su abolicién-
total se completé en 1935. La sustitucion de los billetes bancarios por
el crédito individual de chequera cambié las responsabilidades legales
de los bancos, pero no cambié la funcién esencial de aquéllos de crear
dinero. Mientras los bancos puedan hacer préstamos basados en reser-
vas fraccionales, creardn dinero y esto es hoy una de sus funciones

mds importantes.

LA FLEXIBILIDAD DE LA PROVISION DE DINERO

Si los bancos obraran apenas como agentes, aceptando dinero de
los que tengan fondos en exceso y prestando el mismo dinero a otros,
tendrian influencia mucho menor sobre la economia. Sin embargo,
desde que el sistema bancario, en el proceso de prestar con base en
reservas fraccionales, puede ampliar o reducir el crédito, sirve como
una fuerza econdémica de magnitud considerable, variando la provi-
sion de dinero con efectos profundos sobre los precios y el ciclo co-
mercial en general.

Las emisiones de billetes por el gobierno también pueden afectar
el nivel de precios. Este no es factor importante en los Estados Uni-
dos, donde virtualmente todos los billetes se emiten de acuerdo con
la demanda del publico, con una rebaja correspondiente de los depé-
sitos a la vista. Hay otras naciones, sin embargo, donde se ha acos-
tumbrado emitir billetes para pagar deudas, con los naturales resul-
tados inflacionarios. En nuestra propia historia también hay casos
contados de tal procedimiento.

Originalmente, el dinero era mds o menos fijo en su cantidad.
En los tiempos antiguos, cuando el dinero existia tinicamente en la
forma de oro u otros articulos de ficil comercio, la provisién total
aumentaba o disminuia muy lentamente. No habia crédito bancario,
y el dinero del gobierno consistia principalmente en monedas que
tenian un valor igual al peso del metal de que eran acuiiadas. El di-
nero entraba a la circulacién tinicamente cuando el oro o la plata se
extrajan de las minas o se retiraban de los depésitos. Igualmente des-
aparecia cuando las monedas se extraviaban, se desgastaban o se ate-
soraban. Con el desarrollo de la banca, sin embargo, el dinero fue

sometido a un cambio considerable.
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Los cambios en el concepto del dinero del Estado no han sido
constantes o uniformes; y ha habido variaciones considerables en va-
rios sentidos. Basta con decir que la secuencia general ha sido simi-
lar a aquella del dinero bancario; primero, la emisién de billetes, res-
paldada por una reserva de oro u otra especie, y convertible a la es-
pecie en cualquier momento; y luego la emisién de billetes converti-
bles, por encima de la reserva. El dinero del gobierno ha dado sin
embargo un paso adicional; desde que se abandoné el patrén de oro
en 1933, el dinero ha llegado a ser no convertible. La situacién es casi
igual en la mayoria de los paises, con la diferencia significativa de
que en los Estados Unidos existe una cantidad gigantesca de oro, y a
pesar de que éste fue retirado de la circulacién nacional, sirve como
apoyo a la fe publica en el dinero del gobierno.

RESERVAS INDISPENSABLES

La experiencia ha demostrado que el papel moneda basado sobre
reservas parciales (o, atin peor, sin reservas) puede ser peligroso y es-
tar sujeto a abusos. Ha habido gobiernos que, de cuando en cuando,
han tratado de resolver sus problemas financieros inmediatos con un
g.ran aumento de sus emisiones de billetes como una forma de finan-
ciacién del déficit. Siempre, después de algtin tiempo, tales gobier-
nos o sus sucesores tienen que pasar por el proceso doloroso de la
revaluacién —cambiando dinero nuevo de una cantidad limitada por
el antiguo dinero de cantidad muy crecida—. Ejemplos notorios de
emisiones de papel moneda sin control se encuentran en Grecia y Chi-
na, donde el nivel de precios ha llegado a alturas fabulosas; y un
ejemplo reciente de una revaluaciéon de dinero emitido por mdqui-
nas de imprenta no controladas es aquel de la USSR, con su cambio
de un rublo nuevo por diez de los antiguos.

. Los Estados Unidos también han aumentado mucho de su pro-
visién de dinero; y los extra receipts (depositos a la vista) se han mul-
tiplicado, debido a sus sistemas de financiacion del déficit del tiempo
de guerra y el crecimiento de los préstamos agricolas y comerciales.

