Sem.
Eco.
92/10

EFM | Ao o E Eodoni A

{UIMIVERSIDAD DE SAH ANDRES i

BIBLIOT 2.’.(.‘,.'"\('?\\)

I

LA DEMANDA POR MULTIPLES MONEDAS:

UN ENFOQUE DE PORTAKOLIO'

Eduardo A. Moxron

Universidad de San Andreés

Versidn Preliminar

Noviembre 30, 1992

RESUMEN

Este trabajo revisa la hipdtesis de Rolnick y Weber (1982, 1984),
la cual sostiene que la crisis del sistema norteamericano de banca
libre se explica por las restricciones al manejo del portafolio
que le fueron impuestas a dichos bancos. No s6lo la evidencia
hallada en Mordn (1990) para el caso peruano refuerza la hipotesis
sino que en este trabajo se desarrolla un marco tedrico muy sinple
para mostrar la relevancia de la hipotesis. Sobre la base de los
trabajos pioneros de Markowitz (1959) y Klein (1974) se construye
un modelo de banca libre, en el cual los distintos bancos compiten
entre si, tratando de diferenciar su producto ahadiéndole mayor
reputacidn. En el trabajo la reputacioén se entiende como los para-
metros de la distribucidn de probabilidad del poder adquisitivo
de cada moneda en particular.

* Deseo agradecer a Aquiles Almansi, por sus valiosos comentarios a
versiones anterlores de este trabajo. Asimismo, a Ana Oliva con quien no solo
discutimos muchas versiones preliminares sino que revisd muchas versiones
finales, y siempre me incentivd para concluirlo. Finalwmente, agradezco el apoyo

¢ la Universidad de San Andrés.
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La Demanda por Mialtiples Monedas:

Un Enfoque de Portafolio

Introduccidn

¢Porqué no se ha mantenido un esquema de libre competencia
en la produccidn de dinero? Probablemente, la inexistencia
de banca libre en la actualidad se puede explicar porque el
Estado no cuenta con una mejor forma de financiar sus gastos
gue obligar mediante restricciones legales a utilizar un bien
(dinero), que no le rinde ninguna utilidad a los consumido-

res, sobre el cual puede cobrar algin tipo de impuesto.

Los casos mas estudiados de banca libre son las experiencias
escocesa (1716-1844) y norteamericana (1837-1863).! También
se han estudiado las experiencias de Ccanada (1850-1935),
Suecia (1831-1902), y Perd (1860-1879).? En este trabajo
vamos a considerar los casos escocés, norteamericano y perua-
no, teniendo en cuenta que los dos Gltimos son similares en
un comienzo, aungue el resultado final es mucho peor en el

caso de la banca libre peruana.

Lo primero a tener en cuenta es que en ninguno de los tres
casos se puede hablar de un régimen de banca libre. Incluso
en el caso escocés, donde hubo mayor libertad, Cowen Yy
Kroszner (1989) encuentran una serie de restricciones legales
a las cuales se tenian que sujetar los bancos escoceses; ade-
mas, sefialan que el Acta de 1765 prohibid la clausula

opcional, la cual obligaba a los bancos a pagar una tasa de

Véase White (1984) para una revision de la experiencia escocesa,
y Cowen y Kroszner (1989) para una critica sobre el trabajo de
White. Para el caso norteamericano las referencias usuales son
los trabajos de Rockoff (1972, 1974, 1975, 1985) y los de Rolnick
y Weber (1982, 1983, 1984, 1988), ademas puede consultarse King
(1983).

Para una revisidn de la experiencia peruana véase Mordn (1990),
en especial el capitulo III.



interés si es que decretaban la inconvertibilidad de sus
billetes., La eliminacién del régimen de banca libre escocesa
se da con el Acta Peel de 1844, nediante la cual se le
concede al Banco de Inglaterra el privilegio exclusivo de
emisién.

Sin embargo, 1los regimenes de banca libre peruano y

norteamericano ilustran con mayor claridad el efecto de 1la

intervencidén estatal sobre el sistema bancario. Las leyes

de banca libre norteamericanasg establecieron que los bancos

debian cumplir las siguientes normas:

(a) 100% de encaje en bonos estatales,

(b) redencidén a la par de sus billetes,

(c) responsabilidad limitada del accionista, vy

(d) los tenedores de billetes tenian preferencia sobre el
resto de acreedores en el caso de quiebra del banco.?

