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Los Inst.rurnentoe que utilizan las autoridades moneta­
rias para controLar l a cpe r-ac ion de los intermediarios firran-. 
cieros de corte plaza que no pertenecen al sistema bancario, 
son los siguientes: 

a.	 Linlitacion de la razon deuda/capital. 
b.	 Taaa de encaj e sobre el pasivo exigible. la que s e 

deposita a la vista en el Banco Central sin devengar 
ineereeee. 

c.	 Reserva t ecrri.ca sobre el pasivo, la que a e deposita 
en el Banco Central devengando int e r ea ea. 

d.	 Tasa de Int e r e s que paga el Banco Central sobre la 
r-ee e r va tecnica. 

Las autoridades monetarias utilizan estos instrumentos 
con QI fin de r e gul a r el inlpacto que sobre la velocidad de ct r , 
cul.ac Ion t i.en.en lOB intermediarios financieros de cor-co pfaac, 

£1 objeto de este trabajo ea analizar el efecto de las po­
Hricas de control sobre el comportamiento de las financieras, 
en el mediano plazo. 
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En forma simple. 1.08 ingresos de 1.1Jl& financiera estan 
dade a por 1& siguiente formula: 

donde 

tasa de interes nominal de las colocaciones de 1& finan­

ciera.
 
tasa de interes nominal que paga el Banco Central ecbee
 
1a reserva t ecrrica,
 
volumen de cofocac ionee,
 
volumen de captaciones.
 
porcentaje de Yc que debe conet itufr ee como reaerva tel
 
Olea.
 

No 

19ualmente lOB egresos de una financiera esta.o dedoe 
por la aiguiente formula: 

donde 

N tas& de interes nominal de las captaciones de 1& finan­c 
c ie ea, 

G gastoB Hjos. 

La utilidad de una financiera, entcncee queda dada por: 

U = I - E 

Dado que el abjetivo de las financieras e8 maximizar 
au utilidad. el problema puede formularse maternaticarnente 
como sigue: 
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~L.>:>::C Vo • Vc ' No· N c ' 

lIujeto a V (1 - ro = -" Vc 

N 
0 =n(Vo) 

N c = n(Vc)' 

donde 

• tasa de encaje eob r e e l pasivo exigible. 

Como todas las financieras ope ran bajo el rruemo obj e-, 
t ivo, esta Io r rnula c ion. puede generalizarse al sistema de fi­
nancteras . Yo Y Vc co r r e sporiden , entonce e , a 109 vohime­
nea de colocacfonea y captaciones del sistema. 

As f Ias ultiJnas dos condiciones de borde de Ia fo rrnu , 

Iacicn, en que las tasas de Inte r e s a pa r ec e n como func i cn 
de los vcuimenea de ope r a c ion, s e justifican en vista de que 
el sisterna de financieras eje r ce una irrlportante influencia 
monopollstica en el rne r cado Hnan c ie r c de corto plaza. 

La aoluc icin del problema de optirn i aac i on ee obtiene 
utilizando multiplicadores Lag r ang e ano s (veeee Apendice). 
La condi.c iori nece s a e ia para lograr l a maxtma utilidad e s r 

1 
(1 - r - e)(1 +~a lNa+ (11 

donde 

"\0 e laet ic idad de la oferta de fandas de cor t o plaza. 
'l c elasticidad de la derriand a de fond os de co rtc plaza. 

Este resultada irrrpl ic a que el volurnen de ope r ac ione a 
que genera la maxima utilidad e s aquel que He va a que el in. 
g r e s o marginal 11m) sea igual al eg r e sc marginal (Ern~. 

Es decir, para que U Urriax, el volurn en de ope r ac i cnes de­
be se r tal quec 
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1m = Em, 

clande 

1m = (l - r - e)(l 

I 
Em= (1 + "lc)N c• 

A fin de extraer alguna conclusion interesante de eeee 
relllultado debe poetul.arlle una forma para las curva.ll de ofe r-. 
ta y demanda de rcadcs. Ea decjr , lie debe postular expllci­
tamente 1& fonna de las funciones No = n(Vo) y Nc = n(Ve). 
Si vas linealee para el rango r e­lie pOlltula que elltall cur son 
levante: 

No = a kYo 

=a (1 - r e)k V c (2) 

N = c +hV (3)c c 

dande 108 parametros ilion 108 que lie indica.n en el Gra.£ico 1. 

~ 
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Orafico 1 
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Es decir. a e. 1a case de intere8 nominal de cor-to pl.a ; 
eo que los d ernandante a de fondos de corto plazo eata r fan 
dtepueeeoe a pagar y c. 1a ta8a de interes nominal de corto 
plazo que los ofe r entes de Iondos de corto plaza eatar Ian dts , 
puestos a recibir si no existiera el siatema de Iinancieras. 