LAS RESERVAS BANCARIAS Y EL DINERO BANCARIO

Desde que el dinero de banco (principalmente depésitos a la vis-
ta) constituye la mayor parte de la provisién de dinero, una de las
cosas mds vitales, para manejar ese problema en una forma racional,
es lograr entender las relaciones entre las reservas bancarias, los prés-
tamos bancarios e inversiones, y el aumento de depdsitos a la vista.
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El objetivo de este andlisis es mostrar el funcionamiento de las
reservas bancarias en la creaciéon o anulaciéon de dinero de banco vy
mostrar como la variaciéon de esas reservas afecta la provision total dc
dinero, y a su turno, el nivel de precios.

Hemos visto antes que un banco comercial recibe londos de una
persona y presta los mismos fondos a otra; el hecho de hacer preésct
mos crea dinero nuevo, nuevos (lépésitds, basados sobre reservas frac-
cionales. Es el préstamo lo que crea los depositos. Ls el préstamo lo
que aumenta la provision de dinero. Son las exigencias de reserva le-
gal lo que determina los limites del poder de los bancos para ‘prestar.

LLAS RESERVAS LEGALES BANCARIAS NO SON RESERVAS DE OPERACION

Se ha mostrado cémo los bancos mantienen reservas para poder
cumplir con las demandas de pago normales de sus depositarios. Co-
mo las reservas guardadas en una boveda o depositadas en el banco
central no producen renta, hay una tendencia constante a ampliar los
préstamos para aumentar la renta. El banquero prudente navega en-
tre las reservas altas que producen seguridad y confianza y las reser-
vas bajas, que producen renta pero que también incluyen riesgos.

La mayoria de los paises considera que debe exigirse una reserva
legal especifica a cada banco para proteger a los depositantes. Sin em-
bargo, por raro que parezca, las exigencias de esas reservas tienen eJ
efecto contrario, porque han hecho tales reservas inttiles en tiem
pos de necesidad; y ha sido necesario que los bancos mantengan una
reserva secundaria como protecciéon en épocas de retiros. En vista de
que los bancos prefieren naturalmente tener todos los activos ganando
renta, y en vista de que el efectivo guardado en bévedas es un activo
que no trabaja, en adicion a la reserva legal igualmente ociosa, es
usual tener una parte apreciable de la reserva secundaria en inversio-
nes facilmente convertibles, tales como bonos del gobierno o présta-
mos pagaderos a solicitud, respaldados por acciones 0 'bonos ficilmen-

te negociables. -

En esta forma el encaje legal tiene la tendencia a ser la maxima
efectivo del sistema bancario. La reserva secundaria se uti-
liza en préstamos de una manera u otra, pero forma parte de la pro-
visién total del dinero de banco. El encaje legal no funciona como
una reserva de operacion. Precisamente, en aquellos tiempos en que
podria necesitarse, el encaje legal no puede ser utilizado. La reserva

reserva de

‘secundaria desempeiia esta funcion.
Entonces ¢para qué sirve el encaje legal?
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EL ENCAJE LEGAL REGULA LA PROVISION DE DINERO DE LOS BANCOS

Para poder ilustrar [icilmente la operacion del encaje legal, ima-
ginemos por un momento un pais pequeno en el cual hay unicamen-
te dos bancos privados y un banco central similar al nuéstro. Supone-
mos que el banco A tiene las siguientes partidas pertinentes en su ho-
ja de balance (en millones de pesos):

RESStamos e iNVerSiOREs: i idrp mut s isadiconk Jo- 65 1bt 85

Encajespconsel:banco;centralsmegil. syip awivbdbubipn 5 oif fsgsnetons 15

Bepositosatest vilplnprlmag, tad. it b 45 ORI e e ), (]
Proporcion de encaje ............. T i e Al

mientras el banco B tiene exactamente el doble:

Préstamos e inversiones ................ A 4 L E0 e o

Encajes con el banco central ................. ... ..., 30

B2 D160 1,0 e S o ala b St Arris et e o etiiorcat Jos 3io 200
Proporcion de @ncRje - . .. il ... heeee .o e 159,

El sistema bancario en total (consistente en los dos bancos) mos-

trara:
Préstanios € MVETSIOTIES . & . (B s .ol o o anl. ot e T el Ay $ 255
Encajes con el banco central .......... Y s st iy
BT (E e G ol o ¢ @ A 0w ol Trom: iend o ciod 300

Bropoxcion ylesencafersons St it B TN o 150

Se notard que para cada banco, como también para el sistema en
general, la proporcion de encajes a depdsitos es de 15%,. Esto aproxi-
madamente corresponde al encaje legal promedio para depésitos a
plazo y a la vista exigido hoy en dia para todos los bancos nacionales
en.casi todos los paises, y asumiremos que este es el encaje exigido
en el pais supuesto.