Los trabajos de Rolnick y Weber (1982, 1984) muestran gue

las restricciones en la eleccidn del portafolio de inver-

siones, asi como las restricciones al establecimiento de

sucursales son las causas que en mayor medida explican 1la

guiebra del sistema de banca libre.!

En nuestra revisidn de la experiencia de banca libre peruana
[Mordén, 1990] se muestra que la hipdtesis mds sostenible

sobre el colapso del sistema de banca libre es gue éste se

La mayoria de las leyes de banca libre norteamericanas se basaron
en la ley de New York del 18 de abril de 1838 y la posterior
rectificacion de la misma del 14 de mayo de 1840. A estas dos
leyes hay que afladir la constitucién del Estado de New York de
1860 que también incluyd regulaciones para la banca libre. Véasge
al respecto, Rolnick y Weber (1988), pp.48-49.

Asimismo, Economoupoulos (1988, 1990) confirma lo sehalado por
Rolnick y Weber al probar que los bancos solventes tuvieron un
mejor portafolio y pudieron afrontar las situaciones criticas,
mientras los bancos gue quebraron muestran peores carteras de
inversiones,




origind con la crisis fiscal del Estado. Poco a poco, los
bancos fueron perdiendo sus caracteristicas de bancos libres
al verse obligados a financiar crecientes déficit estatales,
hasta que finalmente la crisis se vié agravada por la qguerra
con Chile (1879) que no hizo sino imposible cualquier intento

de salvar al sistema de banca libre.

El Modelo con Reputacidon Exdgena

La literatura sobre los bancos libres no cuenta con modelos
tedricos que estudien el desempefio de dichos bancos.’ Este
trabajo es un intento de formalizar las principales
caracteristicas de este sistema bancario. El aspecto esencial
del modelo es que la demanda por billetes de estos bancos
va a depender de la reputacion de los mismos. En ese sentido,
se sigue a Klein (1974) dado que los bancos tratan de
diferenciar su producto de los del resto y no se puede hablar
de sustitutos perfectos. En el modelo, la reputacidén va a
ser entendida como los parametros que definen la distribucién

de probabilidad del poder adquisitivo de los billetes.

Este modelo -al estilo del trabajo pionero de Markowitz
(1959) - pretende mostrar que los individuos tienen que maxi-
mizar su utilidad enfrentando un bien (la media del poder
adquisitivo); un mal (la varianza del poder adquisitivo);
y, otro bien o mal (la covarianza del poder adquisitivo de
esa moneda con el resto de monedas). El resultado intuitivo
es que los individuos no sdlo se van a fijar en los rendi-
mientos medios del dinero sino en la variabilidad de dichos

rendimientos, es decir en el riesgo de dichos activos.

Nos referimos a la literatura reciente que propone restablecer
el sistema de banca libre. Por ejemplo, véanse los libros de Dowd
(1988); Selgin (1988); Glasner (1989); y White (1989), especialmen-
te el cap.l.



Ademas, van a tener en cuenta la estructura de covarianzas

pues esto también va a contar a la hora de nedir el riesqo,

En este modelo inicial, los consumidores demandan dinero
Gnicamente para cumplir la restriccién de Clower. El modelo
es estatico y supone que los N bancos no pueden elegir
optimamente sus niveles de reputacién, pues estan dados.
El poder adguisitivo de los billetes de cada banco se dis-
tribuye normal, donde los parametros de la distribucidn

representan el nivel de reputacién de cada banco. Es decir,
R, = ¢{fa, 0, cOV(.,0)}.

Los consumidores maximizan su utilidad esperada sujetos a
dos restricciones. La primera es su restricciédn de
presupuesto, y la segunda es una restriccién de Clower (cash-
in-advance constraint). Esta Gltima es una restriccién
contingente al estado de la naturaleza (s). Es decir, dado
que el poder adquisitivo se distribuye normalmente, el
ingreso y el posterior consumo del agente representativo
dependen exclusivamente de cuial sea el estado s.

