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Abstract

En este trabajo se estudia la contribucién del coeficiente de caja a la estabilizacion
macroeconémica en el marco de un model o macroecondmico de determinacion del tipo de cambio. La
capacidad estabilizadora del coeficiente de caja depende, en general, de las perturbaciones que
afectan a la economia y de los objetivos de |la politica monetaria. Aunque este instrumento contintia
siendo considerado indispensable por la mayor parte de los bancos centrales, es posible mostrar que
la potencial funcion estabilizadora del coeficiente de caja puede ser asumida por otros instrumentos
de politica monetaria. En este trabajo se demuestra que € coeficiente de caja no sdlo puede ser
sustituido con éxito por otros instrumentos monetarios, sino que s la economia se encuentra
inicialmente en una posicion de inestabilidad dinamica, la reduccién (y virtual eliminacion) del
coeficiente de caja facilita el desplazamiento de la economia hacia la Unica senda dinamica estable,
reduciendo la intensidad requerida de la intervencion de los bancos centrales en los mercados

cambiarios.



1. Introduccion

El coeficiente legd de cgja (que obliga a las entidades financieras a mantener una parte de sus
pasivos computables como reservas liquidas) constituye uno de los instrumentos tradiciona mente
utilizados por las autoridades monetarias -junto a las facilidades de descuento y las operaciones de
mercado abierto- para controlar los agregados monetarios. La particularidad del coeficiente de cgja
estriba en su capacidad para controlar la transmisién de los cambios de la base monetaria a stock
monetario, funcionando en la préctica como un amplificador que posibilita € control de una magnitud
relativamente grande a partir de una magnitud relativamente pequefia (los activos de cgja dd sistema
bancario) sobre la que la autoridad monetaria puede gercer un control mas directo.

Sin embargo, este instrumento no resulta a priori indispensable para la politica monetaria como
lo demuestra e hecho de que agunos paises -como Gran Bretafia, Bélgica, Holanda o Dinamarca- hayan
renunciado de forma explicita a incluir € coeficiente de cga dentro de su arsena de herramientas de
control monetario.! Ademés, la existencia y estabilidad del multiplicador de la base monetaria es
independiente, en principio, del vaor dd coeficiente de cgjaya que: ) las entidades financieras mantienen
voluntariamente un porcentaje de reservas liquidas por motivo precaucién (incluso un exceso de reservas
sobre € coeficiente legd s juzgan que € vaor de éte es demasiado reducido); y b) la estabilidad del
multiplicador depende esencidmente de la estabilidad del coeficiente de filtracion (la relacion
efectivo/depdsitos) cuyo valor viene determinado por las preferencias del publico. La vigencia del
coeficiente de cgja se basa, no obstante, en la creencia de que € establecimiento de un coeficiente minimo
de reservas juega un papel positivo en la estabilizacion del tipo de interés del mercado monetario, a
proporcionar un colchoén de liquidez que tiende a estabilizar la demanda de crédito del banco central por
parte de las entidades financieras, |0 que evita a su vez la necesidad de una intervencion constante de las

autoridades monetarias en este mercadd?

! - La animadversion hacia e coeficiente lega de cagja también tiene un sdlido arraigo en una faccion
relevante de la academia. Véanse, por gemplo, las propuestas de Fama (1983) y Friedman (1984) acerca de la
eliminacion de este coeficiente.

2 El hecho de que @ coeficiente legal de reservas tenga que cumplirse como promedio de un periodo en
vez de dia a dia proporciona, en presencia de un mercado interbancario eficiente, la flexibilidad necesaria para que
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Aungue generalmente se admite que € establecimiento de un coeficiente de reservas facilita e
control a lo largo del tiempo de los agregados monetarios, esto no implica necesariamente que la
estabilidad macroeconémica se vea acentuada. Pollee (1970) mostré que, en una economia cerrada, la
contribucion del control del stock monetario a la estabilidad macroeconémica depende de tipo de
perturbaciones que afectan d sistema. La extensiéon de este andlisis a caso de una economia abierta
permite concluir que un régimen de tipos de cambio fijos es preferible cuando la economia se ve afectada
por perturbaciones aeatorias sobre la demanda de dinero, mientras que en presencia de shocks reales es
preferible un régimen de flexibilidad cambiaria, dado que € tipo de cambio se comporta entonces como
un estabilizador automatico que compensa parcialmente los efectos del shock sobre la demanda de bienes.

