
LOS MULTIPLICADORES
BARCARIOS EN LA ECO-
NOMÍA ESPAÑOLA (*)

O.—

Los problemas cíe la oferta y demanda de créditos ÜO se han suscitarlo
únicamente, en nuestra época, aunque sí lian adquirirlo rn ella, su má-
ximo relieve. En 1789, e:i la quinta edición de La riqueza de las nació-
np.s, ADATVÍ SMITE liaMa ya de] efecto multiplicador en la creación «le
dinero barjcario: '"Supongamos que un banquero particular coloca entre
sus clientes sus propios pagarés por <;.í importe de j 0(1.000 libras. Dado
que estos documentos cumplen todas xas finalidades de.i dinero, sur- deu-
dores le abonan el mismo interés que si les hubiese prestado esa cantidad
<!e moneda... A pesar de que. en términos generales, tiene, circulando
pagarés por la suma de 100.000 libras suelen bastarle con frecuencia
20.000 en oro y plata para hacer frente a las demandas eventuales.
Tenemos, pues, que mediante esta operación, bastan 20.000 libras para
realizar todas las funciones que de otro modo habrían requerido 100.000."

En la actualidad. KRICH SCHNEIDER. en el tomo II de su Teoría ¡ico-
tiómica, desarrolla el proceso de creación y destrucción del dinero ban-

y obtiene; la fórmula del multiplicador del crédito.
Inspirándose, fundamentalmente, en los trabajos de SCHJSEIOER. AI.BERT

ha profundizado aún más en el estudio de los multiplicadores.
Su obra Muítiplicateur des Dépóts ct Multipliraleur des Crúdits se divide,
fundamentalmente, en dos partes. La primera consiste en un estudio teó-
rico de los multiplicadores de los depósitos y de los créditos, en. dife-
rentes hipótesis. La segunda estudia los multiplicadores de los depósitos

'.*) La relación de símbolo? utilizados figura al final del trabajo.
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y de los créditos en el sistema baneario belga, a partir cié la segunda
guerra mundial.

V.s difícil calificar la obra de MjiVGUKr más justamente que lo lia
bocho PALL LAMBSKT, al decir: "La obra de 1VI. ALBERT MINÍÍUKT se dis-
tingue tanto por el rigor y por la originalidad dc-1 análisis, como por t¡3
interés de Ion resultados."

L- -hÍKSrJMHIV DE LOS KKGÍ.MENES LEGALES.

En España existe profusión de estudios sobre el sistema bancario y
monetario general, pero se ha prestado escasa atención al problema de
los multiplicadores Laucarnos.

Por otra parte, la legislación bancaria española, hasta 1962, ha ve-
nido siendo muy liberal eji materia de coeficientes de liquidez banearis.
Así. la Ley de Ordenación Bancaria, de diciembre de 3921, que reguló por
prkaera vez y de un morí» general Ja Banca Privada, se caracterizó por
su gran suavidad. Con posterioridad a la Guerra de Liberación, la pri-
mera Ley importante es la de Ordenación Salicaria, de diciembre de
1916, que vino si sustituir a la do 1921. por haber terminado eí privi-
legio de cjiiisión del Banco de España y necesitar su prórroga. La Ley,
como se expone en su preámbulo, '"huye deliberadamente de ¿ode clase
de fórmulas rígidas, que pudieran ser incompatibles con lo que las cir-
cunstancias del futuro, hoy imposibles de prever, pudieran demandar
en orden a nuestra política crediticia"'. No obstante, en su artículo 46
crea la vía para la exigibilidad de un coeficiente de liquidez, con un
límite de un 20 por 100. En la práctica, nunca se exigió el manteni-
miento de este coeficiente. La Ley de 26 de diciembre de 1958 establecía
una cobertura en títulos públicos. Y así se llega hasta la Ley de 14 de
abril de 1962, sobre base de Ordenación del Crédito y de la Banca, q«e

ha puesto fin al régimen de absoluta libertad de que venían gozando
los Bancos en materia de liquidez y ha creado un sistema de coeficientes
mínimos (1). Dicho en otras palabras, un sistema que permite, mediante
tula modificación apropiada del coeficiente de liquidez, actuar en un»
o en otro sentido, sobre el valor de los multiplicadores, según las exi-
gencias de la política económica, en general, y monetaria, en particular.

til Para mayor amplitud consultar «1 'Decreto-Ley 36/1962, ele 6 «le diciembre, }'
Orden del Ministerio de Hacienda de 26 enero 1963.
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II.—LOS COEFICIENTES.

En virtud de la nueva Ley. ios Ban-eos deberán constituir tres coefi-
cientes: de caja, de liquidez y de garantía (Decreto-Ley 6 cíe. diciembre
de 1962). A la liquidez banearia únicamente afectan los; dos primeros.
y sobre el valor de los multiplicadores solamente actúan las variaciones
en el coeficiente de liquidez, dado íjne sn base comprende ia «íei coefi-
ciente de caja. Dicho en otras palabras, el activo líquido que inmoviliza
el coeficiente de liquidez comprende, al inmovilizado por el coeficiente
de <'aja. Por tanto, ai objeto de este estudio interesan únicamente Ins
variaciones en el coeficientes de liquidez. Este coeficiente podrá variar
entre nn límite- mínimo áel JO por 100 y un máximo del 20 por 100. Por
razones de flexibilidad en ia aplicación del coeficiente, el Ministro de
Hacienda encomienda al Banco de España su fijación cuantitativa dentro
de los límites señalados anteriormente. No obstante los límites relativa-
mente estrechos dentro de los (rué variará el coeficier.te. las autoridades
monetarias dispondrán, de üecho. de una amplia capacidad de maniobra,
dada la amplitud de las repercusiones que puede entrañar su variación.

Ii. L— Relación entre el coeficiente de caja y el coeficiente de liquidez.

Si bien, como se ha dicho anteriormente, las variaciones en el coe-
ficiente de caja no influyen en el valor do los multiplicadores, sí pueden
determinar ia composición del activo líquido sobre el que recae el coe-
ficiente de liquidez y variar la relación entre la liquidez primaria y se-
cundaria y entre el coeficiente de caja y el coeficiente de liquidez.

En la situación actual no se ha fijado por disposición legal la cuantía
del coeficiente de caja (a). Por tanto, los Bancos, ante incremento-: de
'os depósitos, tienen libertad para establecer la relación que les sea más
adecuada entré su liquidez primaria y secundaria.