El agente representativo resuelve el siguiente problenma:

Max Elu(c(s) ]} Vs (1)
N
S.a W 2 My (2)
n=1 pu
donde:
N
elg] = % —t (3)
n=1 p,(s)

Nétese que se estd maximizando sin conocer cuéales son los

precios de las distintas monedas en el futuro (p’) sujeto




a lo que puede adquirir con el valor actual de su portafolio.
Esto es como decir, al estilo del modelo de los arboles de
Lucas, que el dia se divide en dos sesiones, una en la que
los individuos eligen la composicién de su portafolio y otra

en la que eligen su consumno.

Se asume que la funcidén de utilidad tiene las siguientes

caracteristicas:

/
i (&) 30 4
u’(c) <o (4)
ademas:
i)
2 .\ N(I"‘n’olzl) (5)
p; (8)
cov{ W A }#o (6)
B{8) P te)

donde:

W : la dotacidn del individuo representativo.

c(s) : el consumo del individuo en el estado s. Nétese,
gue se ha supuesto un Unico bien cuyo precio es
uno. Es decir, tiene el rol de numerario.

m, - la cantidad de dinero del banco n que demanda el
individuo representativo.

Iy : la media de la distribucién del poder adquisitivo
del banco n.

g2, la varianza de la distribucidén del poder adqui-
sitivo del banco n.

Ademas, como lo sefiala la ecuacidén (6), se supone gue la

covarianza de 1los poderes adquisitivos de dos monedas

distintas no es nula. Esto es, la inflacidn de una moneda
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depende de lo que suceda con la inflacién de las otras
monedas. Esto podria ser criticable, pero uno puede suponer
que en un panico es dificil distinguir cudl es la moneda en
peligro, entonces dicha covarianza puede ser positiva o
negativa, en funcidén de si al banco i le favorece que el j
pase por una crisis. En todo caso, el valor de dicha
covarianza (y no el signo) dependeria de cuan perfectamente
los individuos pueden discriminar cudl es el banco que esta
en problemas, asi como de la estructura del activo de cada
banco. De este modo, si suponemos informacidén perfecta la

covarianza deberia ser nula.

La condicidén de primer orden para la i-&sima moneda es:

g3

1

=E{u’[c(s)].;} Viell,N (7)
pi (s)

Empleando la definicidén de la esperanza de dos variables

aleatorias y simplificando:

A = ol , ) & E{u’[c(s)]}.E{i} Viell,nN (8)
pi(s)

donde:

covi,, i) = cov{u’[c(s)],i} (9)
pi(s)

Por lo que en equilibrio:

Dy
pi(s)

govi...j)
Elu/(c(s))]

b oVl 1) oy gag e (10
Elu/(c(s))]

+

E[ s
pj (8)

Lo gue nos muestra esta condicién de equilibrio es gque el
individuo demandard los billetes de los N bancos hasta
igualar el rendimiento esperado de cada uno de los distintos

billetes corregido por la respectiva covarianza. En sentido



estricto, estamos diciendo que la tasa de inflacién esperada
de la moneda i serd igual a la tasa de inflacién esperada
de la moneda j, si es que corregimos dichas tasas de
inflacién por sus respectivas covarianzas. Indaguemos
entonces, el significado de esas covarianzas. La covarianza

se puede escribir como:

cov(.,1i) = COV’%H i P L Pi }
N Pn pn(S) pi(S) (11)
CV{/___}.’E__ My Py ],. p; }
By pile) Py py(s)d pj(s)

donde el término entre los corchetes mide el poder adqui-
sitivo promedio de los N billetes en el estado s. Dicho de
otro modo, es la tasa de inflacidén promedio de los N
billetes, ponderando por las participaciones de dichos
billetes en la oferta monetaria total. Es decir, es 1la
covarianza entre el poder adguisitivo de la moneda i y el
poder adquisitivo promedio de las N monedas. Estamos aso-
ciando el riesgo a la covarianza que existe entre el poder
adquisitivo de una moneda en particular y el promedio del

poder adgquisitivo del total de monedas.

