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Este documento comprende cinco capitulos: el primer capitulo elabora una
sustentacion didactica del sistema de pagos y crédito de manera elemental
con un modelo de balances financieros, mas la discusion sobre la distincidon
e importancia teorica del dinero interno y del dinero externo y una primera
apertura a la estructura de mercado de dinero. Un segundo capitulo discute
tres modelos de la organizacion del sistema de medios de pago, las fuentes
conceptuales de tal organizacion, y las consecuencias de la misma en la teoria
y la politica monetaria en términos de los determinantes del comportamiento
de los agregados monetarios y la redistribucion del sefioraje. El tercer capitulo
organiza de manera mas avanzada la discusion sobre modelos de oferta y demanda
de financiacion; la oferta y la demanda de dinero, y el origen y la dindmica del
dinero estatal y el origen y la dindmica del dinero bancario privado. El cuarto
capitulo se ocupa de los modelos de teoria y politica monetaria de actualidad,
orientados didacticamente en las visiones de la dicotomia y la no dicotomia, con
sus herramientas conceptuales diferenciadas en torno del tipo de expectativas.
El quinto capitulo cierra la presentacion con los antecedentes tedricos de los
modelos desde el monetarismo de la escuela de Chicago, la sintesis neoclasica
y Keynes hacia las construcciones precedentes que permitieron las evoluciones
conceptuales posteriores. Cada capitulo globaliza en conclusiones para retener
lo esencial. Finalmente un cierre, a manera de epilogo, con las globalidades
centrales.
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PAGINA EN BLANCO
EN LA EDICION IMPRESA



Se reivindica la didactica de confeccionar modelos monetarios
conviviendo las mas antagonicas miradas teoricas. Una inten-
cion que enaltece la ecologia del pensamiento. Que confronta
la amenazante intencion de pensamiento unico. El lector
advertiria la tendencia a converger en un modelo tipo inter-
generacional sin edades. Con una idea de dinero menos seca
que simple medio de transacciones, advendria la de tecnologia
de memoria social de éstas, que representaria la tendencia del
sistema de reserva fraccionaria a explotar, mientras sustenta
el monopolio de oferta de base.
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INTRODUCCION

Los textos de teoria monetaria mas reconocidos en la academia de Occidente
no dan cuenta de la teoria monetaria alternativa. Y los documentos académicos
con esta segunda eleccion no resisten en su contenido un curso de teoria mone-
taria mas o menos universal. Pero es sobresaliente la presencia de pocos textos
que dan cabida, algo significativa, a la heterodoxia, como los de Fernandez et
al (1996 y 2002) y el de Rodriguez (1997). El primero menos que el segundo;
pero éste ahonda menos la ortodoxia.

Desde la primera orilla teorica son relevantes el de Miskin (2000), de Wal-
sh (2001), de McCandles y Wallace (1991) y el de Andolfatto (2003). Desde
luego también el ultimo de Friedman (1993), el de Miller y Pulsinelly (1996).
Y desde la segunda, el importante libro de Wray (2006), su anterior de 1990, el
de Setterfiled (2006), al menos uno de los ultimos trabajos de Minsky (1993) y
desde luego el importante Manual de teoria monetaria alternativa; editado por
Arestis y Sawyer (20006).

Un tercer grupo bibliografico parece dar un salto adelante, en cuanto referen-
cia la transicion del sistema de pagos y de medios de pago. Lo encabezan Rahn
(1999), Friedman (1999 y 2000), y otros del debate de Oxford, al cual se hara
especial referencia en el capitulo II. No se deja al margen el libro de Freixas y
Rochet (1997) que se ubica en la economia bancario-monetaria privada. Unos
mas y otros menos hacen especial énfasis en la teoria monetaria global y poco
en la economia monetaria asociada al sistema financiero privado (la creacion
secundaria de dinero), y particularmente a la teoria del dinero interno y externo.
Por otro lado, la mayoria relieva las interpretaciones desde la vision dicotomica
y marginalmente escasa desde la vision no dicotdomica; es el caso de Minskin,
Friedman y Miller y Pulsinelly. Fernandez et al. (1996) y Rodriguez (1997) son
quiza los que mas reconocen la importancia de dar cabida a las dos miradas, no



obstante la no dicotomica es, a todas luces, marginal. Por otro lado, ninguno de
los mencionados reconoce el importante aporte de Rahn para entender el dinero
moderno; aun, ni a Wray en su recién importante trabajo Entendiendo el dinero
moderno (Wray 2001), en el cual se puede entrever la importancia de Rahn (1999)
y el de Benjamin Friedman en referencia a la discusion de Oxford (Friedman,
1999 y 2000).

Las anteriores son algunas de las primeras razones del presente trabajo: un
intento por dar igual cabida en un documento para la materia de teoria y politica
monetaria a las corrientes teoricas que se hallan en los extremos (la explicacion de
la nueva macroeconomia clésica, con la teoria de las expectativas racionales, con
su andamiaje teérico encaminado al problema niimero uno de una economia, de
un lado, la explicacion institucionalista, que reivindica la teoria del dinero crédito
con las expectativas progresivo-regresivas, con otro problema numero uno); las
que se encuentran en el intermedio; unas asociadas a expectativas mixtas entre
racionales y adaptativas, y otras a expectativas racionales limitadas. Y la literatura
que reconoce la evolucion del sistema de pagos moderna que ubica el debilitamiento
del poder monopdlico del banco central en la oferta de base monetaria. Se defiende
la posicion de que, frente a la corriente dominante, es fundamental reconocer la
existencia de corrientes heterodoxas que enriquecen la academia, y con ello atentian
la agresion cultural de las ideas tedricas que convergen al pensamiento tnico. Ello,
a juicio del presente trabajo, cualifica la inversion en conocimiento.

En segundo lugar, desde algo antes del tlltimo cuarto de siglo XX, las economias
viven una transicion en la organizacion de sus activos monetarios, que ha conducido
a disminucion del poder monopdlico de los bancos centrales en la oferta de base
monetaria; una desnacionalizacion de sus sistemas y canales de pagos (Hayek,
1990 y Frezza, 1997), y disminucion de la capacidad de control de los agregados
monetarios, considerados en sentido amplio con el dinero moderno (Rahn, 1990
y 1999, Friedman, 1999 y 2000). Se transita del medio de pago tradicional del
dinero-papel y metalico-estatal y del dinero bancario tradicional de la chequera de
papel, al dinero pléstico; el cual es puente hacia el dinero electronico “e-money”.
El dinero de emision parece relegarse a una mera funcion de numerario o unidad
de cuenta. Paralelamente parece significar un declinamiento del dinero estatal,
inflacionario por la via del sefioreaje, en favor de un dinero no inflacionario (Rahn,
1990y 1999). Asi puede resultar curioso que en plena fase transitoria, de inflacion
monetaria decreciente, coincida ésta con la instauracion de las poderosas bancas
centrales independientes con su enorme bateria técnica anti-inflacionaria. Si la tesis
de que el pblico hace solucion de esquina en la demanda de dinero, con preferencia
por dinero electronico (Friedman, 1999 y 2000), y en contra del dinero tradicional,
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(a donde irian los créditos por la inflacion mundial convergente a la baja, como se
ilustra al final del capitulo 11?7 ;Irian a este fenomeno de ley de Greshan al revés, o
mayormente al éxito profesional de la banca central independiente? O, ;qué tanto
auno y qué tanto al otro? Desde luego este trabajo no pretende resolver en estricto
sentido estas preguntas. Registra estas inquietudes en elementos analiticos de la
teoria monetaria con exploraciones bibliograficas relevantes. A su vez, ;cOmo es
la teoria de la moneda desde la que se esta transitando? ;Como es la teoria hacia
la que se esta transitando? Para la primera pregunta hay respuesta: la teoria mo-
netaria vigente que se discute en este documento. Para la segunda, aun no hay una
respuesta bien formada; hay elementos que se avizoran en este trabajo; pero, atin
desde hechos analiticos todavia en el terreno de la transicion.

Dado lo anterior, tal parece que disminuyeran las razones estructurales de la
supina actitud anti-inflacionaria de la politica economica de la banca central mo-
derna, por cuanto el mismo sistema monetario crecientemente globalizado estaria
ahorrando mucho del trabajo de los bancos centrales a medida que la transicion se
profundiza. Si esto fuere asi, el problema niimero uno del monetarismo ya pasaria
a ser el desempleo y no la inflacion (Blaug, 1997).

Esto de la transicion y sus efectos en una redefinicion de la politica monetaria
anti-inflacionaria, es un asunto altamente polémico, en la medida que cuesta mu-
cho que las actuales generaciones de economistas y estudiosos, formados en el
paradigma vigente, 1o remonten por cuanto, a juicio de Bernal (2002), es harina
de un costal para las generaciones futuras, no para las presentes, por lo dificil de
avanzar para ellas ya amarradas en el vigente. En otras palabras, es mas dificil
abandonar ideas viejas que abrazar nuevas, rememorando a Keynes.

Por otro lado, qué escasez en los andlisis de docencia universitaria de pregrado
que distingan explicitamente la teoria monetaria desde la idea de tiempo historico,
y por qué la distancia con la que se edifica explicitamente en la idea de tiempo
logico. En el presente trabajo es quiza un importante esfuerzo; pero, desde luego,
sin los trabajos de Arestis y Eichner, Wray, Nieto de Alba (1998) y Minsky, entre
otros, no habria sido posible lograr la claridad expositiva que se anhelaba.

Igualmente, pareciera una trivialidad decir que una cosa es el sistema insti-
tucional de pagos y de crédito de una sociedad econdmica en la cual coincide el
espacio politico de los Estados (con su moneda tradicional nacional) y el espacio
econdémico (con su sector privado); y otra, cuando no coinciden, porque el sector
privado se globaliza. En estas condiciones, asi como el papel moneda sustituyo
al metalico y Greshan calificé como la ley de la moneda buena por la mala, el
dinero papel esta siendo sustituido por el plastico y el digital en la era de la no
coincidencia referida. Asi que pareciera estarse viviendo la ley al revés: el dinero
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institucionalmente malo es sustituido por el dinero institucionalmente bueno. En
efecto, si se reconoce la importancia de la explicacion institucionalista de las reglas
informales y formales en la conducta de los agentes, se entenderia la afirmacion
de un antiguo profesor de monetaria: “[...] e/ avance y las modificaciones sufridas
por la teoria monetaria han sido enormes. Uno de los rectores mas protuberantes
se relaciona con la racionalizacion que tiene lugar en el proceso de toma de de-
cisiones del publico [...] (Gaviria-Cadavid, 1999:276) [...] sobre los montos y las
distintas calidades de dinero que decide mantener en su poder (y que se revela)
en las estadisticas de agregados monetarios en el banco central, las de los bancos
comerciales, y las del resto del sistema financiero por fuera del concepto tradi-
cional de banca. (Estas estadisticas de agregados) sufren transformaciones como
consecuencia de la revolucion institucional que seria interminable narrar [...]”
(p.279, resaltado a propdsito). Este aspecto es el que en el presente documento se
destaca con especial énfasis: la racionalizacion en el proceso de toma de decisiones
del ptblico (los cambios en las convenciones) crea cambios institucionales que
se reajustan al entorno con un sistema de pagos que explica la transformacion de
los numerarios ya no ubicuos en el interior del Estado-nacion solamente, sino
que rebasan hacia el escenario del espacio econdmico globalizado con el fin de la
soberania monetaria (Frezza, 1997) o la desnacionalizacion del dinero (Hayek,
1990). Ello demanda transformacion de agregados, desde el punto de vista de uno
de los angulos de la teoria y la politica monetaria; podriamos ver esto en algunos
de los contendientes de la polémica de Oxford; y demanda modificaciones en la
vision de la teoria y de la politica monetaria desde otro angulo; quiza esto se revela
en Rahn y en autores de la corriente institucionalista. No comparte el presente
documento la posicion fatalista de dejarselo a las generaciones futuras que tendran
otra manera de pensar ya no en el paradigma presente (a proposito del fantasma
creado por el debate referido de que el dinero estatal se estaria acabando ya, y
con ¢l la concepcidn y la practica de politica monetaria de administracion de los
agregados monetarios):

Me inclino a pensar que, incluso en un escenario extremo, durante muchos afios
seguiremos viendo a los bancos centrales cumpliendo sus objetivos con razonable
éxito y que muchos de nosotros ya no estaremos de cuerpo presente para ver
una realidad diferente [...] Al menos eso es lo que me dice mi paradigma como
economista. Pero reconozco que los horizontes conceptuales de muchos seres
humanos estan limitados por su propia experiencia y por los marcos conceptuales
a través de los cuales han aprendido a pensar, y tal vez ello nos lleve a muchos
a tener solo una perspectiva parcial de las realidades que podrian emerger en
el futuro (Bernal, 2002:32).
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Asi que, si aceptamos la maxima de Vargas Vila de que ensefiar a dudar es
la mejor manera de ensefiar a pensar, es entonces preferible tratar de sobrepasar
la perspectiva parcial de Bernal y poner en duda hoy la consistencia de la orga-
nizacion institucional de pagos y de crédito, que quizé continua conservadora-
mente en la concepcion del exceso de oferta monetaria, cuando al lado vemos
la continua racionalizacion de los procesos de toma de decisiones sobre lo que
es dinero y no lo es en circunstancias distintas, lo cual llevaria a reconocer lo
que nuestro paradigma no nos deja ver hoy, y es quiza que tal exceso pudo ser,
y no hoy, patrimonio del referido paradigma.

Este trabajo estuvo inspirado, desde su inicio, en la pregunta de si podria
hablarse de un dinero estatal, expresado incluso empiricamente en el dinero
de alto poder o base monetaria, por un lado, y por otro, de un dinero privado
creado por el sector bancario. En cuyo caso, teniendo en cuenta que por fuerza
de ley, y por el caracter ubicuo, es el primero que da soporte institucional al se-
gundo (como se lee de la metafora de Scheila Dow [1993, citada por Rodriguez
1997:77] de la piramide invertida en la que la base ancha contiene al segundo,
y la base pequeiia al primero), el dinero bancario y parabancario es unidad de
cuenta también, medio de pago y reserva de valor igualmente, pero es visto solo
temporalmente como reemplazo del dinero estatal. Algo como que “el verdadero
dinero” es el creado primariamente (creacion primaria); el otro, incluso, en la
teoria monetaria tradicional, no se le llama creacion, sino expansion secundaria
por la operacion del sistema de reserva fraccionaria. Es decir, el segundo paga
mientras toma lugar para lo mismo el primero como unidad de cuenta ltima.
Por este razonamiento entonces, el dinero por expansion secundaria tiene el
limite del tamafo del dinero estatal, que debe corresponderse con la cuantia de
la actividad econdmica. En el paradigma tradicional la pregunta se responderia
afirmativamente.

En contraposicion, una argumentacion alternativa se apoya en la aseveracion
de Blanchard y Fisher de que el dinero interno se asimila al segundo dinero, y en
Benjamin Friedman, sobre que los agentes econdmicos hoy hacen solucion de
esquina a favor del dinero plastico y electrénico y en contra del dinero estatal,
luego, si se compagina esto con la tesis del dinero bancario como dinero-crédito,
entonces la restriccion de la cuantia de dinero estatal, como “unidad de cuenta
ultima” desapareceria; y tomaria el dinero-crédito el papel, en particular, de
crear demandas nuevas de dinero de alto poder que, a su vez, inducen nueva
produccion y empleos nuevos. Este hecho parece tributar de buena manera la
tesis del dinero como una tecnologia que hace dinamizar el comercio y hace el
registro social de transacciones (Kocherlakota 1998a y 1998b).
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En esa linea de discusion, entonces surgiria otra pregunta: ;cual de los dos
dineros protagoniza mas las evoluciones del sistema de pagos en el cual pare-
ciera tender a explotar el sistema de reserva fraccionaria? Si la respuesta fuese
que el dinero privado, como es la hipdtesis en el presente trabajo, entonces no
debiera persistir el dinero estatal como protagonista conceptual y practico en la
teoria monetaria y en los disefios de politica, como lo es actualmente en la teoria
dominante. En este sentido cabria reivindicar el debate de Oxford en tanto que
habria dado sefiales sobre que la teoria monetaria dominante estaria perdiendo el
sujeto protagonista que pudo serlo con el dinero estatal como objeto monopoélico
por parte del Estado y por medio del mismo, via la base monetaria, también
el dinero privado. Este, en cambio, y ésta es la tesis que aca se defiende, es el
protagonista moderno que emerge como una institucion sin monopolio estatal
y ademas desnacionalizada, como lo afirman Hayek (1990) y Frezza (1997).

Asi, entonces, son relevantes unas anotaciones breves sobre la importancia
de estudiar el dinero en una economia, por cuanto, como medio de cambio o
de pago, como deposito de valor, como numerario y como tecnologia para me-
moria social de transacciones, es esencial para las decisiones de produccion,
de distribucion y de consumo en una economia, a afios luz de distancia tedrica
del velo monetario. Por su parte, que en razén de la falta de consenso teodrico
en la materia, es necesario estudiar cada faceta teorica en su fundamentacion
conceptual sin dogmatismos; y con un especial esfuerzo intelectual para anali-
zar y discernir entre modelos interpretativos formales de cada faceta. Que tales
modelos explican qué determina el comportamiento de la oferta monetaria, el de
la demanda de dinero, las trayectorias que se delinean a partir de los distintos
instrumentos de politica, la forma como operan los intermediarios financieros
y su relacion con la autoridad monetaria central. Y en tercer lugar, que la for-
taleza institucional de un sistema monetario para dar soporte a la credibilidad
en el numerario como institucion, depende de la calidad técnico-profesional
de la gestion de politica monetaria en su funcion basica de preservar el poder
adquisitivo del ingreso nominado en el numerario. Asi que la garantia de esta
funcidn se halla en la infraestructura institucional de la relacidn entre la banca
central y la banca. Y finalmente, porque “[...] lo que llamamos dinero, con
independencia de las numerosas formas fisicas que haya adoptado, desde las
piedras y las plumas o el tabaco, pasando por el cobre, la plata y el oro, hasta
los billetes de papel y los asientos de contabilidad [...] (hasta el que) sera la
encarnacion futura del dinero, ;quizas unos bytes de ordenador?” (Friedman,
1993, pp.14-15), la gestion monetaria puede llevar a que el dinero pueda ser
“perjudicial” (ibid.).
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Este documento comprende cinco capitulos precedidos por esta introduccion.
Un capitulo primero que elabora una sustentacion didactica del sistema de pagos
y crédito de manera elemental con un modelo de balances financieros, mas la
discusion sobre la distincion e importancia tedrica del dinero interno y del dinero
externo y una primera apertura a la estructura de mercado de dinero. El segundo
capitulo discute tres modelos de la organizacion del sistema de medios de pago,
las fuentes conceptuales de tal organizacion, y las consecuencias de la misma en la
teoria y la politica monetaria en términos de los determinantes del comportamiento
de los agregados monetarios y la redistribucion del sefioraje. El tercer capitulo
organiza de manera mas avanzada la discusion sobre modelos de oferta y demanda
de financiacion; la oferta y la demanda de dinero, y el origen y la dinamica del
dinero estatal y el origen y la dindmica del dinero bancario privado. El cuarto
capitulo se ocupa de los modelos de teoria y politica monetaria de actualidad,
orientados didacticamente en las visiones de la dicotomia y la no dicotomia, con
sus herramientas conceptuales diferenciadas en torno del tipo de expectativas. El
quinto capitulo cierra la presentacion con los antecedentes tedricos de los modelos
desde el monetarismo de la escuela de Chicago, la sintesis neocléasica y Keynes
hacia las construcciones precedentes que permitieron las evoluciones conceptua-
les posteriores. Cada capitulo globaliza en conclusiones para retener lo esencial.
Finalmente un cierre, a manera de epilogo, con las globalidades centrales.

El trabajo es resultado de la disponibilidad de tiempo que la Universidad del
Valle, por medio del Departamento de Economia, me ha dado y que en términos de
documentos de clase he implementado en los cursos de varios semestres. También
del aporte paciente de los alumnos de monetaria, mas la ayuda en discusiones de
algunos miembros del grupo de estudios monetarios, de quienes resalto a César
Zuluaga, y otros(as) auxiliares de docencia entre quienes especialmente destaco
a Yazny Yanine Posso; y los alumnos mas recientes del Curso como Harold Bo-
nilla, Pedro Luis Rosero y Santiago Bonilla. Desde luego con la claridad de que
las falencias e inconsistencias del texto y las facetas oscuras de la exposicion son
de la exclusiva responsabilidad mia. Y agradezco la paciencia de los evaluadores
andnimos.

El primer objetivo planteado para este trabajo fue elaborar un documento
académico que sirviera de soporte total de un curso de teoria monetaria y funda-
mentaciones de politica en pregrado. Este objetivo se consigue dada la experiencia
de emplear durante varios semestres los contenidos de los capitulos con éxito
didactico. Un segundo proposito fue dar cuenta de los hechos analiticos sobre los
interrogantes planteados en un contexto de convivencia de pareceres.

Neftali Téllez Ariza
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CarPiTULO 1

MODELO DE ORGANIZACION SENCILLA DEL SISTEMA
DE MEDIOS DE PAGO EN UNA ECONOMIA.
EL DINERO INTERNO Y EL DINERO EXTERNO EN MODELOS
BASICOS DE INTERMEDIACION FINANCIERA.
IDENTIFICACION DEL MERCADO DE DINERO

1.1. PRELIMINARES AL CAPiTULO 1

Un sistema de pagos en una economia hace parte de la infraestructura institucio-
nal que organiza el conjunto de arreglos mediante los cuales los agentes econdmicos
reciben o transfieren pagos; y la camara de compensacion del banco central, o de
un banco privado antes de que aquél fuera creado, realiza la liquidacion de débitos
y créditos interbancarios. Ello se hace con un numerario o dinero que corresponde
a creacion estatal y a creacion bancaria privada. La discusion sobre una y otra
compromete tedricamente la vision sobre el caracter de dinero del segundo frente
al primero, y el papel en la actividad econémica de uno y otro; lo mismo que la
evolucion del sistema en términos de cual de los dos lo lidera.

Asi que la discusion sobre dinero externo (a partir del banco central) y dinero
interno (a partir de la banca privada) es importante. Lo es por varias razones mas
puntuales. En primer lugar, porque la discusion conceptual es una valiosa leccion
de metodologia analitica en los estudios monetarios para poder entender el proble-
ma de la formacion de la moneda: si lo es en forma monopolica, o lo es de manera
competitiva, donde el papel de la intermediacion financiera se destaca.