La tinica manera como cualquiera de los dos bancos podria hacer
préstamos adicionales, o invertir en valores, seria mediante la crea-
cion de depoasitos. Por ejemplo, si- Juan entré al banco A y solicitd
un préstamo de $ 1 millén, y si el banco considerd que él era un ries-
go bueno, podria tinicamente prestarle el dinero mediante la entrega
de la suma solicitada, creando una cuenta corriente a su favor. Sin em-
bargo, en vista de que las reservas del banco en comparacién con los
depositos ya habian llegado al nivel minimo del 159, tendrian que

negarle el préstamo.
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EL AUMENTO DE LA PROVISION DE DINERO

En este punto de nuestro anilisis, asumiremos que las autorida-
des monetarias creen que las condiciones del comercio justifican un
aumento en la provision de dinero (o crédito), para que Juan v
otras personas puedan llevar a cabo sus proyectos. Los directores dc
la moneda deciden, entonces, que el banco central entre al mercado
libre y compre bonos del gobierno. Se fija un precio de compra que
promueva la venta de los bonos en poder del ptiblico al banco cen-
tral, el que entonces se decide a comprar, digamos, $ 30 millones en
bonos. El banco central paga estos bonos en electivo, y en vista de
que en nuestra economia moderna, muy poco electivo se atesora, po-
dremos asumir que los vendedores de los bonos depositan el dinero
que reciben en los dos bancos; digamos $ 10 millones en el banco A
y 20 millones en el banco B.

El sistema bancario ahora ha adquirido $ 30 millones en depo-
sitos en efectivo. Estos, como se notard, no son depdsitos creados por
préstamos e inversiones; son depdsitos en electivo, y entonces, tienen
provisionalmente un encaje en efectivo de 1009,. Los dos bancos nor-
malmente depositan el efectivo como un encaje en el banco central.
En este instante los libros de los bancos mostrarin:

Bance A Banco B Sistema bancario

Préstamos e inversiones ........$% 85 170 255

Encaje con el banco central ..... 25 50 75

DepositaSiNmurrgy 5 el HE PRI o 220 330
Promedio de encaje ........... 22.79, . 22.7% 22.7%

Notese que el promedio de encaje de cada banco, y del sistema,
ha subido de 159 a 22.7%7; en otras palabras, los dos bancos tienen
encajes en exceso de 7.7 puntos del encaje legal. Para el sistema en
general, el exceso de los encajes suma $ 25.5 millones. Esto podra ser
calculado ficilmente de varias maneras. Brevemente, el sistema tie-
ne $ 330 millones en depdsitos; el 159 de encaje obligatorio para es-
tos depdsitos seria $ 49.5 millones; mientras que los encajes reales su-
man § 75 millones, o sea $ 25.5 millones en exceso de lo exigido.

Este encaje en exceso en el sistema bancario podri permitir de-
positos suficientes para que el mismo sistema haga préstamos nuevos
e inversiones de § 170 millones ($ 25.5 millones es 15%, de $ 170 mi-
llones). El balance consolidado del sistema mostrard entonces:
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Préstamos e ‘inversiones “/ AR A TR o000 .8 425 millones
Iingcajje ‘con el thancorgenitiial™ Bz supv. 1 pi Bios SRS 75 i
Promiediondesencaes’ fTegs S Uit v s, FE i e 15%

Habiendo establecido que los nuevos encajes del sistema banca-
rio, $ 30 millones, creados por la compra de bonos del gobierno por
el banco central, sostendrin un apreciable aumento de $ 170 millo-
nes, en la provision de dinero de chequera, miraremos ahora a los dos
bancos privados. En este instante particular, ninguno de los dos pue:
de aumentar sus préstamos e inversiones hasta donde lo hemos indi-
cado, a pesar de que el sistema en general podria hacerlo. En esta apa-
rente paradoja, el total parece ser mds que la suma de las partes.

