ASPECTOS ANALITICOS DEL CONTROL
DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS *

ELIAS SALAMA **

El propésito de este trabajo es analizar los efectos comparados
que sobhre algunas variables macroeconémicas tiene la variacién del
coeficiente de reservas de los intermediarios financieros, bancarios v
no bancarios. El an4lisis se hace utilizando, en primer Iugar, multi-
plicadores de la base monetaria ¥, en segundo lugar, modelos macro-
economicos.

I. El multiplicador que se utiliza a continuacién incluye dos ti-
pos de instituciones financieras, bancos, que reciben un tnico tipo
de depésitos, e intermediarios financieros no bancarios, abreviados en
adelante IFNB, que reciben otro tipo de depésitos. Para generalizar,
se incluye un parametro que indica la parte de las reservas de los
IFNB que son mantenidas como depdsitos en los bancos, mientras gue
la parte restante es guardada en billetes emitidos por la autoridad
monetaria o depdsitos en ella. Las definiciones y ecuaciones de com-
portamiento son las siguientes:

Definiciones

HDM=C+D+T
donde, M: activos monetarios y cuasi monetarios del sector pri-
vado.

C: billetes en poder del sector privado.
D: depdsitos del sector privado en los bancos.

T: depdsitos del sector privado en los IFNB,
) B=C+C + R
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donde, B: base monetaria.
C;: billetes en poder de los IFNB.
R: reservas de los bancos,

Ecuaciones de comportamiento

3) C = cM
4) D = dM
5 T = (l—e—d) M

Las ecuaciones 3), 4) y 5) expresan que cada uno de los activos
monetarios del sector privado constituyen proporciones fijas de su to-
tal. Los parametros ¢ y d toman valores entre cero y uno; se supone
gque (l—c—d)} es mayor ¢ue Cero.

6) R=r (D + F)
donde, r: coeficiente de reserva de los bancos.
F: depésitos de los IFNB en los bancos.
7V F=asT
8) C,= (1—a) s T
donde, s: coeficiente de reserva de los IFNB. Supondremos, de
un modo realista, que r > s,

a: proporcion de las reservas de los IFNB depositadas en
bancos.
Las ecuaciones 6) a 8) se refieren a las reservas de los interme-
diarios finanecieros.
De las ecuaciones anteriores se pueden obtener los multiplicado-
res de la base monetaria siguientes:

5 M 1
) 3 T s U—ed) [1—a (-D)]
C+D ctd
10) =
B c +rd +s (l—c—d) [l—a (1—1)]

Se puede observar en las formulas 9) y 10) que para el easo
a = 0, los depésitos en los IFNB intervienen en el denominador del
multiplicador de un modo similar a los depésitos en los bancos. En
otras palabras, cuando a = 0, los multiplicadores que se obtienen son
iguales a los que se obtendrian para el caso en que no existiesen IFNB
y los bancos recibiesen dos tipos diferentes de depositos.
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A partir de la formula 9}, sc obtienen los efectos sobre M de
una variacion de » y de s. Hallando el cociente de ambos efectos se
tiene:

‘M / dr d -+ as(l—c—d} D+ asgT
1 = =
M / és {1 —c—d) [I—a (1—r)] [1—a (1—x}] T

Es interesante observar los valores de la formula 11) para los

casos extremos del coeficiente a.

d M/ r d D
12) ‘_\.__\— -z e — — —
"M ¢s a=1( 1—c—d T
Cuando a=0, el efecto de una variacion de r sobre M sera mayor
d
que el efecto de una variacién de s si ———— > 1 es decir, si los
1—c—d

bancos estan mas desarrollados que los IFNB.

3 (- Jir ~dlbs(l—e—-d DH4sT
("Mﬂs ,)azl r (I—e—d) T
Para que ‘M/°r > M 7s es necesario, en el caso a = 1, que
[d -+ s (I—c—d) ] > r (I1—¢—d). Y para que esta relacion se
d
cumpla, debe darse que T > r—s, Como se ve, cuando a — 1,
_C_

la condicion para que “M/2 r>? M @ s es mas débil que en el caso
a = 0, desde el punto de vista del desarrollo de los bancos en compa-
raciom con los IFNB.

