TASAS DE INTERES DE LOS INTEMEDIARIGS FINANCIEROS
E INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

Erias SAarama *
Introduccion

El propésito de este trabajo es analiza> los efectos de las ope-
raciones de mercado abierto y de las variaciones de las reservas
legales sobre las tasas de interés cobrada y pagada por los inter-
mediarios financieros.t

Para efectuar el analisis, se utilizan modelos macroeconémicos
keynesianos.2 En el analisis efectuado en primer término, llamado
Modelo 1, se ha supuesto que tanto el ingreso como el nivel de
precios estan fijos. En la segunda parte, Modelo 2, se ha levantado
la restriccion del ingreso fijo. Dado que el Modelo 1 es un caso es-
pecial del Modelo 2, las conclusiones que con €l se obtienen, se pue-
den extraer directamente del Modelo 2. La tunica razén que jus-
tifica la inclusion del Modelo 1 es que siendo mas sencillo puede
facilitar la comprension de los resultados del Modelo 2, que son
un poco mis complejos. Se ha considerado s6lo el caso de una eco-
nomia cerrada.

Conclusiones

Para el lector que no desee entrar a considerar el anilisis efec-
tuado, enunciaremos las conclusiones que se pueden obtener y que
son aparentemente obvias.

Los aumentos (disminuciones) de los coeficientes de reserva
legal, comparado con disminuciones (aumentos) de la base moneta-
ria, tienden a ampliar la brecha entre las tasas activa y pasiva de
interés cuando la autoridad monetaria no paga intereses sobre las
reservas legales. Es dificil encontrar situaciones en las que sea de-
seable que la brecha entre la tasa activa y la pasiva se amplie.
Por ello, parece preferible optar por las modificaciones de la base
monetaria como instrumento de politica monetaria a no ser que
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1 La literatura econémica contiene discusiones gobre los méritos de uno y otro -instra-
mento, las que no entramos a considerar en este trabajo. Ver, por ejemplo, NEIL
JACORY, The Structure and Use of Variable Bank Reserve Requirements, en D.
Carson (ed.) Banking and BMonetary Studies (Irwin, 1963), }

2 Véase SMITH, WARREN, L., “On Some Current Issues in Monetary Economies: An
Interpretation”, en Journal of Economic Literature, setiembre 1970. i
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los aumentos de los coeficientes de reserva legal estén acompafiados
por pago de intereses de la autoridad monetaria a los intermedia-
rios financieros en proporciéon a las reservas que deben guardar.

Modelo 1

Las ecuaciones son:

1) B=C+ D

2) C = CG,j)

3) D = D,j)

4) d—n i —§=aD - -
5 ¥=1i-}k o
donde, T,

B: base monetaria

C: circulante en poder del sector privado

D: depésitos de ahorro del sector privado

i’: tasa de interés cobrada por el intermediario financiero

i : tasa de interés de los valores de la Tesoreria

j : tasa de interés pagada por el intermediario financiero

r : coeficiente de reserva legal

a D (i,j): costo marginal no financiero del intermediario financiero

La ecuacién 1) proporciona la definicién de la base monetaria
y las ecuaciones 2) y 3) los determinantes de la demanda de circu-
lante y depésitos de ahorro; los signos supuestos de las derivadas
parciales de estos dos activos son:

C,<O C.|<0
Di<O Dy >0

La ecuacion 4) presenta la igualdad entre el ingreso marginal
(I — r) ¥’ del intermediario financiero y su costo marginal j 4 aD
bajo el supuesto de una aproximacion lineal al tramo ascendente
de la curva de costo marginal.

La ecuacién 5) dice que la tasa de interés que pagan los clien-
tes del sector privado por los préstamos de los intermediarios difie-
re en una constante de la que debe pagar la Tesoreria por sus va-
lores (k > 0). La ecuacién 5) puede ser sustituida por otra que
relacione la tasa de los depédsitos con la tasa de los valores de la
Tesoreria. Si bien algunos resultados se modifican las conclusiones
principales de este trabajo se mantienen.

Siguiendo la presentacién usual de los modelos keynesianos,
hemos omitidos las ecuaciones correspondientes a la oferta y de-
manda de crédito.

Las ecuaciones 1) a 5) permiten resolver las siguientes varia-
bles: C,D, ', §, .

Las ecuaciones 2) y 3) se pueden reemplazar en la ecuacion 1),
y la ecuacion 5) en la 4). Se obtiene:
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6) CUHD 41D GEH =8B
T G+ k) A—1) —j=aD )

Las incégnitas del modelo son i y i.