:COMO SE HACE?

La solucidn, sin embm‘go; es mis o menos sencilla. Ningun banco
podria inmediatamente aumentar sus préstamos e inversiones median-
te la creacion de depdsitos hasta la suma completa, en vista de que
los tenedores de los depositos podrian retirarlos del banco presta-
mista.

LEsto ocurriria muy probablemente, debido a que pocas personas
solicitan préstamos pagando intereses sobre dinero sin destinarlo a
algun uso especilico. Consecuentemente, un banco no presta mas de
lo que tiene en fondos libres; si asi no lo hiciere, no podria honrar
los cheques de sus propios depositantes. Asumiremos ahora, que. los
$ 30 millones en depdsitos nuevos llegaron a los dos bancos el mismo
dia. Entonces el banco A encuentra que tiene § 10 millones en fon-
dos libres (los cuales han sido depositados con el banco central como
un encaje en exceso) de los cuales 85%¢ son utilizables para préstamos
inmediatos, mientras el 159; tiene que ser mantenido como reserva.
Supongamos que el banco A hace todos estos préstamos inmediata-
mente. El banco B hace lo mismo con el 859, de los $ 20 millones
que ha recibido de sus depositantes debido a la venta de los bonos.
Ahora bien, cuando todos los prestamistas han dado salida a lqs $125.5
millones disponibles ($ 8.5 millones det banco A y § 17 millones del
banco B), esta misma suma tendrd que haber sido recibida por otros
quienes, en el curso normal de los acontecimientos, la depositaﬁan en
siis bancos. Tiene que ser depositada con el banco A o el banco B,
‘en vista de que ¢stos son los tinicos bancos privados; y como el banco
B es dos veces mis grande que el banco A, podemos asumir que éste
recibird $ 17 millonés en depdsitos, mientras el banco A recibird ' § 8.5

millones.
48 =

Ahora, miremos-como reacciona el gerente del banco A. Lkl ha
acabado de recibir.en depdsitos adicionales § 8.5 millones en efectivo
o en su equivalente. Tiene ahora la oportunidad de prestar estos. fon-
dos libres —sujeto a la obligacion, sin embargo, de conservar 15% de
de. estos nuevos depdsitos. come encaje legal—. En otras palabras, po-
drd prestar hasta $ 7.225 millones. Ll gerente del banco B, igualmen-
te, encuentra que puede prestar hasta $ 14.450 millones. Cuando estos
préstamos han sido hechos, se repite el proceso total; aquellos que re
ciben el dinero de los que han prestado, lo depositan, y los bancos
pueden prestarlo otra vez, cada vez menos el 15% de encaje obliga-
torio. Con cada ciclo préstamo-depdsito, la suma de los fondos libres
se reduce en el 159, mientras el otro 8% se suma a la cuenta dc
depositos en los libros de los dos bancos. ;

Para el banco A la suma actual se pue(le ver en la tabla al tmdl
de este estudio que para los estudiantes es muy ilustrativa del feno-
meno multiplicador de las reservas.

.~ Las transacciones del banco B seguirian el mismo curso que las
del banco A.en una escala mayor. Después de que los $ 30 millones
en . depositos nuevos, resultantes de la compra de bonos por el-banco
central. se han infiltrado completamente en el sistema, las partidas en

la hoja de balance serian asi:

Banco Banco Sistema
A B (A+B)
Préstamos e inversiones ........$ 142 283 425
Encajes banco central ........... 25 50 75
DePositos v wobeidhs o o A, ) 167 333 .500
Promedio de enCdJes TR b 159 15% 1597,