Resultados idénticos a los anteriores se obtienen, como se puede

¢ DA r P CAr
comprobar, para los coclentes de derivadas y
Dy ¢ Cg

IT. Los efectos comparativos de la modificacion de los pardametros
T y s sobre el ingreso vy otras variables se pueden evaluar postulando
algunos modelos macroeconomicos,

Consideremos, en primer lugar, una economia con el nivel de
precios fijos y el ingreso real variable. El siguiente modelo keynesia-
no sera usado.

14) E (Yi) —- Y
15) L (Vi) = k B
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La primera ecuacidn corresponde al mercado de las ..o ~ancias,
la segunda al mercado del dinero (y cuasi-dinero). k es el multipli-
cador de la base monetaria. Las variaciones comparativas del ingreso,
frente a variaciones de los pardmetros ¥ v s estdn dadas por la si-
guiente expresion:

dY dr d-as (1 —¢c—d) B D — as T

) dyjds [ 1-a(l—1) ] {l—e—d} [ l—a{l—r) ] T
Es intcresante notar que este resultado no depende de haber in-
corporado en el modelo macroecondmico el multiplicador de la base

monetaria. El mismo resultado se puede obtener con el siguiente mo-
delo.

17) E(Yi) Y

18) D (Yij) — D

19) T (Y.ij) — T

20) C(Yij) — C

21) Z @i - Z

22) £ =

23) rD - {l—a{l-1r)]sT+Z:C- B

La ecuacidon 17) corresponde al mercado de mercancias. Las ecua-
clones 18) a 21) corresponden a las ecuaciones de equilibrios de dis-
tintos activos financieros, a saber, D: depositos en bancos, T: depo-
sitos en IFNB, C: billetes en poder del sector privado, Z: reservas
libres de los intermediarios financieros. La ecuacion 22) expresa que
la tasa de interés que los IFNB pagan por los depositos que reciben,
j, depende de la tasa de interés de los préstamos, i, (Se supone que
los depdsitos en bancos no pagan interés alguno). Por uGltimo, la
ecuacion 23) indica que la suma de todas las demandas de base mo-
netaria deben igualar a la base monetaria, fijada exdégenamente por
la autoridad monetaria. Las fuentes de demanda de la base moneta-
ria son: reservas legales por los depdsitos recibidos por los bancos y
los IFNB: rD — [ 1—a (1—r) ] sT,; reservas libres de los interme-
diarios financieros: Z; billetes en poder del sector privado: C.

El modelo se reduce por sustitucion a las siguientes dos ecua-
ciones.

24) E[Y,i]—~Y
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23) DY, if (1)] + [1—a (1—1)IsT[Y.iI ()]
+Z [i] -+ C[YLf ()] =B

Los signos de las derivadas parciales son los siguientes:
Ey >0, E <0
Dy >0, Diy< 0, Dy <0
Ty >0, Tr <0 T; >0
Z; <0
Cy >0 C <0 Cj<0
Los siguientes resultados se obtienen de este modelo a partir de

desplazamientos de los parametros » y s.

dY/dr D+ asT

dY/ds [l—a (1—1}] T

di/dr D+ a T
27) =

dif/ds [l—a (I—r)] T

26)

Un aspecto que resulta de inferés examinar es el siguiente, ;Es
mayor el efecto sobre el ingreso de una variacién del coeficiente
cuando la tasa de interés j esta controlada que cuando no lo estd?
Del modelo formado por las ecuaciones 17) a 23) se puede obtener

d
el valor de I cuando j no estd controlada vy cuando lo esta. (Para
r

s - .. dyY
este ultimo caso utilizaremos la notacion ( - )
T _

El siguiente resultado se puede obtener:

s

((‘i"Si ), (I—EY)+ r (D1 - Dj J ) + [1——3(1—1’)]5
dr /j di

28) —— =
dy ¢ L,
- (1—Ev)irDl + [1—a(1—r)]sT1+Zi+CiJ .
dr .

dj dj |
| T, + T, —J] +Z+Ci+ cj_J,} + E, {er + [1-a(l-r)]s T + Cf}
. Podi di

~E. | rDs +[1-a(l-r)]sTs +cx}
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Observando el numerador v el denominador, surge que el co-
ciente serd mayor que ! si:
29)

dj ] dj - dj
r (Dl -+ D]—val_—- + [I—a(l—r)] s1T; + T,—CF + Z, - C, -+ CJH—
1

>1
rDy +{1-a(l-r)] s T, + Z, + C.