Para establecer la representacién grafica de este modelo, se
puede obtener di/dj en cada ecuacién. Se obtiene:

di C 1+ a Dj

r  d—p—an -0
@ _=@4rD)  _,
di/LM C: +1r D

Se ha utilizado el subindice LM para referirnos a la derivada:
di/dj en la ecuacion 6) y el subindice IF para la derivada di/dj en

la ecuacién 7).

El signo de C; + r D; es indeterminado ya queC, <0y rD,; > 0
(C; + r D)) expresa el efecto de la tasa de interés de los de-
positos sobre la demanda de billetes: C; representa el efecto directo-
y r D, el efecto indirecto via reservas de los bancos. De acuerdo
con la distincién hecha en la literatura econdmica 3, en el caso-
(C; + r D;) < 0 diremos que billetes y depdsitos son sustitutos (la
tasa de interés de los depésitos afecta negativamente la demanda
de billetes) y en el caso (C; + r D;) > 0 diremos que billetes y de-
poésitos son complementarios (la tasa de interés de los depdsitos.
afecta positivamente la demanda de billetes). Obsérvese que el ca-
racter de complementariedad de C y D puede ser inducido por coefi-
cientes de reserva legal relativamente altos.

Andlisis dindmico
Como ecuacién de ajuste dinamico se postula que la variacion:

de la tasa de interés depende positivamente de la demanda exce-
dente de la base monetaria.

di
&t Q (Ba — B, @ >0

donde,
Bi: demanda de base monetaria
B,: oferta de base monetaria

Efectuando una aproximacion lineal en el punto de equilibrio.
en la ecuacion 7) se tiene

3 Topin, J. y BRAINARD, W. C. Financial Intermediaries and the Effectivenes of
Monetar Controls, en ToOBIN y HzsrEr, Financial Markets and Economic Activity.
(Wiley, 1967).
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- l1—r - aDbi
G—9V="1T1aD;
donde la barra sobre la variable indica su nivel de equilibrio.
Tomando una aproximacién lineal en la ecuacién 6), y reem-
plazando (j — ) de 1a expresién anterior, se obtiene

i—T1

Jec, vt +rpy to 2D L g o

i+ L 5 i — =

L oo ! 1 + a D, f
Reemplazando en la ecuacion de ajuste dinamico se tiene

di ( l—r—abDi)

— (Ci; + r Dy) C rDy) — (i =

gt Q!{L + 4 (C5 + 3 i 7 a Dj J>

e o4 (CETD) + (C+rD) .
QIH‘L i J 1 + a Dj

La condicién de estabilidad es:

[ .
<(C +1D)( +aDbD) + (C;rD [l—r—aD;]J% <0
L
Efectuando operaciones, se obtiene:
14+ a D, C, + r Dj
U — —_— 0
l—r—aDb + C: +rD >
o sea,
di di
T T >0
di/IF dj/LM ’
Los graficos 1 y 2 siguientes corresponden a casos de estabi-
lidad, mientras que €l caso 3 corresponde al caso inestable.

Oréfico 1 Ordfico 2 Grdfico 3

1 IF i LM IF i LM
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,‘ LM

| |

: i
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TS J 3
C ¥ D son modera C y D saon sus- C y D Bon extre-
damente ccmplemen- ¢ titutos. ! madamente oomple -

tarios, D mentarios,
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Andlisis estdtlico

a) Traslaciones de curvas de mercado
i) Modificacion de la base monetaria

La ecuacién 7), correspondiente al intermediario financiero, no
se traslada por modificaciones en la base monetaria.

La traslacién de la ecuacion 6) est4d dada por la siguiente ex-
presion:

di 1
—_— . —_—— - 0
dB/j constante C: + rD
LR i man :
IF v (5% i (
LM (B") IF
®°) <39
M (B")
j h]
ardfico 4 Iréfico §

i) Modificacion del coeficiente de reserva legal

La ecuacion 7), correspondiente al intermediario financiero, se
traslada de acuerdo con la siguiente expresion:

di i+ k
B = >0
dr/j constante l—r—abh

La traslacion de la ecuacién 6) esta dada por la siguiente ex-
-presion:
di — D

— = >0
. dr/j constante CtrD
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IF (rl) i LM(rl)

IF (r

IF (r )
[s]

ordfioco 6 Crdfico 7

Coeficiente de reserva legal (r) : (r)) > (r,)

b) Variacion de la base monetaria (operacion de mercado abierto)

Derivando respecto de B las ecuaciones 6) y 7) se tiene:

CiJ}rD C;+rD a !
' ' ’ ’ dB
dj
l—r—aD— -+ ab, —
r a (1 + a Dj) 4B o
El determinante del sistema es:
J:—-(Cx—l—rD,)(l+aDJ)—(l—r——aD.)(C,+rD1)>0¥
que sera positivo en el caso estable
Se obtiene:
di — (1 -+ a D))
— = <0
dB J
dj — (l—r—ab)) 0
dB J

Estos resultados se pueden observar en los graficos 4 y 5.
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¢) Variacion del coeficienie de reserva legal

Derivando respecto de r las ecuaciones 6) y 7) se obtiene:

di
C.+ 1D C; +rD —D
dr
dj
l—r——aD; *"(l"{'aD;) i+k
dr
Se obtiene,
di D(Q14+aDb;)— (i + k) (C, -1 D)
dr - J

expresion que es positiva si C y D son sustitutos (ver grafico 7) e
indeterminada si son complementarias.

dj (C;+rD)H+k) L (I—r—aD)D
a = J

=0

d) Comparacion de ambos instrumentos

La opcién de la autoridad monetaria, si desea aumentar (dismi-
nuir) la cantidad de dinero, es aumentar (disminuir) la base mo-
netaria o disminuir (aumentar) el coeficiente de reserva legal; es
decir, los efectos de una variacion de B se deben comparar con los
Ge una variacién en sentido opuesto de r.

Si comparamos un aumento del coeficiente de reserva legal y
una disminucion de la base monetaria, tendremos

C: 4+rD C D di a
i r i j r b —— = —_——
s+ dr dB

dj dj -

l—r—ab — (14 aD) — = = 14
+ab dr ( dB)

donde hemos hecho el nivel de depédsitos D igual a 1.

Se obtiene, ! ¢

d di — (14 k) (C; 4 D))
dr dB - J
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expresion que es positiva si C y D son sustitutos y negativa s1 son:
complementarios.

j j i k) (C; r D)
dj (_ 4G \ _ Gtk @+ o

dr dB J
Se tiene entonces que, un aumento del coeficiente de reserva
legal aumenta mas la tasa activa 4 que una disminucién de la base
monetaria si C y D son sustitutos; con respecto a la tasa pasiva,
el aumento de r disminuye més la tasa pasiva que la disminucién
de la base monetaria. Entonces, si C y D son sustitutos, el aumento
de r comparado con una disminuciéon de la base monetaria amplia
la brecha entre la tasa activa y la pasiva.
Para el caso que C y D sean sustitutos, los resultados obtenidos
se pueden representar graficamente del siguiente modo:
1

N

. i
N
I ’
J

La variacion de la base monetaria se compensa con la varia~
cion del coeficiente de reserva legal de modo que la curva LM no
se traslada. En cambio, la curva IF se traslada hacia arriba cuande
se aumenta el coeficiente de reserva legal. El resultado es que i’
sube de i, a i y j disminuye de j, a ji aumentindose la brecha
entre la tasa activa y la pasiva. Las brechas inicial y final entre
ambas tasas ha sido proyectada sobre el eje de las abscisas, seg-
mento izquierdo, mediante rectas de 45 grados de angulo en cada
uno de los tres restantes cuadrantes.

4 Recuérdese que di’ = di, segin la ecuacién 5.
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En el caso particular que la LM sea horizontal, es decir, Cy D
no son ni complementarios ni sustitutos, se tiene que la tasa activa i
no varia, ya que (C; + r D;) = 0, pero la tasa pasiva j disminuye
de modo que la brecha entre ambas tasas se amplia.

Cuando C y D son complementarios, la variacién de la brecha
entre ambas tasas aparece indeterminada: el resultado dependera
de la magnitud absoluta de (¢ + r D;) comparada con la de
(C: - T D)).

Si queremos comparar una disminucién del coeficiente de re-
serva legal con un aumento de la base monetaria tendremos:

Ci + rD c, +rp, || " H— 4 0
dr dB
l—r—aD —(+4aDy ||~ 4—4 — (i~ K
dr dB
Se obtiene,
g di i+ K (C, + 1Dy
dr dB | J

expresion que es negativa si C y D son sustitutos y positiva si son
complementarios

- —=-— )= > 0
dr dB J

( 4  dj — (i + K (Ci + r Db

Una disminucién del coeficiente de reserva legal en comparacién
con un aumento de la base monetaria tiene por efecto aumentar
la tasa pasiva y, si C y D son sustitutos, disminuir la tasa activa.
La brecha entre ambas tasas disminuye.