Anteriormente vimos como el sistema, después de la adicion de
los $ 30 millones en reservas, podria aumentar sus depdositos de $ 300
millones a $ 500 millones, y sus préstamos de $ 255 millones a' $ 425
millones. Entonces vimos como los bancos A y B, individualmente.
podrian aumentar sus préstamos y depdsitos en ciclos continuos, even-
tualmente llegando a las cifras mencionadas arriba. La paradoja apa-
rente estd explicada, y las cilras para el sistema a que llegamos en el
primer ejemplo son idénticas al total de aquellas dadas arriba para
los bancos A y B obrando independientemente. Tomando el sistema
en general, o los bancos individualmente, se encontrari que el au-
nento potencial para préstamos, con la obligacion de la reserva de
1597, es igual a $ 5.67 por cada $ 1.00 en dinero nhuevo agregado a
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las reservas, mientras el aumento potencial en depositos es $ 6.67 por
cada $ 1.00 de reserva adicional. También deberd anotarse que segin
la tabla dada arriba, el promedio de encaje descendié nuevamente
al 156¢, el minimo legal, y que ningin préstamo nuevo se podra ha-
cer hasta que dinero adicional para las reservas haya entrado al sis-
tema bancario desde afuera.

Ese efecto multiplicador de dinero nuevo inyectado al sistema,
opera con igual fuerza al revés. Sin detallar el proceso, podremos asu-
mir que el banco central decide que la provision de dinero es muy
grande. Si el banco central fija en $ 10 millones la suma aproximada
para reducir las reservas bancarias, ofrecerd vender bonos del gobier-
no a un precio que es atractivo a los inversionistas. La compra de
$ 10 millones en bonos por el ptiblico serd pagada en cheques a cargo
de las cuentas de depdsitos en los dos bancos. Los compradores origi-
nales (usualmente negociantes) girardn cheques a cargo del banco A
o el banco B, pagaderos al banco central. Cuando estos cheques hayan
sido aceptados se pagan simplemente mediante la reduccion de las
cuentas de reservas de los dos bancos con el banco central. La pérdi-
da de $ 10 millones en reservas obligard a los dos bancos juntos, a redu-
cir sus depositos por $ 66.7 millones, $ 10 millones en depdsitos se ha-
brin ya perdido por los retiros de los compradores de los bonos; pe-
ro los bancos tendrdn que reducir sus préstamos e inversiones por
$ 56.7 millones para poder hacer bajar el total de los depositos al
mdximo permitido por la reducida reserva.

Los efectos inmediatos de tal accion serian la venta de valores
por parte de los bancos, la solicitud de cancelacion de préstamos y el
rechazo a hacer nuevos. L.os efectos deflacionarios se presentarian casi
inmediatamente en la baja de precios en el mercado de valores; mien-
tras la reduccion en la provision de dinero bancario inclinaria a re-
ducir los negocios nuevos, reducir ingresos con menor demanda, y pro-
duciria un efecto decreciente sobre el nivel de precios en general, ini-
ciando posiblemente una espiral deflacionaria con el desempleo con-

siguiente.

EL MULTIPLICADOR EN LA BANCA
El ejemplo de un sistema de dos bancos para ilustrar el efecto
multiplicador ha sido una simplificacion de los procedimientos actua-

les. Muchas de las leyes de la fisica se basan en la existencia del vacio.
El hecho de que no existe tal cosa como el vacio en la vida real no
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impide la aplicacion prictica de estas leyes en el desarrollo de cosas
tan reales como el tubo de radio o la bomba atomica.

Si sustituimos el sistema de banca con catorce mil bancos, como
en los Estados Unidos, por el sistema hipotético de dos bancos, no
cambiamos el principio en cuestion de ninguna manera. Sin embar-
go, si introducimos complicaciones que impidan la perfecta opera-
ciéon del principio, la expansion tedrica de § 6.67 en dinero de banco
por ddlar de reservas nuevas jamis se logra, exactamente. El punto
importante, sin embargo, es que hay una tendencia poderosa a que
las reservas nuevas creen nuevo dinero bancario en exceso de las mis-

111as reservas.

LA DEUDA DEL GOBIERNO Y LA INFLACION

Acabamos de ver como las ventas de bonos del gobierno al pu-
blico por el banco central absorben las reservas bancarias y son en-
tonces deflacionarias. Para evitar confusiones, sin embargo, deberd
destacarse el que la venta de bonos podri ser inflacionaria o deflacio-
naria, segin quién venda los bonos a quién.