Para ilustrar la anterior afirmación se va a desarrollar un ejemplo
con cifras. Se considera qiw- el pasivo exigible (D) para el conjunto del
sistema bancario se eleva a finales de junio a 353.635 millones de pesetas.
I'or otra parte, <̂1 coeficiente de liquidez (r) es el 11 por 1Ó0, y el de
caja («.) el 8 por 100 del pasivo exigible. Supongamos aliora, que los

i 10
depósitos se incrementan cu un 10 por 100: Aü :-_= 353.635 — 35.363,5

100
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millones do pesetas. En este momento la cobertura por el coeficiente de
liquidez equivaldrá a su antiguo montante más el encaje de liquidez con-
servado ante el incremento de los depósitos.

fív. de Depósitos ~ D

r-1) -: 38.899,85

a • B .-- 28.290,8

\'olumen de Depósitos D- j -AD

r ( D 4 - A I>) — 38.899.85 + - 1 1 - 35.363,5 :-.-: 38.899,85 • | 3.888,99 —1 ^ 1 0 0
— 42.783,84

a (U + AD) — 28.290,8 -! 35.363,5 -- 28.290,8 + 2.B29 — 31.Ü9.S

Los lian<;os para alcanzar el nuevo montante, de coherínra pueden
seguir tros actua<áoncs:

]J Ili{>ótívsis: IiK'.rementar la liquidez secuiirtaria.

El siatftnia i>ancario toma la decisión de cj>i»ner la cantidad en quñ
ha de aumentar el montante del coeficiente de liquidez, (r . A D) al pasar
loa depósitos del valor U al D -(••• A D, incrementando la liquidez secun-
daria. Se producen los tres efectos siguientes:

a) Disminución del coeficiente de (laja.

a • ü a.. T)
— = 0,08 > -——- — -- 0,073ü U — A D

Al no caanhiar la hasa de liquidez primaria al incrementarse. .los de-
pósitos, el coeficiente de caja disminuye pasando del valor a —- 0,080 al
ax : - 0,073.

6.1 Disminución de la importancia relativa de la liquidez primaria-

a • D «j. (D T A D )
• — 0,727 > — - • • •• — 0.661

r • D r ÍD }- A D)

— 8 - -
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La disminución os evidente, dado que eil valer de los numeradores de
ambas; fracciones permanece i^ual. poro n-o así el denominador dp la se-
gunda que aumenta, payando de rDar (D-¡-SD).

c) Disminución de la relación entre el coeíiciente de caja y el coefi-
ciente de liquidez.

— -_ «,727 > — - -.- 0.661
r r

2) Hipótesis: Incrementar la liquidez .primaria.

El sistema bancario toma la decisión de- obtener la cantidad «ai que
ha de aumentar el montante del coeficiente de liquidez, (r A D), al pasar
los depósitos d«l valor D a] D -j- A D, incrementando ia liquidez pri-
Eaaria. Se producen los tres «footos siguientes:

ol Aumeaiio del coefiei«ní<5 de <c¡aja.

El incremento que sufre el niontante del coeficiente de liquidez

| - A D) se- realiza en liquidez primaria, luego el montante del coeficiente

de caja aumentará en r ^ D.

ff..]) + r Al") ~ 32.179,79

a • D « .D + r i I)
_ ^ 0.08 < = 0,0827

D I) | A D

Al aumentar la Lase de liquidez primaria por incrementarse los de-

pósitos, el coeficiente de caja aumenta pasando del valor a ~ 0.0800 al

a> •-- 0,0827.

b) Aumento de la impojitancia relativa de la liquidez primaria

a • D a., (D + A D)

r-U r(D + AD)

c) Alimento d<? la relación entre el coeficiente de caja y el coeficiente
<ta liquidez.

— ~ 0.727 < " = 0,752 ,
r r

o.
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3j Hipótesis: Incrementar la liquidez primaria y la seviiszá&ria.

El sistema banca ño toma la decisión de obtener la cantidad en que
hit de. aumentar el montaníe de coeficiente de. liquidez (r A Ji) al pasar
los depósitos del valor D al D — A I), incrementando la liquidoz prima-
ria y secundaria. Kn este caso las combinaciones de relaciones cíe in-
crementos de liquidez primaria y secundaria que puede realizar el sistema
baneario, son múltiples.

III Fórmulas rfc los multiplicadores de los créditos y de los
depósitos

1) Sin posibilidad de redescuento.

Multiplicador c>l crédito:

1
M C — •

1 - 11 -c) (1 —r)

Multiplicador de los depósitos:

1- -c

1 —(1 —O ll —r)

Relación entre el multiplicador de los depósitos y el multiplicador
M D

del crédito 1 - - c
MC

Dinero legal retenido por el público y dinero baneario A C ~-~
= A D - | - A N

2) Con posibilidad de redescuento.

lili esta segunda fórmula de los multiplicadores se tendrá en (Mienta
la influencia que ejerce el redescuento sobre la expansión de los crédi-
tos y de los depósitos; mediante el redescuento los bancos encuentran
el montante correspondiente a los créditos rodescontados y pueden con-
ceder créditos por una cuantía igual a dicho montante.

— 10 —
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Se designa .por la letra d ía proporción de créditos privados que 310
sólo son redescontables, sino que de ordinario ÜC redescuentaii en «*1
instante considerado, lista proporción viene dada para un instante del
tiempo y depende de los utilizadores del crédito bancario, del r-istema
ba-íicario, del banco central y de ¡as reglas legales o convencionales que
se impongan a unos y oíros.

Multiplicador del crédito

Oí)tención ¿e la fórmula:

Se supone ima reserva excedente igual a 1, que permite aií>rir y que
sean utilizados créditos por el mismo valor, a los que hay que añadir,
gracias ai redescuento, un montante fie créditos suplementario por un
valor d. 1 — d de la reserva excedí'Me.

El montante total de crédito? concedidos sería igual a

(1 I- d), (1 T ( í ) 5 íl •-<•) ! l - -r.) . . . . . (.1 - | í / ) n + 1 (1 -r)n (1- -ri»

Se obtiene líiia progresión g<'oii:étri<:a (le razón menor que la xmidad.
La suma de los términos para n t(índiendo a infinito y razón menor que
la unidad, da la fórmula del multiplicador del crédito con posibilidad
de redescuento:

(1 + d)
M C ¿ — • — para

1 —f] -i-fl) (1-—C) (l--r)

n —> DO

• r < I

Multiplicador de. los depósitos

Obtención de la fórmula:

El razonamiento es paralelo al seguido anteriormente. Aplicando a
<'ada término de la progresión anterior el coeficiente (1 — c), que expresa
'a proporción en que el público utiliza el dinero bancario, SR obtiene

— 11 —
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una progresión geométrica de razón menor que la unidad, cuya suma c*

la fórmula del mult ipl icador:

(1 — d) (1 — <•), (1 - d)z (1 — c ) 2 (1 - r ) , .. . , (I -\- d)71 '-

(1 - -tr)11"1 (1 — r p

(1 - j -d) (1 •— <•:)
M Dd -..: para

I. — ll -;- d) {\---c) Ü - - r )

II — > CC-

r < 1

Relación pntrp el multiplicark>r de. los depósitos y el ríímtiplirador
del crédito:

MDd

— — - __ 1 - c

M Cá

Dinero legal retenido por el público y dinero bancario

ACd--^A I),; + A lVrt

i \ Doble efecto de la variación del coeficiente de liquidez.