Este cociente es igual a:
|4
rD; + [1-a(l-r)]sT, + C

30) 1 + | !
rD; + [1-a{l-r)]s T + Z + C.

El denominador 1 rDi + [t-a(l-1)IsT, + Z + C, | es negati.

oy

vo ya que todas las derivadas en €l incluidas lo son. En cuanto al

di
numerador { r Ds -+ [1-a(l-r)} sTy + C, } 4z surge, en un primer
di

examen, una ambigliedad, ya que D: y C: son negativas y T es po-
sitiva.

Podemos razonablemente suponer que Ti, por ser la derivada de
la demanda de depésitos en los IFNB respecte a variacioneg en su
Propia tasa de interés, es en valor absoluio mayor que D y Ci. Sin
embargo, la derivada T estd multiplicada por el término [1-a (1-
r)Js. Cuando a = 0, este término se reduce a s, que usualmente to-
ma valores pequefios (y menores a r); por otra parte, cuando a = 1,
el término [1-a (1-r)]s se reduce a 78, producto cuyo valor es muy
reducido. Dado que Ds esta multiplicado por 7 (que de un modo rea-
lista se puede suponer mayor que s), parece razonable aceptar como

dj
plausible que el término {r Dy + [1-a(lr)]s T: + C, I es ne-

R

gativo aun cuando se suponga que C, sea muy pequefia en valor ab-
soluto. Con ello se tiene que
( dy )
dr /7

dy¥Y
dr

1.

W%
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Comentarios

a) El modelo formado por las ecuaciones 17) a 23) estd basado
sobre los modelos desarrollado por Gramley y Chase y W. Smith*.
A diferencia del modelo de Gramley y Chase y en coincidencia con
el de Smith, el modelo utilizade aqui incorpora el mercado de mer-
cancias, con lo que se puede analizar los efectos de la politica mone-
taria sobre este mercade y llegar a resultados comparables con los
obtenidos por los modelos macroecondmicos usuales ?,

Por otra parte, a diferencia del modelo de Smith y en coinci-
dencia con el de Gramley y Chase, el modelo de las ecuaciones 17)
a 23) no incorpora ninguno de los supuestos del multiplicador de la
base monetaria sobre comportamiento del sector privado en lo que
respecta a tenencias de activos monetarios. También, a diferencia
del modelo de Smith no incorpora el concepto de reservas libres ne-
tas. Por tltimo, una diferencia importante con el modelo de Smith
es que este autor supone que las reservas de los IFNB se mantienen
exclusivamente en billetes (o depositos en el banco central). Salvo
estas diferencias y alguna otra de menor importancia el modelo de
las ecuaciones 17) a 23) coincide con los de los autores citados por
lo que son aplicables a este modelo, mutatis mutandis, diversos ana-
lisis y comentarios hechos por esos autores a sus modelos.

Gramley y Chase presentaron su modelo como implicando un
alejamiento radical del analisis basado sobre el multiplicador de la
base monetaria, llamado por los autores “analisis tradicional” en con-
traposicion con el “nuevo enfoque” (new view) representado por su
modelo. Sin intentar entrar en el fuerte debate producido por el tra-
bajo de Gramley y Chase?® es interesante destacar que, conforme

i GRAMLEY, L. E. y CHASE, S. B, Time Deposits in Monetary Analysis,
cn Federal Reserve Bulletin, October 1965, SMITH, W. L. Time Deposits,
Free Reserves and Monetary Policy, en Pontecorvo, Shay y Hart, Issues
in Banking end Monetary Analysis (Holt, Rinehart and Winston, 1967}.