En segundo lugar, es importante porque un libro reciente de economia bancaria
(Freixas-Rochet, 1997:15) abre la discusion porque la intermediacion financiera
ha sido calificada como irrelevante desde el punto de vista conceptual: “[...] el
paradigma de Arrow y Debreu (los premios Nobel de Economia de 1982 y 1983,
respectivamente) nos lleva a un mundo en el que los bancos son instituciones



redundantes [...]” Detras de ello esta la tesis de que el dinero interno no es dinero;
que solo lo es el dinero externo. Y es mas, que la creacion de dinero privado y la
financiacion, es decir, a partir de la intermediacion financiera, no incide para nada
en el programa de actividades de los agentes de decisién econdmica privados en
consumo ni en inversion.

Pero, ademas, de como sea la formacion de la moneda, depende el sustento
de la liberacion del mercado financiero. A principios de los noventa se libera el
mercado financiero en muchos paises, supuestamente sobre la base de que debia
ser una estructura competitiva en lugar de alguna forma de mercado imperfecta,
y por ello no habria liderazgo por parte de ningin banco en particular para incidir
en la determinacion de la tasa de interés; es decir, el mercado monetario se supone
eficiente. Y, ;lo es? Bueno, conviene iniciar la discusion conceptual; entonces es
importante explorar el tema desde su fondo polémico.

También es importante porque desde el lado no ortodoxo de la teoria monetaria
se arguye la importancia, para los agentes econdémicos, de la existencia de una
confianza social para el funcionamiento del sistema financiero, en tanto “[...] es una
piramide invertida de crédito (en cuya altura se halla el inside money) construida
sobre una base estrecha de outside money” (Rodriguez, 1997:77). Es decir, desde
el punto de vista institucional, en el sistema monetario de financiacion de un pais,
en donde se equiparan los activos bancarios con los pasivos bancarios, el llamado
“inside money”, requiere la confianza en una moneda; en la instituciéon moneda,
respaldada por el dinero suministrado exdgenamente a las decisiones de los agentes
economicos por la autoridad monetaria, es decir, el outside money. Rodriguez (p.77)
nos dice, basandose en Dow (1993): “el respaldo (nosotros precisamos, institucio-
nal) con outside money confiere cualidades de dinero al ‘inside money’”. Asi es,
en efecto, que la existencia del dinero estatal, o dinero con responsabilidad de la
autoridad monetaria (outside money) da sefiales normativas para el reconocimiento
social de la moneda de curso legal y que es ademas intermediado por el sistema
financiero; y da también reconocimiento social a la creacion de dinero privado
(inside money), exactamente por el mensaje normativo al derecho de propiedad
sobre éste por parte del publico. ;Qué tiende a pasar con uno y otro dineros pari
pasu con la modernizacion del sistema de pagos? Una respuesta a esta pregunta
es justamente el punto de llegada del presente capitulo en su final. Pero, con un
aproximado adelanto, las siguientes afirmaciones de los profesores del MIT son
desde luego patéticas: “la mayor parte del dinero en las modernas economias es
dinero interno, el cual es simultineamente una ventaja y una responsabilidad del
sector privado” (Blanchard y Fischer, 1996:193).

Como es claro mas adelante, el llamado dinero interno (inside money en la lite-
ratura anglosajona) es propio a las decisiones de los agentes de decision econdmica
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privados mediante la intermediacion financiera. Es decir, surge de la relacion entre
sector financiero privado y sector privado no financiero. Mientras que el llamado
dinero externo (outside money) es ajeno a las decisiones de los agentes econémicos
privados no financieros; y surge de la relacion entre el Estado, mediante su banco
emisor, y los agentes privados.

Tan importante es esta discusion que en un reciente ensayo de Richard Rahn
(1999) se sustenta la creciente predominancia del dinero creado en forma privada
(es decir, de manera mas competitiva, como es la respuesta a la pregunta de Harris),
y que en la competencia con el dinero externo, o sea, el dinero estatal, mientras
el primero es competitivo, el segundo sucumbira ante la preferencia por el dinero
digital privado (dinero interno), por su mejor posicionamiento en tanto da rendi-
miento su tenencia y el otro no, y porque el sefioreaje es minimo y apropiado por
el mismo sector privado.

La literatura que acepta la distincion entre los “dos dineros” es copiosa por lo
demas. En el modelo ortodoxo de crecimiento econdmico ilustrado por McKinnon
en su libro (1983) se parte de que la economia sdlo tiene dinero externo. En el
modelo de Sidrauski (1966), también sobre “crecimiento econdmico con dinero”,
igualmente se supone que la economia solo tiene dinero externo. Ademas el mo-
delo de Tobin (1965) se concibe bajo el supuesto de la sola existencia del dinero
externo, porque el otro “no lo es”. Y en el siguiente, del mismo autor, Sidrauski
(1967) concluye que el reto de la politica monetaria es manipular el dinero ex-
terno de tal modo que la tasa de crecimiento de la oferta monetaria en el largo
plazo conduzca a que la utilidad marginal del saldo real se vuelva cero. De esto se
deduce que el dinero interno no es dinero. Y no lo es como se deduce de Gurdley
y Shaw (1960), los autores centrales que continuzmente presiden la controversia
en el didlogo metodoldgico armado por Harris (1993), porque la intermediacion
financiera, asociada a este dinero, no modifica el patrimonio neto del sector privado
no financiero. Ni tampoco el gasto privado.

Sin embargo, en el modelo de crecimiento econémico de Levine (1997) se
encuentra que el dinero interno tiene importancia en el crecimiento econdmico.
Igual tesis sustenta Galindo (1995) en forma paralela a Levine. Y Tenjo y Garcia
(1995) replican un modelo para Colombia donde infieren importancia basica al
desarrollo de la intermediacion financiera para el crecimiento econdmico. En otro
trabajo reciente de Tirado (2000) sobre un modelo de crecimiento economico con
cambio tecnologico endogeno, bancos y dinero, se atribuye papel determinante a la
intermediacion financiera (en donde se forma el dinero interno) en el crecimiento
del sector de produccion de conocimientos, y por su intermedio, del crecimiento
econodmico.
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Asi entonces, la discusion acerca de la diferenciacion de los dos dineros permite
examinar si en verdad los dos son dinero para operar la politica monetaria, si s6lo
el primero lo es para el efecto, o si inicamente una parte de éste lo es, o tanto el
primero como el segundo son dinero, y entonces, (es todo este dinero identificable,
medible y manipulable por la autoridad monetaria?

La variable central para dirimir el asunto es si s6lo uno de los dineros incide
en los cambios del patrimonio neto del sector privado, en cuyo caso solo uno sera
dinero. O, si por el contrario, lo hacen juntos; en cuyo caso los dos seran dinero.

No obstante, en el trasfondo, igualmente se halla la discusion acerca de si el
dinero es creado exdgenamente a las decisiones de los agentes economicos pri-
vados no financieros, o no. Si lo fuese, estariamos en el sustento de que el dinero
es creado como dinero externo. Y ademas, de manera monopdlica. Si, por otra
parte, el dinero en la economia es tanto el interno como el externo, el dinero seria
creado quizad competitivamente.

Pero, no es solamente un asunto de consistencia en los argumentos internos
para una u otra alternativa tedrica. Se trata del examen sobre la consistencia logica
y conceptual del debate mismo. Conviene entonces ocuparse del examen de la
consistencia argumentativa para ir mas al fondo de la discusion, que con mayor
trascendencia subyace para avanzar en el desarrollo tedrico sobre la formacion del
concepto de oferta monetaria. O mejor, de la idea empirica, puesto que Brunhoff
(1974) ya habia adelantado que la oferta monetaria no es un concepto. Es decir, ésta
no se prestaria a ser una representacion simbolica abstracta y general.

Asi que el presente capitulo se ocupa de discutir la consistencia teérica de la
distincion entre los dineros; y el asunto mas de fondo que hay detras de ello: en
qué condiciones institucionales se forma el dinero en una economia. Pero puntual-
mente pretende varias cosas en forma mas precisa: por un lado, identificar el dinero
interno y el dinero externo, en los términos de la tesis de Gurdley y de Shaw de
por qué el primero no es dinero y por qué el segundo si lo es. De contera, aclarar
la trascendencia de ello en el sentido de la relacidon de las variaciones de uno y
otro con la actividad econémica. Por otro, se pretende discutir la contra-tesis de
Harris a la de Gurdley y Shaw de que una parte del dinero externo no es dinero, y
con ello significa una primera debilidad del argumento de los dos autores pioneros.
En tercer lugar, se pretende ilustrar la tesis de Gurdley y Shaw de que parte del
dinero bancario es dinero externo; y entonces las consecuencias teéricas de ello.
Seguidamente, presentar las contra-tesis de Pesek y Saving, y Harry Johnson, contra
la de Gurdley y Shaw en el sentido de que el dinero interno si es dinero. En quinto
término, ilustrar la tesis de Patinkin, que refuerza la tesis de Gurdley y de Shaw,
de que sin tasa de interés pasiva y economia bancaria en competencia perfecta,
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el dinero interno no es dinero. Sexto, la tesis de Harris de que la formacion del
dinero bancario interno y la del dinero externo tienen la misma naturaleza. Des-
pués, ilustrar la contra-tesis de Harris de que sin tasa de interés pasivay con ella, y
banca en competencia perfecta, este modelo de mercado en plena competencia no
puede representar la economia bancaria. Como octavo punto, el sustento de que el
modelo tipo Arrow-Debrew refuerza la tesis de Patinkin anteriormente sefialada, y
con ella la tesis de Gurdley y de Shaw, sobre que el dinero interno no es dinero. Y,
finalmente, entender en qué termina la discusion y qué debe responder la inquietud
sobre en qué tipo de mercado monetario se forma el dinero.

1.2. MODELO MONETARIO DE BALANCES FINANCIEROS:
IDENTIFICACION DEL DINERO INTERNO Y DEL DINERO EXTERNO

La tesis sobre dinero externo y dinero interno corresponde a la argumentacion
de Gurdley y Shaw (1960) en el sentido de que el primero es un activo del sector
privado que no se cancela con un pasivo del mismo sector, y, a la vez, es un pasivo
del sector publico, y el segundo si tiene una cuantia en el pasivo que lo cancela.

Harris (1993) ha sugerido un procedimiento analitico para abordar las cuestiones
preliminares sobre dinero en la economia, examinando las relaciones financieras
entre los sectores econémicos que conforman una economia cerrada; las familias
oy las empresas B que conforman al sector privado no financiero, los bancos y
al sector financiero, y el sector publico representado en la autoridad monetaria ¢.

Cuadro 1.1. Balance financiero de las FAMILIAS (a)

ACTIVOS PASIVOS

Efectivo Mec(o) Préstamos bancarios | L(o)
Depositos bancarios Mb(ar)
Bonos del gobierno B(o)
Acciones en sociedades | C(o)
andnimas
Capital fisico K(o)

Activo bruto: Mc(a)+Mb(o)+B(0)+C(o)+K(cx) | Pasivo bruto: L(o)
Patrimonio neto: Mc(o)+Mb(o)+B(0)+C(a)+K(cx) - L(ov).
Si Mb(a) = L(0) = Nuevo Patrimonio neto: Mc(ou)+B(o)+C(o)+K (o)
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Cuadro 1.2. Balance financiero de las EMPRESAS (B)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo Mc(B) Préstamos bancarios L(B)
Depositos bancarios | Mb(jB)
Bonos del gobierno | B(B)

Acciones en sociedades | C(B)
Anonimas

Capital fisico K(B)

Activo bruto: Mc(B)+Mb(B)+B(B)+K(B) | Pasivo bruto: L(B)+CPB)
Patrimonio neto: Mc(B)+Mb(B)+B(B)+K(B)-L(B)-C(B).
Si Mb(B) = L(B) = Nuevo Patrimonio neto: Mc(B)+B(B)+K(B) - C(B)

Enlos cuadros 1.1y 1.2 se puede ver que las familias o y las empresas 3 poseen
activos; desde el mas liquido (efectivo), hasta el activo menos liquido quiza, el
capital fisico. Para empezar, el dinero se identifica siempre en el activo del agente
privado no financiero. Y una mirada, quiza la mas ortodoxa, dird que s6lo son
dinero los tres componentes iniciales: efectivo, depdsitos y bonos. Sin embargo,
una mirada diferente, no ortodoxa, dird que dinero puede ser cualquier activo en
alguna circunstancia, y puede no serlo en otra (Wray, 1993). Mientras con la pri-
mera el dinero es identificado empiricamente, y por lo tanto, se puede cuantificar,
con la segunda no lo es y no se puede medir. Puede verse adicionalmente que las
familias poseen compromisos bancarios; una deuda que puede ser respaldada con
los depdsitos, o con ellos, mas otros activos mediando un pagaré o una hipoteca,
o incluso, letras de cambio.

1.2.1. EL DINERO INTERNO

Si el crédito a las unidades familiares L(o) fuese igual a sus depdsitos bancarios
Mb(a), entonces se cancelarian; y en consecuencia, la existencia de ese dinero
(depdsitos) no alteraria el patrimonio neto de estas unidades; entonces seria dinero
interno. Y como tal no seria dinero en la tesis de Gurdley y Shaw: dinero interno DI
es “la parte de los depositos bancarios del sector privado (no financiero, precisamos
nosotros) que esta apoyada o cancelada por los préstamos bancarios concedidos al
sector privado” (Harris, 1993:49). Ver el nuevo patrimonio neto en el cuadro 1.1.
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Cuadro 1.3. Balance del SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO (ao+f3)

ACTIVOS PASIVOS

Efectivo Me(a)+Mc(B) Préstamos bancarios L(o)+L(B)

Depositos bancarios Mb(0)+Mb(B)

Bonos del gobierno B(o)+B(B)

Acciones en sociedades | C(ar) Acciones en Sociedades | C()

Anonimas Anonimas

Capital fisico K(a)+K(B)

Activo bruto: Mc(o)+Mc(B)+Mb(o)+Mb(B)+B(c)+ | Pasive bruto: L(a)+L(B)+C(B)
BB+ Cla)+K(a)+K(B)

Patrimonio neto: Mc(o)+Mc(B)+Mb(c)+Mb(B)+B(or)+B(B)+K(a)+K(B)+C(ar)-L(e)-L(B) -C(B).
Si ocurriese que Mb(0)+Mb(B) = L(a)+L(B; y como C(cr) = C(B) = :
Nuevo Patrimonio neto: Mc(ot)+Mec(B)+B(0)+B(B)+K (o) +K(B)

Cuadro 1.4. Balance del SECTOR BANCARIO (y)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo Mc(y) Depositos del sector privado Mb(y)
Préstamos L(y)
Bonos del gobierno B(y)
Activo bruto: Mc(y)+L(y)+B®) Pasivo bruto: Mb(y)
Patrimonio neto: Mc(y)+L(y)+B(y) — Mb(y)
Si L(y)= Mb(y) = Nuevo Patrimonio neto: Mc(y))+B(y)
Depositos Bancarios Mb(y) —Pret. L(y) = Efectivo Mc(y) + Bonos B(y) = Reservas bancarias R(y)

De la misma manera se puede describir el balance de las unidades empre-
sariales en el cuadro 1.2. Y de la misma forma también el del sector privado
no financiero en el cuadro 1.3: si los préstamos L(a)+L(p) fuesen iguales a los
depdsitos Mb(a)+Mb(), éstos serian dinero interno, y por cancelarse en el pa-
sivo del sector privado, no seria dinero, bajo la misma tesis de Gurdley y Shaw
(Harris, 1993:49). Como estos depdsitos se cancelan con los préstamos en el
balance del sector privado, entonces “el dinero interno no podra contarse como
un activo para el conjunto del sector privado, y por ello tampoco como parte del
patrimonio neto agregado del sector” (Harris, 1993:46). Y si no hace parte del
patrimonio neto, no es dinero: el dinero interno no es dinero.

Similarmente, las acciones en sociedades andénimas tenidas como activo en
el sector privado, se cancelan en el pasivo del mismo sector, y por ello tampoco
son dinero (Harris 1993:48). La presencia o la ausencia de estos activos en el
balance no inciden en el patrimonio. Ver nuevo patrimonio en el cuadro 1.3.
Igualmente, a manera de resumen, si Mb(a)+Mb(3) fuese mayor que L(a)+L(J);
y como C(a)= C(P), necesariamente entonces tendriamos un componente de los
depositos bancarios asi:
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Mb(a), +Mb(B), + Mb(a),+*Mb(pB),> L(a)+L(B)
tal que Mb(cx), *Mb(B), = L(c)+L(B) (1.1)

Si la suma de los depositos [Mb(a) +Mb(B), + Mb(a),+Mb(B),] excede a la
de los créditos [L(a)+L(P)], tal que una parte de los primeros sea igual a éstos,
entonces esa parte es dinero interno.

Cuadro 1.5. Balance del SECTOR PUBLICO (¢)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo | Mc(¢)
Bonos B(9)

Activo bruto: | 0 | Pasivo bruto: | Mc(¢)+B(0)
Patrimonio neto: - (Mc(¢)+B(¢))

Puede verse que este dinero interno corresponde a titulos de deuda emitidos por
el sector bancario v, a cargo de éste y a favor del SPNF (a+f). A cargo significa
que es responsabilidad del sector bancario, y. E igualmente, adviértase que el so-
brante Mb(a),+Mb(B),, que iguala a esta cuantia con Mb(a) +Mb(3),+ Mb(a),+
Mb(3), no se cancela en el pasivo, y por esto ella no es dinero interno.

Cuadro 1.6. Balance del SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO (ao+f3)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo Mc(o)+Me(B) Préstamos bancarios L(o)+L(B)
Depositos bancarios Mb(o);+Mb(B); + Mb(o),+*Mb(B),
Bonos del gobierno B(a)+B(B)

Acciones en sociedades | C(or) Acciones en Sociedades | C(B)

Andnimas Anoénimas

Capital fisico K(o)+K(B)

Activo bruto: Mc(o)+Mc(B)+Mb(ar);+Mb(B);+Mb(cv), | Pasivo bruto: L(o)+L(B)+C(B)

+Mb(B ), B(o)+B(B)+ C(a)+K (o) +K(B)
Patrimonio neto: Mc(a)+Mc(B)+Mb(o);+Mb(B); + B(a)+B(B)+K(o)+K(B)

De tal modo que Mb(a.),+*Mb(3), constituirian dinero interno por cancelarse en
el pasivo del mismo sector privado no financiero con su igual L(a)+L(p).

1.2.2. EL DINERO EXTERNO

De una forma también muy sencilla puede verse que ni el efectivo ni los
bonos en el activo del sector privado —Mc(a)+Mc(B)+B(a)+B(p)— se cancelan
en su pasivo; se cancelan en el pasivo del sector publico; en cuyo caso es dinero
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que resulta de la relacion del sector privado no financiero con el sector publico,
y por lo tanto es dinero externo DE y éste si es dinero, bajo la misma tesis de los
dos autores: “el dinero externo es un activo del sector privado que no se cancela
por un pasivo (directo o indirecto) del mismo sector” (Harris, 1993:50). Y, por lo
tanto, si hace parte del patrimonio neto del mismo. Y como constituye titulos de
deuda emitidos a cargo del sector ptblico, entonces este sector ¢ es responsable
del dinero externo DE.

Para que exista el dinero, como es el dinero externo, que a su vez es el unico,
no hace falta la banca privada, entonces la intermediacion financiera no es nece-
saria para la existencia del dinero, y lo mismo, para la teoria monetaria. Y, como
“la teoria monetaria se ocupa sobre todo del comportamiento de los agregados”
(monetarios, desde luego) (Harris, 1993:46), entonces el dinero interno no hace
parte de esos agregados y por lo tanto del mismo no debe ocuparse la teoria mone-
taria. { Trascendental esta conclusion! En Freixas-Rouchet (1997:15) se lee que del
“paradigma de Arrow-Debreu se excluyen las complejidades del sector bancario;
pero existen maneras de evitar este decepcionante resultado” (ibid).

El “dinero externo”, en el mismo cuadro 1.6, estaria constituido por

Mc(a)+Mc(B)+Mb(a), +Mb(B), + B(a)+B(p),

en razon de no cancelarse por una cuantia igual en el pasivo del mismo sector.

1.3. IDENTIFICACION NUMERICA DEL DINERO INTERNO

El estado inicial: muestra los balances del sector privado no financiero (cuadro
1.7), del sector bancario (cuadro 1.8) y del sector publico (cuadro 1.9).

Cuadro 1.7. Balance del SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO (a+f)
(En unidades monetarias)

ACTIVOS PASIVOS

Efectivo 50 | Préstamos bancarios 100
Depositos bancarios 250

Bonos del gobierno 100

Acciones en sociedades | 150 | Acciones en Sociedades | 150
Andnimas anonimas

Capital fisico 250

Activo bruto: 800 | Pasivo bruto: 250

Patrimonio neto: 550

Fuente: Harris, idem, p.50.
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Vamos a la definicion: dinero interno es la parte de los depdsitos bancarios en el
activo del sector privado (parte de las 250 unidades monetarias) que esta apoyada
o cancelada por los préstamos bancarios concedidos al mismo sector; en este caso
son 100 unidades; ver cuadro 1.7.

Cuadro 1.8 Balance del SECTOR BANCARIO (y) (Unidades monetarias)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo 20 | Depositos sector privado | 250
Préstamos 100
Bonos del gobierno 130
Activo bruto: 250 | Pasivo bruto: 250
Patrimonio neto: 0

Esta misma cuantia de 100 se encuentra en el activo del sector bancario como
crédito y la misma en su pasivo como parte de los 250 de depdsitos; cuadro 1.8.

Caudro 1.9 Balance del SECTOR PUBLICO ¢ (Unidades monetarias)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo 70
Bonos 230

Activo bruto: | 0 [ Pasivo bruto: | 300
Patrimonio neto:-300

Fuente: Harris, p.50.

Notese que si se prescinde de 100 unidades monetarias de depdsitos bancarios
en el activo (de los 250), que se cancelan con 100 de préstamos bancarios en el
pasivo, el patrimonio neto es el mismo de 550 unidades: 700 en el activo, menos
150 en el pasivo da 550; mismo valor que con la presencia de ellas. Entonces la
presencia de 100 unidades de dinero interno no altera el patrimonio; y por ello,
segun los autores Gurdley y Shaw, no constituyen activo monetario y, luego,
no son dinero. Igual sucede con las 150 unidades de acciones en sociedades.
Siguiendo el ejemplo del cuadro 1.3, se tendria el simil: 100= L(a)+L(J3). Y 250=
Mb(a)+Mb(p). Por lo tanto, hasta aqui, las 250 unidades monetarias contienen al
dinero interno DI que corresponde a 100. Y entonces se ve que “el dinero interno
son las tenencias de renglones monetarios del sector privado que no incrementan
su patrimonio neto” (Harris, 1993:51).
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Cuadro 1.10 Balance del SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO (a+f)

(Unidades monetarias)

ACTIVOS PASIVOS

Efectivo 50 | Préstamos bancarios 100
Depésitos bancarios 250 | APréstamos 50
ADepbs.Bancarios 50

Bonos del gobierno 100 | Acciones en Sociedades | 150

andnimas

Acciones en sociedades | 150

Andnimas

Capital fisico 250

Activo bruto: 800 | Pasivo bruto: 250

Patrimonio neto: 550

Viene ahora el primer movimiento: cuadros 1.10 y 1.11. Dice Harris (p.50):
“Supongamos ahora que el sector bancario aumenta en 50 sus préstamos al sector
privado [...]”. Ver “APréstamos”. Y continua: “y que lo hace incrementando los
depositos bancarios del sector privado en 50”. Ver “ADepositos bancarios”. Notese
la causalidad: presta con previo aumento de depositos.