Una variación en el coeficiente, de liquidez eje^ret; un doble efecto.
Tíl primero es inmediatiamente perceptible; consiste en una modificación
de los multiplicadores de los créditos y de los depósitos. El sejgtmdo es
más í'ompilejo: consiste en la esterilización de un montante absoluto (2e
encaje en la reserva legal o en la liberación de, un montante absoluto
de encaje de la reserva legal. El conjunto de los depósitos del sistema
baneario se representa por I), y ?• es el co:elicicnlle de liquidez tfue por
obligación legal se mantiene ante D. Si el coeficiente varía dejl valor r:_
al r2, el montante absoluto de encaje absorbido en la reserva o li"
borado de ella será igual a

r o ü • - - jv D-_: 1) (r, — r2)

Hay esterilización si este montante es positivo, es decir, si r? ^s

— 12 —
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mayor que r l5 y liberación, si el montante es negativo (es decir, si r.2
es inferior a r-t).

Se va a considera)- primeramente el caso de una disminución del
coeficiente de, liquidez. La libar-ación do un montante absoluto <íe encaje
de la reserva origina 1E existencia ele una reserva excedente I Lt.

Multiplicando esta expresión por el nuevo multiplicador de los cré-
ditos, se. determina, la expansión potencial del crédito bancario, qui:
puede provenir de fondos liberados de la reserva.

(1-t-d)
D [r, - -r.,) . — • — - .

J - - ( l + £ Í > ( l - - c ) C.l.--rs)

—ra) a + d)

1 • - ( ] -, d) (J — c) (l--r2)

.Se puede proceder de igual forma para conocer la .reipercitsiÓTi poteacial
sobre ei dinero banca-rio. Multiplicancio la. anterior expresión por el
nuevo líiulíiplioa'dor de los (íepósiíos, se deíerjnma que paz-te del 121-
erem«ito de los créditos permanecerá en forma de dinero baiieario.

D r , , ,
1 — (1 - fd ) fl -c) (1 — r;;)

_ u fo— r2) (l + d) (1 —c)

~ 1 ~ - (T +~dT~(Í -~ c)'(í^- r2 j

Ksta última expresión indica la expansión potencial del dinero banca-
rio que puede resultar de los fondos liberados de la reserva.

Para determinar <]ixé parte del incremento de los créditos será rete-
nida por el público en forma de dinero legal (A Na). hay que sustraer
del potencial crediticio el potencial de depósitos:

A JNd - - A Cd — A Dd

(i) El tniínio eiecto lo produciría un incremento en el encaje disponible, de-
bido a un aumento de los depósitos.

— 13 —
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D (rT — r.¿) íl -p d)

1 — (1 -i- (1) (1 —c) í l -• - r 2 )

D (r , — r.,) (1 -L d ) fl — c)

1 - í l — f/l (1 • -r) í l — r , l

Ií (>i "- r2) (1 + (í) [I — (I - - c) ]
1. ..Q 4- rf) (1 c) Q--r,)

1 í l — d) (1 -c) í l — r.2)

Esta líltiiíia expresión permite escribir la ¡KVtal-flafl:

AJN¿ - :C. . \C t ,

que indica el incrépenlo potencial en la circulación fiduciaria criic puc-
fle resultar cl.<; los fondos liberados de la reserva.

En conclusión, el síígnruío efeoto que origina una cÜranimieió-n e-n el
cooficicnte da lirfuidez, consiste en que un montante absoluto del en-
caje legal D (r2 • -ra) se li]>era ríe la resorva y, en consecuencia, este
incremento de encajo rlisponilile permite una extensión potencial del
crédito bancario, del dinero banc.ario y de la circulación fiduciaria fuera
de los Bancos.

A -continuación se procede a examinar el cas-o de un alimento en <''•
copjwienie Je liquidez. En esta hipótesi?, un aumento absoluto de en-
caje igual a D (r2 — r-¡) es absorbido ew la r<;s<M-v« legal. No obstante,
para determinar las repercusiones- posibles originadas por el nuevo valor
fiel co«fit!Íe-nt<» de. liquidez, es necesario tener en ciienía el estado en fjií"-
se encuentra el sistema Jia-neario en el momento en que »e lleva a cabo
la elevación del coefk-icnte. Se pueden distinguir tres situaciones po-
sibles :

I."-) El sistema ]>accario se encuentra en el límite de sus posibili-
dades de expansión de los créditos, la liquidez de qne disponen los Ban-
cos es la mínima exigida por disposición legal frente al volumen cíe de-
pósitos. La inmovilización (¡el nuwo voUnaen de encaje que supone ei

_ 14 -
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incremento del coeüciente de liquidez origina el mismo e-íeeto que una
perdida de reserva excedente (1) :

multiplicando esta última, expresión por el nuevo multiplicador de los
créditos, se determina la contracción total del crédito baneario; conse-
cuencia del incremento del coeficiente, dft liquidez.

a + d)
D I r , •• - r-, ) . •• ~

1 - -(1 -- rf) (1 - -a) [1 —-r2)

I X T Ü - - ^ ) (1 I-di

1-- (1 - L 5 ) (1—C) (1. —-r,)

Se .procede igual para precisar la repercusión sob.ro el dinero b anean o.
Para ello, !>asta eou realizar el producto del encaje inmovilizado por el
nuevo multiplicador de los cle{iósi(tos:

l ) ( r . , - r - ) . =
1 — (1 - - d ) ( ! - - - « ) (1 r.2)

1 — ( 1 4 - rf) ( 1 — c . ) ( 1 — r 2 )

Esta illtima expresión indica la contra-cción dei cíincj-o bar^-ario, con-
secuencia de, la absorción de fondos en la reserva. Para determinar la
repercusión sobre la circulación fiduciaria fuera Ar los Bancos, se resta
<íe] decremeiito de los créditos el decrementü de los depósitos.

D ( r s - - r J C l - ' d)
AJNd- — -

1 - (.14 d) (.1 ~c) (I — rP)

T)(r2 - - - r j (1 | - d ) (1 — r)

1 • (1 •-- Í7) fl — r ) (1 • — ?•,')

I > ( r 2 - - r j ( J - i - 4 ) o

1 - (14- r f ) (1- -c) (1 •-!•;,)
«s decir, A N,i - - c A Cd .

(i) Este cfot'to t¡iml>ién e? semejante al provocado i>or una pórdida de emaje
oisponil>l«, a consecuencia de una disminución d« los depósitos.

— 1.5 —
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Rn conclusión, en esta primera hipótesis, el segundo efecto originado
por el incremento del coeficiente de- liquidez se encuentra, par xma partf.
en la esterilización de, un montante absoluto de encaje legal igual a
i) i r . ,—rL) . y, por otra parte, en la contracción del crédito hancario.
del dinero hancario y de la circulación fiduciaria fuera de los 3)ancos.

