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INTERMEDIARIOS FINANCIEROS Y CONTROL
- MONETARIO (*)

En los 1iltimos afios, los espec1ahbtas en materia monetaria,
han prestado especial atencién al crecimiento de una gran va-
rledad ‘de - instituciones financieras, en adicién a los bancos
comeraales, y muchos opinan que este fenémeno plantea se-
11os problemas a la operacién de la politica monetaria. Gurley
y Shatw han sostenido que la teoria tradicional del comporta-
miento econémico que sélo se limita a mercancias, titulos y
dinero, no es lo suficientemente comprensiva como para pro-
veer una explicacién necesaria sobre el surgimiento.de una
moderna estructura financiera, porque ella no tiene en cuenta
los distintos roles que en la actualidad desempefian estas ins-
tituciones de crédito no-bancarias, de reciente creacién.

Segiin su coneepcién, una adecuada descripeién de las va-
‘riables monetarias en el sistema econémico, debiera comenzar
por considerar al sistema bancario como uno de entre los mu-
chos intermediarios existentes. ‘‘Tomamos como excepeién el
punto de vista que sostiene que los bancos constituyen entes
aparte, por el hecho de estar facultados a crear fondos pres-
tables por si solos, mientras que los otros intermediarios, por
¢l contrario, sélo cumplen simples funciones de corretaje, tras-
mitiendo los fondos prestables que de alguna manera se han
generado en otra parte’’.?

(%) Traducido del original, inglés, por la sefiora Lelia Bustos
Vocos de Ortiz, jefe de traductores de la Facultad de Ciencias Eco-
némicas de la Universidad Nacional de Cérdoba.

(1) A. E. R. Vol. XLV pp. 521. J. GurLey y E. S. SHaw, Financial
_Aspects of Economic Development.
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En un plano més préctico, podemos decir que el informe:-
del Comité Radecliffe sobre el comportamiento del Sistema Mo-
netario, ha subrayado la importancia que se atribuye al naci-
miento de las nuevas instituciones financieras. Suponiendo que
éste sea el caso, seria necesaria la reglamentacién de los bancos,
no porque se los considere ‘‘creadores de dinero’’, sino por-
que constituyen los mayores prestamistas (los de mayor liqui-
dez), que aparecen en el orden de los mercados de erédito. Es.
indudable que cualguier tipo de control restrictivo, por severo
que fuere, en lo que concierne a operaciones, fracasaria por
el desarrollo de las instituciones rivales; en el transcurso de
dicho periodo, la comunidad se perjudicaria pues ello obsta-
culiza los canales de crédito més convenientes’’.?

Pueden definirse como intermediarios financieros, toda.
‘“‘empresa que se ocupe del manejo de fondos, exeeptuando
dos tipos que son (1) aguéllas cuyos activos se componen prin-
cipalmente de titulos en general que son propiedad de todos.
o bien de la mayoria de las sucursales o filiales (holding com-
panies) ; y (2) las que pertenecen a uno o un pequefio grupo
de individuos o sociedades no-lucrativas, si ellas no hacen uso-
sustancial de fondos externos, por ejemplo, empresas que se
asemejan a las que comiinmente se conocen por ‘‘holding com-
panies’’ personales.’? _

Indudablemente, tal definicién comprende a los banecos
comerciales y otros intermediarios tales como sociedades de
construceién de edificios, compafiias finaneciadoras, bancos de:
ahorro, compafiias de seguros y capitalizacién, pero no se de-
duce necesariamente que ellas son tan similares, consideradas.
desde el punto de vista de la banca central que requieren un.
mismo conjunto de controles. Conviene analizar cuéles son las

(2) Committee on Working of Monetary System, Cmd. 827, pa-
rrafo 504.

(3) Ro. GorpsmirTH, Financial Intermediaries in the American Eco~
nomy, (Princeton), p. 50.
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'dlferenmas v cudles las semejanzas, con cierto detenimiento.
kl emprender tal anahsls, resulta préctico examinar las fun-
iones de los mtermecharlos financieros, clasificiAndolos en tres
eo-ouas 1°) las empresas cuya tarea consiste en hacer fun-

asmltu' fondos a aquellas entldades en déficit, cuyos
astos pi'oolamados han excedido el monto que perciben de la
1e11tre _general de renta.