La emisiéon y venta de bonos del gobierno tiende a ser inflacio-
naria, si los bonos no se mantienen separados de las reservas banca:
rias. Cuando el gobierno vende un bono de $ 1.000 a un banco comer-
cial, el banco podria pagarlo mediante la creacion de un depdsito a
favor del gobierno. Cuando el banco central se ha comprometido a
respaldar el mercado de bonos del gobierno (para evitar que el Teso-
ro tenga que pagar tipos de intereses mis altos o vender bonos a un
descuento) el banco encontrard un mercado ficil para el bono adqui-
rido. Mediante la venta del bono al banco central, el banco aumen-
tard sus reservas en $ 1.000, y en virtud del principio del multiplica-
dor, esta reserva adicional respaldaria el nuevo dinero de banco en la
forma de depdsitos hasta $ 6.667 en adicion al depdsito original de
% 1.000 creado por la compra del bono del gobierno.

Desafortunadamente, el Estado en Colombia no se ha preocupado
por la creacion de un mercado para sus valores, quitindole asi al ban-
co central uno de los miis poderosos instrumentos para su interven-
cion en el mercado monetario a través de la mecinica que atrds se ha
descrito. El informe que sobre esta materia presentd la comision pre-
sidida por el sefior Alfonso Manero se ocup6 muy extensamente so-
bre la necesidad de estabilizar el crédito del Estado en los mercados
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de valores, y presenté un plan ak réspecto que, es de :esperarsc,‘algl'm
dia tenga debida realizacion, para que en nuestro pais los-controles
monetarios operen a través de los distintos camales que son funda-
mentales en el desenvolvimiento de las finanzas de una nacion.

EL CONTROL DEL CREDITO BANCARIO

Se ha visto la influencia potencial de la manipulaciéon de las
reservas sobre la cantidad de dinero bancario disponible. Tambic¢n
se ha.mostrado en el curso de esta exposicion cédmo el banco central
puede ejercer presion sobre las reservas por la compra o venta de vi-
lores del gobierno (y ciertos otros tipos de valores) en el mercado li-
bre. Un segundo método de llegar al mismo fin es el de que el banco
central haga préstamos a los bancos a través del rede€scuento, o sea
endoso de ciertos tipos de papel comercial o préstamos con colateral
de valores del gobierno; en la prdctica estos préstamos se controlan
con la variacién del tipo del redescuento, haciendo mds o menos atrac-
tivo para los bancos el descuento de cierta parte de sus activos. Estos
dos métodos operan de una manera similar, y no hay necesidad de es-
tudiar aqui el mecanismo del redescuento.

Un tercer método de control sobre las reservas se encuentra en
el poder del banco central"parét variar la rata del encaje legal.

Las explicaciones dadas permiten comprender los efectos de todos
estos tres métodos de control durante un periodo de inflacion.

En el primer método, la venta de bonos por el banco central ab-
sorbe el efectivo y produce una contraccién en las reservas totales de
los bancos nacionales, en depdsito con el banco central. El segundo
método, o sea el aumento en el itipo de redescuento, desanimaria a
los bancos para aumentar sus reservas mediante préstamos en el ban-
co central, contra papel comercial elegible. En el tercer método, los
mismos requerimientos de encaje podrian ser elevados restringiendo
la expansiéon de préstamos hancarios e inversiones, o reducidos para
provocar la expansion.

Por varias razones esos tres métodos de control no han sido del
todo suficientes para mantener la provision total de dinero dentro de
los limites prudenciales, y asi controlar la inflacion, pero ese estudio
es materia mds avanzada que requeriria nuevos y extensos desarrollos.

Conviene anotar aqui un fdctor que es muy importante en el
analisis de los problemas:anteriores en nuestro pais, o sea la crecien-
te influencia que la banca del Estado o'controlada por el Estado, va
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teniendo en el volumen de la moneda. Para mostrar este hecho basta
indicar aqui las siguientes cifras:

En diciembre de L9350 del total de la cartera ($ 866.499.000) de
las instituciones de préstamo, compensada por la deducciéon de los re-
descuentos que son préstamos del banco central a las otras entidades
bancarias, el 75.319, ($ 652.529.000) correspondié a la banca privada
y el resto 24.69%. a las instituciones estatales: Hoy en dia a la fecha
del 31 de enero pasado, la cartera total menos los redescuentos valia
$ 2.126.920.000, correspondiendo el 66.62% ($ 1.417.049.000) a los
bancos privados y el 33.389; a las instituciones del Estado. Este creci-
miento de la influencia de las wltimas instituciones en el volumen de
la-moneda, debe tenerse muy en cuenta para examinar las tendencias,
ya que la influencia que mueve las carteras a través de los canales pri-
vados es indudablemente distinta de la otra.