2.a En esta segunda hipótesis, el sistema baneario no so encuentra
en el limito de expansión de los créditos, la liquidez de que dispane, le
permite cubrir el montante, del coeficiente de liquidez legal y aiin le que-
da una reserva excedente. EJI este raso, el sistema hancario puede formar,
en parte, el incremento necesario de la reserva legal, deduciendo fondos
de su reserva excedente. Se designa por p el valor de la relación entre su
liquidez excedentai-ia o reserva excedente y el pasivo exigible. Asimismo;
dicha reserva excedente es inferior a la inmovilización que supone la
elevación del coeficiente de liquidez:

p D — A Z ; D(r2 - • rx) ; ' A Z | < | D (r2 - • - ra) \

La expresión p . í) — A Z indica la reserva excedente que el sistóaia
J)an<;ario puede dedicar al incremento de la reserva legal.

La expresión. D (r.¿—-rx) incíica la iiimovilizaoión ([i:e exige la eleva-
ción del coeficiente de liquidez.

Coiiseeuenteinente, para terminar de cubrir totalmente el incremento
de la reserva, le falta al sistema bancario el siguiente montante de en-
caje:

D(r a — r i ) - - A Z

Esta expresión representa la pérdida de encaje disponible, causada
por un aumento del coeficiente de liquidez.

Multiplicando esta expresión por el nuevo multiplicador de ios cré-
ditos, se obtiene la contracción que sufre el crédito bancario.

(1 + d)
- r , ) - -AZl - .-:

' 1 —(1-f <f)(l--cKl — ra)
[D(r2- --rx)— AZ](l + d)

-(1-!-«*)(! — c ) ( l — r s )

— 16 —
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La contracción del dinero banoario equivale

rt — r , ) — A / J
J. • 1.1 ¡ fij 1.1 - c){í- -

[D(r¡s — r 1 ) - - - \ Z ] { í - r d ) ( L - - c )

i -ll — d)(l cll.I —r 2 )

Para determinar la contracción de la circulación fiduciaria hay que
restar de] rSecremeisio de ]os créditos el decremeirlo de los depósitos.

[D(r a - - r j — A Z j ( 1 . - f d)
A N d - - - - — • - - •

i - - ( i — </ ) ( ] — r ) ( l — r . j ' 1

[D (ra — rx)- - A Z ] Ú -Í- d) (I • - • c)

] • - • ( ] — á) (1 — r) (1 — r2)

[ D ( r 2 - - r , ) - - - A Z ] (I + <í) . t-

]. . _ (1 -L. á) (1 ._ (;) (1 _ r - 2 )

<*s decir,

A Ncl = <• . A Cd

Por otra parte, la «nma de la reserva excedente, deducida en benefi-
cio del incremento de la reserva legal, habría }>odido provocar una ex-
pansión de los créditos, de los depósitos y de la circulación fiduciaria,
si no MÍ .hubiese elevado el coeficiente de liquidez. Antes de que se
eievase el coeficiente, la reserva disponible o excedente era igual:

p D —• A Z

Multiplicando esta expresión por el anterior multiplicador 'de los eré-
('itoá, se determina la expansión potencial de los -créditos bancarios, que
s e ha impedido mediante la elevación del coeficiente de liquidez:

—r xf
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Asínii^nio, el potencial de dinero bancario que se lia sacrificado

equivale a:

11 — d) [L — c) A Z (1 -+• d) (1 — c)

1 — i.l •. d)(l- t : M . l - r ¡ ) 1 • ( ! — í /Ul ---rM.l — -rx)

el i n c r e m e n t o p o t e n c i a l d e la c i r cu lac ión f iduc ia r i a q u e se lia i m p e d i d o

se ek 'va a :

A Z (1 •)- d) A Z I ! - d) ( i - - c)
A N d — — • — • - - - '- _ - ,_-.

I — (.1 • i • d) i.l - - c) (.1 • - r n ) 1 — 11 •+- d i ("! • • rU i — r ; i

A Z ( I | ü ' i . c

1 ('] -|" íi) i.l -• •<;) 1,1 - r-J

e^ fíecir,
A N(1 — c • A Cd

ÍVÍI esta #»jítiii-da hipóte^ií, el se.«unció ei'eeto qu»; resulta del aiiiTieato
del popfi'.'ií-nte de lifjuiclez. ronipreotle jw'imoyaiis.eiií.? ]a absorción W

:i¡i ni(»:itai:{-íí aü.«o.hií:j iír friicüj.? igr.cí a .!) (r.f r7 ) e¡i Ja rc<rrxu !es;al. &?tu

fíÍPi'ili.'íaeióji de- íontsos provoca, a ¿u vea. fiütí t iyos de reperi 'iísicnes : l'n
J"

iijJH pai-íe. iir.a ;'oiiiraecióii TMM-íwaria fiel crédito Jíaiicario. -del dijit-^'"
b&iir.Rv'w y d(í ía ci.rcrilae.ioii fiduciaria íücra de lo* 3)«ÍICC- y. por otra
parle , i:?:pid<; una exn-ajisiósi uotcneiaj -del ¡"rédito .'jaiieario, fiel dinero
hancario y de i<; eirciílación •fi-fíiiriaria fueía ríe ios banros .

?:.''• Por i';:]iÍ2:io. el ,«i?ter.ia haiicario •fiispone de ««ijilias posif"»ilid;'.(>"s

para expansioiiar lo? orédito?. y ¡;iie-de coii.-stituir la totalidad dei i¡ic:.:e-
• ticiito ti'.: la rc.-ferva Ic-saú. coi: foados siiítraídíis ¿c su resera a de jitpiíf-"2

exretleiitaria. 'ii'is decir. A Z r - i > f r 2 - • r , ) . «íi >"oe:íi:;ifiiff". de Jiq'iineK Jiy

eníví'.ña r.iüjrnn'a enniraecióii npeesaria de los rrédi íes y de kv.- dí'pó-iitcs-
Pero, por otva nar íe . riTipriíac m:-a posible expaníiós: del crt'fiiío ¡¡ancariOr
f]e •fiinw.'G Jiannario y de Ja. eirc-ulaeiór; íiriu.ciariu fuera de ios haiif"J9-

AiiLea do Í'ÍÜV f e eleve e!. coeficiente do licnidos! se supone mío el tdb'íí""ia

])ant"-arip rii»;toiic cíe una reserva execeleuíe p . D -_ A Z- de un .a
iíiual al a])?»r]>iáo coa li: -reserva lejíal 'por la elm7ació:i del
Es decir,

A Z — 'Dfro- -/-i)

— 18 - -
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El producto do A Z por el anterior multiplicador de- loa créditos, in-
dica la expansión potetirrial del crédito Laneario que }ia pido impedida.

(1-i-tül AZi l - l - í? )
A Z • ' '

1 — (í — d) (1. - - c) 11 - • r j 1 -• (1 — d) (1 - • c)1.i •• - í-,}

La expansión potencial del dinero bancario qij-e SÍ; ha impedido se
eleva a:

{l\-d)(l—c) \Zil-\-d\ ( I — e l
A Z - — - : : • — • - — - •'

"1 - ( 1 . •; • J ) ( 1 - • f . n . l • - r : . ) i - Í J . • ; - ( ! ) { L — - c ) [ 1 - - r - )

La expansión poti'iK-ial de la circulación fiduciaria fwera de los ban-
cos que se ha impedido se eleva a:

A Z (I + d) A Z (1. 4 fí) U - • Í-)

1 • - - (i -;- ÍÍ) (i — c) (.1 - •- r :) i — [.]. + ffi (L - - f) (i - -,)

A Z (1 • i - tí) . Í:

1 — ( . : -| (1) 0 —e) (\—rL)

A ¥:A - C • A C; .