. teoria monetaria convencional distingue entre los ban-
mewlales v los intermediarios fmanc1eros, en virtud de
asi en la totalidad de los cdsos, s6lo se aceptan como ins-
ntos de cambio, las obligaciones de los primeros, dando
llo. un monopolio virtual a los bancos comerciales de

w2
stracién del mecanismo de pagos. Ciertos autores creen

st:‘é,,monopolio estdi ya debilitindose. Por ejemplo, el
Dr. A Clamp, se ha expresado de la forma siguiente, al refe-

Sm 'embarwo algunos intermediarios ingleses, son sin
duda._deposﬁamos autorizados cuyos depédsitos pueden consi-
derarse como medios de pago para determinados fines. Los
eplesentantes de los Trusts Savings Banks (Bancos de Aho-
0s Fiduciarios) informaron al Comité Radecliffe que sus
mlemblos “‘aceptarian cheques del banco en pago de salarios
; que pavanan la tasa a los miembros que tuviesen cuentas
_en el mismo’’. Otros intermediarios ofrecen todas las facili-
dades baneamas a un limitado grupc de clientes... De todo
ésto se desprende evidentemente que ya estd abierta la brecha
_ inieial para quebrar el monopolio de los bancos, hasta en lo que
_atafie a la provisién de los instrumentos de pago’’.*

- V_(,4) Dri A Cramp, “Financial Intermediaries and Monetary Po-
licy”, en Econdémica, mayo de 1962, pp. 146-147.
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Este tipo de evidencia constituye, hasta cierto punto, una
artimafia que sirve para apartar la atencién del dsunto, puesto
que un cambio «semeja'nte en lo referente a practicas financie-
ras, conforme a la opinién del Dr. A. Clamp, tarda en desarro-
Harse y tiene poca relacién con el problema que presenta una
politica monetaria de corto plazo con respecto a otra de carie-
ter ciclico. A la larga, el crecimiento de los intermediarios
financieros mo-bancarios, significa que la moneda, definida
como moneda fuera de los bancos, sumada a las cuentas co-
rrientes, se transforma en una proporcién menor de todos los
activos financieros y, por consiguiente, la velocidad de circu-
lacién monetaria serd mayor que lo que hubiera sido en au-
sencia de tal crecimiento. Pero esto no guiere decir que por el
hecho que sea mayor la velocidad de la eirculacion a largo
plazo, tenga necesariamente que declinar fambién la efecti-
vidad de la politica monetaria de corto plazo.

Hasta los partidarios més faniticos de la Teoria Cuan-
titativa reconocen que ésta puede alterarse a través del tiempo,
a medida que cambian los habitos de pago y el medio finan-
ciero; lo fundamental para el caso seria suponer la existencia
de una estabilidad a corto plazo.

También puede suceder que en el futuro se acelere el ritmo
del eambio, pero lo dificil que resulta convencer a los traba-
jadores que acepten cheques, en pago de sus sueldos, constituye
una evidencia de la difundida tendencia conservadora del pt-
blico en lo gque hace a habitos de pago. Podemos concluir que
el grado de inercia es tal, que aunqué se haya quebrado ya el
monopolio de los bancos comerciales, es lgico creer que la
administracién de su meeanismo de pagos, constituye el punto
més importante de diferencia euntre ellos y los otros inter-
mediarios.

El segundo aspecto de sus actividades se refiere al rol que
les toca desempeiiar, como proveedores del stock de activos
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":11(1111(108 fk'fMlentras los gastos proyectados sean en parte una
’ Jekla liquidez del stock de activos piiblicos, el inere-
registre en ol volumen de los activos de un valor
oimenos fijo que el piiblico considera como susti-
diatos de moneda, tendrs implicacién importante
cmnf de la politica monetaria.

,e';,Rad,chffe se ha referido a este punto de la

onéda constituye una complicacién para el control mone-
uando los expertos de las finanzas se limitan a aplicar
k 1tlea monetaria al contralor de un tipo de activos-liquidos
sea el dinero) resulta sostenible a ‘‘prima facie’’. Por esta
76m, se argumenta gue la politica monetaria debe busear re-
':ultados a través de los ‘‘efectos generales de la liquidez’’.(%)
_Podemos concluir que cuando consideramos ese aspecto de la
f‘p()lVitiéaf monetaria que busea influir en las variables reales a

(5) Cmd. 827 (parrafo 389).
(6) Cmd. 827 (pérrafo 385).
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través de los efectos del ‘‘balance real’’, vesulta insignificante
la diferencia entre lo que son obligaciones de los bancos co-
merciales y las correspondientes a otros intermediarios.