El signo de esta covarianza es incierto. Esto es asi, pues
habra monedas que les ira bien cuando a todas -como promedio-
les vaya bien (covarianza negativa) y otras que les ira mal
cuando a todas -como promedio- les vaya bien (covarianza
positiva). Por ejemplo, la covarianza serd positiva, cuando
el valor del poder adquisitivo de la moneda i se relacione
inversamente con el poder adquisitivo promedio. Es decir,
la utilidad marginal del consumo aumenta cuando disminuye
el promedio del poder adquisitivo, mientras que el valor del
poder adquisitivo de la moneda i aumenta. Dicho de otro
modo, cuando se deprecia el dinero como un todo, aumenta el

poder adquisitivo de la moneda i. Es decir, la moneda i es




un activo que paga bien cuando todos estan mal, digamos que
se trata de una moneda «segura».

Por eso podemos hablar de dos tipos de monedas, unas
«riesgosas» y otras «seguras», mnejor dicho unas que
desestabilizan el consumo y otras que lo estabilizan. En
sentido estricto, el activo sera riesgoso, no porque el
rendimiento de dicho activo es contingente al estado sino
por la relacidn del rendimiento de cada activo con el poder

adQuisitivo promedio del mercado.

En resumen, la condicidén de primer orden indica que los
consunidores van a demandar dinero del tipo i hasta que el
rendimiento medio de dicho billete sea igual al de cualquier

otra moneda distinta (i#]) corregidos por la covarianza.

Es decir, si en equilibrio la tasa de inflacién esperada de
la moneda i es menor gue la de la moneda j, tiene que
cumplirse que la cov(.,i) < cov(.,]3). Lo cual debe
entenderse como que el individuo va a maximizar su utilidad
cuando el poder adquisitivo promedio de las distintas monedas

sean iguales, pero corregidos por el riesgo asociado a cada

una de ellas.

Otro resultado que podemos extraer de la condicidén de primer
orden es que el tipo de cambio actual entre dos monedas
depende del valor esperado de dichas monedas en el futuro
y de las covarianzas que miden el riesgo. Formalmente, de

la ecuacidn (7) se puede llegar a:

p; _ Elu/(e)].py + coviu'(c),1/pj]

(12)
P;  Elu/(e)].p; + coviu/(c),1/p}]

Por otro 1lado, si suponemos gue todos los agentes son

neutrales al riesgo, las covarianzas se hacen nulas, por lo



3.

que se llega a que las tasas de inflacidn esperada de las
dos monedas son iguales, y que ademds, el tipo de cambio
entre dos monedas depende exclusivamente de las tasas de

inflacidn esperada.

El Modelo con Reputacidén Enddgena

Una extensidn que se puede hacer al modelo de la seccion
anterior es endogeneizar el valor que toma la reputacién de
cada banco, es decir, los parametros del poder adquisitivo
de cada moneda. Ahora, vamos a suponer que la politica de
maximizacidén de beneficios del banco lleva a una eleccién

entre beneficios mayores y menor reputacién.

El banguero va a tratar de maximizar el retorno de sus
inversiones, pero sujeto a que los fondos para dichas
inversiones vienen dados por los recursos gque los individuos
dan a los bancos. Es decir, los individuos van a depositar
sus dotaciones a cambio de dinero de los distintos bancos,
en funcién a la reputacidon de cada banco, tal como se mostré

en la seccidn anterior.

Sin embargo, si un banco opta como politica de inversiones,
tomar el mayor riesgo posible de modo de maximizar el retorno
esperado, esto redundara en una menor reputacién del banco,
y por lo tanto, una menor colocacidn de fondos en dicho
banco.

Cada banco tiene que resolver el siguiente problema de
portafolio., El banco tendra la opcidn de escoger la
composicidén de su cartera de activos de modo de asegurarse

un mayor retorno esperado,
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Cada una de las inversiones I, tiene un retorno r, que vamos
a suponer se distribuye normal, con cierta media j, y cierta
varianza o2,. Es decir, los K retornos posibles se distribuyen

como una normal multivariada:

r -~ N(p,, n)) (13)

Ademas, nos interesa conocer el «riesgo» del portafolio de
activos de cada banco, pues el nivel de reputacidén de dicho
banco estad asociado inversamente al grado de riesgo del
banco. Es decir, el poder adquisitivo del banco n disminuira
cuando aumente la varianza del valor esperado del portafolio
de activos del banco n. De este modo, la gente preferira
utilizar el dinero de otro banco j # n y el banco n dispondra
de menos recursos para sus inversiones, disminuyendo el valor
esperado de las mismas. Esto es muy importante, pues los
recursos del banco (m/p) determinan el monto global de las

inversiones (L).