En este tercera hipótesi?, c] segundo eít-erto origrixuicc itor -v\ aoirtino
del coeficiente «o ^iimidez s;ipoíie. prÍ!iierEn:^n*e. Ja abs!>rcióii e'.: M TP-
serva ietíal ;?a un íiiontar-te ah-solufo de eiit-ají; ign-al a 12 !Va • -r!.!- Esía
e^terüizaciúsí. ¿c fon-dos su-paiie un oiísxác.u-íí» a !a -e:»:}ja:i.5ÍL«i r-níení-ial :ie
ios cróJito.*, de las tíwpñsiíos y de la circuk.ció:i Í'ífli7ciai-i:i fuera ÍSS ios

-!í:i eon&hisióii. »e olís-erva que ei segundo f;f:si-to ori-ginado ¡>or la
variaj-ióa áiú eceí'ieieiití» de- liquidez es ]iw:iini¡r> SK el íií'iupo, y KÍ? pnr-
sistensia 'depraide- de la actuación ii« ios flientes de los ])CIIÍ.%£>S. Por CJ

^ojrtrario, oi prii^er PÍ'ívto originaciu por la v-a-i'iaoióu ¿el cyeficie:ile ac
liquidez, Ja niüdificación -er. los sauitiplicadorcs, .j;;;rsistc tazilu í.ieEipo
POUIO so aia-u'-engs; el ralor del ooeficien-te tíe l!(¡nidcz. TasaJiié;- el }>vime-i
•-'iüc'tít, 'modifica los posteriores metilos de acción de les bancos.

• - 1 9
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V. i alores de los multiplicadores báñennos.

V'.l. Valores extremos de los multiplicadores.

A continuación se analizan las repercusiones del nueva régimen legal
sobre el valor de Jos multiplicadores de los créditos y <ie. ios depósitos.
De hecho, de. las variables que intervienen en las fórmulas expuestas,
sólo una depende de la nueva reglamentación, el coeficiente de liquidez.
Según se lia dicho, su campo de variación se extiende del 10 al 20 por
100 del pasivo exigiMc. Por elto se va a calcular & valor de ios multipli-
cadores en las tres hipótesis: f-—0, rrz 10 por 100 y r — 20 por 100.
Para valores de r comprendidos entre 10 y 20 por 100 se obtendrán
valores de los multiplicadores r:e los créditos y de los depósitos com-
prendidos entre sus valores extremos según le. Ley. Para la proporción
de redescuento de créditos privados se adoptará el valor -medio: d ~- 5
por 100. haciendo la hipótesis de que 3a proporción de crédiios redes-
contados tenderá a elevarse en el nuevo régimen. Los hábitos de Dago
del sector privado se fijarán en el valor medio c -_• 37 por 100.

Aplicando estos valores de las variables a las fórmulas de los multi-
plicadores de los créditos y de los depósitos, se obtienen los siguientes
resultados:

Sin posibilidad de redescuento

r — 0 .

Multiplicador de los créditos:

1

! • - ( ] . — c) (1 - • r)

Multiplicador de los depósitos:

— -.- 2,703 .

(1 —c)
—, -—1,703,
1—(1—ft) ( 1 - r)

r — 10 por 100.

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

— 20 —
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r — 20 por 100.

Multiplicador de los créditos 2,016
Multiplicador de los depósitos 1,270

Se observa que sin redescuento el multiplicador de los créditos varía
de 2.309 a 2,016, según que el coeficiente de liquidez pase, del 10 al
20 por 100. En la misma hipótesis el valor del multiplicador de los
depósitos pasa de 1,457 a 1,270.

Posibilidades de redesniJonto de los créditos privados:

r •-- 0 .

Multiplicador de IOÍ- créditos:

~. 3,102 .
(1i • - (1 • ¡- d) (1 —• o) (1 — r)

Multiplicador de los depósitos:

a -'- d) a — c)
_ ._ r_ 1.954 .

I —(] . - ! ( / ) (1—c) ( 1 - r)
r— 10 por 100.

Multiplicador de los créditos 2,595

Multiplicador de lo.« depósitos 1,635

r - 20 por 100.

Multiplicador de los créditos 2,230
Multiplicador de los depósitos 1.105

En la hipótesis de posibilidad de redescuento, con «na proporción de
créditos redescoiitados del 5 por 100» el valor del multiplicador de los
créditos pasa de 2,595 a 2.230, según que el coeficiente <le liquidez SÍ-
eleve del 10 al 20 por 100. En la misma hipótesis a] valor del multiplica-
<W de los depósitos varía de 1.635 a 1,405.

AI introducir el redescuento el valor de los multiplicadores aumenta.

— 21 —
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No obstante, el aurncnlo que experimentan es pequeño, dado que. el valor
¡leí coeficiente de redescuento, 3 por 100. es muy poro elevado (1). Kilo
HP dehc a que el sitíenla bancario no lia tenido necesidad ile recurrir
al red?scuen¡o por venir disponiendo de multiplicadores elevado* y (le
una situación ríe liquidez que fue satisfactoria hasta finales cíe 1962. Es
de, esperar que en la reglamentación actual, que controla la liquidez
¡janearía, los bancos tengan necer-idad de acudir al redescuento en mayor
proporción que lo vienen haciendo.

V.2. Variación del coeficiente de liquidez.

ííasía el presente se han examinado los valores de ios multiplicadores
líe los eré tí i tos y de los depósitos para tres hipótesis: r — 0, r -~ 10
por 100 y r = 20 por 100. Para ilustrar la influencia de un Áiunií-nto pro-
gresivo del coeficiente de liquide/, sobre el valor cíe los multiplicadores,
se ha elaborado el gráfico número 1. Kl gráfico muostra cciao ios valores
J-ü los íiiuliiplicadorí's disiuiniiypn anti? el aisuienío del coeficiente de li-
qiíiíieií. la curva M Ct; representa a] nmltipÜcaiIor de ios créditos, y ía
curva M D.i al ínitltiplicarlor de los depó;íiíe>s. Resulta epie el ii:i;Ztipli-
cader ríe los 4'rédiíos es más sensible a lina variación <íei coeficiente de
liquidez <p:« el iiH!¡ti¡;Lica'dor de los depósitos. Por otra parte, estas líneas
tienen mía curvatura poco acentuada y son convexas hacia el origen <Ie
coordeiiaday. En coiisecueiK'ia. a increíiicntos ifíiiaJe-s cíel coeiicieiiie de
í:qi;ide«, rorresponden dccremenlcs cada vez menores en el valor de los
imillipiie.adorc.il. En otras palabras, a medida que se eleva el roeíiriente
de liquidez, se atenúa cada vez más su Influencia sobre el valor lie los
multiplicadores.