El tercer aspecto, que se refiere a la parte que los inter-
mediarios tienen que cumplir, en la tarea que significa poner
los fondos necesarios a disposicién de las unidades en déficit,
cuyos gastos hayan excedido su corriente de ingresos, consti-
tuye una fuente de polémica mucho més poderosa. De los re-
presentantes de los bancos centrales, el sefior Winthrop W.
Riefler de la Junta de la Reserva Federal y el Dr. W. Holtrop
del Banco de los Paises Bajos, por una parte, y el Dr. de Kock,
Gobernador del Banco de la Reserva de Sud-Africa, por la
otra, representan las tipicas opiniones econtrarias. Hl criterio
de Riefler ha quedado confirmado en sus declaraciones que
dicen: ‘“‘En este sentido, el sistema de bancos comerciales,
sobre los cuales el banco central tiene una influencia directa,
difiere de las otras instituciones financieras’’. Estas filtimas
_existen con el fin principal de reunir y prestar ahorros. No
estdn habilitadas para prestar mis de lo que los ahorradores
les han confiado... (y) desempefian un rol neutral en el ba-
lance de las inversiones de ahorro’’.(?)

El Dr. W. Holtrop expuso un punto de vista similar:
“‘Mientras tenga que tratar con las instituciones del mercado
de capitales, como lo son los grandes ahorradores instituecio-
nales, sabré que son ellas quienes redistribuyen las rentas
ahorradas de otras personas, y que no existe una razén inicial
para pensar que habrd de producirse una perturbacién mo-
netaria’’.(®) Sin embargo, el Dr. de Kock no simpatizaba con
estas ideas: ‘“Los intermediarios financieros distintos de los
banecos centrales o comerciales pueden, a no dudaerlo, ejercer

(7) Radcliffe Committee Memoranda of Evidence, Vol. 1, p. 301,
parrafo 102,

(8) Op. ecit.,, Minutes of Evidence, Q. 11818.
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una significativa influencia en las condiciones econémicas in—
ternas y en el balance de pagos, y la rédpida expansién de estos-
sntermediarios en los filtimos afios ha contribuido a que en
muchos paises, esta influencia sea indudablemente més pode-
rosa que antes’’.(*) _

Parece que Riefler y Holtrop quieren hacer una diferen--
cia ewgre dos clases de instituciones financieras. Por una parte,
estan las que actGian como estaciones de clearing de los anti--

_ guos ahorros, en su trayecto hacia los prestatarios y cumplen
_funciones de corredores de los fondos prestables, y por la otra
_ estén los bancos comerciales que pueden, mediante sus propias-
_ operaciones, engendrar fondos prestables. Tal punto de vista
concuerda con la doctrina convencional que ubica a los bancos.-
Jw‘comei“ciales dentro de una categoria propia y distinta, ya que-
<613 ellos estdn facultados para crear lo que el Dr. Holtrop,.
',;':én una frase muy aguda, ha denominado como ‘‘liquidez viru-
;iéﬂta”.(“’) Sin embargo, tltimamente, algunos autores han
:‘afirmado que hay intermediarios financieros no-bancarios que-
0'iieu‘dan una gran semejanza con los bancos comerciales, Di-
has entidades estin sujetas a requisitos de reservas fraccio--
,naies y; por lo tanto, son hébiles, como los bancos, para com--
'pfimeeterse en un proceso de ‘‘creacién miltiple de eréditos’’.
. Como primera medida para elucidar las diferencias y se-
mfejan'zas entre los bancos comerciales y los otros intermediarios
n la estructura financiera britdnica, podemos decir que sélo
';"bancos estin capacitados para poner a disposicién de las.
nidades deficitarias, fondos necesarios, creandg moneda. Si
_ pueden suplementar sus activos liguidos, aumentando sus prés-
‘tamqs a la vista en el mercado monetario o sus tenencias de-