Cuadro 1.11 Balance del SECTOR BANCARIO (y) (Unidades monetarias)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo 20 | Depositos sector privado | 250
Préstamos 100 | ADepos.Bancarios 50
Bonos del gobierno | 130
APréstamos 50
Activo bruto: 300 | Pasivo bruto: 300
Patrimonio neto: 0

Como se ve, el patrimonio neto no varia con la anterior operacion (ADepds.
bancarios 50= APréstamos 50). El dinero interno aument6 a 150. En el banco se
registran las partidas: cuadro 1.11.

En el sector bancario ocurren las mismas partidas. En el sector publico no hay
cambios; cuadro 1.9; en consecuencia, habra tres conclusiones y una proposicion;
la primera es reiterativa: el dinero se identifica en el activo del sector privado no
financiero. La segunda: las 150 unidades monetarias son dinero interno por haber
sido originadas en las decisiones de los agentes econdmicos del sector privado
no financiero y su cuantia se cancela por una igual en el pasivo del mismo sector.
Pero, a su vez, las 150 unidades de los depositos originales que no se cancelaron,
y que son el simil del sobrante de Mb(a) +Mb(),, no son dinero interno; son di-
nero externo. Por lo tanto, hay una tercera conclusion: en el discurso de Gurdley
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y Shaw la banca privada crea dinero interno y también dinero externo. Tercera: el
dinero interno se forma en las relaciones entre el SPNF (a+f3) y el sector bancario
y. La proposicion es:

Proposicion 1: El dinero interno no es dinero

En consecuencia, si la banca privada crea dinero interno y dinero externo en
la sustentacion a partir de los autores, entonces la banca es neutral en la primera
situacion, pero no lo es en la segunda. Es decir, la banca importa para la actividad
econdmica real de consumo e inversion como creadora de dinero externo, porque
es el que al aumentar o disminuir, modifica el patrimonio neto de a+f. Pero no
importa como creadora de dinero interno.

1.4. IDENTIFICACION NUMERICA DEL DINERO EXTERNO

En el cuadro 1.7, en el activo del sector privado hay efectivo por 50 unidades
monetarias. Harris sustenta sobre esta cuantia: “La tenencia de 50 de efectivo por
parte del sector privado, que aparece en el balance anterior es dinero externo”
(Harris, 1993:51). Y lo es porque “[...] no se cancela por un pasivo (directo o
indirecto) del sector privado”.

Cuadro 1.12 Balance del SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO (o+f)

(Unidades monetarias)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo 50 | Préstamos bancarios 100
Depositos bancarios 250 | APréstamos 50
ADepés.Bancarios 50
Bonos del gobierno 100 [ Acciones en Soc.Andn. | 150
AEfectivo 20

AA(Dep6sitos-Transt.) 50
DINERO EXTERNO | (370)
DINERO INTERNO (150)

Capital fisico 250
Acciones en soc.Anon. 150
Activo bruto: 920 | Pasivo bruto: 300

Patrimonio neto: 620

En el orden de colocacion en el mismo activo y en el mismo cuadro 1.7, siguen
250. Harris argumenta que sobre esta cuantia: “[...] 150 de depdsitos bancarios,
propiedad del sector privado (sobrantes de los 100 que ya habiamos visto que
son parte del dinero interno, una parte de aquellos 250) es dinero externo porque
en el balance del sector bancario aparece este valor (150) apoyado por los bonos
gubernamentales (130%) y el efectivo (20*), no por el pasivo del sector privado”
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(Harris, 1993:51), ver el cuadro 1.13. Esto significa que la banca privada también
crea dinero externo por 150 de depositos bancarios; pero son tal dinero por hallarse
respaldado en el pasivo del sector publico.

Siguen en el mismo cuadro 1.7 y 1.12, bonos por 100 unidades monetarias.
Estas 100 unidades de bonos gubernamentales son dinero externo porque con esta
cuantia “[...] el activo bruto del sector privado y su patrimonio neto aumenta”
(Harris, 1993:51) en 100. Ademas, son una cuantia “[...] que no se cancela por un
pasivo (directo o indirecto) del sector privado” (Harris, 1993:50).

Entonces ya va una cuantia de 300 unidades monetarias caracterizadas como
dinero externo: 50 de efectivo, 150 de depositos bancarios y 100 de bonos.

Cuadro 1.13 Balance del SECTOR BANCARIO (y)
(Unidades monetarias)

ACTIVOS PASIVOS

Efectivo 20* | Depositos sector privado | 250
Préstamos 100 | ADepos.Bancarios 50
Bonos del gobierno 130* | AADep6s.Bancarios 50
APréstamos 50

ABonos(préstamo al G.) | 50

Activo bruto: 350 | Pasivo bruto: 350
Patrimonio neto: 0

Harris contintia su analisis diciendo (ver cuadro 1.12): “Si el gobierno emite
mas dinero para el sector privado, digamos un aumento de $20, el activo bruto del
sector privado y su patrimonio neto aumentaria en $20” (Harris, 1993:51). Larazon
se halla en que no hay una contrapartida en el pasivo del sector privado por estos
20 adicionales. Y ademas, afiade: “supongamos que el gobierno pidiera prestado
(pidiera a los bancos) emitiendo $50 adicionales de bonos gubernamentales para
el sector bancario (ahorro forzoso de los bancos, o un préstamo al gobierno contra
bonos), que los bancos pagaran esta suma creando $50 adicionales (con el importe
de) de depdsitos bancarios, y que el gobierno usara esos depdsitos prestados para
pagar subsidios a empresas petroleras, de modo que estos $50 de depositos banca-
rios terminaran en manos del sector privado” (Harris, 1993:51). Ver la ilustracion
de estos dos movimientos, de 20 y de 50 adicionales en los cuadros 1.12 y 1.13.

El proceso fue de la siguiente manera: 1) ABonos (préstamo al Gobierno) por
50 eny; 2) AADepositos bancarios por 50 en y; 3) ABonos (préstamo al Gobierno)
en ¢; 4) AADepdsitos y transferencias por 50 en (a+3).
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Cuadro 1.14 Balance del SECTOR PUBLICO (¢) (Unidades monetarias)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo 70
Bonos 230

AEfectivo 20
ABonos 50

Activo bruto: | 0 [ Pasivo bruto: | 370
Patrimonio neto:-370

Y contintia Harris en la misma pagina citada: “En consecuencia, los depositos
bancarios del sector privado aumentarian $50, de modo que su patrimonio neto
aumentaria en consecuencia, porque no habria aumentado el pasivo del sector
privado. Asi, pues, estos depdsitos (AA50) son dinero externo. En el balance del
sector bancario, habran aumentado en $50 los depdsitos bancarios (AADepos.
bancarios) y los bonos gubernamentales (ABonos (préstamo al Gobierno), y en
balance del sector publico habra aumentado el pasivo por el incremento de $50 en
los bonos gubernamentales” (Harris, 1993:51); ver cuadro 1.14.

En resumen, lo sucedido con la cuantia final de 50 unidades monetarias fue lo
siguiente: el gobierno otorg6 a las empresas petroleras un subsidio a los precios de
venta por 50 (AAdepdsitos= transferencias). Estas empresas lograron con ello ven-
der mas porque el menor precio de venta al publico aumenta sus ventas. Con estos
nuevos ingresos el sector privado abre nuevos depoésitos (AAdepositos-Transf.=
Abonos); ver cuadro 1.13, activo bancario, y cuadro 1.14, pasivo del sector publi-
co. Con el importe de estos depdsitos los bancos compran los bonos del gobierno
(Abonos), cuadro 1.13. El gobierno ha recogido esa liquidez con la cual costea la
subvencion a las empresas petroleras. Ver la ilustracion siguiente:

Cuadro 1.15. La creacion de dinero por medio de bonos estatales

(+(PB) (@] (®
ACTIVO | PASIVO | ACTIVO |PASIVO |ACTIVO | PASIVO
ADep(Subv) ABon=Sv | ADep=Bon ABon=Sv
(Cuadro 1.13) (Cuadro 1.13) (Cuadro 1.14)

Es decir: 1) ABonos (préstamo al Gobierno) por 50 en g; 2) AADepds. bancarios
por 50 en y; 3) ABonos (préstamo al Gobierno) en ¢; 4) AADepdsitos y transfe-
rencias por 50 en (o +f).

Y para concluir, como estos $20 + $50= $70, en el activo del sector privado,
no tienen en el pasivo del mismo sector una cuantia igual que la cancele, entonces
es dinero externo, y ademas dinero, con la argumentacion de Gurdley y Shaw. Por
lo tanto, la totalidad del dinero externo en el ejemplo es 370 unidades monetarias.
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En consecuencia, sale una segunda proposicion: Todo el dinero externo es
dinero.

Y agrega Harris para terminar de ilustrar: “el dinero externo es una deuda del
sector publico con el sector privado [...] y [...] el sector publico ignora sus deudas,
de modo que el dinero externo es un activo neto para el sector privado” (Harris,
1993:54).

1.5. LAS OBJECIONES A LA TESIS DE GURDLEY Y SHAW
SOBRE EL DINERO EXTERNO Y EL DINERO INTERNO

(Qué tan consistentes son estas dos tesis sobre dinero interno DI y externo
DE, y, por lo tanto, cuales son las consecuencias en teoria monetaria? ;Qué tanto
resisten ellas un analisis riguroso? Ese es el cometido que se propone seguidamente
el capitulo 3 del libro de Harris.

En efecto, la primera pregunta es si en verdad el dinero interno no es un activo;
es decir, si el dinero interno en verdad no es dinero porque no afecta el patrimonio
neto del sector privado. Harris acomete entonces un analisis bibliografico por me-
dio de un dialogo provocado por €l entre diversos tratadistas del problema. Este
dialogo es una excelente leccidn metodologica de la investigacion documental.
Nosotros vamos a sintetizarla de la manera mas adecuada.

1.5.1. OBJECIONES A LA TESIS DE GURDLEY Y SHAW DE QUE TODO EL DINERO
EXTERNO ES DINERO

Lawrence Harris hace la siguiente pregunta: ;por qué 130 de depodsitos bancarios
(de los 150 que no se cancelan, cuadro 1.12 en el pasivo, y 1.7 en el activo) que
son respaldados en 1.12 por 130 de bonos en el activo de los bancos, no pueden
ser dinero externo, con el mismo argumento de Gurdley y Shaw? Para sustentarla
luego de la siguiente forma: “Debemos suponer que el sector privado prevé que
el interés recibido sobre sus tenencias de bonos gubernamentales (100 unidades
monetarias por) (y con las tenencias del sector bancario —130+50-) sera contrarres-
tado por los pagos futuros de impuestos al gobierno” (Harris, 1993:52-53). Total:
100 + 130 + 50= 280. Es decir, se trata de la equivalencia ricardiana. O sea, 100
bonos del gobierno (cuadro 1.12), 130 de los 150 que sobran de depdsitos que no
se cancelan, y que se sefialaron arriba en el primer renglon de este numeral, cuadro
1.12, y 50 de transferencias, mismo cuadro.

Ahora bien, en Harris (op. cit. pp.52-53) se argumenta: “Si se capitaliza este
pasivo impositivo a la misma tasa de descuento que el rendimiento esperado de
los bonos gubernamentales, habria un pasivo en el lado derecho del balance del
sector privado igual al valor de las tenencias de bonos gubernamentales del sector
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privado (100) mas sus tenencias de depositos bancarios que hayan sido emitidos
por los bancos contra sus tenencias de bonos gubernamentales” (130*+50 de
préstamo al gobierno). Total: 100+130+50= 280. Estos 280 son dinero externo
de Gurdley y Shaw que en Harris, con el mismo razonamiento contable de ellos,
no es dinero.

Entonces Harris infiere para todo el dinero externo asi:
Por lo tanto, en tal caso no contribuiran al patrimonio neto del sector privado
los bonos gubernamentales (por la referida equivalencia-recuérdese que to-
dos, 100, 130 y 50 son bonos) y el dinero externo que posee el sector privado
(100+50+20+150+50=370) de modo que estos valores no podran considerarse
legitimamente como activos externos (Harris, 1993:53).

No obstante, Harris hace la siguiente salvedad:
Pero, atin en tal caso, no debe suponerse que no hay ningtin dinero externo
en el modelo. El efectivo emitido por el gobierno (70), y la porcidon de los
depositos bancarios apoyados por las tenencias de efectivo del sector bancario
(20), son dinero externo (Harris, 1993:53).

Es decir, habra 90 unidades por las siguientes cuantias que no se hallan en
los 280:50, cuadro 1.12, primer rubro; mas 20, mismo cuadro, AEfectivo; mas
20 que sobraron de los 150-130 que no se cancelaron del primer parrafo de este
numeral 1.5.1.

Entonces surge una proposicion 3: No todo el dinero externo es dinero.

Pese a todo, los autores de la polémica Pesek y Saving con Johnson, dice
Harris, “[...] rechazan la vision critica del dinero externo presentada [...] y rea-
firman la idea de que el dinero externo es un activo neto” (p.54). Es decir, todo
el dinero externo.

Si, no seria un problema aceptar la tesis de ellos. El problema se halla en creer
que Harris pretendia sentar una contratesis en algo como que, “solo una parte del
dinero externo es dinero”. Mas que ello, la fuerza de la critica de Harris se halla
en utilizar el mismo camino contable de Gurdley y Shaw para desbaratarles su
tesis, demostrando cudn débil es su argumento: en su “dinero externo también
habria no-dinero”. Asi que las dos preguntas del inicio de 1.5 deben responderse
negativamente, al menos por ahora en términos parciales: jno hay consistencia
en la tesis sobre dinero externo; y no resiste un analisis riguroso!

Como Harris sustento que “[...] el efecto de distribucion (que argumentan Gurd-
ley y Shaw) tiene fundamentos débiles” (Harris, 1993:54), contintia diciendo que
“Johnson en un trabajo anterior a los de 1969, uno de 1962 (Johnson, 1962), se
manifiesta insatisfecho con este enfoque” basado en supuestos arbitrarios. Harris
termina diciendo que sin estos supuestos de comportamiento del sector ptblico
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“[...] el dinero no formaria parte del patrimonio neto (al menos la parte del dinero
externo que Harris infiere mantener como activo neto) y sus efectos sobre la eco-
nomia estarian gravemente limitados” (ibid. p.54).

Para Pesek y Saving (1967, citado por Harris), por el contrario, esa parte que
Harris infiere como no dinero no es consistente; Harris dice que “para ellos, todo
el dinero es un activo neto [...] carece de importancia la distincion entre el dinero
interno y el dinero externo” (ibid. p.54). Los argumentos in extenso vienen se-
guidamente.

1.5.2. OBJECIONES A LA TESIS DE GURDLEY Y SHAW DE QUE EL DINERO
INTERNO NO ES DINERO

Harris comienza esta discusion con la siguiente afirmacion: “Examinaremos
el argumento de que [...] el dinero interno si forma parte del patrimonio neto
del sector privado” (ibid. pp.53-54). Es decir, si es dinero. Y continta Harris:
“Los principales rivales de Gurdley y Shaw sobre este punto son Pesek y Saving
(1967) y Johnson (1969a y 1969b). En efecto, estos autores [...] sostienen que
el dinero interno es un activo neto del sector privado [...]” (Harris, 1993:) y por
lo tanto es dinero.

Para empezar, Harris pasa ahora a utilizar un lenguaje nuevo; y debe recor-
darse con ¢l que un activo y un pasivo son variables de acervo; no de flujo. El
valor actual del activo es “[...] el valor capitalizado de la corriente de ingresos
futuros [...]” Harris (op. cit. p.54). El valor actual del pasivo es “[...] el valor
capitalizado de una corriente de pagos futuros [...]”. Pero, esto que normalmente
se plantea en términos de rendimiento monetario, se puede llevar a términos de
beneficios sociales si consideramos lo siguiente: una maquina es un activo. Su
valor actual “[...] es el valor social capitalizado de los bienes que produce en su
vida esperada” (Harris, 1993:55). Notese que es en otros términos, sin cambiar
la nocion general del valor actual de un activo.

1.5.2.1. Pesek y Saving y la corriente de beneficios intangibles

Hay rendimientos menos tangibles de los activos y pasivos. Y en esto se halla
la idea de Pesek y Saving sobre el dinero, dice Harris: el dinero es un activo. Su
valor es el valor capitalizado de la corriente de rendimientos por los servicios
que presta. El principal servicio es ser medio de intercambio, que ningun otro
activo lo da. Y es un pasivo para quien lo emite (banco central, banco privado
u otra institucidon no necesariamente de caracter bancario); pero no por ello es
“una corriente negativa de rendimiento”; literalmente su emisidn no tiene costo,
pese a ser un pasivo contable en el balance del emisor.
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Si un banco crea depdsitos a la vista, sin interés, obtiene un préstamo de los
ahorradores y emite un titulo de deuda: “cuenta de depdsitos a la vista”. Si bien lo
registra en su pasivo, no constituye una corriente de rendimientos negativos, por
no ganar intereses el cuenta-habiente. En cambio, los depositos en su condicion de
titulos de deuda emitidos por los bancos, si tienen en el activo del sector privado
un valor correspondiente a la capitalizacion de la corriente de rendimientos por sus
servicios como medio de intercambio. Y, ademas, como almacén de valor y como
unidad de cuenta. Por no ser equivalentes se crea en el activo del sector privado un
activo neto. Mientras su pasivo de créditos si se cancela con el activo en el banco
por la misma cuantia, por cuanto el valor capitalizado de la corriente de beneficios
para el banco en el activo es idéntico al costo de la corriente de beneficios negativa
en el pasivo del prestatario. Entonces, seglin este argumento de Pesek y Saving,
los depdsitos a la vista son dinero.

Para entender el argumento de estos dos autores de que todo el dinero de una
economia, interno y externo, son dinero, se requiere entender por qué para ellos
tanto el banco emisor como el banco privado crean activos netos.

Que el banco emisor lo haga, en ello estan de acuerdo Gurdley y Shaw y los
seguidores. Pero no lo estan en el segundo caso. El resumen de este caso es el
siguiente: para el sector privado los depodsitos a la vista en su activo se cancelan
en el pasivo de los bancos por los préstamos hechos al banco por el sector privado
(se trata de los depdsitos bancarios). Para los bancos sus depdsitos en forma de
créditos al sector privado son un pasivo de éste que se cancela con los créditos en
el activo del banco (Harris, 1993:56).

Pero para Pesek y Saving, mientras el activo “depositos a la vista” genera una
corriente de beneficios por los servicios de activo monetario, el pasivo en el banco
no genera una correspondiente corriente de beneficios negativos, por cuanto no
paga interés: “el banco no pierde ninguna corriente de beneficios por servicios
generadores de utilidad” (Harris, 1993:56). La cancelacion de crédito al sector
privado con créditos recibidos deja al activo monetario depdsitos a la vista como
un activo neto.
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Cuadro 1.16. Balance del sector privado total: (o. + ) y (y)

(a+p) 1¢7]

Activo Pasivo Activo Pasivo

Depositos a la vista* Créditos Créditos Depositos a la vista
(sin interés de captacion)  (sin interés de colocacion)

Balance del sector privado luego de la cancelacion de las obligaciones:

(@+p) o

Activo Pasivo Activo Pasivo

Depositos a la vista Mb + CB* Depositos a la vista Mb

* CB = Corriente de beneficios. Y, (Mb + CB) - Mb > 0 (neto mayor que cero).

El balance del sector privado no financiero y financiero antes de la cancelacion
de las obligaciones se halla en una situacion como la que se describe en el cuadro
1.16: el sector privado ha adquirido un pasivo (créditos) y el banco un activo por
los créditos concedidos. Como los dos tienen un valor idéntico, se cancelan. Pero
queda un neto en el activo del sector privado que no se cancela en su pasivo por
una cuantia del mismo valor. Por ello el dinero interno es dinero como lo es el
dinero externo. Es decir, para Pesek y Saving todo el dinero de la economia es un
activo neto: “carece de importancia la distincion entre el dinero interno y el dinero
externo” (Harris, 1993:54).

Como refuerzo del argumento, los autores sostienen que no tiene importancia
distinguir los dos dineros. La reflexion es: cuando el banco emisor crea dinero asume
un cargo en su pasivo: Mc(¢,o+f). Este mismo rubro en el activo del sector privado
no financiero es Mc(o+f3,0). Notese como cambia la ubicacion de ¢: “a cargo” de
¢, el primero, y “a favor de (a+f)”, el segundo. Mc(a+p,$) no ocasiona al banco
emisor una corriente negativa de beneficios por cuanto a éste no le cuesta emitir.
De la misma manera la creacion de depdsitos bancarios, por parte de la banca pri-
vada Mb(y,a+3), no genera al banco privado una corriente negativa de beneficios
en su pasivo por no pagar intereses. Mc(a+p,0) y Mb(a+p,y), por el contrario,
generan a o+f3 una corriente positiva de beneficios CB fuera de las cuantia mismas,
de acuerdo con el argumento de los autores. En otros términos, ni Mc($,a+p), ni
Mb(y,o+B) generan al banco emisory al banco privado, respectivamente, corriente
capitalizada de beneficios negativa en su pasivo. Pero Mc(o+8,0) y Mb(a+f,y<)
si generan al sector privado no financiero una corriente positiva de beneficios.

Asi, entonces, como el primero es dinero externo en términos de los autores
pioneros de la discusion, y en el segundo se halla el dinero interno, entonces como
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creacion de dinero los dos tienen la misma naturaleza, y las dos entidades, como
creadoras de dinero igualmente tienen la misma naturaleza. La diferencia esta
en el caracter institucional de autoridad monetaria de ¢, por responder al interés
general, frente al interés privado o propio inmediato de y. Notese que asi como el
banco emisor crea un activo neto, que es patrimonio neto de la sociedad, también
el banco privado lo hace cuando crea un activo bajo la forma de captacion de
ahorro. Entonces para resumir la tesis de Pesek y Saving, el valor capitalizado de
la corriente de beneficios por los servicios de unidad de intercambio, de reserva
de valor y de unidad de cuenta o numerario que reportan los depositos, constituye
el neto que agrega al patrimonio; y por ello el dinero interno es dinero.