No deseo terminar esta intervencion sin referirme a problemas
tan actuales en muchos paises como es el equilibrio de sus balanzas
cambiarias. Cuatro son los instrumentos que operan sobre- el -movi-
miento cambiario, a saber:

19 Control del volumen de la moneda para mantener una rela-
cion adecuada con el ingreso bruto y evitar su abundancia que presio-
na las importaciones.

29 Control presupuestal para que la exaccion que el Estado hace
de los ahorros nacionales no quebrante el estimulo a la iniciativa pri-
vada y disminuya la produccién, y al mismo tiempo para que se in-
viertan esos recaudos en forma que aproveche lo mds posible al des-
arrollo econéomico nacional.

30 Tarifacién aduanera cientificamente ajustada para proteccion
de la producciéon y del trabajo nacional en funcion de los recursos
naturales disponibles para la mayor autoctonia del desarrollo, con la
consecuente disminucion relativa de las importaciones.

4¢ Modificacion del tipo de cambio.

Si los tres factores primeros se controlan con acierto, usualmeénte
el ultimo recurso de la movida del cambio no debiera ser necesario, a
menos que sobrevengan bajas muy fuertes en los precios de les pro-
ductos exportables que originan las divisas, en cuyo caso tal medida
se haria necesaria, pues los cuatro instrumentos de control tienen que
mantener entre si un justo equilibrio, y no es posible llegado un mo-
mento operar solamente sobre la contracciéon monetaria sin quebran-

tar fuertemente el trabajo de un pais.
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No debemos olvidar que, dada una relativa estabilidad en el
valor de los productos de exportacion, el tipo de cambio es una con-
secuencia del manejo ordenado de las linanzas y de la economia de
una nacion y no un lactor que debe regular #€ucllas.

En ese sentido conviene no ignorar cuiles son las virtudes, que
asi podemos llamar, que lijan el derrotero de una nacion en el cam:
po econémico. La fuente principal de la fuerza econémica de un pais
reside en actividades libres vy en el calibre de sus gentes, es decir, su
ambicion, espiritu de empresa y voluntad de eslorzarse en su propio
bien y en el de sus [amilias y comunidades; y de aqui que los poderes
de los gobiernos deben encaminarse a estimular y promover la compe-
tencia sana y libre en las actividades economicas, ya que los gobier-
nos de por si no tienen manera de garantizar la prosperidad de las
naciones y ninguna ley o acto suvo por si solo.puede: sostener la eco-
nomia.

Hay ciertos conceptos biisicos que son [undamentales para la pros-
peridad econdomica y a cuyo implantamiento debe dedicarse la ac-
cion de los gobiernos, a saber:

19 Mantener mercados de competencia y no a través de controles
gubernamentales.

29 No olvidar que una economia que se mueve libremente, tiene
una gran capacidad para producir empleos y crear y aumentar los in-
gresos, si se establece un clima de conflianza en el [uturo que atraiga
las inversiones. &

39 Que los gobiernos crean una atmoslera [avorable al desarrollo
cconomico, cuando estimulan la iniciativa privada, restringen los con-
iroles v evitan introducirse en el sector de 1a economia privada, des-
arrollando la mayor parte de su accion, hasta donde sea posible, a
través de la libre empresa.

49 Que la conflianza la produce también el gobierno. cuando con-
wola las tendencias hacia la inflacion v alcanza ese lin por medios in-
directos que influyan el sector privado, mis hien que por controles di-
rectos sobre las gentes, las industrias y los mercados.

5¢ Ultimo, pero aun ms importante, que los gobiernos lortale-
cen las bases de la economia cuando ensanchan las oportunidades pa-
ra que a los ciudadanos menos lavorecidos por la suerte se les pueda
ayudar a hacer frente a los azares de la lalta de empleo. enlermedad.
vejez, etc.
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Todos los postulados anteriores son bisicos e inseparables. Cons-
tituye una guia para desarrollar una politica, que si perdura, produ-
cird grandes avances hacia la finalidad de aumentar la renta nacional
y su distribucion equitativa entre todos aquellos que contribuyen a
su crecimiento, manteniendo dicha renta en términos de un poder
comprador estable. Es en fin lo anterior, el delineamiento de la estruc-
tura de un sistema econémico, que es al mismo tiempo fuerte y hu-
inano; un sistema que suminisira al mismo tiempo abundancia mate-
rial y una mas alta calidad de vida.