(9) Op. cit.,, Memoranda of Evidence, Vol. 1, p. 290, parrafo 49.
. (10) Op. cit., Minutes of Evidence, Q. 11822, “los Bancos de ahorro-
n también instituciones de crédito, aunque yo no las considero.-
,Pe?'dOI‘aS. de dinero. No creo estar equivocado cuando -pienso que-
los depésitos de los bancos de ahorro carecen de liguidez virulenta”.
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Letras de Tesoreria, de modo que su razén de liguidez secun-
«daria se eleve hasta superar el 30 por ciento convencional,
podran ampliar sus aetivos y obligaciones en una proporeién
.aproﬁmada a 3 1/3 veces dicha cantidad aumentando, en conse-
cuencia, la oferta de moneda. De manera similar, podrd pro-
duecirse el proceso de ereacién de moneda, si disminuye la pre-
ferencia del ptiblico por el efectivo y lo convierte en depésitos
‘bancarios. Lia finica earacteristica que distingue tal expansién
de la disponibilidad de fondos de los bancos comerciales, finca
cen la ‘‘velocidad y automaticidad del mecanismo por el cual
las reservas que un banco pierde al conceder préstamos, se
‘Tecuperan para el sistema baneario’’. No importa cudl sea el
destino que se dé a los fondos abonados al prestatario —ya
sea qué quien reciba dichos fondos prefiera gastarlos, ahorrar-
los o mwsar de lo ahorrado en la adquisicién de un activo o
derecho en un intermediario financiero o bien resuelva com-
-prar un titulo primario o se limite a guardarlo en forma de
-depdsito ocioso— las reservas que un banco pierde al efectuar
un préstamo, por lo general se recuperan de inmediato para el
‘sistema baneario y ésto se verifica mecénicamente por la priec-
tica casi universal de depositar un cheque en un banco comer-
cial, tan pronto se lo recibe’”. (**) Lia Gnica cualidad que puede
‘pronosticarse eon exactitud en lo que concierne al criterio que
-sostiene que el monto de moneda creada, habri de ser el resul-
‘tado de un determinado ineremento en los activos liquidos,
-es que durante el proceso se produciré cierto eseape de efectivo,
que volverd g la circulacién para conformar las necesidades
plblicas en lo que atafie a distintos tipos de dinero, billetes y
monedas por una parte, y depdsitos bancarios, por la otra.(*)

(11) WARReN SMITH, “Financial Intermediaries and Monetary
~Controls” Q.J.E. Vol. LXXII N¢ 4, noviembre de 1959, p. 536,

(12) Véase el capitulo del autor en New Prospect of Economics
(Liverpool University Press), pp. 217-218.

.28




INTERMEDIARIOS FINANCIEROS ¥ Contror MoNETARIO

- Otra dlstmcmn importante entre bancos comerciales y otras:
mstltuclones se basa en que los primeros, en el proceso de
conseguir la aceptacion de las obligaciones de depésito, como
tenido el poder sumamente reducido de actuar-
termediarios en el proceso de ahorro-inversién.

wejos dias de la “‘cloak-room” (roperia) banecaria,.
bhcaclones s6lo- representaban una escasa propor-
de 1a oferta monetaria, ellos eran realmente ca--
uar como mtermechamos ‘entre ahorradores y pres-
a época en que el piiblico depositaba en ellos, sus.
'nedas, podian conceder sujetdndose, por cierto,
itos, créditos a quienes se hicieran merecedores de-
wkam embargo, la evolucién de los depdsitos ban--
ha llegado a convertirlos en la forma dominante
- ¢l crecimiento que se ha operado en la ecostumbre-
transferencias con cheques, si bien es cierto, ha.
do su poder de influencia en la oferta monetaria
a reducido enormemente su facultad de actuar como-
diarios entre ahorradores y prestatarios.(*) Si el pl-
serva moneda en la forma de saldos bancarios, durante-
’onkcualquieraV de tiempo, ellos recibirin pagos en for—
e transferencias a su crédito en su cuenta bancaria y-
4n efectuar pagos que se acreditarin en las cuentas de-
1: algunas personas desean aumentar su tasa de ahorro,
t idran que abstenerse de usar de sus propios depdsitos para.
',aldo de sus cuentas pueda subir. Si al mismo tiempo,.
resolvieran no comprar bonos u otros titulos primarios a través
del ;gercado de capital, sino més bien dejando que el baneo lo-
haga en su lugar, los ahorros a su favor no se trasmitirdn a los.
prestatarios. Si asumimos que al eomienzo los bancos estuvie--