Debe observarse que estos resultados dependen de que los inter-
mediarios financieros no perciban intereses de las autoridades mo-
netarias por las reservas legales que deben guardar.

e) Variacion de la cantidad de dinero
Responderemos aqui a la posible pregunta sobre si varia la
cantidad de dinero en los resultados de la seccién anterior.
Definiremos el dinero, M, que en el modelo es c¢nddgeno, como-
la suma de C y D:

M=C{i) +D D
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Por lo tanto

dM aM di '
- - = (Ci + Di) —_—— + (C5; + Dy
dr daB dr dB
dj dj
dr B aB
s\l |a [ a
‘Reemplazando dl - - — y (_iJ_ -] - J_
dr aB l dr dB
&

de acuerdo con los resultados obtenidos en la seccion anterior se
llega a:

daM dM i+ kN —r€ D;C; — D.C; < 0

dr dB J

La cantidad de dinero disminuye frente a un aumento del
coeficiente de reserva legal y una disminucion de la base mone-
taria tales que no desplacen la posicion de la curva LM.
MODELO 2

Las ecuaciones son:

8) E(Y, i) =Y
9 B=C+rD
10) C = C(Y, i, )
11) D = D(Y, i, )
12) d—1) I — j = ap
13) " =1+ k
donde Y designa al ingreso y el mercado de bienes estd represen-

tado por la ecuacién 8). Las ecuaciones 8) a 13) determinan Y,
€, D, 1, i, i.
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Los signos de las derivadas parciales son:

E. >0 E <0 E, <0
C:>0 C.<o C <o
D:>0 Di<O D; >0

Par sustitucion, el modelo se reduce a tres ecuaciones:
14) E(Y,i+ Kk, ) =Y
15) C (Y, 1, j) + DY, i, ) =B
16) (1 —r) (i +~ k) — j = aD(Y, i, i)

donde las incégnitas son Y, iy j.

Representacion grdfica

Para obtener la representacion grafica, se debe determinar di/dY

€n las ecuaciones 14) y 15), después de reemplazar dj de la ecua-
cion 16) en 14) y 15).

Asi, se obtiene de la ecuacion 14).

aDy
EL (Ec —bhH —E m -
dy/srs & =
1 — R —aDi
E + E m“

En esta expresion, correspondiente al mercado de bienes, el de-
nominador es positivo y el numerador tiene signo ambiguo.

De la ecuacién 15) se obtiene:

C D) (Cc ) & Dy
Cy + r D) — i+ r D)) ————
di ) : ! l+aDj}
e — =0
dY/LM l—r—aDbi
—i: (Ci +rDi) + (C; + rDj) ———_’_J
: 1 + aDj

Tanto el numerador como el denominador tienen el signo in-
determinado. En el caso que C y D sean sustitutos, di
es positiva. dv¥/LM
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Anadlisis dindmico
En la ecuacién 16) se puede efectuar una aproximacién en el
punto de equilibrio, obteniéndose

- 1 _ _
G—11 :TIZ’E [(l—r_aDi) (1—1)———211Dy(Y—Y)~

Efectuando una aproximacién en el nivel de equilibrio de las

ecuaciones 14 y 15) y reemplazando j — Tsegu’m la expresién an-
terior, se pueden formular las siguientes ecuaciones de ajuste di-
namico, de acuerdo con usuales supuestos de los modelos keynesianos.

dy Q Ej a Dy —
—_— = EE— 1) —m ——— —_ :
at 1 (E; ) 1+aDj‘ (Y Y) +
E - ]l —r — aDbi ) -
+ v By 1+ aDj i—1) , Q1 > 0

di a Dy
—= Q4 | (C; + r D)) — (C, rD)———— | (Y —Y) +

A(C. Di) L (C D)l-—r—aDi _
i + r Di ( + rDj) ————— |G — i ;
+ + L (c; T A

Las condiciones de estabilidad son:

,“ N EjaDy" ‘(C, b L (O 5 l—r —aDi
— 1 — o i r Di 4 rDy) ——m———
| (& 1+aDJ_+_ + ! ! 5) 1+ aDj l<u
. N Ej a Dy ""(C ) o 1_r~_a,m‘/
E, — —_—— i r Di D - -—
m](, l-l—aDJ_l__ + 4+ (C; + r Dy) oD |
—c D) — (C py—22__ & l—r—apbl
— 4+ r — 4+ rD)——— ;
(y{' ¥ 3 i l+aDj l + E, 1+aDj >0'
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En la condicién II) se puede simplificar la expresion:

Ej a Dy l—r — a Di

——(C; r D;) ——————— que esta sumando y restando.
1+aDj(J+ 5) 1 + a Dj q y

Ademés, multiplicando por — (1 4+ a Dj) se tiene:

II a.)—[(Ey——l) (1 + aD;) —E; aD,

(Ci+trD)—(E,—D(C; +1rD)) 1 —1r—aDi

+j(cy +1D) (1+2aDy) — (C; 4+ 1Dy aD,}
Ei + (C,+rD)E (l—r—abi) <0

Andlisis estdtico
Yariacion de la base monetaria (operacién de mercado abierto)

Derivando respecto de B las ecuaciones 14) g 16) se tiene:

B, — 1 E; E, ¥
dB
di

Cy+I'Dy C 4+ rbDh C;—l—rD, 4B —_
dj

—a Dy l—~r—aD — (1 + aDy E

El determinante del sistema es igual a la condicién de estabi-
lidad II a.) y, por lo tanto, es negativo en el caso estable.

Se obtiene,

dy Eid+ abDj) +Ej(l—r-—aDi)
dB J
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di —(By — 1) (I + a Dj) + a Dy Ej

dB J

dj — [(Ey — 1) (1 —r — a Di) + a Dy Ei]

dB I <0

Variacion del coeficiente de reserva legal

Derivando respecto de r las ecuaciones 14) a 16) se obtiene:

B 4y | N
E —1 E, E; ar 0
di
C, +rD C. + rDi C, + rDj T = — D
r
dj .
— aD, l—r—aDi — (1 + a Dj) o i+ k
Se obtiene:
dy i+ k) IE,(C; &~ r D)) —E; (Ci }r Di)] —
dr J
—DIE (1 +aD) + E (—r—a Djl
J
di i+ k) [—(E —D(C +rDy -+ (C; L-rD,) Eil -+
dr N J
+ D [(E, — 1) 1 + a Dj) — a D, Ej]
J
dji —0+K[—(E —D (@ +rD) - (C 1D E]
dr J
+ DB, —1) —1r —aDi) + a D, E:]
J

Comparacion de resultados

De un modo similar a lo efectuado en el Modelo 1, podemos
comparar los resultados que se obtienen con ambos instrumentos.

N

N

N
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Para el caso de comparar un aumento del coeficiente de reserva
legal con una disminucién de la base monetaria se tiene:

ay

Ey—l E: EJ- d_Y* —_—— 0
dr dB
. ' Y

C, + rDy Ci+rDi Cj + r Dj El__(_i. _ 0
dr dB
o .

—aDy l—r—abi —a+app || B_[ 4 i+ k

dr dB

Se obtienen resultados similares a los del Modelo 1 para la va-
riacién iy j:

di ( di) _(i+k [(Ey—D (Cj + r Dj) — Ej (Cy + r Dy)]
J

expresion que es positiva si C y D son sustitutos.

dj ( dj) (i + k) [(By — 1) (Ci + r Di) — Ei (Cy + r Dy)] <0

dr ?1}3 J
dy dy (i + k) [(Ei (Cj + rDj) — Ej (Ci 4 r Di)]
dr aB | J

expresion de signo indeterminado si C y D son sustitutos y positiva
si C y D son complementarios.

Para el caso de comparar la disminucién del coeficiente de re-
serva legal con un aumento de la base monetaria, los resultados
comparados tienen el signo opuesto, de un modo similar a los ob-
tenidos con el Modelo 1.



118 EcoNGMICA

TASAS DE INTERES DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
E INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

RESUMEN

E! propésito del articulo es analizar, utilizando modelos keynesianos, los efectos
.de las operaciones de mercado abierto y de las variaciones de los requisitos de reservas
sobre las tazas de interés de préstamos y de depésitos.

Las conclusiones, aparentemente obvias, son que aumentos de los requisitos de
reservas, comparado con disminuciones de la base monetaria, tienden a ampliar la
brecha entre las tasas de Dpréstamos y de depésitos. Por ello, parece preferible utilizar
las modificaciones de la base monetaria como instrumento de politica monetaria, a no
ser que la autoridad monetaria abone intereses por las reservas de los Bancos.

FINANCIAL INTERMEDIARIES INTEREST RATES
AND INSTRUMENTS OF MONETARY POLICY

SUMMARY

The purpose of this paper is to analyse, using keynesian models, the effects of
open market operations and variations of reserve requeriments on loan and deposit
interest rates.

The conclusions, apparently obvious, are that increases in reserve requirements,
compared with decreases in monetary base, tend to widen the gap between the loan
rate and the deposit rate. Consequently, it seems preferable to use changes in the
monetary base as instrument of monetary policy, unless the monetary authority pays
dnlerests on bank reserves.