üífecí-ivanientí*. se puede observar que la derivada parcial fíe ¡wimer
arden, en relación a r. de cada uno d-e. los multiplicadores es negativa,
mientras que la derivada parcial de segundo orden, en relación a r. es
positiva.

Para el multiplicador de los créditos

( 1 — d )

1 - - ( . 1 + d ) ( 1 - - c ) ( 1 - - r )

(1) Obsérvese <ju<; la Hanca procede con una proporción de créditos redescon-
tn<l(ts inferior al valor de la hipótesis adaptada, d — 5 por 100.
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8MC d — ( 1 - L í l ) 2 ( i — c)

Sr [1 — (1 • p d) (.1 — c) 1.1 - r) ]"•

S" M C j 2 (1 - p £ / )" (1 - ••(•)'-

8r ~ | 1 — (i T í l l (1— -cj (I - - r ) ] 3

Para el multiplicador de Jos depósitos:

(1 • !- íl) (1 - - c)

1 — ( 1 -~ d) ( ] . - -« ) (1 — r )

SMD ( l - - (I -i - íi) : ! (1 — -«) : !

nr [1 - - (1 -i • d) (i — f) (i - - r) ] 2

SK M í ) d 2 (1 -|- íl) 3 (j - • c) *

'oV' ~~ ' ~ ' 11^-U~f d) (] ~~c) -(T - - r) j15

En consecuencia. Jas ;:urvas M Cd y ?vi Df, 6on dccvet-ií'íitt'.s y oonv<ixas
liacia <•] origen de coordenadas.

Por otra parte, en el punto: d :— 5/100, c ~: .'57 i00 y r = 0:

8 M Cd H- AI Cd
= — 6.061 23,682

pn el punto d — 5/100, c — 37/100 y r — 10 100:

8 M Cd S" M Cd

,_- _.. 4,243 13.221

8 r 8 r2

en e] ptnto d r- 5/100, c — 37/100 y r •--. 20/100:

á M Cd 5:í M Cd

r_:_ 3.133 - - - _ 8.383
S 2- - 23 —
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Para las derivadas del multiplicador de los depósitos se obtienen lo?
siguientes valores:

Para el punto d = 5/100. c. — 37/100 y r — 0:

8 M Dd S- M D d
— • — - -3.818 -14 .918.

Sr ' Sr

Para el punto Í/.-_ 5/100. c:-37/100 y r — 10/100:

8 M Dd S:! M
.— 2,673 • - - - - - - - - 3 , 7 4 3 .

o r

Para el punto d — 5/100, c —37/700 y r — 20/100:

8MI)d 8 sMDd

... . ~ _., 1.974 . _ . — 5.640.
Sr ' or2

Estos ejemplos, tomados on los valores límites y medio de r, eoiifiraaais

los resultados fiel análisis gráfico. Ponen de manifieeto, por una parte,

cómo el multiplicador de los créditos e,s más pcn-sible a mía variación fiel

coeficiente de litjuidoz que el multiplicador de los depósitos, y, por otra

parte, cómo ambos multiplicadores se hacen cada vez menos sensibles a

una modificación uei coeficiente de liquidez a medida que este x'sítimo

se (-leva.

V.3. Variación de. la proporción de. créditos redescontados y del coefi-

ciente de liquidez.

Se examina la hipótesis de una variación en la proporción de créditos
rodescontadot!. El gráfico número 2 muestra el efecto de un cambio en la
proporción de créditos redescontados sobre el valor de los mult:pliea"
dore.?. Las curvas MCu i . M C¡,¡ y M C8lJ representan la variación » e '
multiplicador de los créditos en función de la proporción de créditot-
redescontados, cuando el coeficiente de li-qui'dRz vale, respectivamente.
0, 10 por 100 y 20 por 100. Lo mismo para las curvas MD l £ . M1V-
y M D.jd, que representan la variación d<;l multiplicador de los depó-
sitos en función de la proporción de eruditos redescontados, cuando c

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

_ . 24 - -
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Todas estas curvas son crecientes y convexas hacia el eje de abscisas
de donde, a incrementos iguales del coeficiente do redescuento, corres-
ponden incrementos cada vez mayores en el valor de los multiplicadores.
En otras palabras, a medida que. se eleva el coeficiente de redescuento,
aumenta cada vez más su influencia sobre el valor ríe los nniltiplicadores.
Una vez más, el multiplicador de los créditos es más sensible a una va-
riación del coeficiente- de redescuento que. el multiplicador de los de-
pósitos. Por otro lado, la comparación entre las curvas M Q j y MD,d

por 11:1a uarte, y las curvas M C2C¡ y M R2ti °̂ c otra, revela que, cuando
el coeficiente de liquidez alimenta, los valores de los multiplicadores se
hacen junaos sc-nsibles a las variaciones del coeficiente do redescuento.
Por último, cousiderajido la separación entre las curvas M Cjd y M Cad
y las curvas Mi)3f¡ y AI D:jc. se comprueba que la variación en el coefi-
ciente de liquidez actúa más intensamente ¡sobre el inultiplicaáor de los
créditos que sobre el multiplicador de los depósitos.

Se pueden comprobar los resultados del análisis gráfico -de la forma
siguiente. La derivada parcial de primero y segundo orden, en relación
a d, ríe cada niio de los multiplicadores son positivas. Luego las curvas
M Cd y M D¿ son crecientes y muestran su convexidad hacia el eje de
las d:

S M Cd 1

Sd [ 1 — 1.1 4- d) (I — c) í 1 — r) ] -

S 2 :MC 2(1 — <:) ( 1 — r.l

Sd- ~" [T-~- (1' -fái^T ~cUl ~r I Y

8 M I) ¡ (1 - - r)

Sd [I - ( l - | - d ) (l--c) (1 — r ) ] 2

M l ) d 2 (1 — c) 2 (1 • - r)

Para mostrar que el multiplicador de los créditos es más sensible
wue el multiplicador de los depósitos a las variaciones en el coeficiente
de redescuento, se pueden medir las pendientes respectivas de las tan-
gentes a las curvas M Ccl y M I)d para los mismos valores de d y su
lasa de crecimiento. Para ello se eligen los puntos d .— 0 y d —_- 10 por 100.
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Para ol punto r = 0; d — <); c = 37/100:

8 :.VT. Ce. á2 M €.,
— = 7,304: •— o- -.-.-• 24,873.

o d o <l2

Para el punto r — Q; d - 10/.100; t: — 37/100:

s M cd s;: aí c,
-- - - 10.610; — — 13.546.

' d

Para el punto r = 0; d — 0: c :-- 37/100:

S M Di 3:! M Dd
- - • • — •_-: •1,601: - -=15 .671 .

orí ' 8 d~

Para el punto r — 0: J = lO.'lOO; c r . 37/100: 7

S M Dd Si! M l)d
:_.: 6.684: • = 27,434.