v

(13) Como: se ha podido observar anteriormente, todavia existe-
ese .?’ector;delypﬁblico que usa preferentemente de los billetes como.
_ medio de pago, y que confia la custodia de sus ahorros, a los bancos..
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won totalmente ‘‘cubiertos’’ en su capacidad de préstamos, y
1o tuvieron excedente de activos liguidos, los ahorros solos no
los habilitardn para aumentar sus préstamos; sus reservas no
Thabrén registrado aumento, aunque la velocidad de cireulacién
de los depdsitos bancarios haya disminuido. En la terminologia
keynesiana, significaria que la reduccién de la demanda de
saldos de transaccién quedaria exactamente compensada por la
mayor demanda de saldos ociosos. Podria objetarse también,
que el ptiblico que prefiere ahorrar por intermedio de los ban-
cos, al redueir su demanda de saldos de transaceién, transfie-
ren tales saldos a las cuentas de depdsitos. Pero en el contexto
“britanico, (*) esto no restauraria a los bancos su facultad para
-actuar como intermediarios, desde que mantienen las mismas
reservas conira depésitos y cuentas corrientes, y el hecho de
que los ahorros de los particulares aumenten sus depdsitos
bancarios, no otorga a los bancos la facultad de prestar sino
-que, por el contrario, reduce dicha tarea al simple hecho de
-atesoramiento. Cuando se quiere mantener constante el nivel
de la demanda efectiva, los batcos se ven precisados a conceder
mayores préstamos ‘‘pari passu’’ con el aumento de los aho-
rros, aunque no podran hacerlo, salvo que cuenten con esceso -
de reservas o que las autoridades monetarias pongan nuevas
Teservas a su disposicién. Podemos deducir como conclusién,
que la facultad que los bancos comerciales tienen para poner
-a disposicién de las unidades deficitarias los fondos necesarios,
emana de la propia capacidad para crear moneda y sélo en
una limitada medida de su funcién como intermediarios.

Si bien puede haber diferencias en el mecanismo por el
cual los bancos e intermediarios financieros no-bancarios, au-

(14) En los Estados Unidos, donde se hace una diferenciacion
enire 1o gque son reservas necesarias para cubrir las dos categorias
de depésitos, el acto de transferencia liberaria ciertas reservas y
Jdos bancos podrian ampliar sus préstamos. Véase G. Cravton, “A
. Note on the Banks’Power to Lend” en Metroecondmica, Vol.. VII,
. agosto de 19535, p. 98.
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'ﬁneutan la disponibilidad de fondos, las similitudes pueden ser.
Sy importantes, Ciertos autores sostienen que, pese a que los
\.mtelmechamos no-bancarios carecen de la capacidad para una
reaelon neta de monech, pueden sin embargo, al igual que
os bancos, ocuparse de la creacién de multiples créditos; de
esta forma pueden producir efectos similares inestabilizantes
n la economia. Veamos ahora el proceso por el cual los inter-
mechamos financieros no-bancarios, pueden ofrecer fondos pres-
fables ‘a2 las unidades deficitarias. Sobre este particular, con-
viene distinguir cnatro casos.
_En primer lugar, pueden poner fondos disponibles, redu-
ciendo sus propias reservas en efectivo y depésitos en los ban-
os comerciales. Esto equivale a activar saldos monetarios que
antes habian permanecido ociosos, () por propia voluntad de
0s mtermechauos financieros. En segundo lugar, pueden re-
1b1f del piiblico en general, depésitos de dinero corrientes, y
amphar sus préstamos. Cuando los depésitos representan di-
ro que antes habia estado ocioso, ello significard la activa-
1011 de los saldos respectlvos por otra parte, si se trata del
k ujo de los ahorros ‘‘ex ante’’, actuardn como intermediarios
nfdjrme a la clasificacién de Riefler. En tercer lugar, pueden
mentar sus préstamos luego de recibir un depésito que haya
lo transferido de una cuenta de ahorros o una cuenta co-
lente ‘en tn banco comereial. También esto puede significar
ctivacién de saldos ociosos o puede ser parte del flujo de
os ahorros ‘‘ex ante’””. Cuando se trata de un caso confh el
a un":tyado'eli tltima instancia, el hecho de realizar la transfe-
rencia habilita al intermediario para el cumplimiento total de
funelon En cuarto lugar los depésitos y activos de los
V’cylmedlarlos no bancarios pueden aumentar por el hecho