1.5.2.2. El excedente del consumidor en Harry Johnson

Ahora, Johnson participa en la polémica para continuar el analisis de los dos
autores anteriores. Harris lo presenta en una grafica para ver el efecto de la creacion
de depdsitos bancarios en el patrimonio neto. Desde luego el autor sienta algunos
supuestos: 1) puede ocurrir que la creacion de un activo monetario (introduccion
de dinero en una economia, llama el autor), con la corriente de beneficio, que ya
conocemos, puede hacer mas productivos los factores de produccion, o que dado
el valor, que también ya conocemos, pueda desviar recursos de inversion hacia
el activo. Bueno, pues no; el supuesto es que no pasara nada a la productividad
marginal de los factores. 2) Nuevamente, dado el valor capitalizado de la corriente
que ya conocemos, puede suceder que compita con la utilidad marginal de otros
bienes. Luego, el segundo supuesto es que a ésta no le pasa nada. 3) De hecho,
la creacion de un activo modifica la apreciacion del valor del ingreso nacional,
y con ella el deseo de tener dinero por unidad de ingreso nacional (demanda de
dinero). El tercer supuesto es que ese deseo no depende del ingreso nacional (Ha-
rris, 1993:57, llamada 1).

Johnson contintia el planteamiento de Pesek y Saving y lo ilustra de la siguiente
manera en términos de Harris:

En el eje vertical de la figura 1.1 se mide el rendimiento del capital r,, el cual
es igual a la tasa de colocacién r, en competencia perfecta. En el lado izquierdo
del eje horizontal esta el capital k. En el lado derecho los activos monetarios in-
termediados en el banco M/P. La recta inclinada representa la demanda de dinero.
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Figura 1.1 Efecto de la creacion de depésitos bancarios

en el patrimonio neto del sector privado.

Rendimiento
del Capital
Tk
Excedente del
N consumidor
Y
v
(-]
X M P
r
0
Capital K R:, 0 M 1 MP Saldos Reales

Fuente: Harris, 1993:56, grafica II1.1.

Entonces el argumento comienza asi: en una economia de trueque, sin dinero, y,
por lo tanto, sin el lado derecho de 0, el acervo de capital fisico es Ok sobre el eje
Ok. La sociedad, solo tiene sus ingresos en capital fisico. Luego, esta comunidad
tiene déficits en sus balances financieros y, dado ello, necesita liquidez crediticia.
Necesita activos monetarios. Por ello abre depositos bancarios, por ejemplo, en
cuenta corriente con sus ingresos Ok o parte de ellos, con lo cual obtiene, a su
vez, créditos. Harris dice que el banco crea depositos (Harris, 1993:57). Estos
son activos monetarios del sector privado M, o titulos de deuda (chequera) en la
horizontal derecha; y también es, ademas, préstamo sin interés de la comunidad al
banco (sin tasa de captacion). Al tiempo, los bancos dan crédito al sector privado
para que €ste cubra sus déficits conr, .

Se puede ver que se ha creado un activo adicional a k: los saldos reales bajo
la forma de depositos, por ejemplo, a la vista OM ; y que fueron demandados por
los depositantes bajo la forma MY/p. La demanda tiene pendiente negativa porque
se basa en la proposicion de que la utilidad marginal de los servicios de los saldos
reales disminuye cuando aumenta la cantidad de saldos reales, M/p. Entonces los
saldos reales que se crean son OM ; y el ingreso real imputado a los servicios de
estos saldos es 0XZM, (=r k m,), o sea, la cantidad de dinero por su rendimiento
que es igual al rendimiento de los activos reales. Ese ingreso real es el valor capita-
lizado de la comunidad por los servicios que da el activo. La tesis que se pretende
sustentar mediante el grafico es que 0XZM, es un aumento del patrimonio neto
de la sociedad por ser un activo adicional.

45



En efecto, el argumento segun Harris tiene dos aspectos: el primero es el de
Johnson; para quien la medicidn de la riqueza de la comunidad por el nuevo activo
“debe incluir el valor capitalizado de la utilidad intramarginal” (Harris, 1993:57).
Por lo tanto, la medida “verdadera” o de “bienestar”, entrecomillado por Harris,
del valor de la riqueza nueva de OM, “debera tomar en cuenta el excedente del
consumidor medido por el area del tridangulo XYZ”. El cual “representa la utilidad
de los servicios reales por encima de la utilidad que mide el rectangulo 0XZM,”
(Harris, 1993:58).

Continua Harris con que el valor capitalizado del excedente debe incluirse en
la medida de “bienestar”; es decir, riqueza neta del sector privado. Por lo tanto, el
aporte de Johnson es que el valor capitalizado de la corriente de beneficios por los
servicios de unidad monetaria de Pesek y Saving es el excedente del consumidor,
que debe incluirse en ese mismo valor. Por ello este dinero interno es dinero.

Bien, entonces ahora viene el segundo aspecto que se refiere a la pregunta: ;de
quién es la propiedad de la riqueza generada por el dinero interno? Es decir, Harris
quiere despejar la duda sobre si hay aumento del patrimonio neto del banco, ;esto
es también del sector privado? Es decir, ;de la sociedad en su conjunto?

En efecto, cuando el sector privado abre un depdsito bancario, en realidad,
“vende un pasivo al banco” (p.58). Este emite un comprobante de deuda. A su vez
recibe créditos. Y recibe también dinero: depositos a la vista. Asi, el sector privado
aumenta su activo y su pasivo. ;Como puede haberse aumentado la riqueza del
sector bancario?

Bueno, al admitir depositos sin interés en el pasivo, y adquirir un activo de
los que recibe intereses de colocacion (el crédito), “el sector bancario obtiene un
beneficio neto, y el valor capitalizado de esta corriente de beneficios forma parte
del patrimonio del sector bancario”.

El asunto clave es si ese incremento de patrimonio neto es de la sociedad. Harris
enfatiza: “lo importante es que el sector bancario de las sociedades capitalistas es
propiedad del sector privado, de modo que el aumento del patrimonio del sector
bancario generado por la creacion de dinero interno es, de acuerdo con Johnson,
un aumento del patrimonio del sector privado” (Harris, 1993:59). Y en este punto
se cierra el asunto de los dos aspectos.

1.5.2.3. La contribucion de Patinkin

Los depositos (titulos de deuda emitidos por el banco) son pasivos en los
bancos porque son iguales al valor capitalizado de una corriente de costos, aiin
tratandose de depdsitos en cuenta corriente, sin pago de interés. Son también un
activo de los depositantes por ser un titulo de deuda recibido; que es igual al valor
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capitalizado de la corriente de beneficios por sus servicios como unidad monetaria,
sin recibir interés.

(Quién paga los costos de produccion de esos servicios financieros de los
depositos? El banco: costos de “operacion del mecanismo de pagos (o pago de
cheques, provision de estados de cuenta, etc.”).

Los depositantes usufructiian estos servicios financieros gratis, dice Harris (ibid.
p.59), obviamente basado en Patinkin. O también, continuia, a un costo menor que
en condiciones de no existencia del banco.

Entonces, el banco cubre los costos de la produccion de los servicios financieros
de los depositos. Podriamos decir que estos costos reemplazan en parte lo que no
pagan por intereses a las cuentas corrientes. Basado en Patinkin, Harris explica
que, dados dos supuestos: competencia perfecta y no intereses a los depositos a la
vista, los costos bancarios por los servicios de éstos son iguales al monto de los
depositos. Si esto fuese asi, entonces los depdsitos junto con los costos bancarios
asociados se igualan en el activo del sector privado no financiero junto con el
valor capitalizado de sus servicios. Y los dos se igualan a los créditos concedidos
y recibidos. Una ilustracion de la contribucion de Patinkin seria la siguiente en
el cuadro 1.17.

Los cuadros 1.16 y 1.17 ilustran que Mb(a+f) es dinero interno en cuanto
igualaa L(y). Y, 1, se iguala con una tasa de interés virtual que cuesta administrar

los depositos “i ”. De acuerdo con Patinkin, esta tasa si es real en el pasivo de

costMb
. Los patrimonios netos por tales conceptos no se modifican por
costMb
las variaciones de éstos.

Como es en competencia perfecta, en equilibrio general, con mercados que se

vacian, los bancos reciben beneficio supernormal cero.

los bancos 1

Cuadro 1.17 Balance de (o+p) y de y

ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO
Mb(a-+B) L(y) L(y) Mb(a-+B)
1col 1col

(154 2 .
1costMb - - LcostMb
Patrimonio neto= 0 Patrimonio neto= 0

Harris precisa sobre el argumento de Patinkin que pagar el costo de la gestion
de depositos es semejante a pagar intereses por ellos; en cuyo caso la tasa de
captacion supuesta “i_
ello,r -1 =0.

EE) . . .y .
o €igualar , esigual ala tasa de colocacion iy, por
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1.5.2.4. La contribucion de Harris

Ahora bien, ;qué sucede si los bancos pagan interés por estos depositos a los
cuales los bancos en general no les pagan? Esta pregunta es del propio interés de
Harris; y €l mismo pasa a discutirla.

Bueno, el hecho es que “si se paga un interés, éste es menor que el interés
generado por los activos del sector bancario” (Harris, 1993:59). Dado esto, el
sector bancario capitaliza una corriente de beneficios que son de la sociedad. Si
las tasas de captacion y colocacion fuesen iguales, se cancelarian en el balance de
los bancos; pero el valor capitalizado del excedente del consumidor constituira un
aumento del patrimonio neto. Harris pasa a ilustrar esto en la siguiente figura 1.2.

Figura 1.2 Modelo bancario con intermediacién financiera

S

0 my n, m=m/p

Fuente: Harris, 1993:58, grafica I11.2.

En la figura 1.2 se observa la medida de bienestar que se genera a partir de la
creacion de estos depositos a la vista como saldos reales, que toma en cuenta el
excedente del consumidor que lo mide el area XYZ.

En el eje vertical se mide la diferencia entre la tasa de rendimiento de los acti-
vos fisicos r, y la tasa de captacionr_, tal quer=r, -r_. Como r, es también igual

m k m k

a la tasa de interés del crédito bancario r, entonces r es el margen de beneficio
del banco. Harris pasa a suponer que se igualan en el margen los rendimientos de
todos los activos y pasivos del sector privado y bancario: r, =1, =r_. Pero supone
m
seguidamente que, mientras los dos primeros sélo tienen rendimientos financieros,
r_tiene, ademas de éstos (es decir, los de la tasa de captacion), los rendimientos
por los servicios como unidad monetaria; la corriente de beneficios CB sefialado
atrasen 1.5.2.1.
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Ahorabien, sir <(r =r,) = r>0. Entonces se puede identificar k_en la grafica
1.2 por encina de r = 0. El beneficio de los bancos es OXZm . Pero en esencia, es
r, -1 como margen de intermediacion financiera.

Pero,sir_=r =r, (r_so6lo como tasa de captacion), entonces r = 0. Y ocurriria
entonces que los bancos obtendrian beneficio supernormal igual a cero. No hay
captacion de depositos. Es una desintermediacion financiera total. La cantidad de
saldos reales en poder del publico es Om,. Esta “a nivel de saciedad” (Harris, op.
cit. p.59) porque la utilidad marginal es cero a nivel de m,. El banco no aumenta
su patrimonio neto. Dada esta utilidad marginal de valor cero, el dinero no es un
activo en el conjunto de valores (la cartera) del sector privado duefio de los bancos.

Dada la existencia de r > 0, existe OM,. Pero la existencia de OM, objeta la
existencia de OM,. Y la inexistencia de OM, significa la inexistenciader, =r_=r,.

Entonces, no es cierto, es decir, no es consistente que la intermediacion finan-
ciera opere en competencia perfecta, como se deduce de Patinkin porque, dado
que r > 0 es la exigencia para que exista OM, <M, entonces r, (=r,) >1_, con lo
cual se niega la existencia de OM,, y con ella que exista la competencia perfecta
en la intermediacion financiera.

Nuevamente, sobre el argumento de Patinkin de que pagar el costo de la gestion
de depdsitos es semejante a pagar intereses de captacion por ellos, en cuyo caso la
tasa de captacion supuesta “icostMb” e igual ar_ es igual a la tasa de colocacioni_
yporello,r_ -1, =0,sellegaa que el modelo geométrico de competencia perfecta
es inconsistente; porque no habria intermediacion del dinero; y porque nuevamente
se llegaria al estado de saciedad en que el dinero no seria un activo en la cartera
del sector privado. Harris dice que volveriamos a esta situacion: “esto se asemeja
a la situacion examinada en el ultimo parrafo donde hay un diferencial de interés
igual a cero” (Harris, 1993:59-60).

Modernamente esta presentacion del modelo de competencia perfecta ha sido
remozada con especial sofisticacion por medio del modelo de los premios Nobel
de Economia 1982, Kenneth Arrow, y 1983, Gérard Debreu. La fuente para la
presentacion que sigue ahora es Freixas, X./Rouchet, J. (1997).

1.5.2.5. Modelo tipo Arrow-Debrew de mercado de dinero eficiente: una
sustentacion moderna sobre la tesis del dinero interno

Los autores disefian la relacion financiera de dos sectores: el sector privado no
financiero (familias o y empresas ) y el sector financiero en cabeza de los bancos
y. Como principio central, los mercados financieros son eficientes; lo cual quiere
decir que se vacian; que cada uno de los agentes (consumidores, empresarios y
banqueros) mantiene un programa de decisiones dptimas.
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Los tres agentes econdmicos son representativos: el consumidor o, las empre-
sas B y el banco v; y se analizan sus comportamientos en dos periodos de tiempo
(t=1, 2). Representativos quiere decir que cada uno optimiza. Solo subsiste el
que optimiza. Y solo existe el que subsiste. Por lo tanto, todos los agentes de
la economia (que existen) es porque subsisten, y porque optimizan y forman
mercados eficientes; entonces cualquiera, dado que optimiza, es representativo
de todos. Entonces, la puesta en marcha de estrategias en el programa de cada
agente, dada la ausencia de arbitraje, exige que cada una de las valoraciones
actuales del programa a futuro, las cuales son decisiones alternativas, tengan el
mismo valor futuro y por ello el mismo valor presente. Como la informacion es
completa en este modelo, las distintas alternativas contienen esa informacion
que no requiere de arbitraje y tampoco permiten oportunidades para el mismo.
O para decirlo con Marin y Rubio (2001:31): los mercados son eficientes cuando
se caracterizan por valorar los activos de manera que el valor actualizado neto
de comprarlos y venderlos es sistematicamente igual a cero. Se trata de que
los agentes econdomicos de los distintos mercados asimilen cualquiera nueva
informacion de manera instantanea y completa, y, asi mismo, proveen la mejor
informacion posible sobre el valor intrinseco de los activos. Asi que al mercado
no se le puede enganar dado que se ajusta de manera instantanea. De donde se
deduce que la politica monetaria nada puede hacer como para variar sus tenden-
cias plasmadas en sus programas; y, en particular, ante el programa del mercado
financiero, la gestion monetaria del banco central tendria que ser pasiva; es decir,
dejar libre al mercado.

En el modelo existe un solo bien fisico propiedad de los consumidores. Una
parte de este bien se consume en el primer periodo y el resto es utilizado por las
empresas para realizar inversiones.

1. El agente economico consumidor a tiene un programa de consumo (C,
C,). Distribuye su ahorro § en depdsitos bancarios D* y titulos empresariales
(Ba/B,y) (en empresas no financieras y financieras) y maximiza la funcion de
utilidad u, sujeta a restricciones presupuestarias:

Max u (C, C,)) = mo/B + ma/y + (1 +y) Ba/B,y + (1 +1,) D

Sujeto a: C + Ba/B,y + D"= o = Consumo mas ahorro, donde,

C, + Ba/B,y+ D"= wes el programa del consumidor;
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o representa la dotacion inicial del bien de consumo;

no/PB y mo/y son los dividendos derivados de las empresas no financieras 3
de las financieras y (los hogares son accionistas) en el periodo t,; es decir, mo/3
y ma/y son los beneficios que las familias obtienen por adquirir titulos de las
empresas y de los bancos, respectivamente.

ry r, son las tasas de interés por los titulos empresariales, bancarios y no
bancarios, y los depositos bancarios.

Dado el supuesto de mercado financiero perfecto, este programa del consu-
midor tiene la siguiente solucion interior.

Planteando el lagrangiano para resolver, tenemos:

& =mna/f+na/y+(1+r)Ba/By+(1+r,) D-MC, +Ba/By +D*-w))

o0& /oBa/By =(1+1)-2=0; I+r=»X (1)
0% /0D =(1+1)-1=0; 1+, =\ )
0&/0h=-C -Bo/By-D"+w =0; C,+Ba/B,y+D"'=w, 3)

(1) = (2); Entonces, 1 +1 =1 +r, (la tasa de interés de los titulos empresa-
riales y de captacion bancaria, son iguales).
Por lo tanto, r=r_,. “4)

Que es la solucion del programa del consumidor a. Es decir, en la condicion
de que la tasa de rendimiento de los titulos empresariales r de Ba/f3,y (r de Ba/p
y rde Ba/y) y la de los depositos bancarios r son iguales, tratindose de un con-
sumidor excedentario neto (no saca crédito para consumo). Y, se infiere que los
depositos bancarios D” y los titulos emitidos por empresas no financieras Ba./3
y financieras Bou/y, son sustitutos perfectos para las colocaciones de las familias.

2. El agente econdmico empresa 3 elige el nivel de inversion I y su finan-
ciacion, por medio del crédito bancario L y la emision de titulos empresariales
Bo/B, que maximizan sus beneficios:

Max no/B=1(I) - (1 +r)B a/B+(1 + 1) L)

Sujeto a: [ = Ba/p+ L~

Donde f es la funcion de produccion de la empresa; r, representa la tasa de
interés de los créditos bancarios y r es la tasa de interés de titulos empresariales
reales y financieros.

na/B= (1) - ((1 +1)Ba/B+ (1 +1) L) es el programa de la empresa.

51



Este programa tiene solucion interior con el siguiente procedimiento:
L=1(T)-((1+1)Bo/B+(1+r)L)- B a/p+L-I)

0L /0B a/B=-(1+r)-A=0; -l-r=2 &)
0L /OL=-(1+1)-A=0; -l-r =2 (6)
0% /o) =-Bp-L+1=0; BB+ L =1 (7)

(5) = (6); Entonces, -1 -r=-1-r,
Por lo tanto, r=r,. (8)

Que es la solucidon del programa de la empresa 3. Es decir, en la condicion de
que la tasa de interés de los bonos o titulos empresariales y la de los créditos son
iguales, tratindose de un empresario deficitario neto. Y se infiere que los créditos
y los bonos son sustitutos perfectos. Entonces la empresa es indiferente ante la
opcion de conseguir recursos por la emision de titulos Ba/B, o por la adquisicion
de créditos bancarios L.

3. El agente econémico banco elige la oferta de préstamos L*, la demanda de
depositos Dy la emision de titulos empresariales Ba/y, de modo que:

Max no/y=r L"-1B a/y -1, D

Sujeto a: L*=Ba/y + D

Este programa tiene solucién interior con el siguiente procedimiento:

=1 L"-tBoa/y-r,D -MB o/y +D -L")

0 & /0Ba/lg=-r-A=0; -r=2A )
0& /oD =-1,-L=0; -T,= A (10)
0& /0L =1 +A=0; -1 =2 (11)
0&/oh=Ba/y+D -L"=0; L*=Ba/y+D (12)
(9) = (10) = (11); entonces, r =r, =1, (13)

Que es la solucidn del programa del banco y. Es decir, en la condicidon de que
la tasa de interés de los bonos o titulos empresariales emitidos por el banco, son
iguales la tasa de interés de captacion y la de los créditos colocados. Se infiere
que la colocacidn de los ahorros por parte de los consumidores en titulos o bonos
emitidos por las empresas financieras Bo/y , o en depoésitos bancarios D, es indi-
ferente, es decir, estos bonos y esos titulos son sustitutos perfectos.
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4. El equilibrio general:

El equilibrio se obtiene mediante lo siguiente:

i) Un vector de tipos de interés (rBo/B, rBay, 1, 1)).

i1) Tres vectores de niveles de oferta y demanda asi:
(C,,C,,Ba/B,y, D") en el caso del consumidor;
(I, Ba/B, L) en el de la empresa;
(L*, Ba/y, D) en el del banco.

El equilibrio se alcanza cuando cada agente se comporta dptimamente y el
mercado se vacia, es decir:

S =1 (mercado de bienes)

D" =D (mercado de depdsitos)

L*=L- (mercado de crédito)

Bo/B,y = Ba/B + Ba/y (mercado financiero de titulos)

Entonces el tnico equilibrio posible se presenta cuando los tipos de interés
son iguales:

Como ro/f =rafy =r, =1,

Se excluye r, - r, > 0 para que existiera el margen de ganancia del banco.

5. El modelo con incertidumbre.

Al incorporar incertidumbre, el modelo permite determinar, para cada estado
futuro del mundo S (donde s € Q), el precio p, del derecho contingente (circuns-
tancial e inseguro) que paga una unidad de cuenta, es decir un activo que es dinero,
en el estado s y nada en los demas estados.

Se supone que un banco emite (o compra) un titulo j (depdsito o préstamo)
caracterizado por el vector x/_de sus rendimientos en todos los estados futuros.

Al no existir posibilidad de arbitraje, el precio del titulo j tiene que ser:

Zi=%pxX []

['] (FREIXAS-Rouchet 1997:14),

s: un estado, subconjunto de Q;

p: precio del activo;

p,: pago por el activo o poder de compra del mismo, por ejemplo, del activo
monetario;

xI : vector de rendimiento del activo j en el estado s;

p X/ : precio del activo por su rendimiento.
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Entonces se puede concluir:

1. Encondiciones de equilibrio competitivo de competencia perfecta los bancos
obtienen beneficios nulos, necesariamente.

2. Las decisiones que tomen los bancos no influyen en los otros agentes. Por
lo tanto, en plena competencia el banco es neutral.

3. Aun bajo incertidumbre los bancos siguen obteniendo beneficios nulos, en
forma independiente del volumen y de las caracteristicas de los titulos que
compren y vendan.

4. El modelo de equilibrio general con mercados financieros completos, en
competencia perfecta, no puede utilizarse para estudiar el sector bancario.

El modelo Arrow-Debreu es un paradigma en el sentido de que sirve de base
para posteriores desarrollos de modelos y teorias; aunque no puede entenderse
sin dejar de lado los modelos y teorias que se configuran a su alrededor; y a las
cuales queda incorporado.