(14)

Dado que las monedas son convertibles, uno deberia incluir
entre las K inversiones, alguna llamada "reservas", conh una
tasa de retorno igual a cero. La existencia de un activo
con tasa de retorno nula hace que la frontera eficiente pase
por el origen. Se asume que © € [0,1], donde 1-@ es la tasa
de encaje. Entonces, cada banco maximizard la siguiente
funcidén de utilidad escogiendo entre un bien (el valor
esperado del portafolio de activos) y un mal (la desviaciédn

estandar del valor de dicho portafolio):

Max E[v(A4)] Vn (15)
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donde:
/
vi(a) >0
16
vi(a) <o L
K
A=Y 1.1 (17)
k=1
Como el vector L no es aleatorio, podemos decir:
A~ N(p,, %, (18)
donde:
Ba=LTop, 7 L,=LT.L_.L (19)

Entonces, cada banco maximiza la esperanza de la funcién de
utilidad:®

@ i (A‘F,‘)z]
E[v(a)] = fV(A).—lH.e B S i Vo, (20)
|7 L, Wit

Esta expresidn se simplifica mucho si hacemos:

7 o (ABa) (21)
Oa

Entonces:

Notese que el resultado puede llegar a ser A < 0. Por lo tanto,
implicitamente estamos asumiendo que los bancos van a responder
con gu patrimonio si es que la firma enfrenta esta situacidn. Uno
podria suponer que las K inversiones pueden ser vistas como
opcionesg (calls), con lo cual la firma maximizaria {Zr,L,,0}. En’
este caso, el banco sdlo se limitaria a no ejercer su derecho a
comprar cuando R < 0, y no habria necesidad de suponer responsabi-
lidad ilimitada.
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V(p,, 0,) = fv 0, + n,) h(z)dz (22)
donde:
hi(z) = L e 7 (23)
2T

Es facil verificar que la pendiente de la curva de indi-

ferencia (ecuacidn 20) es positiva.

fv’.z.h(Z) dz

_ e . )

= -2 Gy >0 (24)
fv’.h(z)dz

dp.,
do,

1l

Téngase presente que 2Z se distribuye como una normal
estandar, es decir, es simétrica. Ademds, se ha supuesto
gque v/’ (.) < 0. Ademads, se puede verificar gue las curvas
de utilidad son cdncavas derivando la ecuacidén (22) con

respecto a o,:’

" (Z+ hi2)d
d* Ny fv : d%) 1 (-)
da? (9
8 fVJ.h(Z)dZ

> 0 (25)

Hasta aqui tenemos una funcién de utilidad y podemos
encontrar la frontera eficiente de modo de hallar cuales son
el Ha Y el 6,\ de equilibrio. Lo que necesitamos ahora es poder
relacionar algunos de estos valores con el poder adgquisitivo.
Lo hacemos de la sigulente mnanera, asumiendo que la

cov[r,1/p] = 0O:

Laffont (1989) presenta una forma alternativa de mostrar que
V(Har©a) ©s concava, véase pp.220-221.
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A=

& E,
z:rk'jfh' (z6)
k=1

K
Mo =[Z p.k.kk]Om E[l] (27)
k=1 p

En resumen, los bancos van a tener que resolver el siguiente

problema:

Max V(p,, 0,)

B8 Flp,.o,) =0 $=4)

donde F(.,.) es la frontera eficiente.

Dada la relacidn entre el poder adquisitivo y el valor del
portafolio de cada banco es facil verificar que la reputacidén
es enddgena. Es decir, los parametros de la funcidén de

distribucidén del poder adquisitivo (u,,02,) se obtienen a

partir de la ecuacidn (27). De este modo, tenemos que:
» Ha
z K (29)
Y By Ay Pm
k=1
Ademés:
2_ 2 [T
o 053~ [0mp ] 2 [AT2 A] (30)

(AT, 12 [0m] #+ [ATZ A (Om) 2]

Si es que se supone gue todos los bancos tienen preferencias
iguales, el resultado sera que todos los bancos escogeran
la misma cartera de activos. Este resultado nos llevaria
a que todos los bancos tendrdn la misma reputacidn, es decir,
tendran el mismo (m”o%). Por lo tanto, las N monedas son
idénticas, y es como si hubiese una Gnica moneda emitida por

varias sucursales. En este caso habria que estudiar si los
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individuos pueden o no conocer si algin banco va a emitir
en exceso aprovechando las caracteristicas del gistema
bancario.?