Sd o Jr

Por ñltiiiio, para ccniiproiiar qui1 los valoras de los iiu:itipl'caeior<:3
son cada vez 'iiieiios sMisibJes a l-a variación del cor-íi<:ioii:íe de i-fdes-
cuciito, a uipflifla quu el coífieifaití.' de liquidez se eleva, basta con com-
parar a los valores que se acahan de obtener, los valores de jas derivadas
parciales de primero y segundo orden, en relación a Í/, de cade uno <?e
los multiplicadores para los jnismos valores de. d, pero esta vez en '-&
hipótesis de que r es igual a 20 por 100.

Para el punto ;• = 20/100; d ~ 0; c — 37/100:

S M CA S? AJ <:d
— 4.061-; - - - — 8.260.

Sd 8d>

Para el punto r — 20/100; ü — 10/100; c — 37/100:

S M C(I S~ 31 Cd
•- 5.036; - — 11.392.

Sd Sd2

Para el punto r-_ 20/100; d :.-..(); c ~ 37/100:

8 M Dri 82 M I)d
— 2,360; : - 5.20 J-.

S J 5 f/
2

— 26 —
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Para o i piuiío r - 20/10»; d = 10/100? c - - 37/100:

S M Dd S2 M D d

- - — 3,172; = 7,177.
S d S fl-

Y.-l. El segundo efecto originado por una varinción en el coeficiente

de liquidez.

Hasta el presente se ha limitarlo el estudio al examen del primer
efecto, que origina una modificación en til coeficiente de liquiciez, es decir,
ia variación fie los multiplicadores de los créditos y de los depósitos que
resultan de na cambio en el coeficiente de liquidez. Queda por precisar
el valor de la incidencia provocada por "la vari-anión del coeficiente de
liquidez en la nueva Ley de 1962. Se va a examinar únicamente eí caso
de un aumento en •:••} coeficiente de liquidez. Se consideran las .'los hi-
pótesis extremas: por una parte; aquella en que el sistema -bancario se
í-ncuentra en el límite de sus posibilidades de expansión de ios créditos.
y. por otra, aquella en que el sistema banc.ario dispone aún de. amplias
posibilidades de expansiói: de ):>s créditos en el momenio en que se.
produce el aumento del coeficiente de iiqnicícz.

1." hipótesis: El sistema bancario se encuentra en el 'íím-it-e. de sus
posibilidadi's de expansión de los créditos y la proporción de créditos
redesconiados ha alcanzado su valor máximo. Se considera que, el volu-
men de depósitos permanece constante. Los resultados (fue se obtengan
son válidos para el momento del tiempo en que se den los anteriores
supuestos. En consecuencia, cuando se prodtice un aumento en el coe-
íiciente de licjuidoz. <?j segundo efecto que re.sulla consiste, por una
parte, en la esterilización de un montante absoluto de encaje o reserva
igual a 1) (.r¡, — -rL).. y, por otra parte, en una contracción necesaria del
crédito bancario. que se eleva a

1 — (1 r d) (1 • - c) 11 - - rP.)

así como una contracción necesaria del dinero bancario que se eleva a

]) \ra —-r7) ¡.1 - - d) ll - c )

1 —(1 -i-ti) (1 — r) (1- -rs)

.. .. 97
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y una contracción necesaria do la circulación fiduciaria fuera de los
Bancos, que se eleva a

A N,¡ = c A € d

Sustituyendo, respectivamente, r, y r2 en estas expresiones por ]0 y
20 por 100 y dando a las otras variables sus valores habituales {d = 5
por 100; c—37/100), se puede determinar la contracción máxima de
los créditos y de los depósitos cjue, en esta hipótesis, puede originarse
por la elevación inmediata d<sl coeficiente de liquidez a su nivel máximo.
La contracción necesaria de los créditos sería del 22,30 por 100 áei
montante de depósitos, la contracción necesaria de los depósitos del
14,05 por 100 del montante de los depósitos y la contracción necesaria
de la circulación fiduciaria fuera de los Baneas sería rió 8.25 por 100
del montante de los depósitos.

Se puede determinar la importancia del segundo efecto, provocado
por la variación del coeficiente de liquidez, cuando la variación es de
dos en dos puntos acumulativos. Como se deduce del cuadro siúm. 1 y
muestran las fórmulas que indican la contracción necesaria de los cré-
ditos, de los depósitos y de la circulación fiduciaria fuera de los Bancos,
la importancia del segundo efecto no depende sólo de la amplitud de la
variación del coeficiente de liquidez, sino también del nivel absoluto tí«
coeficiente a partir del cual se aumenta en dos puntos. Por ejemplo, si
se supone que r pasa riel 10 al 12 por 100, la contracción necesaria de
los créditos sería igual al 5 por 100 del montante de los depósitos y la
contracción necesaria de los depósitos sería igual al 3.16 por 100 del
montante de los depósitos. Por el contrario, cuando r pasa del 12 ai 14
por 100, la contracción necesaria de los créditos sólo se eleva al -í,Bíi
por 100 del montante de. los depósitos, y la contracción necesaria de ios
depósitos al 3,06 del montante de depósitos.

2.a 'hipótesis: El sistema baneario dispone aún de amplias posibili-
dades t!e expansión de los créditos. Esta 'hipótesis se caracteriza por el
bocho de que el aumento del coeficiente de reserva no origina n
contracción necesaria de los •créditos y de los depósitos, pues el siste
bancario se encuentra en situación de constituir el incremento reque-
rido de su reserva legal, comprimiendo su reserva excedente. El segundo
efecto, provocado por el aumento del coeficiente de liquidez consiste-
de una parte, en la esterilización de un montante absoluto de re
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excedente ií;ual a D ( Í 1 ; , - - ^ ) , y. d<- otra, en la supresión de:
ima expansión potencial de Jos créditos bancarios, por un montante
igual a

1 — [L - ( - d) ( 1 - c ) t i - r ^

ima expansión potencial de los depósitos por un montante igual a

ü ir, — r j (i -Lf/l ( l---e)

1 - ( ] -f- t / l 1,1 - - f . ) i l — i"j I

una expansión potencial de la circulación fiduciaria fuera de los Baíleos
por mi montante igual a

A >í,l :- C A C:I .

En el caso extremo cíe; que el coeficiente cíe liquidez se alimento al
20 por 100. las autoridades monetaria» han impedido una expansión po-
tenr-ial del crédito han<-ario por valor del 25.95 por 100 del nivel de. de-
pósitos, una expansión potencial dei dinero bancario por valor deí 16,35
por i Oí) del nivel de depósitos y una expansión puiendal de la cir<:u-
lación fiduciaria fuera de los bancos por valor del 9,60 por 100 del nivel
de. depósitos. Cuando r se eleva del 10 al 12 por 100. se suprime una
expansión potencial del crédito baneario y del dinero bancario equi-
valente, 'respectivamente, al 5,18 y al 3,26 por 100 del montante de los
depósitos, como muestra el cuadro núm. 2. Estos porcentajes disminuyen
a medida que. va aumentando r. Así, si r pasa del 12 al 14 por 100, los
porcentajes vaT.cn. respectivamente, 5 y 3,16 por 100.