En su condiciéon de modelo de equilibrio general permite demostrar que en la
economia s6lo es dinero el dinero externo y en esa medida los bancos o interme-
diarios financieros de ninguna manera crean dinero; permitiéndose asegurar que
los bancos son instituciones redundantes y neutras; y que de su interaccion con
el sector privado no financiero no se genera algiin dinero que ejerza una posicion
significativa en la economia. Es decir, no obliga considerarlos conceptualmente
para explicar la dindmica de una economia.

Podemos continuar con Harris diciendo que es similar el caso a cuando sin
haber “elementos monopolicos” (ibid. p.60) los bancos deben competir por los
depositos (pagando intereses o incurriendo en costos de operacion de depdsitos),
hasta que se eliminen los beneficios monopolicos, y vuelva a haber r (r, -1, )= 0.

Como r=0 los beneficios bancarios no existen porque significaria la inexistencia
de intermediacion financiera. Lo obvio es que siempre habra r > 0, y, por lo tanto,
beneficio bancario (margen de intermediacion) y por ello aumento de la riqueza
neta del sector privado, duefio de los bancos.

(Qué ensenanzas deja esta reflexion? Varias y de trascendental importancia: el
dinero bancario, es decir, el dinero interno, tiene sentido cuando hay intermediacion
financiera. Sino la hay, entonces habra nivel de saciedad de posesion de dinero por
parte del publico con utilidad marginal igual a cero. No habra valor capitalizado
de la corriente de beneficios por los servicios de los depositos como activo; por
lo tanto, tampoco riqueza neta. Y tampoco habra riqueza neta en los bancos, es
decir, en los intermediarios financieros propiedad del sector privado. Entonces,
cuan importante es la intermediacion financiera. Es mas, la actividad econdmica
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requiere congénitamente de ella. Es decir, no existe el dinero (un titulo de deuda
emitido por el banco) si no hay banco. Dicho de otra forma, la intermediacion
financiera bancaria es congénita a la actividad economica que realizan los agentes
econdmicos privados no financieros. El artificio pedagogico de “ingresar el dinero
a la economia que opera a nivel de trueque”, es solo eso: un artificio pedagogico
sin soporte teorico real. Por ello es peligrosa su utilizacion. Tiene el peligro de no
ser inocuo. Tiene el peligro de volverse “verdad”.

Corolario 1: Si fuese cierto que la economia bancaria opera en competencia
perfecta, no existe la economia bancaria, y entonces el dinero interno no es dinero.
O sea, de la tesis de Gurdley y Shaw de que el dinero interno no es dinero se infiere
que la economia bancaria opera en competencia perfecta.

Corolario 2: La existencia de la economia bancaria sélo es cierta si el benefi-
cio bancario es mayor que cero; en cuyo caso el mercado financiero por fuerza es
distinto a competencia perfecta.

Corolario 3: La economia bancaria s6lo tiene existencia teorica en mercado
imperfecto.

Y una conclusion supremamente importante: del discurso de Gurdley y Shaw
se infiere que la banca privada es muy importante en una economia por cuanto,
ademas de proveer los recursos financieros a la actividad econémica, junto con la
banca central, crea también dinero externo; basta recordar el sobrante del dinero
interno (los 150 que sobran de los 250 de depositos bancarios en el cuadro 1.12); es
decir, de la cuantia que se cancela directa o indirectamente en el pasivo de (o + f3).

Asi que esto lo dirime la existencia de r > 0. Como dice Harris (ibid. p.60):
En la situacion mas realista en que los bancos tienen cierto poder monopdlico
porque el gobierno restringe la emision de “licencias” de operacion, el valor
capitalizado de los beneficios monopdlicos del sistema financiero (su margen),
es uno de los renglones del patrimonio neto del sector privado no bancario,
propietario de los bancos.

Dicho de otra forma, la existencia de los bancos tiene sentido para si mismos
en la medida que obtengan una distancia entre 1, y r ;1 y r,en el modelo de
Arrow-Debreu. Su igualdad significaria, como es el sustento de la tesis del modelo
de equilibrio general, la desintermediacion financiera total dada la saciedad en
la posesion de los saldos monetarios reales con “utilidad marginal” igual a cero.

Entonces, es una contradiccion logica del modelo de equilibrio general de la
igualdad de todas las tasas por la supuesta plena competencia y la consiguiente
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tesis de que constituyen mercados eficientes, porque significaria la existencia de
la banca sin intermediacion financiera. Por lo tanto, la realidad es quer, > _, con
lo cual habra aumento del patrimonio neto del sector privado por los beneficios
asociados a los depositos y también del patrimonio neto de los bancos, de pro-
piedad del sector privado. Adicionalmente, el mismo creador de la teoria de los
mercados eficientes hoy parece haber flexibilizado su punto de vista; tal que en
mayo de 2004 en una reunion en la Escuela de Negocios de la Universidad de
Chicago en honor al creador de la teoria, el profesor Eugene Fama “sorprendi6 a
la audiencia” con declaraciones que fueron recogidas en The Wall Street Journal
(Hilsenrath, John 2004:1-15) al decir que “los inversionistas mal informados
podian descarrilar los mercados [...] y los precios de las acciones volverse un
poco irracionales”. Si se tiene en cuenta que el profesor Fama es el padre de
la teoria de los mercados eficientes, en el sentido que “los mercados absorben
nueva informacion con la velocidad de un rayo y suministran la mejor estima-
cion posible del valor intrinseco de las compafiias que cotizan en bolsa. Como
resultado, tratar de derrotar al mercado, incluso a largo plazo, es un ejercicio
futil debido a que se ajustan muy rapido a nueva informacion”. Asi, hacer titular
el articulo del periodico “La teoria de que los mercados siempre aciertan a largo
plazo pierde adeptos”, y si el perdido es el propio creador de la teoria, pues la
noticia tenia que ser sorprendente. Y especialmente tenia que serlo por cuanto
“durante cuarenta afios el economista Eugene Fama sostuvo que los mercados
financieros eran altamente eficientes”. Dado esto, Richard Thaler, relacionado por
el articulista, resaltd que “las autoridades tienen un papel importante qué jugar al
guiar a los mercados y a los individuos donde éstos son propensos a fallar” (ibid.
p-2). El calor de la discusion en el taller hizo que el articulista resaltara la tesis
de “los economistas conductistas [...] sobre que los mercados son imperfectos
debido a que las personas a menudo se alejan de las decisiones racionales”, y por
lo tanto es igualmente un alejamiento del argumento central del modelo sobre
la igualdad de las tasas en supuestos mercados eficientes.

Dados los anteriores hechos, entonces sale una cuarta proposicion: e/ dinero
interno es dinero.

Bueno, a estas alturas de la discusion es valida una pregunta: ;quién gand este
debate? Para responderla es necesario preguntarse otra: ;Harris pretendia sacar
un ganador? (Es necesario identificar un perdedor? ;Pretende Harris eliminar
alglin contrario a la tesis de sus afectos? No parece que fuera su intencion. Mas
que esas preguntas, podria ensayarse otra: ;qué queda de este debate? Quedan
varias cosas de enorme trascendencia. Una, es la debilidad de los argumentos a
favor de la neutralidad financiera. Es una debilidad argumentativa que en nada

56



disminuye la importancia de la discusion; pero no es bueno dejarla de lado. Con
el proposito de capitalizar ensefianzas, se tiene lo siguiente:

a) Se tuvo la oportunidad de conocer una excelente leccion de investigacion
bibliografica en términos de la metodologia del didlogo que Harris provoco
entre los contendientes, destacando los aciertos y los desaciertos y fijando
un juicio personal sobre el mismo asunto. Es una ensenanza metodoldgica
de mucha importancia.

b) No hay un mensaje de pretension de eliminar al contrario. Procede a examinar
la justeza de los términos de la discusion. Justamente, puede verse que Harris
deduce que el trasfondo de la discusion es otra cosa en lugar de la distincion
entre “los dos dineros”. Harris lo dice textualmente de manera clara: “la
importancia de este debate reside en su implicacion de que la distincion
entre el dinero interno y el externo no es la mas decisiva para determinar si
el dinero es riqueza neta” (Harris, 1993:60).

c) Permitio entender cudl es el objetivo de la actividad bancaria: no es
meramente el traslado de fondos de ahorradores a demandantes; es la
satisfaccion de las necesidades de financiamiento con los fondos de ahorro
intermediados, y por este medio obtener un beneficio mayor del normal.
Paralelamente, que la economia bancaria para Gurdley y Shaw es importante
por crear también dinero externo, al lado de dinero interno.

Entonces, ¢cudl es la distincion decisiva? Segun Harris son inicialmente dos:
primera: la distincion entre los depositos bancarios que ganan interés de captacion
y los que no ganan (Harris, 1993:60); que es la tesis de Johnson. La segunda, si
el costo de produccion bancario de los servicios que presta el dinero es igual o
menor que el rendimiento positivo de las colocaciones para los bancos, que viene
de Patinkin.

Para recordar los argumentos en sintesis: en el primer caso, si no hay intereses
de captacidn, los depositantes ganan el excedente del consumidor, y esa riqueza
neta hace que el dinero sea dinero y por ello riqueza neta de la sociedad. Y, dada
la tasa de colocacion, los bancos reciben un beneficio por la diferencia entre esta
tasa y la tasa de captacion cero por los depositos en cuenta corriente; en cuyo caso
hay un aumento del patrimonio neto del banco, del cual es propietario el mismo
sector privado. Asi que el beneficio bancario no puede ser el cero del equilibrio
general competitivo. Y si los depositos ganan interés, la tasa de colocacion sera
siempre mayor, en cuyo caso habra riqueza neta de los bancos, y por lo tanto de
la sociedad. Entonces habra beneficio bancario distinto de la plena competencia.
En el segundo caso, si el costo de produccion es igual al rendimiento por la tasa
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de colocacidn, el beneficio bancario es cero, en cuyo caso no habria negocio
bancario, la utilidad marginal de los saldos reales seria cero, habria plena com-
petencia y tendriamos economia bancaria sin intermediacion bancaria. Si es
menor, entonces habra beneficio bancario, en cuyo caso no es existente la plena
competencia, y por ello la economia bancaria s6lo es compatible, o su existen-
cia conceptual sdlo es posible con algin grado de monopolio. Y remata Harris
(p.60): “y desde cualquiera de estos puntos de vista, la cuestion decisiva es el
grado en que la oferta monetaria se produzca bajo condiciones monopdlicas, mas
bien que competitivas”. Nunca competitivas, desde luego, ;verdad? En efecto,
nunca desde el equilibrio general competitivo, porque en éste la banca no existe.
Entonces, “es el grado”, pregunta Harris. Bueno, respondemos: algin grado de
monopolio que permita la existencia teorica y real del margen de intermediacion.

(Es consistente el argumento de economia bancaria con mercado perfecto del
modelo de Arrow-Debreu en el modelo geométrico de la competencia perfecta?
La respuesta es no. Y esto es asi porque, si bien el modelo de Arrow-Debreu es
consistente matematicamente con la competencia perfecta, no lo es en el modelo
geométrico de la misma estructura de mercado, puesto que al ser iguales las tasas
activay pasiva, no habria algun punto en el eje Or de la figura 2 y, por lo tanto, no
se definiria tampoco m, (no habria M%/p, o curva de demanda de dinero). Es decir,
significa una corrida de depositos o desintermediacion financiera, con lo cual
dejaria de existir la banca por cuanto su oficio se acaba, dado lo cual su beneficio
r se vuelve cero; este es argumento de Harris. En consecuencia, forzosamente la
estructura de mercado de la economia bancaria es imperfecta. Pero, ;qué tanto
imperfecta? Ahi estd la conclusion de Harris sobre que en lugar de la distincion
entre los dos dineros, lo importante es en qué condiciones de monopolio se crea
el dinero. Claro, no el dinero estatal, que de hecho en principio es monopdlico;
el importante es “el mayoritario”. Y se dice sobre el primero “en principio”,
porque en los capitulos siguientes vendra la discusion sobre si el banco central
mantiene hoy el monopolio de la oferta de base monetaria. La discusion sobre
la base vendra en el capitulo 2.

CONCLUSIONES

En términos puntuales este capitulo hizo varias cosas: 1) identificé el dinero
interno y el dinero externo, algebraica y numéricamente, en los términos de la
tesis de Gurdley y de Shaw de por qué el primero no es dinero, y por qué el
segundo si lo es. 2) Aclar6 que no hay relacion de las variaciones del primero
con la actividad econdmica; pero si las del segundo. 3) Discuti6 la contra-tesis
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de Harris a la de Gurdley y Shaw sobre que una parte del dinero externo no es
dinero, y con ello significa una primera debilidad del argumento de los dos autores.
4) También ilustro la tesis de Gurdley y Shaw de que parte del dinero bancario
es dinero externo; y por ello la economia bancaria es importante porque su papel
como creador de dinero se asocia positivamente con la actividad de empresarios y
consumidores. 5) Seguidamente, se presentaron las contra-tesis de Pesek y Saving
y Harry Johnson contra la de Gurdley y Shaw en el sentido de que el dinero interno
si es dinero por la corriente intangible de beneficios los primeros, y por el exce-
dente del consumidor el segundo. 6) Ilustro la tesis de Patinkin de que con la tasa
de captacion implicita, refuerza la tesis de Gurdley y de Shaw, de que sin tasa de
interés pasiva y economia bancaria en competencia perfecta, el dinero interno no
es dinero. 7) También la tesis de Harris sobre que la formacion del dinero bancario
interno y la del dinero externo tienen la misma naturaleza. 8) Después, ilustro la
contra-tesis de Harris sobre que, sin tasa de interés pasiva y con ella, y banca en
competencia perfecta, este modelo de mercado en plena competencia no puede
representar la economia bancaria. 9) Sustent6 que el modelo tipo Arrow-Debrew
refuerza la tesis de Patinkin y con ella la tesis de Gurdley y de Shaw, sobre que el
dinero interno no es dinero. 10) Y termind concluyendo que la discusion no debe
mantenerse en la distincion de los dos dineros, sino trasladarse a otra de mayor
trascendencia, consistente en la pregunta de en qué tipo de mercado monetario
imperfecto se forma el dinero en una economia que se responde en el capitulo 2.

Entonces, si el asunto a seguir no es la referida distincion, sino el grado de
competencia imperfecta en que se produce la oferta monetaria, entonces en el
capitulo 2 vienen las caracterizaciones sobre la formacion de la oferta monetaria,
los agregados monetarios, su modernizacion y su comportamiento.

GLOSARIO DE TERMINOS

Accidn: titulo de deuda emitido por una empresa a favor del comprador y con
rendimiento variable segtn el valor en bolsa de la empresa.

A cargo: a su nombre. Cuenta por pagar.

Activo: derecho de propiedad sobre bienes y activos financieros.

Activo monetario: titulo de deuda emitido por una entidad financiera captadora
de depositos a favor del depositante.

Activos financieros: titulos de deuda emitidos por una entidad juridica o
persona natural.

Agente econdmico: unidad basica tomadora de decisiones de caracter econo-
mico.
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Arbitraje: accion de comprar y vender en distintos mercado con diferencial
de precios.

Banco comercial: entidad financiera captadora de depositos en cuenta corriente
y demas servicios financieros.

Banco central: banco de emision de dinero con responsabilidad estatal.

Base monetaria: cantidad de efectivo en poder del publico agregada a las
reservas del sistema financiero.

Bono: titulo de deuda emitido por el Estado o cualquier empresa a favor del
comprador con rendimiento a una fecha predeterminada.

Circulante: parte de lo emitido por el banco central en poder del publico, sin
las reservas de la banca.

Cheque: orden de pago; o titulo con capacidad de compra inmediato por parte
del poseedor por parte del girador, y por parte del poseedor si el girador lo ha
endosado a su favor.

Cuenta corriente: deposito para hacer retiros en cheque.

Deposito sujeto a cheque: cuenta corriente.

Depésito a la vista: cuenta corriente.

Depésito a término: titulo de deuda emitido por una entidad financiera a favor
del depositante con un rendimiento a una fecha predeterminada.

Desintermediacion: retiro de la clientela en el uso de los servicios financieros
de las instituciones financieras.

Dinero: activo monetario.

Dinero privado: dinero interno que tiene como contrapartida crédito del
mismo sector.

Dinero externo: dinero emitido con responsabilidad del Estado y por ello tiene
contrapartida en crédito de la autoridad monetaria con el gobierno.

Efectivo: valor del papel moneda y moneda metalica de inmediata o casi in-
mediata liquidez.

Efecto expulsion o desplazamiento: reduccion del gasto privado en consumo
e inversion atribuido al déficit del gobierno.

Equivalencia ricardiana: situacion en la que ni el déficit del gobierno ni la
duda publica inciden en la actividad economica.

Endoso: ceder el derecho sobre un activo financiero.

Factor de descuento: valor presente de un activo en alguin momento del futuro.

Intermediacion financiera: operaciones de las instituciones financieras con-
sistentes en atender la demanda de crédito y recibir depositos del publico.

Margen de intermediacion: diferencia entre la tasa de interés de colocacion
o de créditos y la de captacion o de ahorros.
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Pasivo: obligaciones contraidas, o derechos sobre nuestros activos.

Saldo monetario real: cantidad de dinero en términos reales.

Seiioreaje: es un ingreso-ganancia que obtiene el gobierno por la diferencia
entre el poder adquisitivo nuevo que tiene la emision, impresion de dinero, por un
préstamo que le hace el banco central y el costo de la emision, el cual se considera
irrelevante o despreciable. Tal ganancia o sefioreaje es un “impuesto inflacion”.

Sistema de pagos: es la organizacion del sistema monetario en forma operativa
y técnica para dar consistencia institucional del numerario que permite realizar
todo tipo de transacciones en una economia y la liquidacion entre débitos y cré-
ditos interbancarios.

Subvencién: subsidio.

Tasa de interés: rendimiento o costo sobre un capital.

Tasa de interés activa: tasa de colocacion del crédito.

Tasa de interés pasiva: tasa de captacion del ahorro privado.

Titulo de deuda: un documento legal que respalda una deuda.

Trueque: intercambio de bienes por otros sin mediar alguna forma de dinero
o equivalente general.

Valor de un activo monetario: valor de compra del titulo de deuda, mas el
rendimiento a la fecha de redencion, o al momento de la venta por el poseedor,
menos el descuento por el tiempo que falta por redimir.

Valor actual descontado esperado: valor a la fecha de una sucesion esperada
de rendimientos futuros de un activo.
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CarPiTULO 2

MODELOS DE EVOLUCION DEL SISTEMA DE MEDIOS DE PAGO:
CARACTER CAMBIANTE DE LA OFERTA MONETARIA.
MODELO DE TRANSICION VIGENTE DEL SISTEMA.
EVOLUCION DEL MERCADO DE DINERO

2.1. BREVES ANOTACIONES PRELIMINARES

Para iniciar, es preciso recordar una importante proposicion de Harris (1993:46)
al inicio del capitulo 3 de su libro que permite decir de manera sucinta por qué es
importante este capitulo: “La teoria monetaria se ocupa sobre todo del comporta-
miento de los agregados monetarios”.

En efecto, si Harris no se ocupa del asunto en su texto, otro mas reciente lo hace
con precision y, sobre todo, discutiendo como se forman los agregados, y qué fac-
tores modernamente imponen hoy una inusitada influencia en su comportamiento.
Hernandez y Tolosa (2001) analizan lo correspondiente a agregados de completo
control por el banco central; aunque no incorporan al dinero moderno. Por ello,
el presente capitulo estudia el origen de los agregados monetarios, el grado no
competitivo en que se forman, una primera aproximacion a los determinantes de
su trayectoria, y especificamente, de la oferta monetaria. Adicionalmente, ilustra
la organizacion moderna del sistema de pagos, las consecuencias conceptuales de
tal organizacion, y en la teoria y la politica monetaria en términos de los determi-
nantes del rumbo de los agregados monetarios con modernizacion de medios de
pago y la redistribucion del sefioreaje. Sobre tal organizacion moderna, se registra
una preliminar a partir de la propuesta de Milton Friedman en el numeral 2.3, y
luego la modernizacion que hoy asiste a las economias, y que se manifiesta en el
crecimiento del dinero plastico y del dinero electronico con sus distintos canales
de pago.



Pero, por qué es importante estudiar ese comportamiento? Porque puede ser
tal que es corregible por la autoridad monetaria, o puede no serlo. Puede ser objeto
de manipulacion o no. Y puede ser importante manipular el comportamiento, o no.
Nsouli (2002), también Goodhart (2000) y Friedman (2000), justamente llaman
la atencion acerca de los retos inéditos para la teoria monetaria y para la politica
monetaria el sistema de pagos moderno, con unos sucedaneos del dinero que han
revolucionado las relaciones entre los intermediarios financieros y los agentes
econdmicos, como lo senalaba Gaviria-Cadavid (1999) con el dinero plastico.

Y ;donde puede hallarse centrado principalmente ese comportamiento? Puede
estarlo esencialmente en la responsabilidad estatal, o en la responsabilidad priva-
da. En el primer caso estariamos en el campo de la formacion del dinero de una
economia con responsabilidad en el Estado; en el segundo, con responsabilidad
en la actividad economica privada. El primer caso se asocia a que el dinero de una
economia es el dinero externo; el segundo, que el dinero de una economia es de los
dos dineros, interno y externo, y el liderazgo se halla en el segundo, aunque con
soporte institucional en el primero. El asunto es muy polémico; porque la politica
monetaria hoy privilegia la primera vision, pese a que “[...] la mayor parte del di-
nero en las modernas economias es dinero interno, el cual es simultaneamente una
ventaja y una responsabilidad del sector privado” (Blanchard-Fischer 1996:193).
Igual que esta aseveracion de los profesores del MIT (Massachusetts Institute of
Technology), que es consistente con la tesis de Dow (1993:20-21) sobre que el
dinero bancario es de tal dimension cuantitativa y de reconocimiento social, que
por el hecho de ser una convencion, se halla en la base amplia y superior de una
piramide invertida, en que el dinero de responsabilidad estatal se encuentra en la
base estrecha e inferior de la misma piramide.

Por su parte, la evolucion del sistema de medios de pago ilustra como la creacion
de dinero ha tenido las etapas de la banca libre, antes de la banca central; y ya con
¢ésta, pasa por modernizaciones que se fundan en los arreglos institucionales con
los agentes privados en cambios en la tecnologia de los sistemas de pago.