- (15) Como el Dr. A. Clamp que se refiere a las tremendas obje-
ciones del Profesor Sayers al peligroso concepto de saldos ociosos,

creo que éste es esencial para una clara comprension de la teoria
le Radchﬁe Ib1d p. 147,
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de que el publico haya preferido las obligaciones de los inter-
mediarios, que tanto se parecen al dinero mismo, prescindiendo
en consecuencia de los que son bonos y demas valores primarios.
En este caso la menor demanda de bonos y titulos primarios.
por parte del ptiblico, quedard compensada (**) por el aumento.
en la demanda de bonos y titulos primarios por parte de los.
intermediarios no-bancarios. Habrd més ‘‘activos liquidos’’ en
la economia, pero habri también un equivalente aumento en la.
demanda por ellos. Bl monto de fondos disponibles para el
piblico a determinadas tasas de interés, serd igual que antes,
aunque una mayor proporcién del mismo provendri de los
intermediarios no-banearios, quienes habrin crecido en com-
paracién a los bancos comerciales.

Por lo mismo que nos interesa saber qué facultad tienen
los intermediarios no-bancarios para aumentar la oferta neta
de fondos prestables, podemos prescindir del primer caso, pues
la magnitud de la posible reduceién en sus reservas tiene im-
portancia secundaria comparada con el activo total; y el cuarto
caso, por las razones expuestas anteriormente. En los dos casos.
restantes, la medida en que los intermediarios mo-bancarios:
ejerzan influencia inestabilizante en lo que atafie al gasto, de-
pende del origen de los depdsitos que se les acrediten. A dife-
rencia de los bancos comerciales, ellos estdn habilitados para
actuar como canales de los ahorros ‘‘ex ante’’ en su camino
hacia los prestatarios, y los efectos inflacionarios del aumento-
que se registre en la disponibilidad de los fondos prestables, se:
compensan por los efectos deflacionarios de los derechos redu~
cidos sobre los recursos reales por los ahorristas. Sin embargo,
si el aumento en sus depoésitos es el resultado de una dismi-
nucién en la demanda de dinero y una desviacion de los saldos.

(16) No podria compensarse exactamente porgue los intermedia-
rios retendrian una pequefia proporcion del depédsito en dinero.
efectivo.
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 eiosos, se producird un aumento neto en la oferta de fondos

; prestables y una expansién en la demanda monetaria. Pues,
u‘énd'o’ ge produce una desviacién de dinero bancario(*) en
avOor de los sustitutos cercanos a la moneda, el piiblico en su
ahdad no reducirs su demanda de bonos y titulos primarios,
orque una baja que se registre en la demanda de obligacio-
s bancarias 10 alterard el total de obligaciones del sistema
] etamo y no cambiard su demanda por activos. Asi enton-
] hecho que el piblico disminuya su demanda de dinero,
f,uye un requisito esencial y previo para un aumento
Vablhzanfe de fondos a través de los intermediarios no-ban-
C'etems paribus, la tendencia a que 1a moneda se trans-
on sustitutos cercanos a la moneda, es una funcién en
6, ‘d'e' los costos de oportunidad de mantener moneda,
'~:~kyla' diferencia en el interés gue producen los depdésitos.
carios y los no-bancarios.

mo lo hacemos notar mis adelante, el grado de imper-
ién:qﬁe en la préctica pudiera haber en el mercado de
liquidos, podré ser tal, que limite el poder de los inter-
rios no-bancarios para hacer adiciones netas a la oferta
ndos disponibles. ‘

'Auilque ya hemos identificado los casos en que los inter-
‘mediarios no-bancarios pueden expandir la demanda mone-
‘debemos considerar ademés, si estin habilitados como
0S a;ﬁeos para cumplir con el proceso de la creacién miltiple
e créditos. Lia respuesta inmediata se limitaria a afirmar que