En conclusión, en ambas bipótesis se comprueba que a medida que
ol coeficiente de liquidez aumenta, la importancia del segundo efecto
originado por su variación se atenúa. Ello proviene de la reducción
progresiva de los multiplicadores bancarios que resulta del aumento del
Coeficiente de liquidez.
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CUADRO NÚM. 1.

SEGUNDO EFECTO DE LA VARIACIÓN DEL COEFICIENTE
DE LIQUIDEZ (1~ hipótesis;

¡En r/c tic] mentante cíe [a* depósitos)

r. 1 0 </>.• 1 2 Vw 1 4 <í \dc:'< VSr'e

r,, 12' , ; • 11 rí Ifí'í- 1 3 ' , 20 ' , :

Contracción necesaria de los
crédito* 3.00 -l.RÍÍ 4.66 .1.3f> 4-.it>

(^ontrapcióu n«rc¿ar ia de los
depósito.- 3.16 3,06 2.90 Ú.Ov 2.3Ü

Contrarcicn necesaria de la
circulación fiduciaria inora
o'c lo; bancos 7,81 l,í!2 1.6!! 1.66 1/ií

SEGÜWI3O EEECI'Ü DE LA VAíiíACIÓN DEL COEFICSSOTE
im LIQTJLDEZ <2." hipót«^:s)

E n "/<; ¿f*l iziontajite de los jt-fpósi-tos')

lo';;- 12';;, n% u,% i« ->•;•

12 ' ; ; 14 <•.,'.- 16';•••; v¿r.'< 20',<'•

Expansión poU'ncial <ío lo*
crétHtos suprimida 5.18 5,01) 4,88 4.66 4:56

líxpansión potencial úc. los
dciióáitos rapriitiMa 3,26 3,16 3,06 2,06 2,90

Expansión, potencial <!e la
•circulación fiduciaria supri-
mida 1.92 1.81 1,32 1,70 1,6b



LOS MULTIPLICADORES BANGARIOS EN LA KCOMOMIA ESPAÑOLA

VI.- Coiu'lusiones.

El nuevo régimen iegai lia lenido el niériio de definir unos valores
concretos para ios multiplicadores, al fijar un coeficiente d.v. liquiíiez
legal.

El valor de los multiplicadores depende del valor de las variables
que los componen: hábitos de pago del seeíor privarlo ir), eoefiricníe
¿e redescuento id) y coeficiente d?; liiyuíde.z (r). Dentro de las restric-
ciones legales, el multiplicador de ¿os créditos (MCd) présenla ini valor
máximo tle 2,595 {r--.]fí por i00) y mi valor mínimo de 2.230 (r •--.
— 20 por 100). Es cleeir. al pasar r del 10 al 20 por 100. el valor del
muliiplicador disminuye soso en iin 14 ;jor .1.0!}. Esta pequeña «iíeren-
í'ia se deae a cnie el coefi.eifíite c. que es .¿a variable que más influyo
en eí valor de? jiuiliiplieador, se jiianticne en an".hos casas (I).

Kn Sos jiiisLiioa s'ufjuesíos. ei «"ilíi-íliearior de 'os (lepr.siios M D¿
pa>a de 1,635 (>.-.• 10 por 10!)) ;: 1..405 (.- — 2G yo.v ICO). La o:«i;i¡ra-
eión qn« experijn<"::ta es íaruJiiéií iící orsíií;?. ds "ÍB 14 por 10!), y Ja
debilidad :ío la ríisjuinijeión se deíte a .!a cai".sa exwwesía para el in-iil-
tiplicador de ios créditos,

J'ara valores ÍJÍ^EIOJ de r y <r, por ejemplo r :-- 10 por Üíi'O y r ^^
• ̂  37 «r;r liiO'. â ilifereLiciü tte va'ícr e:¡íre ei imilti-,iüeador de ;cs eré-
diios con r.''d«sci;e,ní.o y ei. 3)jx:Itipíiea(íor de los iTcdiioa sin rodescizenío
es tamííién pequí:ña:

^i €,, — ¡VÍ C — 2,595 - • 2.309 — 0,286 .

Ss fleeir. í'.í C es, EpíTísiraadcine-jite. v.i*. 11 íjor KíG inferior a 3ÍCri,
lo <r;:e se deis:; « la TÍOÍ.'S hJi'ioríaueia ¿ei eoeíieíeníc c;e redescuento.

que se ha adoptado en esle traiaj». Cuando r se eleva al. 20 ñor ICO,
la diíeyeiicia entre ambos zmiutipüí-aáores tlitfininLiye del ~iL vi 9 por 100.

Para r :... 10 por ]0ü y c :•- 37 por 100, la «íi/croaeia eaírí? el 2ira-
liylieaílor fíe los depósitos «cu reáescxieiito y el muitipíieaiüor cíe los

U) También -se mantiene i'l valor del coefiriantc (7, pi'.i'o dado su bajo nivel
ejerce encase influencia.
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depósitos sin redescuento es. aproximadamente, igual a la de los mul-
tiplicadores del crédito y ¡su bajo valor ¡;e debe a las mismas causas.

Las autoridades monetarias al actuar sobre el coeficiente, de liqui-
dez deberán atesoer más al segundo efecto que su variación origina
que a la variación en e] valor de los multiplicadores, dado que este
primero es de escasa importancia.

Francisco ROMAT AixüiinA

SÍMBOLOS UTILIZADOS

a — Coeficiente de Caja.

c ^ Hábitos de pag;o del sector privado. /

AC —: Límite máximo de expansión de los créditos.

d =^ Proporción de créditos redesconíados o coeficientes de redes-
cuento.

D = Total de Depósitos en la Banca privada.

i D = Aquella parte de A C truc "permanece en forma «le dinero ban-
cario en los bancos (¡e crédito.

M C = Multiplicador <ie los créditos.

M Ca = Multiplicador de ios créditos con redescuento.

M D - Multiplicador de ios depósitos.

M Dd = Multiplicador de. los depósitos con redescuento.

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

r — Coeficiente de liquidez o fracción que mide til tipo de reserva
mínima.

Z — Reserva de liquidez del sistema bancario privado.

A Z — Exceso de reserva del sistema bancario privado.
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MCd
MDd ,

3,4

3,2

2,8

2,6

2,4 ]

2,2 -i
!

2,0 1

<,8 1

1,6

L

- 3,4

Vc,r:Qcion üe! multiplicado: de ios cred'tos (MCd) y cíel multiplicador de !os depo'sitos ( M D d ! en función del coeficiente ds liqui-

dez ! - ) (para d = 5 % y c = 3 7 % )

U) Lo linee delimita ¡a varicicio'n de tos multiplicadores para posiblas vQlorss de r ( ¡O •$ ? é¡ 20 ) ser.oiados por '¡o Ley