Para comenzar entonces se recurre inicialmente a la representacion abstracta
del dinero; y se sabe que el dinero se identifica en el activo del sector privado no
financiero. Basta recordar el cuadro 1.3 del capitulo I, y que en este capitulo se
re-edita como cuadro 2.1, y en el cual se ilustran los activos considerados como
medios de pago o dinero, organizados de mayor a menor liquidez.
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2.2. PRIMER MODELO DE AGREGADOS MONETARIOS
EN UN SISTEMA DE PAGOS EN FORMA SIMPLE

Antes de precisar el asunto de los agregados conviene aclarar que el modelo de
sistema de medios de pago con los balances financieros del presente numeral 2.2
corresponde al mismo modelo del capitulo [. Y representa la etapa de desarrollo de
banca que transita entre la banca privada libre y la banca privada con banca central,
cuyo precedente especifico fue la escogencia, por parte de los mismos bancos, de
uno de ellos que hiciese las labores de la liquidacion de obligaciones interban-
carias. En esta fase los bancos privados cumplen la funcion de intermediacion
del dinero que fluye entre ahorradores y prestatarios; es decir, entre las unidades
econdmicas superavitarias y las unidades econdmicas deficitarias que requieren de
financiacion externa. Asi que la actividad empresarial de los prestatarios se halla
limitada por el ahorro bancario; y a su vez, el crédito bancario se halla limitado
por los depositos bancarios y las reservas; éstas, por su parte, cumplen la funcion
de seguro de liquidez, y sirven para soportar las operaciones de liquidacion de
obligaciones. Los depdsitos en la etapa inicial son exactamente ahorro; cumplen
esta funcion. No son atin claramente medios de pago. La transicion contempla,
ademas de los billetes de banco, los cuales son el papel moneda, el uso creciente
de los cheques como dinero bancario privado que significa la evolucion de los
depositos a medio de pago y por lo tanto mayor liquidez monetaria. Como tal,
es medio de pago o dinero. La creciente ampliacion de los depositos bancarios
genera el “multiplicador de depositos” a la manera de la suma de una sucesion, en
la cual la razon es la proporcion entre la reserva y los depdsitos. Lo que excede la
reserva es fondo prestable. Por ello el crédito depende de las reservas bancarias.
Ya corresponde a un mayor nivel de desarrollo. Este modelo, con la especificacion
de depdsitos bancarios como medio de pago, no se representa en el cuadro 2.2:
aca no hay aun depositos sujetos a cheque. El transito a esta evolucion de banca
se modela en el numeral 2.3.

Cuadro 2.1 Balance del SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO (o+f)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo Mc(o)+Mc(B)
Depositos bancarios Mb(a)+Mb(B) Préstamos bancarios L(o)+L(B)
Bonos del gobierno B(o)+B(B)
Acciones en sociedades anénimas | C(o) Acciones en sociedades anénimas | C(B)
Capital fisico K(o)+K(B)

Fuente: Capitulo I.
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Ahora si, veamos qué son agregados monetarios. Son conjuntos de activos,
ordenados de mayor a menor liquidez en el activo del sector privado no financiero
o+P: efectivo, mas depositos bancarios, mas bonos del gobierno. Este agregado
constituye la base del sistema de pagos, mediante el cual el primero hace de nu-
merario para que los cheques que se giran contra los depdsitos sean pagados a
sus beneficiarios, y con ello el banco receptor abona en cuenta, y el otro acredita.
Como hay distancia de tiempo entre el giro y el pago, la liquidacion de la operacion
es realizada por la cdmara de compensacion del banco encargado para ello. Los
activos del agregado se ilustran en el cuadro 2.1.

Desde luego que Harris no trata los agregados monetarios. Pero en el esquema
que €l realiza se aprecia la organizacion de conjuntos de activos de mayor a menor
liquidez asi:

Mc(a)+Mc(B), como el efectivo en poder del publico; es decir, del sector pri-

vado no financiero;

Mb(a)+Mb(B), como el conjunto de depdsitos bancarios en el balance

privado no financiero;

B(a)+B(B),  como el conjunto de bonos del Estado en poder del publico.

Las acciones no cuentan por cancelarse en el balance y por no ser medios de
pago; y ademas, no son activos que sean medios de cambio generalizados. Tampoco
el capital fisico. No son medios de pago aunque los dos son depoésitos de valor
(Miller, R. y Pulsinelly, R., 1992: Cap.3), tampoco pasivos bancarios.

Es percibible desde luego que el primer grupo corresponde al conjunto liquido
por excelencia. El segundo es liquido igualmente, pero no igual al primero por
cuanto puede contener los depoésitos a plazo, y como tales sélo son liquidos al
vencimiento. El tercero, de menor liquidez que los anteriores, redime al plazo de
redencion. La suma de los tres conjuntos da la cantidad de dinero que se halla
circulando en la actividad econdmica. Y son los mas afines a medios de pago. Es
justamente el circulante.

Conviene precisar seguidamente la conformacion de los mercados de activos
en el cuadro 2.2.
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Cuadro 2.2 Composicion del mercado de activos financieros

1. Composicion del mercado de dinero

ACTIVO* PASIVO**
Efectivo Mca)+Me(B) + Mc(y) = Mc(9)
Depositos bancarios Mb(o)+Mb(B) = Mb(y)
Bonos del gobierno B(a)+B(B) + B(y) ()
Crédito bancario L(y) =  L()+L(B)

2. Composicion del mercado de capitales

ACTIVO* PASIVO**
Acciones de sociedades C(0) D)
Capital fisico K(o)+K(B) — ik

* (Cantidad demandada? ** ;Cantidad ofertada? Esta es una clasificacion complicada
que por serlo es prematuro tomarla asi por ahora; mas adelante se volvera sobre esto.
*** En el esquema de Harris el capital fisico no tiene contrapartida financiera. Sin
embargo, en la realidad si la tienen en las compaiiias de seguros; y también en las
demas entidades financieras como respaldo de créditos. Rahn (2000) lo agrupara con
los demas activos en las “cuentas patrimonio” contra las cuales los agentes giraran
desembolsos electronicamente.

De la clasificacion de activos que viene de Harris (1993) ilustrada en los cuadros
1.1 a 1.5 del capitulo 1 anterior, se obtiene la cantidad de dinero M, de saldos, que
tiene el sector privado no financiero o+f:

Efectivo Mc(a) + Mc(B) + Depositos bancarios Mb(a) + Mb(3)
+ Bonos del gobierno B(a) + B(B) =M 2.1)

Este agregado constituye la base del sistema de pagos, mediante el cual el
efectivo hace de numerario para que los cheques que se giran contra los depdsitos
bancarios sean pagados a sus beneficiario y con ello el banco receptor abonara en
cuenta, y el otro acreditara el pago. Como hay distancia de tiempo entre el giro y
el pago, la liquidacion de la operacion es realizada por la cdmara de compensacion
del banco que la haga. Antes del banco central la realizaba el banco de mayor
jerarquia. Después tomo tal potestad el banco central.

En los cuadros referidos se hallan ordenados en estas tres partes de la formula-
cion (2.1), que en conjunto componen el agregado en su condicion de cantidad de
saldos monetarios en circulacion, disponible para consumo e inversion. En razéon
que los bancos no consumen ni invierten, entonces:
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Mb(y) > L(y); y Mc(y) + B(y) = Mb(y) - L(y) = Mc(y) + B(y) = R(y) (2.2)

Es decir, R(y) es el encajado requerido que corresponde a las reservas bancarias.
A su vez, el importe de B(a)+B(p) es efectivo recogido por el Estado a través del
banco central. Por lo tanto entonces,

Mc(ar) + Mc(B) + R(y) = H (2.3)

es el agregado base monetaria H, o llamado también “dinero de alto poder”. Como
se trata del dinero bajo la responsabilidad del Estado en el banco central, entonces
H es el simil del consabido y debatido “dinero externo”. De tal manera que M
es una proporcion k de H. Esta H no se halla en circulacion, M si. Y se halla en
circulacion en términos de la cantidad demandada, que en equilibrio es igual a la
cantidad de saldos monetarios ofrecida para facilitar la generacién de producto
interno bruto ofrecido y asi poder realizarlo. De manera que haber dicho que la
teoria monetaria se ocupa principalmente del comportamiento de los agregados,
lo cual quiere decir que se ocupara ademas de otras cosas, como la demanda por
dinero, la intermediacion financiera y la fundamentacion conceptual de la politica
monetaria, este comportamiento de los agregados se estudiara en términos del peso
porcentual que cada agregado tiene en la compra del PIB. Es decir, cuanto pesan
Mc(a)+Mc(B), Mb(a)+Mb(B), B(a)+B(B), y desde luego M en el producto bruto
(en detalle se vera en el cuadro 2.15). Pero, como M no se halla identificado en
términos de cuadntos valores toma, en términos de esos tres componentes de ma-
yor a menor liquidez (Mc(a)+Mc(B), mas liquido que Mb(ao)+Mb(B); y éste mas
que B(o)+B(B)) para pensar en el analisis del comportamiento de cada uno de los
componentes en el PIB, acudimos al texto de Antonio Argandofia (1981:136) para
seguidamente apoyar una organizacion de agregados monetarios mas avanzada
que salde el problema planteado. H es el otro agregado.

2.3. SEGUNDO MODELO DE AGREGADOS MONETARIOS
EN EL SISTEMA DE PAGOS: PRIMERA MODERNIZACION

En esta etapa de evolucion del sistema de medios de pago ya se ve claramente
el transito de la organizacion de activos bancarios que viene del numeral 2.2 del
modelo simple: aqui ya los depdsitos bancarios son exactamente medios de pago,
mas que instrumentos de ahorro, como en el modelo anterior: los depdsitos en
cuenta corriente corresponden a dinero bancario exactamente. Ahora ya no son
los depdsitos los que limitan los créditos; son las reservas bancarias. En otras
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palabras, los créditos ya no dependen de los depdsitos. Las reservas determinan
las colocaciones. El multiplicador bancario cumple su papel a cabalidad. Asi que
esta primera modernizacion corresponde a una evolucion del sistema bancario
donde ya hay banco central liquidador de obligaciones. El se abroga este derecho
institucionalmente. Es el transito del liquidador privado de banca libre a liquidador
monopdlico. Comienza entonces la fase de banca central monopolista de la oferta
de reservas.

Para comenzar a detallar este transito, la modificacion de los balances del capi-
tulo I se hace primeramente con la distincion entre los diferentes depdsitos. Para
lo cual se pueden citar los activos relevantes expuestos por Argandona basandose
en Milton Friedman y que pueden ser diferentes de acuerdo al pais:

Activos relevantes:

- Elefectivo (incluye billetes, moneda fraccionaria y cheques de viajero).

- Depdsitos a la vista en bancos comerciales, o sujetos a cheque, excluidos
los interbancarios.

- Depositos a plazo en los bancos comerciales.

- Depositos en bancos mutuos de ahorro y en el sistema postal.

- Participaciones en asociaciones de préstamo y ahorro.

- Valorresidual en metalico de las polizas de seguro (cantidad que se puede
retirar a la vista al cancelar la poliza).

- Bonos de ahorro gubernamentales.

- Crédito comercial.

Fuente: Argandofia (1981:136) a partir de la propuesta
de Milton Friedman y Ana Schwartz (1963).
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Cuadro 2.3 Balance financiero de las familias (o)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo Mcl(o)
Cheques de viajero Mc2(o)
Depositos Bancarios a la vista Mbl (o)
Depositos a plazo Mb2(a)
Operaciones REPO* Mb3(a)
Dep.en bancos Mutuos/Ahorro Mb4(ar) Préstamos bancarios L(o)
Particip.Asoc.Présts/Ah. Mb5(o)
V.R.Efect.P6l.Seg/Ah. Mb6(or)
Bonos del gobierno B(o)
Crédito Comercial C(or)
Acciones Soc.Anon. A(o)
Capital fisico K(or)
ACTIVO BRUTO PASIVO BRUTO

*Se adicionan por Miller, R. y Pulsinelly, R. (1992: Cap.4, p.40) en las cuentas
monetarias de EE.UU. Consisten en “acuerdos de recompra dia a dia”: cuando un
cliente tiene papeles gubernamentales, o papeles-valores como titulos del Estado y
necesita liquidez inmediata, los vende a los bancos con el compromiso de adquirirlos
nuevamente a una fecha posterior pactada aceptando la diferencia de precio entre la
venta ahora y la compra a tal fecha.

Ahora bien, la caracteristica comun de la anterior lista de activos relevantes es
que hace parte de los pasivos del sector financiero en su condicion de titulos de
deuda a cargo de éste; ya sea a cargo del banco central, de los bancos comerciales
o de intermediarios no bancarios.

Asi, entonces, se hace la siguiente presentacion empezando por el balance
del agente econdmico las familias o en el cuadro 2.3; seguido por el agente las
empresas 3 en el cuadro 2.4; después el consolidado a+f en el cuadro 2.5; luego
el balance del sector bancario y en el cuadro 2.6, y finalmente en el cuadro 2.7 el
balance del sector publico ¢.

Puede notarse que en esta presentacion, aun relativamente simple, en el sector
publico aparece sin contenido el activo del sector ptblico, como para facilitar este
analisis aun preliminar. Aunque en verdad, cuando se separe el sector publico en
el banco central y el gobierno, se vera que el activo contendra las divisas y el oro.
Y, a su vez, el banco emisor aparecera como el banco del gobierno, y también
como banco del sector bancario privado. Seguidamente se ilustran los cuadros
con detenimiento.
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Cuadro 2.4 Balance financiero de las empresas (J3)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo Mc(B)
Depositos bancarios a la Vista Mbl(B) Préstamos bancarios LPB)
Depositos a plazo Mb2(B)
Operaciones REPO* Mb3(B)
Particip.Asociac.Présts/Ah. MDb5(B)
Bonos del gobierno B(B)
Crédito comercial C(B)
Acciones Soc.Andn. A(B) Acciones Socied.Andn. A(B)
Capital fisico K(B)
ACTIVO BRUTO PASIVO BRUTO

Idem, cuadro 2.3

Por obvias razones el sector empresarial no tiene cheques de viajero.

Cuadro 2.5 Balance del sector privado no financiero (c+f3)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo Mcl(o) + Me2(o) + Mc(B)
Depos.banc.alaVista Mbl1(o)+Mbl(B) Préstamos bancarios L(o)+L(B)
Depositos a Plazo Mb2(0) + Mb2(B)
Operaciones REPO Mb3(or) + Mb3(B)

Dep.banc.Mut/Ahorro Mb4(o)
Part.Asoc.Présts/Ah. Mb5(ar) + Mb5(B)
V.R.Efect.Pol.Seg/Ah.  Mb6(o)

Bonos del gobierno B(a)+B(B)

Crédito Comercial C(o) +C(B)

Acciones Soc.Andn. AB) Acciones Soc.Anon.  A(B)
Capital fisico K(a)+K(B)

ACTIVO BRUTO PASIVO BRUTO

El sector bancario privado tiene en su activo: el efectivo en caja y los bonos
gubernamentales. Y a diferencia del balance original de Harris, donde los présta-
mos bancarios representaban un rendimiento para los bancos; para Argandofia, no
solo seran los préstamos bancarios sino el total de los préstamos financieros. En
su pasivo, no solo tendra los depositos bancarios como lo exponia Harris, sino las
diferentes distinciones de depdsitos en entidades financieras, como los cheques de
viajero, depdsitos a la vista de individuos y empresas, depdsitos a plazo de indi-
viduos y empresas, operaciones REPO, depositos en bancos mutuos de ahorro de
los individuos, participaciones en asociaciones de préstamo y ahorro de empresas
e individuos, el valor residual en metalico de las polizas de seguro de vida de los
individuos, y la disponibilidad crediticia o cupo de crédito ofrecida a individuos
y empresas por entidades no financieras. Este sector consolida a las familias y a
las empresas.
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Cuadro 2.6 Balance del sector bancario (y)

ACTIVOS PASIVOS

Reservas:

Efectivo Mc(y) Cheques de viajero Mc2(ov)

Préstamos L(y) Depositos Bancarios a la vista ~ Mbl (o) + Mb1(B)

Bonos del Gobierno B(y) Depositos a plazo Mb2(o) + Mb2(B)
Operaciones REPO Mb3 (o) + Mb3(B)
Depositos bancarios Mut/Ah. Mb4(o)
Part.Asoc.Présts/Ah. Mb5(a) + Mb5(B)
V.R.Efect.Pol.Seg/Ah. Mb6(o)
Crédito Comercial C(y*
Capital asegurado K(y**

ACTIVO BRUTO PASIVO BRUTO

* La entidad comercial, en términos de decision econdmica tiene naturaleza financiera.
** Ha de suponerse que toda unidad econdmica tendra asegurados sus bienes fisicos;
y por tanto su contrapartida se hallara en el pasivo de una entidad aseguradora.

Cuadro 2.7 Balance del sector publico (¢)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo Mc(9)
Bonos B(d)
ACTIVO BRUTO PASIVO BRUTO

El sector financiero publico, no tiene nada en sus activos, y en sus pasivos,
presenta el efectivo y los bonos gubernamentales, ambos en manos del sector pri-
vado no financiero y el sector financiero privado. En su estructuracion, no presenta
diferencia con el balance inicial de Harris para el sector publico.

Asi entonces, en el cuadro 2.5, desde luego en el activo, identificamos el dinero.
Pero, particularmente la organizacion de agregados de mayor a menor liquidez.
La fuente bibliografica para identificarla es nuevamente Argandofia (1981) en la
pagina 136, porque alli se hallan ordenados como lo propuso Friedman.

En efecto, a partir de las sugerencias del profesor Milton Friedman y otros
autores, se sistematizan los agregados de la siguiente forma:

M, = Mc,(a) + Mc,(a) + Mc(B) + Mb () + Mb, (B) 2.4)

Es decir, la oferta monetaria es igual a “efectivo en poder del publico”,
(Mc (a)+Mc(P)), incluido cheques de viajero”, Mc,(a), mas “depositos en cuenta
corriente”, Mb, (a)+Mb (B), que es igual a como lo estima actualmente el Banco
Central de Estados Unidos (Miller, R. Pulsinelly, R., 1996:35y 77).

Pero, a este primer agregado Friedman sugiere redefinir uno mas amplio que
en parte concilia con el enfoque de liquidez:
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M, =M, + Mb,(a) + Mb,(B) + Mb,(a) + Mb,( ) (2.5)

O sea, M,, mas depdsitos a plazo, Mb,(a)+Mb (), que son los llamados
cuasidineros, o “casi dineros para transacciones”, mas las operaciones REPO
Mb,(a)+Mb,(B).

A partir de las propuestas que sistematiza el autor (Argandofia, 1981), se define
otro agregado atin mas amplio:

M, =M, + Mb,(a) (2.6)

Entonces, M, es M,, mas “Dep6sitos en bancos mutuos de ahorro”. Para el
mercado monetario de EE.UU. este componente Mb,(a.) hace parte de M, (Miller,
R. Pulsinelly, R., 1996:40). Y hasta aqui llegan los agregados monetarios para este
pais, empiricamente. Por ahora, y seguidamente, privilegiamos el listado de los
“activos relevantes”. Se sigue con M,.

M, es M,, mas “participaciones en asociaciones de ahorro y préstamos™

M, = M, + Mb(at ) + Mb,(B) (2.7)

Por su parte, M seria M,, mas “valor residual en efectivo de las polizas de
seguro de vida con ahorro”, Mb,(a), més los “bonos del gobierno” B(a,)+B(p):

M,=M, + Mb(a )+ B(a )*B(B) (2.8)

Por ultimo, en la misma pagina, el profesor Argandofia sugiere un M, compuesto
por todos los anteriores agregados, mas el “crédito comercial”, C(a)+C(B):

M, =M, + C(a ) + C(B) (2.9)

M, es entonces el agregado monetario de mayor tamaio. Los distintos M; son
los agregados en general. Puede verse que los agregados son conjuntos de activos
ordenados que concilian el “enfoque de transacciones” y el “enfoque de liquidez”.
O sea, el dinero como medio de pago y también como deposito de valor.

De otro lado, el encaje requerido o reservas bancarias R(y) sale de lo siguiente:

Depos.vista(Mb (o) + Mb, (B)) + (Depos./plazoMb (a) + Mb,(B)) - PréstamosL(y) =

Efectivo Mc(y) + Bonos B(y)
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Dado que el componente del minuendo se halla sujeto a encajes, entonces es
una cuantia no disponible para crédito; es decir, se halla reservada por el sistema
bancario privado en el banco central. La diferencia es entonces una cuantia llamada
reservas bancarias R(y) o encaje requerido.

Entonces,

R(y) = Mc(y)*+B(y) (2.10)

Notese que, descontando la parte de los depdsitos sujetos a encaje que se reali-
zan como créditos L(y), el saldo de estos depositos, mas todos los demas pasivos
del sector bancario dan una capacidad de crédito no controlable por la autoridad
monetaria que excede al sistema de reserva fraccionaria.

Ahora bien, la suma del efectivo en poder del sector privado no financiero
Mc, (a)+Me(3), mas el componente de reservas Mc(y)+B(y) es igual al “dinero con
responsabilidad absoluta del Estado” en manos de su banco central; es la llamada
base monetaria H o “dinero de alto poder”:

H = [Mc (a) + Mc(B)] + [ Mc(y)+B(y)]. Es decir,

H = [Mc,(a) + Mc(B) + Mc(y)] + B(y).

Y como [Mc,(a) + Mc(B) + Mc(y)] = Mc(9). Igualmente, como
B(y) = B(9) - (B(a) + B(p)), entonces,

H=Mc(¢) + B(¢) «(B()+B(p)) (2.11)

De lo cual se deduce que H es de responsabilidad del Estado. Es decir, es el
“dinero externo”.

Un documento de facil acceso sobre este concepto de “base monetaria” o “dinero
de alto poder” puede ser Argandofia (1981) y, también, en Bhaduri (1990). Y que
la base monetaria es el “dinero externo” se halla en Blanchard-Fisher (ibid. p.376).
Entonces, a los agregados M, M, ..., se debe adicionar este nuevo agregado: H
0 base monetaria.

Por otro lado, los agregados monetarios no deben ser una definicion estatica,
acabada, rigida. Es cambiante la definicion de los agregados monetarios (Miller,
R. y Pulsinelly, R., 1996:32 y ss). Pese a haber sugerido Friedman el listado de
“activos relevantes”, recomendaba ademas que, dada la mejor relacion entre M,
con el ingreso nacional, entonces, para efectos de politica monetaria era necesario
quedarse con M, . Aqui viene la pregunta: ;qué se hace con los demas? Bueno, han
de tenerse en cuenta porque quiza determinen en buena medida el comportamiento
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de M, en su condicién de “sucedaneos del dinero”. Y, en definitiva, que en las
distintas coyunturas de la actividad econdmica Mj puede ascender en el j, o puede
descender. Es decir, ;de donde a donde va el dinero? Puede ir desde M, hasta
Mj+n; de tal modo que puede llegar hasta “acciones en sociedades anénimas”
A(P)+Capital fisico K(a)+K(B) si adoptamos la vision de que el dinero es un
deposito de valor, mas alla de un mero medio de pago. O puede llegar solamente
hasta M, si la mirada privilegia la concepcion de que el dinero es esencialmente
un medio de pago. Miller, R. y Pulsinelly, R. (1992) realizan una explicacién
sintética con suficiente pedagogia de los “dos enfoques para definir y medir la
cantidad de dinero” en la direccion de comentar “la cambiante definicion de la

oferta monetaria” (ibid. pp.32-37).