De (2)y(3) , 

_--lliL '10 = 
kYo 

14) 

Ne 
= (5 ) '1e h Ye 

Rempl.azando (2), (3). (4) Y (5) en 0). se tiene quC' e l volu­
men de captaciones que genera l a maxiJ'na utilidad esta dado 
por: 

= (1 - r - e)a + rNb - c 
(6) 

2 [(1_r_eI2 k + hJ 

., 
,~ = o 
2A 

Para analizar el efecto de Iaa po1:ltic:as de control sabre (Vc) 
opt es necesario obtener la diierencial total de d icha varia­
ble, eon respecto a los taatrurnentcs que manejan 1a8 eutor-r­
<lades monetarias. 

'=-'-dN +(Nh-a)A+2p-r-e)k~d +-aA+Z(l-r-e~dd(Yc Imax 2A b 2A ~ r 2AZ e 

Reduciendo terminoa se tiene: 

Ii(V) _ =..L. <IN JrN\i &) + "ll-r-elk(VclO1iJrj••[..!.. + .(I-r-.1klVcl......j. 
CfnU;: l.A 1>1 U r -u U " 
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Exp r e aando todc s lOB cambtoe en p c r c e nta.je , s e tiene: 

d~::~ -[;bJd=: {rl~. ~) ~ ~<ll-:'~lkJ dr" ~[-~. + zell~r-e.] :e 
De La ecua c i on (6) s e concluye que el Iacto r que rnu l t i pl i c, a 

dNb . I imet 
~ e s s rernp r e mayor que cera, 0 que unp lea que un au­

menta en Nb conduce. ceteris paribus, a un aum entc en 
(Vc)max y vi c eve r ea, De manera que un aumenec en la taaa 
de inte r es pagada sabre la r e ae r va t e cn ica t i ende a aurnen­
tar el volurrien de capta c i ones del sistema de financieras y, 
por 10 tanto, la ta e a de ceptecten. El aurnento en el vofu­
men de captaciones conduce a un aumentc en el vojurnen dis­
panible para c oloca r 10 que tiende a disrninuir la tasa de colo­
cac idn. En earae condiciones el sistema de financieras ope­
ra con rn e yo r e s vof drnene s y rnen c r ea "spreads". 

EI au.rnento en el volumen de captaciones conduce tam­
bien a un aumento en .el volumen de fondos que el Banco Cen­
tral inmoviliza por la via del e ncaje y la r e e e r va tecnic:a. 
Una d i s m irruc i dn en la t a s a pagada e ob r e la r e s e r va t e crri ca 
tiene un efecto exa c tamente opuesto. 

d'Con r e s pec t c al factor que multiphca a r s e obae r va 
que este esta compuesto par doe termino9: 

r{Nb - a) Zrll-r-e)k 
y 2 r( I - r - e) k = ""'-"-'-'-'-T=~ 

(1-r-e)a+rNb- c A (l-r_e)2k + h 

Bajo las condiciones p r e val ec i ent e s ac:tualmente: 

r = 0,20
 
e = 0,08
 

RemplaO':;ando a e ttene que: 
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r()- al _ 0, 20mb - a) 
- 0, 72a+O. ZONb -c 

Zr(l-r-eLk _ 0, Z88k
 
A -0,518k+ h
 

Ademas, siempre Be puede exprcsar c en funcian de a y a 
en funcian de Nb. tal eOInO 8iguc: 

c=­• (n> 1) 
n 

a = mN b 

De manera que: 

0,20 (l . m) 

O. 7Zm. + 0, ZO -..!!! 
n 

y esta expreeion hay que analizarla para todo el range de po­
sibles valores de m y n. Esto se ha becho en el cued r c 8i ­

guiente: 

0, ZOU -roln-
Valor de 0 niO 20--­• • n 

me I rn=2 m=4 m=8 LiID (0'1. co) 

n=I,3 0 -1,970 -195,000 7,ZZZ 4,063 
=1,4 0 -1,000 -3,000 -7,000 
=1,5 0 -0.649 _1,442 -2,215 _3,704 

=Z.O 0 -0.313 -0.556 _0,714 -0.909 
=4,0 0 -0.175 -0. ~B8 -0,35-4 -0,426 

Lim.(n.. CD) 0 - 0, 12Z -0,195 -0,235 -0. Z78 

De mane ra que 81, por ejemplo, In ~ 4 Y D ~ 4, 10 que ee 
plausible en las actuales condiciones del mea-cede financiero 
de cor-to ptaec, eatoncee basta que se cumpla que: 
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O. l88 k
 