El resultado de este sistema seria indeterminado, puesto que
los individuos tienen que elegir entre monedas no distingui-
bles. Esto nos 1lleva a la necesidad de introducir informacidn
adicional. Una forma es a través de alguna institucién como
una cémara de compensacidn interbancaria que permita conocer
la informacidén sobre 1los saldos netos diarios de 1la
compensacidén. De este modo, aguel banco que esté emitiendo
en exceso acumularia rapidamente saldos negativos en 1la
compensacién, y los individuos podrian tener en cuenta esta

informacién para la seleccién de su cartera de monedas.®

El resultado que obtenemos es indeterminado en el sentido
de Kareken y Wallace (1981). Es decir, no se puede obtener
un Gnico vector de valores de equilibrio para la composicidn
de la oferta monetaria total, pues cualquier vector de tipos

de cambio determinard un equilibrio distinto.

Por otro lado, atn suponiendeo que todos los bancos tienen
la misma familia de curvas de utilidad, se lograria un
resultado distinto si suponemos que los distintos bancos no
tuvieron igual acceso al wmercado de capitales. Estas
diferencias se pueden explicar tanto por imposiciones legales

gque obligaban a los bancos a mantener ciertas inversiones

Se estd suponiendo que los bancos son «honestos» en el sentido
de Auernheimer (1974), es decir, quieren maximizar su utilidad
tomando mas riesgos que los que sus clientes desearian que tomasen.
Un banco «deshonesto» serd aquél gque sorprenda a sus clientes con
una inflacidén mucho mas alta.

Sobre el rol de las camaras de compensacién en la experiencia de
banca libre norteamericana véanse Gorton (1985), Gorton vy
Mullineaux (1987), y Timberlake (1984).
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asi como por restricciones a invertir en activos de otras
jurisdicciones, impidiéndoles elegir optimamente su porta-
folio. Ahora nos interesa conocer cuidl es el equilibrio de

los individuos cuando el sistema bancario es «no tan libre».

Un Sistema Bancario No tan Libre

El objeto de esta seccidn es analizar como afecta al
equilibrio de los individuos el incluir restricciones sobre
la eleccidn del portafolio de los bancos. Supongamos que
existen dos tipos de bancos (i,j). Los bancos i no enfrentan
restriceiones de ningtn tipo al manejo de sus portafolios,
mientras que los bancos j estdn obligados a mantener como
reservas alguna cantidad (1-6) del activo B. Este activo
tiene un retorno esperado f,;, y un riesgo asociado a la
desviacidn estandar tal como oy. Por otro lado, todos los

bancos tienen acceso a K inversiones.

Si llamamos C a la cartera de K inversiones gque todos los
bancos escogerian si no existiese ninguna restriccidn en sus
decisiones de portafolio. Esta cartera tiene una media o
y desviacidén estandar o,, podemos simplificar la notacién.

De este modo, los bancos tienen el siguiente portafolio de

inversiones:
B = B
Ly = OC + (1-0)B (31)
De donde:
B = We & By = OpH(1-0)p, (32)
o = o (33)

05 = 0e0%+05(1-0) 2420 (1-0) 0,040
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Supongamos que el activo B representa las reservas que el
Estado obliga a mantener en forma de titulos ptGblicos. si
decimos que jiy < Jie Y due 0y > 0., entonces, se puede verificar
que: [ > J; Y 0; < g;; con lo cual el nivel de reputacidn del
banco i es claramente menor que el del banco j. Este
resultado es coincidente con lo sefialado por Rolnick y Weber
(1982, 1984) para los bancos libres norteamericanos; y
convalidado por Mordn (1990) para la experiencia peruana de
banca libre. Asimismo, Ng (1988) seflala que las
restricciones en las decisiones de portafolio y al
establecimiento de sucursales significaron barreras a la
entrada tan efectivas como el anterior régimen de "chartered
banks",
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