2.4. MODELO DE MODERNIZACION ACTUAL DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS EN EL SISTEMA DE PAGOS: LA TRANSICION
PRESENTE

La presente transicion se da inicialmente entre la tercera y la cuarta etapa
de la caracterizacion evolutiva del sistema bancario de Chick (1986 y 1988)
y adaptada por Rodriguez (1997:52). En efecto, aparecen reservas bancarias
excedentarias; por lo tanto prestables a los demas bancos. Asi, la posibilidad de
préstamos por encima de reservas. Pero ain subsiste globalmente el limite de
las reservas sobre el volumen de créditos. No obstante el multiplicador bancario
funciona a un mayor ritmo.

En esta fase se inicia la transicion a una cuarta: los préstamos interbancarios,
la securitizacion y otras innovaciones, que se ilustrardn mas adelante, operan
de tal manera que la causacion anterior de reservas a crédito comienza a gene-
ralizarse: de crédito a reservas bancarias. Ahora el crédito bancario no se halla
limitado por la escasez de reservas. Como los bancos centrales estan prestos a
suministrar la liquidez crediticia que demandan los bancos privados, ellos son
ahora prestamistas de ultima instancia. Por esta razon, en esta fase realmente el
crédito bancario depende crecientemente mas de los bancos privados que de los
bancos centrales. Y son aquellos los que en forma creciente operan con restriccio-
nes de liquidez crediticia con racionamiento, en la cual aparece crecientemente
la preferencia por liquidez del sistema bancario privado.

Las subsiguientes etapas quinta y sexta de Chic relievan el acentuamiento
de la competencia bancaria; y la punta de lanza es la innovacion financiera; la
gestion de sus activos y de sus pasivos. Los bancos son ferozmente buscadores
de colocaciones; ya paso a la historia la fase de esperar por ellas.
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En esta ultima fase se ve con mayor claridad como la modernizacion de la
banca, y de las demas instituciones de orden financiero paralelas, se asocian a los
procesos de racionalizacion en la toma de decisiones de los agentes econdmicos
privados y publicos sobre los montos y calidades distintas de lo que aprecian
como activos monetarios para mantenerlos en su poder. Ello da como resultado la
evolucion del sistema de medios de pago; y con ella, la del sistema de liquidacion
de obligaciones interbancarias.

Asi que la presente modernizacion es la transicion de la presente fase a una nueva
que se halla en evolucion: la fase de banca electronica y de dinero electronico, en
la cual el nuevo medio de pago emerge como sucedaneo del dinero tradicional.
Para comenzar a ilustrar la presente transicion se muestran inicialmente las fuentes
conceptuales de la literatura relevante en el numeral 2.5.

Cuadro 2.8 Balancie financiero de las familias o

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo redefinido Mc,(o,9)*
Cheques de viajero Mc,(0,Y)
Dinero plastico Mc; (ou,y)**
CPL o Dinero digital Mcy (0,y)***
Depésitos financieros Mb(o,y):
-Depositos a la vista Mb; (0,Y)
-Depositos a término Mb, (a1, 7)
-Depositos banc.Mut/Ahorro Mb; (oY)
-Depositos fiduciarios Mby, (oY) Préstamos financieros L(o,y)
-Otros depdsitos a la vista Mbs (oY)
Part.Asoc.Présts/Ah. Mby (o, )

V.Resid.Efect.Pol.Seg.Vida/Ah. Mb; (oY)
Partic.en fondos de inversion ~ Mbyg (0, y)****

Cartas de crédito Ci(aLy)

Crédito Comercial C, (o y)****+*

Bonos del sistema financiero  B(a.,7)

Bonos empresariales B(a,B)

Titulos valores del gobierno B, (0,9)

Acciones Soc.Anon. Nales. A(o,B)

Capital fisico Ko, y)*#sssx

ACTIVO BRUTO PASIVO BRUTO

Nota 1: A proposito de “responder”, las cuentas del activo tienen un agente después
de la coma en calidad de “responde en su pasivo”; es decir, los agentes después de la
coma, en las cuentas del activo, tienen una acreencia en el respectivo activo financiero
con los agentes de antes de la coma que son acreedores. A su vez, los agentes, familias
y empresas, lado izquierdo en su activo, son acreedoras sobre el respectivo activo del
agente de su lado derecho. Asi mismo, en las cuentas del pasivo, las familias (o) y las
empresas (J3), identificadas en el lado izquierdo, tienen una obligacion con el sistema
financiero (y), su lado derecho; es decir, (o), lo mismo que (), son deudores, o tienen
una acreencia con una entidad financiera (y) en el lado derecho de su pasivo. Y a su
vez, el sistema financiero (y) es acreedor de las familias (o) y de las empresas (B).
Igual, en este cuadro lo nuevo es Mc, (B,y).
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Se ilustran por separado las familias (o) de las empresas, (J3), antes de consolidar
en el cuadro 2.10 esencialmente porque interesa aun mantener la didactica que
se trae y también por identificar que algunos activos como los cheques de viajero
Mc,(a.,y) no corresponden a empresas porque ellas no viajan. Por su parte, la gran
novedad de la modernizacion del sistema de pagos se halla en el dinero plastico
Mc;, (ay) y el dinero digital en las cuentas de patrimonio liquido CPL de Mc,
(oY), que también se llama dinero electronico, dinero digital o dinero de red. Este
dinero es el que representa y lidera hoy el llamado “fin de la soberania monetaria”
por Freza (1997), o la “desnacionalizacion de la moneda” por Hayek (1990). La
modernizacion se expresa ademas en que la compensacion se realiza por via elec-
tronica en tiempo real, el caso de los cheques electronicos (el dinero electronico o
digital); y en tiempo no real (por el tiempo de canje) en el caso de los cheques de
papel. Lo nuevo acé es el dinero moderno compuesto por Mc, (a,y) y Mc, (o).

Se contintia con el esquema de balances financieros inspirados en Argandona
(1981); pero, al apoyarse en Gaviria-Cadavid (1999)**, Martinez Le Clainche
(1992)**, Richard Rahn (1999), Morandé y Tapia (2001), desde luego Benjamin
Friedman (1999 y 2000), Milton Friedman (1993 y Miller, R. y Pulsinelly, R.
(1996), entre otros, se construye un seriado de activos de gran amplitud, organi-
zados en agregados monetarios para constituir una oferta monetaria muy amplia.
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Cuadro 2.9 Balance financiero de las empresas ({3)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo redefinido Mc,; (B,d)*
Dinero plastico Mc, (B,y)**
CPL o dinero digital Mc, (By)***
Depésitos financieros Mb(B,)):
-Depdsitos a la vista Mb, (B.,y)
-Depdsitos a término Mb, (B.y)
-Depésitos fiduciarios Mb, (B,Y) Préstamos financieros LB,y
-Otros depositos a la vista Mbs (B,y) Crédito externo LB.x)
Part.Asoc.Présts/Ah. Mbg (B.Y)
Partic.en fondos de inversion Mbyg (B,y)****
Cartas de crédito Ci(B,y)
Cupos de crédito Comercial C, (By)*****
Bonos del sistema financiero B(B.y)
Titulos valores del gobierno B (B,9)
Bonos empresariales B(B.,0)
Acciones en Soc.Andn.internales A(B,%) Accionistas internales.  A(B*.)
Acciones Soc.Andnimas  A(B,0)
Capital fisico K(B,y)ksssss
ACTIVO BRUTO PASIVO BRUTO

* Para el caso de Colombia, el Banco de la Republica definié que este efectivo incluye
billete y moneda en circulacion, menos billete y moneda en caja de los intermediarios
financieros, mas depdsitos de entidades especiales en el banco central.

** Gaviria-Cadavid sugiere que “un analisis monetario completo debe incluir el dinero
plastico” (p.243); y Martinez Le Clainche en La monética (1992), como una “nueva
disciplina”, propone al dinero plastico como dinero moderno.

*** En esta direccion, Richard Rahn (1999) propone las cuentas de Patrimonio Liquido
CPL al “dinero digital” o electronico como sucesor del dinero plastico.

*#%* Rahn, Richard (idem).

*#%%% La naturaleza de la decision econdmica de una entidad comercial de abrir un
cupo de crédito es igual a la de una entidad financiera. Dada tal naturaleza, tal entidad
comercial crea este activo monetario llamado “cupo de crédito”.

*xA%x% Responde y porque se halla en garantia de crédito; pero, mas general, porque
hace parte obviamente del patrimonio de las unidades econoémicas, lo cual finalmente
va a conformar financieramente, junto con los demas cuentas del balance las “cuentas
de patrimonio liquido” que sustenta el profesor Rahn (ibid: 6).

Nota 2: Se excluye operaciones REPO por cuanto la operacion ya no es entre los dos
sectores, financiero y no financiero privados, como en la economia norteamericana,
sino entre el banco central y el banco privado asi: el banco central compra a los bancos
obligaciones suyas con la promesa de recompra por parte de éstos con un descuento
dependiendo del tiempo dado para la recompra. La operacion es una politica del banco
central para inducir informacion al mercado con mas liquidez en forma de subastas, y
variacion de tasa interbancaria al mercado, o también, para aliviar problemas puntuales
de iliquidez del sistema.
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Cuadro 2.10 Balance del sector privado no financiero (o.+f3)

ACTIVOS PASIVOS
Efectivo redefinido Mc, (0+B,0)
Cheques de viajero Mc,(a,Yy)
Dinero pléstico Me; (0+B,Y)
CPL o dinero digital Mcy (atB,y)
Depésitos financieros: Mb (0+3,):
-Depositos a la vista Mb; (a:+B,y)
-Depositos a término Mb,(0:+B,Y)
-Depositos banc.Mut/Ahorro Mb;(0,y)
-Depositos fiduciarios Mby, (0:+B,Y) Crédito del sector financiero L(0:+f,y)
-Otros depositos a la vista Mbs(o+B,7) Crédito externo L(B.x)
Part.Asoc.Présts/Ah. Mbg(0+B,y)

V.Resid.Efect.Pol.Seg.Vida/Ah.  Mb,(0.y)

Partic.en fondos de inversion Mbg(o+B,y)

Cartas de crédito Cy(o+B,y)

Crédito Comercial C,(0+B,y)

Bonos del sistema financiero B(o+B,y)

Bonos empresariales B(0,B) Bonos empresariales B(B,o))*
Papeles del gobierno B, (0+B,0)

Acciones Soc.Anon. Nales. Ao,B) Acciones Soc.Andnimas A(B,o)*
Acciones Soc.Anén.Iternales. A(o+B,x) Accionistas internales. ABx)
Capital fisico K(o+B,y)

* Las cuentas en asterisco se cancelan.

Cuadro 2.11 Balance del banco central (¢)

ACTIVOS PASIVOS

1. Reservas internacionales  RI(¢,%) 3. Efectivo redefinido en circulacion ~ Mc; (¢,a+p)

(Oro y divisas) 4. Reservas del sistema financiero R(9,y):

2. Crédito doméstico: -Efectivo redefinido Mc(d,y)

-Al Gobierno: L(d,e)* -Depésitos en Banco Central Mb(¢,y)

-Al sistema financiero L(d,y) 3. Operaciones de mercado abierto OMAS** con:
-Sector privado Bl(¢,at+p+y)
-Sector externo B2(¢,x)

ACTIVO BRUTO PASIVO BRUTO

* En Chile el Banco Central, independiente del poder ejecutivo, no da crédito al
gobierno (Massad, 2000); y en Colombia, s6lo por unanimidad de los miembros de
su Junta Directiva es posible.

** También 1lamados pasivos no monetarios.
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Cuadro 2.12 Balance del sector financiero privado (y)

ACTIVOS PASIVOS
Reservas del sistema financiero R(y,9): Cheques de viajero Mc, (y,00)
-Efectivo redefinido Mc,(v,0) Dinero pléstico Mc; (v,048)
-Depositos en Banco Central Mb(y,0) CPL o dinero digital Mc, (v,048)
Depositos financieros con encaje: Mb (y,0+H3)
Crédito: -A la vista Mb, (y,0+B)
Al sector priv.no financiero Li(y,04+B) -A término Mb,(y,0+)
-Al sector priv.financiero L,(yv,n* -Depositos banc.Mut/Ahorro Mb; (y,00)
-Titulos-valores del Gobierno B (y,0) -Depositos fiduciarios Mb,(7,0+B)
-Otros depdsitos a la vista Mb 5 (y,0+)
Part.Asoc.Présts/Ah. Mb(Y,0+B)
V.Resid.Efect.Pol.Seg.Vida/Ah.  Mb,(y,a)
Partic.en fondos de inversion Mb (7,0-8)
Cartas de crédito C(y,0+B)
Crédito Comercial C, (y,oHB)**
Bonos del sistema financiero B (y,08)
Prést.del sector priv.financiero L, (v*
Crédito del Banco Central L, (v,9)
Acciones en el exterior Ay, Acciones del sector externo A(y)
Capital asegurado K(y,0HB)***
Capital fisico K(y,y)**** Capital fisico K(y,y)****
ACTIVO BRUTO PASIVO BRUTO

* Los préstamos interbancarios de anulan.

** La entidad comercial, en términos de decision econdmica tiene naturaleza financiera.
*** Ha de suponerse que toda unidad econdémica tendra asegurados sus bienes fisicos;
y, por tanto, su contrapartida se hallara en el pasivo de una entidad aseguradora.
**#% Se anulan, como sucede con las acciones en sociedades anonimas en (a+b).

Cuadro 2.13 Balance del sector externo (y)

ACTIVOS

PASIVOS

Préstamos directos multilaterales:

Reservas internacionales RI(x, )

-Al Gobierno Ly, o) Acciones en sociedades andnimas: (), 0-+B+y)
-Al sector privado empresarial  L(y, B) -De familias residentes A(x,0)
Inversiones: -De empresas residentes A(x.B)
-En papeles del Gobierno B2(x,0) -De entidades financieras AQLY)

-En acciones de empr.no financ.

A(LB)

-En acciones sector financiero

AQLY)

ACTIVO BRUTO

PASIVO BRUTO

2.5. LAS FUENTES DE LA MODERNIZACION EN TRANSICION
DEL SISTEMA DE MEDIOS DE PAGO

Esta organizacion de agregados monetarios se nutre de una diversidad de ha-
llazgos bibliograficos. De un lado, los que vienen de Harris y de Argandofia que
se heredaron de los cuadros de balances precedentes. En la presente organizacion

resaltan el dinero plastico, el cual es una incorporacion a partir de “La monética”.
Martinez Le Clainche (1992:880) dice que “la monética se ocupa basicamente del

estudio de las tarjetas de crédito [...]”, las cuales ya existian cuando su concepto
se cred. Segun el autor, la palabra aparecié en un autor Bouley que ¢l cito, pero
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la concibié una empresa: “el concepto lo da la empresa Sligos”, la cual se cre6
en Francia “para proporcionar el conjunto de servicios y procesamientos infor-
maticos al agrupamiento de interés economico Tarjeta Azul, el cual retine a los
cinco mayores bancos franceses” para hacer competencia a las tarjetas de crédito
estadounidenses (Martinez Le Clainche, 1992:881, nota 1 de pie de pagina).

Pero, el nombre de dinero plastico es mucho mas preciso en Gaviria-Cadavid
(1999:243, cita 4) cuando afirma que “con la modernizacion de la banca, el ‘di-
nero plastico’ en sus diferentes versiones ha venido a constituir un nuevo medio
de pago”. Pero es un nuevo “medio de pago de uso generalizado” (Martinez Le
Clainche, 1992:885). Dado esto, es entonces un nuevo componente de los agrega-
dos monetarios, y por ello engrosa la oferta monetaria desde la creacion de dinero
privado. Y continta el autor diciendo que “su tratamiento y el analisis de sus
distintas consecuencias en los campos teorico y practico [...]” se incorporan en la
ampliacion de los agregados. La importancia de estas “consecuencias” se debe a,
como continta afirmando el autor (Gaviria-Cadavid, 1999:249, llamada 10), que
“un andlisis monetario completo debe incluir al dinero plastico”.

Dado que en “La monética” (Martinez Le Clainche, 1992:881) se afirma que
actualmente “las tarjetas de crédito como instrumento de pago le ganan terreno
al papel moneda” de forma semejante a como éste desplazé al dinero metalico y
¢éste a su vez a “las demas mercancias” (ibid), y como, igualmente, que el dinero
plastico acelera la velocidad de circulacion del dinero, y por ello es inflacionario
si los demas elementos determinantes del nivel general de precios permanecen
invariables como la cantidad de dinero y las transacciones (p.885), entonces ahi
tenemos referentes para las consecuencias.

En efecto, a nivel teorico es obvio que el “dinero interno” se expande como
consecuencia de esta innovacion financiera. Dado que el publico lo acepta como
un servicio financiero adicional, con utilidad adicional, entonces es presumible
la expansion del excedente del consumidor (Recuérdese lo visto en el capitulo I).
La rentabilidad del sector financiero privado se mejora, y con los dos, excedente
y rentabilidad adicional, el patrimonio neto del sector privado crece.

De otro lado, el autor parece hacer referencia al asunto de la velocidad de circu-
lacion del dinero dentro del esquema tedrico cuantitativista clasico de M*V=P*T.
Hace la advertencia de que habra efecto inflacionario del aumento de la velocidad
V si M y T permanecen constantes. Entonces, desde esta manera de ver, el dinero
plastico en una economia tiene efecto inflacionario.

Pero, dado que admite que la industria del dinero plastico es una actividad
econdémica de importancia por la cantidad de recursos humanos y fisicos que
se emplean, textualmente dice que “el uso creciente de las tarjetas de crédito ha
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propiciado que surjan actividades econdmicas, desde las vinculadas a su pro-
duccion hasta la fabricacion de maquinas de distribucidén automaticas de billetes
y multiples servicios informaticos” (p.885), entonces es presumible que T no
permanezca constante. Y menos si se adiciona otra fuente de suficiente credi-
bilidad que dice: “un estudio realizado por Visa International y Global Insight
sostiene que el uso de tarjetas débito y crédito tiene un impacto positivo sobre
el crecimiento econdémico de los paises porque estimula el consumo. Se calcula
que un aumento de 10.0% en los pagos con tarjetas activa en 0.5% el gasto de
consumo. Ademas, al aumentar la eficiencia y la velocidad de los pagos, los
sistemas financieros reducen costos en al menos 1.0% del PIB anual de un pais”
(El Tiempo, julio 7 de 2003).

En cuyo caso se tendria que el dinero plastico no es inflacionario a pesar de
aumentar la velocidad en la medida que las transacciones crecen paralelamente,
VyT. Como larelacion iria de T a V, esto es consistente con la dinamica privada
de proliferacion de “dinero interno” o dinero privado adicional, que, a su vez,
significa un cambio en la direccion de la relacion, ya no de izquierda a derecha
en la ecuacion cuantitativa, sino del lado derecho al izquierdo, asimilandose en
parte a la sustentacion de Kaldor de que la direccion de causalidad va del ingreso
nominal (P*T) a M*V. Para una referencia reciente de este hecho se puede con-

sultar en Mario Garcia (1994). En una nota periodistica reciente se afirma que
en la ultima década el volumen de cheques canjeados se ha desplomado [en
la economia norteamericana] a medida que los consumidores se han pasado
a las tarjetas débito y crédito [y en otra parte del texto continua diciendo
que] Greespan estaba convencido de que la difusion de las tecnologias de
la informacion le habia permitido crecer mas rapidamente a la economia sin
generar inflacion (Greg, 2006).

Un cuarto nutriente de la presente organizacion de agregados se halla en
Rahn (1999) con las “cuentas de patrimonio liquido” o dinero digital, o dinero
electronico con las tarjetas inteligentes. La tesis central del autor es que este
tipo de dinero se halla hoy revolucionando la economia bancaria (“en el futuro
el comercio se efectuara a través de operaciones simultaneas de crédito y débito
hacia y desde ‘cuentas de patrimonio liquido’”’), que a juicio de Nsouly y Schae-
chter (2002:1) esta cambiando la banca tradicional por la “banca electronica
como tendencia del futuro que ofrece enormes beneficios a los consumidores,
en términos de facilidad y costo de las transacciones”, por cuanto tales cuentas
“estaran en manos de instituciones bancarias y no bancarias” (Rahn, 1999:6).
Es tal esta transformacion que el dinero estatal (el “dinero externo”) se halla en
franca tendencia declinante porque pierde competencia en las tenencias de dine-
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ro de los agentes econdomicos privados en razon que el dinero digital mediante
las “cuentas de patrimonio liquido” son menos costosas para las instituciones
financieras y rinden financieramente a sus tenedores, comparadas con el dinero
estatal y las cuentas corrientes y de depdsitos tradicionales, y porque se estan
viviendo “los avances tecnologicos que estan forzando” esa transformacion en
la que el sefioreaje se traslada del Estado al sector privado (Rahn, 1999:6-9). Asi
las cosas, estamos ante la presencia de una estrategia tecnoldgica en la llamada
industria bancaria con jugosos rendimientos y, paralelamente, con una inusitada
expansion del excedente del consumidor en plena era de la “economia digital”.
Es decir, el dinero plastico y el dinero electronico podrian impulsar la velocidad
de circulacion del numerario; pero, asimismo, se acompaiian del florecimiento
de la industria informatica en la economia de la informacioén que termina in-
crementando el producto de la economia y con ella amainando las tendencias
alcistas de precios, como se vera mas adelante.

La presente organizacion de agregados monetarios desde los cuadros 2.7 a
2.13 recoge también el mensaje de “la cambiante definicion de la oferta mo-
netaria” en Miller, R. y Pulsinelly, R. (op. cit., cap 3) en el sentido de que el
ordenamiento de mayor a menor liquidez para dirimir entre el enfoque de donde
adonde es “agregado-medio de pago” y desde donde a donde es “agregado-depo-
sito de valor”, o “enfoque de liquidez”, constituye una enorme dificultad; pero,
cuando se trata de privilegiar el primero, entonces prima el criterio identifica-
cion, medicion, manipulacion o control. Dicho de otra manera, para el objeto
del concepto tradicional de politica monetaria “es la manipulacion de la oferta
monetaria”, o de su “tasa de crecimiento para conseguir mejoramiento en la tasa
de acumulacion de capital y de la tasa de crecimiento del producto interno bruto”
(McKinnon, 1976). Desde luego que el concepto del agregado “oferta moneta-
ria”, y con ¢€l, el de base monetaria o “dinero de alto poder”, queda restringido
a la necesidad de “definirla y medirla para los propositos nacionales” (Miller, R.
y Pulsinelly, R. op. cit. 33). Pero, debe insistirse en el mensaje: la definicion y
medicion no es estatica; esta en estrecha relacion predecible con los objetivos
de la politica economica.