Por otra parte Goodhart (1989ay 1989b, caps. VI y XIV)- haargumentado que en determinadas
circunstancias € intento inicial de mantener un control estricto de la base monetaria puede acentuar la
volatilidad de lostipos de interés y la posterior acomodaci on monetaria podria aumentar en el corto plazo
la volatilidad del stock monetario. Finamente Horrigan (1988) ha postulado la irrelevancia de
coeficiente de cga (y de los ementos asociados a éste, como € pago de intereses sobre las reservas
obligatorias) para la estabilidad macroeconémica cuando € banco central gjusta de manera apropiada la
eladticidad de la oferta de los activos de cgja de la banca -o del efectivo en manos del pablico- con d fin
de compensar los cambios sufridos por € coeficiente de reservas (o por € tipo de interés asociado alas
reservas obligatorias)?

La aportacion de este trabgjo d andlisis de la contribucion (o en la terminologia de Horrigan, de
la relevancia) del coeficiente de cga a la estabilidad macroeconémica consiste en mostrar que en
determinadas circunstancias la reduccion (y en € limite, la eiminacion) de este coeficiente puede
contribuir de forma efectiva a restaurar la estabilidad dinamica de la economia. En este aspecto mi trabajo

va més dla de los argumentos de Horrigan y contribuye a raciondizar los planteamientos que apuestan

se alcance este resultado.

% - Horrigan demuestraen e contexto de un sencillo modelo macroeconémico estocastico que, en efecto,
coeficiente de cgja puede sar sustituido con éxito por otros instrumentos monetarios. Ademas, € resultado de
irrdlevancia dd coeficiente legal de cga también se obtiene sempre que los agentes econémicos formen
racionalmente sus expectativas de precios, dado que s los fijadores de salarios predicen € valor futuro ddl nivel de
precios en base a la informacion proporcionada por € tipo de interés actud la estabilizacion monetaria resulta
redundante para la estabilizacién del nivel de produccion.



por una virtua eliminacion del coeficiente de cga en @ seno de la Union Europea, en un momento en
que resulta necesario proceder ala armonizacion efectiva de |os coeficientes de reservas de |os paises que

pasen aformar parte de la unién monetaria.

2.- El coeficiente de caja: un instrumento redundante de politica

monetaria

Consideremos, en primer lugar, la contribucion del coeficiente de cgja d equilibrio del mercado
monetario. El stock monetario (M) se define de manera convenciona como la sumade efectivo en manos
del publico y de los depdsitos dd sistema bancario (D). Llamando (f) a la relacion efectivo/depdsitos
(coeficiente de filtracidn), tenemos que,

M = (1+f )D [1]

A partir de ahora @ modelo adopta una especificacion logaritmico-lineal. Con la excepcidn de los
tipos de interés nominales € resto de las variables consideradas se expresan en términos logaritmicos y
un asterisco identifica una variable externa. La estructura del mercado de dinero viene representada por

las siguientes ecuaciones:

mp=z+ (d-p) (2]
d-p=my-s (i-ip) [3]
ir=hi [4]
ib=qir*+(1-0)i-g (5]

donde (m), (d), (p) e (y) representan, respectivamente, la cantidad de dinero, los depdsitos del sistema
bancario, € nivel de precios y d nivel de output. La ecuacion [2] es smplemente la expresion en
logaritmos de la ecuacion [1], siendo (2) € logaritmo de (1+f ). La ecuacion [3] representala demanda de
depdsitos (en términos reales) como funcion de larentay del diferencial existente entre e tipo de interés
nominal de las operaciones activas de los bancos (i) y € tipo de interés nomina de los depdsitos

bancarios. Los coeficientes (M) y (s ) representan, respectivamente, la elasticidad de la demanda de



depbsitos con respecto a la renta y la semidlasticidad de la demanda de depdsitos con respecto a
diferencial de intereses. La ecuacion [4] reflgia el supuesto de que las autoridades monetarias fijan € tipo
de interés con que remuneran las reservas obligatorias en funcion de tipo de interés de referencia de las
operaciones activas de la banca (de modo que si h = 0 las reservas no se remuneran; y engenerd, 0 £ h <
1). Bgjo & supuesto de un sector bancario perfectamente competitivo caracterizado por la existencia de
rendimientos constantes a escala en todos los inputs, la ecuacion [5] representa la funcion de oferta de
depdsitos bancarios, siendo () & coeficiente legal de caja* Esta ecuacion reflgjad balance entre e coste
para los bancos de los depdsitos bancarios -incluyendo € coste de transformacion de los depdsitos en
créditos (siendo g € coste margina de transformacion, que suponemos constante)- y los ingresos
procedentes de |as operaciones activas de la bancay de laremuneracion de las reservas obligatorias de los
bancos.