17) El apartarse de los valores de uso corriente, constituye un
caso directo, pero es posible imaginar que cuando la moneda ban-~
aria se fransforma en esa imitacién de moneda de los interme-
,dxanos no-bancarios el aumento de crédito de estos Gltimos se com~-
pensaria con'la reduccién de los préstamos de los bancos comer-
__ciales. Pero el efecto de tal transformacién, seria que cambiaria
_ el Propietario de los depésitos pero no el total de los mismos. En
efecto, los intermediarios cumplen el rol de canales, por los cuales
los saldos M se transforman en saldos M,.
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existen efectos mltiples que surgen de la conversion del di-
nero en depdsitos no-banearios. Segiin la costumbre, los inter-
mediarios retendran cierta proporeién de los depésitos mone-
tarios, como una reserva en efectivo.(*) Cualguiera sea la
magnitud de esa tasa de efectivo, el remanente podra utilizarse
para hacer préstamos o adquirir titulos y de esta forma pro-
duecir un aumento en la renta generada por el gasto y en los
ahorros.

Una parte de los ahorros generados en el proceso de la
expansién del ingreso, se dirigiré a los intermediarios, quienes
a su vez invertiran los ahorros que les fueran depositados, en
ulteriores préstamos y titulos, contribuyendo con ello a la fi-
naneiacién de otra etapa de 1a expansién del ingreso. En tanto
contintie el proceso multiplicador del erecimiento del ingreso,
parte del ahorro extra gue se produzea asumiri, en eada vuelta,
la forma de derechos de los intermediarios que permitirdn una
expansién casi equivalente de los activos de los intermediarios.
El valor del multiplicador de los intermediarios no-bancarios,
depende del porcentaje de reservas que tales entidades tengan
con respecto a sus obligaciones, y la proporeién de sus prés-
tamos e inversiones que retornen a ellos en la forma de depéd-
sitos; mientras mayor sea el porcentaje de reserva y menor la
proporeién de sus préstamos que vuelvan a ellos, menor serd
el valor del multiplicador de los intermediarios no-bancarios.

(18) Por ejemplo, las sociedades de construcciones tienen un con-
venio por el cual todos los miembros de la Building Societies’ Asso-
ciation, acuerdan guardar fondos en efectivo y valores fiduciarios
“que alcancen una suma no menor al 7%4% del capital total”. En
forma parecida, la Industrial Bankers' Association exige a cada uno
de sus miembros a “conservar siempre activos liquidos en forma de
efectivo y Letras de Tesoreria, equivalentes al menos al 10 -por
ciento de los fondos depositados en ellos por el publico, o al 30
por ciento del volumen de los depésifos que pueden retirarse a la
vista o denfro del plazo de catorce dias, cualquiera que fuese la
mayor de las sumas asi calculadas”. Véase Radcliffe Committee,
Memoranda of Evidence, Vol. 2, pp. 17 y 31.
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S problematlco que sea mayor el flujo de Te-
ansién crediticia de los mtermedlarlos
ta a. perdldas mucho mas nnportantes
V (“) La razén es que el ﬂUJO

lo de retorno de pagos (payment«
que solo esa parte de los ahorros
iente total de ingresos, pasa por estas
por ej., en cada periodo del giro
over period)’’.

ste anahs1s teérico de las funciones de
es ¥ de los otros intermediarios, de la
n pnmer lugar, los bancos comerciales si-
sponsables de la administracién de la mayor
ismo de pagos. En segundo lugar, participan
proveiérv de un stock de activos liquidos a la

restables; los bancos comerciales mediante la
_dinero, los otros intermediarios movilizando

4n en efectivo. Asumiendo que los bancos estin bajo
_control de las autoridades monetarias, la reduccién con-~
us actwos hqmdos forzara a ellos a restrmglr los cré-

e hay una influencia compensadora en la expansién de

iediarios no-bancarios; del punto de vista de los bancos
, el resultado desagradable es que su posicién con res-
intermediarios no-banearios, deteriora a ambos en forma
relatlva.

35



Revista pE Economia vy Estapistica

los saldos monetarios existentes en cambio de sus propias emi-
siones nuevas de acciones u obligaciones. Finalmente, aunque-
ambos pueden participar en el proceso de la creacién de mil-
tiples eréditos, hay diferencias importantes en el impacto sobre:
ia demanda monetaria, ya que la expansién de crédito por
parte de los intermediarios no-bancarios, estd sujeta a pérdidas.
mucho mas importantes.

Pror. (. CrayroNn

Universidad de Liverpool
Gran Bretafia
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