Virtudes econdmicas pudiéramos decir asi, son esas que se aca-
ban de enunciar y que si en pueblos de dilerentes desarrollo y cultu-
ra requieren una relativa latitud, no es menos cierto que en su esen-
cia son las definitivas para alcanzar la verdadera prosperidad y tran-
quilidad social que conlleva en los pueblos el manejo acertado de la

economia.

TABLA DE LA CAPACIDAD MULTIPLICADORA DE LAS RESERVAS

Aumento de dinero de chequera (dcpésitos disponibles) por el banco A como rc-
sultado dc los $ 10 millones de nuevos depositos de las compras de bonos dcl
banco central.

(miles de pesos)

Monto de los

“Monto Monto encajes en cl
CICLO _ depositado prestade  banco central
] $ ol
e NPT (o S . A0 L e 10000 §8.500 1.500
27 LGB kit S (p T . 8.500 7.225 1.275
it s e S A 4 5 o) U 7.225 6. 141 1.084
i, ) T el b v 3 Rl 6. 141 9220 921
T RO “ T A RO F. (e . T AT 788
il 2w et Wy e ek T 2 3.771 06606
SRR LIt - . e 3.205 560
Bl A et R $.205  2.724 181
S e 2. o5 Apndb i) B e 0N 2315 409
U] Ve 2 FARTL £ 0T i B0 COMRIE IR, e 2 55k 1.968 317
T i o T g S WL Sq 1.968 1.673 205
D20 s maia vais 1.673 402 201
T Ey T M o SRR I S L (e =209 i 15)




CICLO

Total para los 20 ciclos
Ciclos adicionales

Cran total

Monto de los

Mointo Monte. . encajes en el
dcposi}udo prestade bancc_) central
B $ $
1.209 " 1.028 181
1.028 874 154
874 743 b el
743 632 . 11T
632 587 95-
537 4506 81

156 388 68+
64.080  54.468 9.612
2.580. 2.198 .. 888
66.666  56.666 10.000
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~ Teoria de la Politica Monetaria

_Por EDUARDO SOTO POMBO

Los estudios economicos, y mais aiin el referente a una politica
monetaria constituyen disciplinas eminentemente sociales.

‘Enfocar un problema dado, con criterio cientifico, en el terreno
econdémico; implica: por lo tanto un proceso metodolégico que se inicia
con la observacion del hecho social; viene en seguida la determina-
cion de fenémenos constantes que sirvan de base para establecer prin-
cipios generales; luego, la enunciacion de las tesis de las cuales se des-
prenden las reglas o normas de conducta a seguir para lograr deter-
-minados fines; y por ltimo, la observacion de los resultados obteni-
dos; lo cual, en la }nayoria de los casos, lleva a un nuevo proceso de
estudio para sentar nuevas tesis con base en los resultados obtenidos.

Por lo tanto, el ejercicio de una Politica Monetaria sélo puede
explicarse como consecuencia de tedo el proceso que se inicia con el
estudio de los-hechos; hasta llegar a sentar principios generales o le-
yes econdmicas de las cuales esa politica sea la consecuencia.

Ello me impone, por lo tanto, la necesidad de enunciar al menos,
cudles son los hechos y cuiles las tendencias observadas que han ser-
vido para sustentar la posibilidad de que se ejerza una Politica Mone-
taria con determinados objetivos. Y digo enunciar, por cuanto serd ne-
cesario, so pena de hacer inadecuada la extensiéon de mi exposicion,
pecar por. ausencias o vacios al tratar sobre estos antecedentes del te-

ma- propuesto.

Por lo tanto enumeraré en primer lugar, la estructuracién de los
sistemas financieros dentro de los cuales se cumple el proceso mone-
taric objeto deé una politica o direccién; y luego, las tendencias ob-
“sérvadas por los Economistas, que fundamentan la posibilidad de ejer-
cer esa politica con fines determinados.
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