A patir de las ecuaciones anteriores obtenemos la ecuacion de equilibrio en & mercado
monetario:

mp=(z-sg)+my-sq(l-h)i (6]
donde, como puede observarse, un aumento del coeficiente de cgja o una disminucion de laremuneracién
de las reservas obligatorias elevan la semielasticidad de la demanda de saldos redles con respecto d tipo
de interés.

El modelo se completa mediante |la especificacion del proceso subyacente de creacion de dinero.
Supongamos, a modo de gjemplo, que e banco central obedece la siguiente regla monetaria:

m=my +F (i-ig) , 3F 3<¥ (7]
donde (my,io) representan, respectivamente, los valores de equilibrio estacionario del stock monetario y
del tipo de interés. En ese caso, la condicion de equilibrio en € mercado monetario puede escribirse como,

My-(z-s g)-Fio=p+my-[sq(l-h)+F]i (8]

La ecuacion anterior muestra claramente en que sentido € coeficiente de cgaes irrdlevante-en e

% - Unafuncién smilar es utilizada por Santomero y Siegel (1986) y Horrigan (1988). Es importante tener
en cuenta que, como Fischer (1983) hizo notar, la existencia de reservas libres por parte de la banca no tiene por
qué reflgarse en un tipo de interés de los depdsitos més elevado en un entorno competitivo en € que los bancos
mantengan voluntariamente un exceso de resarvas, ya que cada banco se comportara como precio-aceptante en el
mercado de depositos.



sentido de Horrigan (1988)-: |as autoridades monetarias controlan directamente los parametros (g, h, F )
que intervienen, junto con (M s ) en ladeterminacion de la pendiente de lacurva LM. Por lo tanto, s bien
el coeficiente de cgja puede resultar Util para modificar € vaor de dicha pendiente cuando € resto de los
parametros estructurales del modelo se encuentran predeterminados, |a autoridad monetaria sempre tiene
laopcidén de sustituir (q) por (h) o por (F ). Por consiguiente € coeficiente lega de reservas resulta ser un

instrumento redundante para la administracion de la politica monetaria.

3.- La contribucion de la desregulacion financiera a la estabilidad

dinamica de la economia

Consideremos a continuacion una representacion simplificada de una economia peguefia y

abierta cuya estructura viene descrita, ademas de por la ecuacion [6], por las siguientes ecuaciones.

y=f (s-p)-e(i-p) [9]
E(ds)/dt =i - i° [10]
dp =a (y-yo) dt +qdt [11]
p = E(dp)/dt [12]

Laecuacion [9] esunacurva | S convenciond. El nivel de output depende del tipo de interés redl,
(i-p), y del tipo de cambio redl, e = s-p, donde (s) es € tipo de cambio nominal (suponemos con € fin de
smplificar que & precio del bien importado en moneda extranjera esta exégenamente determinado y es
igua a cero). La ecuacién [10] es la condicion de arbitrgje en € mercado de divisas. La ecuacion [11]
reflgja € supuesto de gjuste gradua de los precios y se obtiene combinando una curva de Phillips
aumentada -por la tasa de crecimiento dd stock monetario (g )- con laley de Okun -que expresa la
relacion entre la tasa de paro y la desviacion del output con respecto a su nivel de pleno empleo (Yo), Y
donde € parametro (a ) proporciona una medida de la sensibilidad de los salarios a las condiciones de
demanday reflgjalavelocidad de gjuste en € mercado de bienes-. Finalmente, la ecuacion [12] revela que

los agentes forman racional mente sus expectativas de inflacion.



A largo plazo € comportamiento de los precios viene descrito por la siguiente ecuacion:
dp=qadt [13]
El comportamiento dindmico del tipo de cambio nomina y del nivel de precios obedece a

siguiente sistema de ecuaciones diferenciales expresado en formamatricial:

E@Iu 16 h n(-ae-fhiny é(-s)dtd ad
e u= -6 Ge& dee 14
6 dpg Daeaf -a(f+enfg @p-p)dt g @&adtqg

donde, D=1+ e(h-a). El parametro h = m/s q (1-h) representa e valor de la pendiente de la curva LM,
y € parametron = 1/s q(1-h) eslainversade la semidasticidad de la demanda de dinero con respecto a
tipo de interés; (o) Y (o) representan, respectivamente, € nivel de equilibrio de largo plazo del tipo de
cambio nomina y del nivel de precios.