0,518k+h > 0, l88,
 

o bien que 

k> 2.07 h. 

para que el factor que rnultiplica a-¥ sea poa It ivo, En las 
condiciones actuales se observa una mayor elasticidad en la 
oferta que en la demanda de fandos de cor-to plaeo y esto Be 

debe a que e l oferente de fandos tiene mas alternativas para 
invertir sus excedentea que el demandante de fandos para su­
pEr sus necee idadea, Por 10 tanto, es taznbien plausible que 
k > Z, 0711. Podrla, entonces, esperarse que en la actuali ­
dad un incremento en el porcentaje de z-ee e r va tecnica con­
duzca a un incremento en el volumen de captaciones del sis­
tema de financieras con los efectos consiguientes. 

Este resultado e e puede explicar graficarnente con re­
ferenda a las siguientes figuras: 

.. 
,
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Grafico 3 

En el Grafico Z e e eupcne que exfate una e Iruac ldn de 
equilibria. 

En el Grafico 3 Be indica un aumento en r , Notea e que 
s i, D1D Z> EIE Z Y s i la pendiente de la cu r va de demanda es 
sufictentemente mayor que La pendiente de la curva de ofe r ta , 
en el rango relevante, ent.once a un aurnento en Vc produce 
un ingreso marginal superior al egreso marginal, y, por 10 
tanto, las Iinancieras para maxilnizar BUS utilidades incre­
rnent a r an BU volwnen de captac ione a, 

Por ultimo. con r e apec to al factor que multiplica ~e 
se observa que el tam'bi en esta cornpuesto por dos t e r-rn inos ; 

-ea =-,-;__-:,-"e,,',-:-,--_ Ze(l-r-elk = Ze(l- r-e) k 
~ (l-r-eja+rNb-c Y A (l_r_e}2k -t h 

Hacienda 108 mismos remplazos que en el caso anterior 
Be t iene que, 
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-ea 

O. ?Zm + 0,20 
-0, Dam 

- W 
0,1l5k 

O,518k+h 

cuyos va.Lor-ae estan clados en el cuad rc siguiente para todo 
el rango de posibles va lc r e s de m y n. 

-0, Dam
Valor de 

0, 7Zm+O, 20-~ 

m=l m=2 m=4 m=8 Lim(m_CD) 

n=I,3 -0,531 -1.,576 -104. 000 3,302 1.625 
=1,4 -0,400 -0,800 -1. 600 -3,200 

=1,5 -0, 316 - 0, 522 -0,774 .1,021 -I, 500 
=2,0 .0,190 .0,250 -0,296 .0, 326 -0.364 
=4,0 - 0, 120 .0,140 -0,154 .0, 16, -0, 170 

Lim(n_co\ .0,087 -0,098 .0,104 -0,107 -0, III 

Postulando nuevamente que In " 4 Y n ~ 4, basta que se CUlTl­
pia que 

0,1l5k ::::..
 
0, S18k + h 0,154.
 

o bien que 

k :> 4,37h, 

para que el factor que multiplica a ~e sea pos It.Ivo. De ee r 
a.9(, t arnb.ien s e tendri'a que un incremento en e l porcentaje 
de encaje conduce a aurnento en el volumen de captaciones 
del sistema de financieras COn los e Iectoa consiguientes. 
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Las conclusiones del analisis son que un incremento 
en Nb Y. bajo cte rt.ae ccndic ionee , 108 Inc rementoa en r y 
e conducen a un awnento en (Vc)max, es decir, en el aho­
r ro financiero de cor-to pre eo. 
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APENDICE
 

8ujeto a	 Vo = (1 • r • e)Vc 
No = neVa) 
N c = n(Vd;~ 

Entoncea 

L = U +Al[Vo - (l - r - e )Vc] +Azro-n(vo~ +A3~c-n(Vctl 
(lL ; N + A _). dnlVo)	 ; 0 (1)avo 0	 1 Z dVo 

; 0 (z) 

; 0 (3) 

OL»z; No - n(Vo)	 ; 0 (4) 

ilLd"A = N c - neVe)	 ; 0 (5)
3 

(lL	 , 
; 0 (6)aNa = vc +	 1\ Z 

llL\ 
C}N ::' -Vc+"3	 ; 0 (7) 

c . 
Remplazando (6) en (1): 
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:'I 
• 0 

V 
+ 0 

dn(Vo)
dV 

o 
~ 0 (8) 

Rernplazando (7) en (2): 

rN b - N c - v dn(Vcl - (1 - r - e) ~l
C d V e 

EliIninando A1 de (8) y (9): 

(l-r-e1to + n~:o)} 'Nb-tc+ n,:cJ 

== 

~ 

0 

0 

(9) 

donde: 