* FRIEDMAN, M. y SCHWARTZ, A, L. criticaron al modelo de GRAMLEY
v CHASE por haber limitado su analisis a los mercados financieros, Véase,
FRIEDMAN, M. y SCHWARTZ, A. L. The Definition of Money: Net Wealth
and Neutrality es Criteria, en Journal of Money, Credit, and Banking,
February 1969.

% Véanse los trabajos de K. BRUNNER, P. H. HENDERSHOTT y R. WEIN-
TRAUR contenidos en el libro compilado por K. BRUNNER y A. MELTZER,
Targets and Indicators of Monetary Policy. (Chandler Publihing Company,
California, 1969). Este libro contiene también una reimpresidn del trabajo
de GRAMLEY y CHASE.
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a lo demostrado mas arriba, cuando el analisic se centra en los efec-
tos comparativos del control de les bances y de los IFNB el resultado
analitico que se obtiene es el mismo, cualquiera sca el método de ana-
lisis (tradicional o nuevo) que se ufilice,

b) Los resultados aqui obtenidos indican que los bancos difie-
ren de los IFNB en la medida que ¢stos depositen sus reservas en
los bancos, Cuando, contrariamente, los IFNB mantienen sus reser-
vas en billetes o depdsitos en el banco central, no surge diferencia-
cién alguna entre ambas instituciones, va sea que se utilice el analisis
tradicional, ya sea el “nuecvo enfoque”. Estos resultados concuerdan,
en términos generales, con los obtenidos por Gutteniag v Lindsay?®,
aun cuando los métodos de demostracién son distintos.

El “nuevo enfoque” no implica, de acuerdo con los resultados
aqui chtenidos y contrariamente a 1o que sostienen sus proponentes,
que no hay diferencias sustanciales entre los bancos v los IFNB?*. Ei
modelo gue hemos usado, basado er el “nuevo enfoque” muestra que
las diferencias entre los bancos y los IFNB subsisten o desaparecen
seglin sea el valor que tome el coeficiente a.

c) El resultado obtenido haciendo plausible la conclusion que
la variacién de encajes tiene mayor efecto sobre el ingreso cuando
la tasa de interés de los depdsitos de los IFNB estd controlada que
cuando no lo est4, reedita el resuliado obtenido, cen un modelo dife-
rente, por Tobin y Brainard ®.

* GUTTENTAG, J. M. y LINDSAY, R., The Unigueness of Commercial Banks,
Journal of Political Economy, Qctober 1968.

" Un trabajo reciente (John H. WOOD, Two Notes on the Unigueness of
Commercial Ranks, The Journal of Finance, March 1970}, concuerda con
esta afirmacién.

“ TOBIN, J. ¥y BRAINARD, W., Financial Intermediaries and the Efecti-
veness of Monetary Controls, en Hester y Tohkin, Financiel Markets and
Economic Activity (Wiiey, New York. 1967).
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ASPECTOS AMALITICOS DEL CONTROL DE LOS
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Resumen

El propodsito de este trabajo es analizar los efectos comparados que
sobre algunas variables macreecondmicas tiene un cambio en el cocfi-
ciente de reserva de los intermediarios financieros, bancarios y no banca-
rivs. En la primera parte, el anilisis es efectuado sobre la base de multi-
plicadores de la base monetaria y en la segunda parte introduciendo
modelos macroeconomicos que incluyen ecuaciones de demanda y oferta
para cada activo monetario. Los resultados obtenidos son andloges en
ambos casos,

ANALYTICAL ASPECTS RELATED TO THE CONTROL OF
FINANCIAL INTERMEDIARIES

Summary

The purpose of this paper iz to analyze the comparative effects on
some macroeconomic varisbles of a change in the reserve ratio of bank
and non-bank financial intermediaries. In part I, the analysis is carried
out by using multipliers of the base money and in part II, by introducing
macroeconomic models which include demand and supply equations for
each monetary asset. The results oblained are analogous in both cases.