El andlisis de las soluciones de la ecuacion caracteristica del modelo revela que existe una Unica
solucién (que corresponde a laraiz estable del vector caracteristico) que satisface la propiedad de que €
movimiento esperado dd tipo de cambio converge a la solucion de equilibrio de largo plazo. La
estabilidad de punto de silla se dcanza cuando D > 0y cuando D < 0 la dinamica asociada es globa mente
inestable.” El origen de lainestabilidad dindmica reside en dltimainstanciaen € efecto del tipo de interés
real sobre € nivel de output cuando D < 0 (obsérvese que haciendo e = 0 se liminala solucién inestable).
Suponiendo que e > 0, una condicidn necesaria (pero no suficiente) para que se obtenga la solucién
inestable es que h < a (lacondicién suficienteesque h < a - 1/e). La posible inestabilidad dindmica de la
economia objeto de estudio es, por consiguiente de carécter estructural y no depende de la naturaleza de
las perturbaciones (redes o financieras) que la afecten. Como se discute con més detalle en Rodriguez
Prada (1995 y 1996, cap. 3) un anuncio creible de intervencion en el mercado de divisas 0 una politica

fiscal dirigida ala estabilizacion de la renta nomina podrian, en principio, generar incentivos suficientes

® - La ecuacion caracteristica correspondiente a este sistema de ecuaciones diferencideses, | >+ Bl +C
=0,donde, B=[ean-f (h-a)] /D,yC=-naf /D.Cuando D> 0, C< 0,y ladinamica resultante exhibe
estabilidad de punto de silla.



para que @ mercado se abstuviese de escoger la solucion inestable® Si |as rigideces fiscales impiden la
utilizacién con fines estabilizadores de la politica fiscal podria ser necesario recurrir a laimposicion de
controles a los movimientos de capitales puesto que éstos permiten reducir la intensidad de la
intervencion oficial en @ mercado de divisas necesaria para iminar las soluciones inestabl es.

La modificacion del coeficiente de cgay de la remuneracion de las reservas obligatorias ofrece
unatercera dternativa: en efecto, mediante ladisminucion de () y € aumento de (h) es posible aumentar
la pendiente de la curva LM en la medida necesaria para diminar la solucion inestable y situar a la
economia sobre la trayectoria de punto de silla. En este contexto se justificaria la presuncién de Friedman
(1960, 1984) de que laeliminacion virtual del coeficiente de cgja o, en su defecto, la remuneracion de las
reservas obligatorias tiene propiedades estabilizadoras para la economia. Una economia mas flexible
-més cercana a caso clasico- podria hacer frente con mayores posbilidades de éxito a la
retroalimentacion entre lainflacion y € tipo de interés real que se encuentra en la base de la inestabilidad
dindmica examinada en este trabajo,® compensando e efecto sobre e output de la reduccion inicial del

tipo deinterésreal generada, por jemplo, por un shock de precios.

4.- Consider aciones finales

El establecimiento de un coeficiente obligatorio de reservas sobre las entidades financieras se ha

judtificado tradicionamente desde tres angulos distintos. @ como instrumento financiero-fisca (al

®.- S, por gemplo, @ banco central anuncia una regla de intervencion basada en gjustes continuos de la
oferta monetaria que generen una curva LM vertical, se satisface automéicamente la condicion  h > a que
garantiza la convergencia del sistema. Alternativamente, si |as autoridades adoptan una palitica fiscal compatible
con lafijacion de e igual a cero (generando una curva IS vertical) se obtendria automaticamente la restriccion que
garantiza la convergencia.

’ - En Rodriguez Prada (1995, 1996) se demuestra, sin embargo, que mientras que la intervencion en los
mercados de divisas puede restablecer la estabilidad macroecondmica incluso en condiciones de perfecta movilidad
del capital, €l establecimiento de controles cambiarios no es suficiente para eliminar las soluciones inestables.

8 - Paravaores no extremos de las pendientes de lacurva IS (0 < L/e< ¥) y delacurva LM (0 < h < ¥),
cuanto mayor seala pendiente delacurva LM menor serélareduccion del tipo de interés real durante € proceso de
guste, y menor, por consiguiente el efecto expansivo sobre € nivel de output y la tasa de inflacién para cada valor
de (@).



servicio de la paliticafinanciera del gobierno); b) como instrumento de politica bancaria (contribuyendo a
Suavizar las tensiones de liquidez ddl sistema financiero); y ¢) como instrumento de politica monetaria
(facilitando € control de los agregados monetarios). La mayor independencia de los bancos centrales
frente a los gobiernos y la progresiva insercion de las economias en los mercados financieros
internacionales ha despojado a coeficiente de cga de interés como instrumento financiero-fiscal, pero la
utilidad del coeficiente como instrumento de politica monetariay bancaria no se ha visto afectada de una
manera fundamental por estos procesos.

El modelo desarrollado anteriormente proporciona un gemplo que permite apreciar que la
contribucion del coeficiente de cgja a la estabilizacion de la economia puede radicar més en su reduccion
(o virtual eiminacion) que en su mantenimiento a niveles elevados. Al mismo tiempo se muestra la
conveniencia de remunerar las reservas obligatorias. Dado que la desregulacion interna de la economia
permite prescindir de los controles de capitales para restablecer la estabilidad macroeconémica, € modelo
proporciona unaintuicion interesante acerca de larelacion entre la desregul acion interna de la economiay
la apertura financiera externa. La liberaizacion interna de la economia -y en particular del sistema
financiero- facilitala aperturafinancierafrente d exterior, al reducir -y en € limite, eliminar- la necesidad
de establecer controles de capitales y de intervenir en los mercados de divisas con fines de estabilizacion
macroecondémica. Los resultados anteriores pueden obtenerse sin dificultad en € marco de una versién
estocastica del modelo considerado, por giemplo suponiendo -como se hace en Rodriguez Prada (1995)-
gue la economia se ve afectada por shocks de oferta aleatorios que perturban la tasa de inflacion.

El papel del coeficiente de caja como instrumento de politica monetaria ha suscitado desde hace
largo tiempo un interesante debate tedrico que se ha saldado en la préctica con opciones claramente
diferenciadas en € seno de la propia Union Europea. S € futuro banco central europeo decide, como

ece previsible® establecer un coeficiente obligatorio de reservas, tendra que proceder a la
par

® - Para e Bundesbank € coeficiente legal de cgja contintia siendo un instrumento necesario para la
gecucion de la politica monetaria, y debido a su funcion estabilizadora y suavizadora de las tensiones de liquidez
resulta indispensable (Deutsche Bundesbank, Monthly Report, septiembre de 1995). Véase en € mismo sentido
Welteke (1995) y Zeitler (1995). A mi juicio la actitud del Bundesbank resulta un tanto paraddjica, S se tiene en
cuenta que en la préctica ha llevado a cabo una dréstica reestructuracion del coeficiente en los Ultimos afios que se
ha concretado en una reduccion del coeficiente, que ha pasado de situarse en torno a 10% de media en 1987 para
los depositos ala vista (y por encima del 12% en agunos casos), afijarse en € 2% paralos depésitos alavistay a
plazo, y en e 1,5% en € caso de los depdsitos de ahorro. Al mismo tiempo que plantea que € coeficiente legal de
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armonizacion de los diferentes regimenes existentes, y ademés tendra que decidir s las sucursales de los
bancos extranjeros deben satisfacer € coeficiente de cgja comin en € pais que les acoge (optando por un
sistema descentralizado) o en su pais de origen. Como sefidla Kenen (1995) la eleccion entre un régimen
descentralizado o consolidado no tendria mayores consecuencias s 10s bancos centrales remunerasen las
reservas obligatorias atipos de mercado competitivos. Sin embargo, en la actuaidad la mayor parte de los
bancos centrales europeos se agjan de esas premisas, en algunos casos porgue no retribuyen en absoluto
las reservas obligatorias (como sucede en Alemania, Francia o Espafia) o porque solo lo hacen
parcialmente (como ocurre en Italia, Portugal y Grecia).

Las intensas reducciones del coeficiente de cgja experimentadas en los Ultimos afios en paises
como Alemaniay Espafia, aunque justificadas en ocasiones por razones técnicas y no estrictamente de
politica monetaria, han acercado €l coeficiente alos niveles técnicos de liquidez que € sector privado
decidiria mantener voluntariamente. Ello no ha provocado -salvo en ocasiones puntuales, provocadas por
el exceso de confianza de agunas entidades- reacciones adversas de los mercados y, por € contrario,
pueden haber contribuido en alguna medida a la estabilidad macroeconémica. Por otra parte, los bancos
centrales que han renunciado a coeficiente de cgjano se han visto obligados areintroducirlos. A mi juicio
estos desarrollos arrojan dudas acerca de la funcion estabilizadora atribuida tradiciondmente a
coeficiente de cga, y avaan € punto de vista dternativo que: @ lo considera redundante como
instrumento de politica monetaria; y b) mantiene que su contribucion a la estabilizacién macroeconémica
se ha ido acentuando a medida que las autoridades monetarias han ido avanzando en € proceso de

desregulacion financiera.
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