Pero, si el concepto de politica monetaria difiere, es decir, que ya no fuese
tal manipulacion, sino que fuese “la reorientacion de la liquidez monetaria en
funcion de las necesidades de crédito” (Rodriguez, 1999, ibid. Cap. 2) entonces
el afan de la “definicion y medicion” ya no serd una preocupacion, dado que “la
oferta monetaria se crea y se destruye con la colocacion de titulos de deuda y con
la cancelacion de las deudas” (Wray, 1992); es decir, no hay en una economia
excesos de oferta monetaria.
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Asi mismo, es un tributo para esta organizacion la llamada “creacion de di-
nero” que se halla en el capitulo 6 de Gaviria-Cadavid (1999) y de Fernandez
(1996 ibid. Cap. 1), la cual se ha estructurado en los balances bajo la nominacion
de activos del agente que ha ofertado un derecho, y por lo tanto, demandado un
titulo de deuda, para el caso presente el sector privado no financiero en Mb(a+f3),
en su condicion de acreedor en Mb(a+8,y), y el sistema financiero que tiene una
acreencia de Mb(y) a favor de (a+f), con lo cual, el agente privado no financiero
acepta el pasivo monetario Mb que le entrega vy.

La institucion dinero es un instrumento de cambios en la economia monetaria,
e igualmente es una restriccion que regula las normas de comportamiento social.
Por ello los cambios o modernizaciones en la institucion dinero modifican los
parametros de comportamiento de los agentes econdomicos. Es decir, el cambio
en sucedaneos al dinero moderno forma nuevos comportamientos: uno es el
comportamiento con el cheque y el efectivo como instrumentos de pago, y otro
es mediante la tarjeta de crédito y el dinero electronico con los ordenadores y
via los cajeros.

Cuadro 2.14 Colombia: la transicion del sistema de medios de pago

1995 2000 2005 Variacién
Cheques compensados (millones) 220.0 100.0 70.0
Tasa de reduccion 54.5 30.0
Valor de cheques (billones) 530.0 340.0 330.0
Tasa de reduccion 55.8 2.9
Valor promedio de cheques (millones) 2.4 3.4 314
Unidades de tarjetas débito (millones) - 8.0 10.5 31.2
Valores transados (billones) 6.0 13.5
125.0
Valor unitarios (millones) - 75 1.3 73.3
Unidades de tarjetas de crédito (millones) - 1.9 3.0 57.9
Valores transados (billones) 1.6 33 106.2
Valor unitarios (millones) 0.84 1.1
30.9

Fuente: Colombia, ASOBANCARIA “Se modernizan los medios y los canales de
pago”. Separata Portafolio, El Tiempo, Bogota, 10 de agosto de 2006.

Al respecto, es importante detenerse en una informacion relevante sobre esta
modernizacion de medios y canales de pago ilustrada en el cuadro 2.14. Para el
caso de Colombia, por fuente en Asobancaria (2006) se registra un descenso en
el nimero de cheques compensados en los ultimos diez afios: de 220 millones
de cheques compensados en 1995, se redujo a 100 millones en el afio 2000, y a
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unos 70 millones en 2005. Los valores en billones de pesos pasaron de 530 a 340
y a 330 respectivamente en los mismos afios; o sea que el valor promedio de los
cheques de baja denominacion también disminuye.

Si bien “los cheques siguen siendo un gran medio de pago” (Asobancaria,
2006:8) su descenso como medio de pago contrasta con el crecimiento del dinero
plastico y los medios electronicos. Con datos de la misma entidad (Asobancaria,
2006:8-10), el nimero de unidades de tarjetas débito TD paséd de 8 millones de
unidades a 10.5 millones, en el afio 2005, y de tarjetas de crédito TC, de 1.9 a 3
millones. En billones de pesos transados y en el mismo periodo el salto fue de 6 a
13.5, las primeras, y de 1.6 a 3.3 las segundas. Asi que mientras el dinero bancario
tradicional disminuy6 en el decenio en un 13.6% y 37.7% en niimero de unidades
y valores, respectivamente, el dinero plastico aumentod en los ltimos cinco afios
entre 30 y 60% en numero, y entre 106 y 125% en valores transados. Por su parte,
los cajeros automaticos se multiplicaron por 2.2 en nimero y por 1.4 en valores
transados en los mismos cinco aflos; las transacciones mensuales promedio por
internet se multiplicaron por 8 entre 2001 y 2005, desde 2 billones a algo mas de
16. El niumero de datdfonos POS se duplicé entre 1995 y 2005. Y un canal electro-
nico de trascendental importancia como el sistema de compensacion automatizada,
ACH, en nimero de operaciones pasé de uno a 20 millones entre 1998 y 2005; con
un aumento en el valor de transacciones del 10400% en billones de pesos en el
mismo periodo. Y para culminar, mediante el proveedor de servicios electronicos
PSE que utiliza las paginas web, desde enero que inicid, a diciembre de 2005, el
valor de las transacciones, que a agosto registraba menos de 50 mil millones de
pesos, a diciembre registraba algo menos de 300 mil millones. Adicionalmente, el
trabajo de Arbeléez, A. y Zuluaga, S. (2006) describe ampliamente lo que sucede
en la ultima década sobre la expansion del dinero electronico en Colombia.

De otro lado, a nivel mundial el banco central de los paises vienen perdiendo su
poder monopodlico como oferentes de base: de 1960 hasta la fecha presente todos
los paises pierden poder en el componente efectivo y en el componente de la base
como proporcion del PIB; por lo tanto, en la oferta de reservas bancarias también.
El cuadro 2.15 lo ilustra plenamente.
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Cuadro 2.15 Disminucion del poder monopoélico del banco central

en la oferta de base monetaria

1960 1999
Circulante/PIB Base/PIB Circulante/PIB Base/PIB
Reino Unido 8.2% 10.8% 3.0% 4.3%
Canada 4.8% 7.4% 4.0% 4.7%
EE.UU. 5.0% 8.4% 3.5% 4.3%
Chile 3.7% 6.2% 2.9% 3.9%
Colombia* 7.7% 6.0% 6.4% 3.9%

Fuente: JEFTANOVIC, P. (2001), “Dinero electronico y politica monetaria”, PHAROS,
Santiago, vol. 8 No. 2. *Colombia: Banco de la Reptblica y DANE.

Asi la modernizacion de los sistemas y canales de pago todavia mantiene al
declinante cheque bancario; el dinero plastico y el dinero electronico se expanden.
Y el dinero estatal es cada vez menos medio de pago, manteniendo su funcion de
numerario. Estos constituyen cambios tecnolégicos en los productos financieros
que, desde luego, modernizan la asignacion del ahorro en la economia; también
las transacciones econdmicas. Los indicadores sefialados, desde luego, referencian
una economia de mediano ingreso, que lo son de mayor nivel en economias de
alto ingreso como lo muestran los documentos de Jeftanovic (2001) y Benjamin
Friedman (1999 y 2000) entre otros. Para ilustrar esto, ver el cuadro 2.15.

O sea que cada vez se usa menos efectivo para transar cada 100 unidades de
PIB en la economia; y cada vez mas las transacciones se realizan por fuera del
uso de base monetaria. Y también cada vez mas el banco central es menos mo-
nopolista de la base monetaria ofertada. Y también se ve que la modernizacion
de la banca, y de las demas instituciones de orden financiero paralelas, asociadas
a los procesos de racionalizacion en la toma de decisiones sobre los montos y
calidades diversificadas de lo que se aprecia como activos monetarios, dan como
resultado la evolucion de los sistemas de medios de pago, y con ella la de sistemas
de liquidacién de obligaciones.

2.6. LA CREACION DE DINERO

El dinero se forma con base en una aceptacion por parte de las instituciones
(aceptan una acreencia), que al optar por ella, su decision tiene naturaleza finan-
ciera. Esto de “naturaleza” es para incluir las que, de hecho, no son instituciones
financieras como las firmas comerciales que otorgan cupos de crédito. Tales insti-
tuciones aceptan activos ofertados por el sector privado, por el sector publico, y
por el sector externo. Con ello, el sistema financiero acepta derechos y a cambio
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emite obligaciones en la forma de titulos de deuda. A cambio de tal aceptacion,
el sistema monetario privado y central, entrega pasivos, desde luego a su cargo,
que son aceptados por los oferentes como medios de pago, es decir, como activos
con distintos grados de liquidez. Hay entonces una doble coincidencia de hechos.

En efecto, en el cuadro 2.16 se ve que los rubros enlistados son una aceptacion
de activos que son objeto de oferta y, a la vez, son objeto de demanda:

2.6.1. OFERTAS Y ACEPTACIONES: OTRO ENCUENTRO CON DEMANDA DE DINERO

El sector privado oferta..., y acepta...: Se sigue listado del cuadro 2.10.

Derechos sobre activos nominables en “efectivo redefinido”; y acepta ¢, entre-
gando pasivos como “efectivo redefinido”.

Derechos sobre activos nominables en “cheques de viajero”; y acepta v, entre-
gando pasivos como “cheques de viajero”.

Derechos sobre activos nominables en “depdsitos financieros”; y acepta v,
entregando pasivos como “depdsitos financieros”.

Derechos sobre activos nominables en “participaciones en asociaciones de
ahorro y préstamo”; y acepta vy, entregando pasivos como “participaciones en
asociaciones de ahorro y préstamo”.

Derechos sobre activos nominables en “valor residual en efectivo de polizas de
seguro de vida con ahorro”; y acepta y, entregando pasivos como “valor residual
en efectivo de poélizas de seguro de vida con ahorro”.

Derechos sobre activos nominables en “acciones en fondos de inversion”; y
acepta vy, entregando pasivos como “acciones en fondos de inversion”.

Derechos sobre activos nominables en “cartas de crédito”; y acepta y, entregando
pasivos como “cartas de crédito”.

Derechos sobre activos nominables en “cupos de crédito comercial”; y acepta
v, entregando pasivos como “cupos de crédito comercial”.

Derechos sobre activos nominables en “bonos gubernamentales”; y acepta ¢,
entregando pasivos como “bonos gubernamentales”.
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Cuadro 2.16. Ofrecimientos y aceptaciones de titulos de deuda

Oferta de derechos sobre | Aceptaciones de

activos acreencias

Nominables en:
Efectivo redefinido Mc,(a+B,9) = Mei(d,0+B)
Cheques de viajero Mcs(o,y) = Mc, (v,a)
Dinero plastico Mecs (a+B,y) = Mes (v, a+B)
CPL o dinero digital Mcy (atB,y) = Mc, (y,04B)
Depésitos financieros: Mb(o+p,y) = Mb(y,o+B)
-Depésitos a la vista Mb, (a+B.y) = Mb(y,0+B)
-Depdsitos a término Mb,(at+B,y) = Mb,(y,0+p)
-Depositos banc.Mut/Ahorro Mbs(a,y) = Mb;(y,0)
-Depositos fiduciarios Mby(a+B,y) = Mby(y,a+p)
-Otros dep6sitos a la vista Mbs(a+B.y) = Mbs(y,0+B)
Part.Asoc.Présts/Ah. Mbg(atB,y) = Mby(y,0+f)
V.Resid.Efect.P6l.Seg.Vida/Ah. Mb(a,y) = Mb;(y,0)
Partic.en fondos de inversion Mb8(a+B,y) = Mb8(y,a+B)
Cartas de crédito Ci(atB,y) = Ci(y,0+B)
Crédito Comercial Cy(atB,y) = Cy(y,0+B)
Bonos del sistema financiero B(a+B,y) = B(y,o+B)
Bonos empresariales B(a,B) =  B@.a))*
Papeles del gobierno Bi(o+B+y.9) = Bi(¢.otBty)
Acciones en sociedades an6nimas nacionales A(o,B) = A(B,o)
Acciones en sociedades an6nimas internacionales A(at+B+y,0) = A(y,otB+y)
Capital fisico K(atB,y) = K@.otp)
Préstamos: Reservas internacionales RI(%,)
-Al Gobierno L(x,0) Acciones en sociedades andnimas: (o HB+y)
-Al sector privado empresarial L(x,B) -De familias residentes A0
Inversiones -De empresas residentes A(.B)
-En papeles del Gobierno B2(y,0) -De entidades financieras A(LY)
-En acciones de empresas no financieras | A(y,B)
-En acciones sector financiero A(LY)

Derechos sobre activos nominables en “acciones en sociedades anénimas”; y
acepta B3, entregando pasivos como “acciones en sociedades anonimas”; y acepta
v, entregando pasivos como “acciones en sociedades andonimas”.

Y en general: derechos sobre activos (capital fisico) nominables en “cuentas de
patrimonio liquido™; y acepta y, entregando pasivos como “cuentas de patrimonio
liquido” (Rahn, ibid.).

El gobierno oferta derechos sobre activos nominables en “ingresos tributarios
y no tributarios futuros esperados”; y acepta ¢, entregando pasivos como “titulos
de deuda publica”.

El sector externo oferta derechos nominables en moneda nacional (divisas);
y acepta ¢ bajo la forma de “reservas internacionales”, entregando pasivos como
“reservas internacionales”.

El banco central ofrece derechos sobre activos bancarios de manera indirecta
via reservas.
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Asi entonces, en el cuadro 2.10, desde luego en el activo, identificamos el dinero.
Pero, particularmente la organizacion de agregados de mayor a menor liquidez.

La creacion de dinero se ilustra igualmente con dos vias: a) L(¢,€) en el Cuadro
2.11 es monetizacion de deuda publica, por ejemplo, 10%.0 de unidades moneta-
rias AMc(g,¢) a cambio de titulos B por 10%.0. El gobierno & procede: A Mb(y,¢)
=102.0. Luego y encaja reservas por 12.0= A R(y,9) por encaje de 10%. Los 9°.0
restantes son disponibilidad crediticia. b) (a+f) procede: A L(a+,y)= 9.0. Con-
siguientemente A, Mb(o+p,y)= 92.0. y procede y aplica encaje: 0.9 = A R(y,4). El
resto, 8°.0= A,L(a+p,y). Que a su vez da A,Mb(a+p,y). Asi hasta el A, Mb(o+B,y);
(A Mb(o+p,y)= 0). “a” es creacion primaria de dinero por ¢; “b” es secundaria por
v. Las dos se dan por el sistema de reserva fraccionaria.

2.7. LOS AGREGADOS Y LA OFERTA MONETARIA

En efecto, a partir de las sugerencias del profesor Milton Friedman y otros au-
tores como Argandofa (1981), Miller, R. y Pulsinelly, R. (1996), Gaviria-Cadavid
(1999), Martinez Le Clainche (1992) y Rahn (1999), se pasa a sistematizar los
agregados de la siguiente forma:

M, = Mg, (a+B,0)+Mc,(o,y)+Mc, (a+B,y)+Mc,(o+B,7)+Mb, (a+B,y) (2.12)

Es decir, la oferta monetaria es igual a “efectivo redefinido” Mc,(a+,¢),
incluido cheques de viajero Mc,(a,y), mas dinero plastico Mc,(a+,y) y digital

Mc,(a+,y), més “depositos en cuenta corriente” Mb (a+f,y). Asi entonces,

M =M+X ;M =0y
X = Me,(or+,6)+Me, ey Me, (a7 Me,(ortB,y) + Mb (o)

Luego,
M, =M+ Mb,(a+.y) (2.13)

O sea, M, mas depdsitos a plazo. Entonces,

MZ = Ml + XZ
M, =M, + Mb(a.y) (2.14)

M, mas “depdsitos en bancos mutuos de ahorro”. Entonces,
M, =M, + X,
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Asuvez, M, es M,, mas “depositos fiduciarios”, mas “otros depésitos a la vista”.
M, =M, + Mb,(a+B,y) + Mb,(a+B,y ) (2.15)
Entonces,

M, =M, +X,

Por su parte, M, seria M,, mas “participaciones en asociaciones de ahorro y

préstamo”, mas “valor residual en efectivo de las polizas de seguro de vida con aho-
1r0”’, mas “participaciones en fondos de inversion”, mas los “bonos del gobierno™:

M, =M, + Mb(a+p,y) + Mb,(a.,y) + Mby(a+B,y) + B,(at+p,0) (2.16)
Asi,
M, =M, + X,

Por tltimo, un M, compuesto por todos los anteriores agregados, mas “cartas
de crédito” y “crédito comercial”:

M, =M, + C,(a+B,y) + C,(o-+B,y) (2.17)

Para entones,
M6 = M5 + X()

Bueno, entonces,

M, =M+X; M,=M+X,; M, =M+ X; M, =M,+X;

M, =M, +X; M, =M, +X, (2.18)
Es decir,
M =M +X (2.19)

(2.19) es entonces la estructura tedrica de los agregados monetarios de una
economia. Es igualmente la oferta monetaria en su sentido amplio. Recoge
tanto el “enfoque de transacciones” como el “enfoque de liquidez” (Miller, R y
Pulsinelly, R., op. cit. Cap.3). Con j=1 estamos en M, el agregado monetario
mas simple de una economia. Con j=6 estamos en M,, el agregado mas amplio.
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Es, por lo tanto, la formulacion de la formacion de los agregados monetarios, e
igualmente significa la modernizacion del sistema de pagos y, desde luego, del
sistema de crédito.

Puede notarse que todos los activos en el lado derecho de Mj se hallan en el
pasivo del sistema financiero consolidado. Es asi porque el estudio de la oferta
monetaria consiste en el andlisis del conjunto global de pasivos del sistema
financiero en términos nominales (Massad, 2000:191).

La pregunta obvia ahora seria: ;hasta donde van los agregados que so6lo sirven
para transacciones? ;O todos cumplen la funcion de ser medios de pago?

En teoria monetaria no hay consenso sobre una respuesta precisa. Porque
depende de “para qué”.

Si es para manipularlos, entonces la respuesta requiere de otra pregunta:
(cuales agregados son identificables y medibles? La razoén es que s6lo es mani-
pulable lo identificable y mensurable.

Una segunda pregunta: ;toda M, cumple la funcién de deposito de valor? La
respuesta es si, enfaticamente.

Y volviendo a la primera pregunta para agregar una respuesta tajante: “cual-
quier activo puede ser medio de pago en alguna circunstancia”; es decir, es
dinero (Wray, 1992a). Igualmente hay otra respuesta en el otro extremo: “sélo
es dinero el que es medio de pago generalizado” (Martinez Le Clainche, 1992).

Una pregunta mas: ;puede la autoridad monetaria de un pais manipular M?
Lo cual exige una pregunta paralela: ;puede la autoridad monetaria de un pais
identificar y medir Mj? La respuesta es, definitivamente no, si j=6, 0 M-1 en la
formulacién (2.19).

Pero, la idea de la existencia del “dinero externo”, aparte del “dinero interno”,
viene bien para alguna idea que suponga que una parte de (2.19) identificable,
medible y manipulable; y ademas, una subparte de la misma es de absoluta res-
ponsabilidad del Estado mediante la funcion de su banco emisor.

En efecto, si se observa el cuadro 2.12, el Estado por medio del banco central
es responsable de todo el efectivo de la economia; basta ver el pasivo en donde
se halla el “Efectivo redefinido en circulacion, Mc(a+f,9)”, mas el “Efectivo
redefinido en el sistema financiero, Mc(y,$)”. También es responsable de los
“depositos del sistema financiero en el banco central, Mb(y,$)”. Justamente, en
la mejor idea de mantener la identificacion del “dinero externo”, pues justamente
la suma de estos tres componentes da la idea empirica exacta de tal dinero bajo
la denominacion de “base monetaria” o “dinero de alto poder”.
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2.8. IDENTIFICACION DE LA BASE MONETARIA

Asi, pues, la identificacion de la base monetaria tiene dos caminos; uno interno
y otro externo.

La via interna se halla en los cuadros 2.10 y 2.11 con las “reservas del sistema
financiero en el banco central, R(y,$)” (con sus dos componentes, el efectivo en
caja de los bancos, Mc (y,0), mas el importe del encaje requerido, Mb(y,$)); mas
el resto de efectivo en el activo del sector privado no financiero, Mc, (a+3,¢) del
cuadro 2.10.

M (a+B,9)+R(y,¢) = H (2.20)

o0 sea, efectivo en circulacion, mas reservas bancarias.

El camino externo es mas facil. El balance del banco central del cuadro 2.11
muestra que la suma del “Efectivo redefinido en circulacion” (Mc(¢,a+[3)), mas
las “Reservas del sistema financiero” (R(9,y)), es decir, la primera parte del pasivo
del banco central, 3 mas 4 en el cuadro, es igual al activo (“reservas internacio-
nales” (RI(¢,%)) mas “crédito doméstico”, 1 mas 2), menos el resto del pasivo, 5
en el cuadro, o sean las “operaciones de mercado abierto - OMAS”, o pasivos no
monetarios.

Base monetaria (3+4) = Reservas Internacionales 1 + Crédito doméstico 2 - OMAS 5.

Pero, como hay OMAS con el sector privado interno y externo, entonces se
puede reordenar asi:

Base monetaria= Reservas Internacionales - OMAS con la economia interna

+ Crédito doméstico - OMAS con el exterior.
Entonces:

Base monetaria = Reservas Internacionales netas + Crédito doméstico neto.

H =Mc(¢,0+B) + R(¢,7) =
[RI(9x) - B2(¢.)] + [(L(§,€) + L($.7)) - B1(p,0+f+7)] (2.21)

Ver ilustracion de 2.21 en el cuadro 2.11 y también 2.19.

94



De manera que un crecimiento de las reserves internacionales RI(¢,y) no ne-
cesariamente hace crecer el dinero de alto poder o la base monetaria H; porque
puede ser neutralizado por un crecimiento mayor o igual de las OMAS con la
economia interna B1(¢,a+p+y) o de las OMAS con el exterior B2(¢,y); o por un
decrecimiento del crédito interno (L(¢,&) + L(d,y)) en esas mismas proporciones.

2.9. EL COMPORTAMIENTO DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
DESDE DOS IDEAS CENTRALES

A este tema del comportamiento de los agregados monetarios, y de la oferta
monetaria en esencia, concurren sendas discusiones: de un lado, desde la vision
de oferta monetaria exégena con una idea cuantitativa de dinero; de otro, con una
1dea no cuantitativa, sin dicotomia.

Para poder entenderlo se hace necesario ingresar a uno de los temas de gran
envergadura en teoria monetaria: ;existe dicotomia entre la actividad econdémica
“real” y la “financiera”, o no? (Existe la posibilidad tedrica de hablar de “una
actividad econémica real” y una “actividad econémica financiera”, existentes
cada una por separado? La respuesta es si y no. Si, para el paradigma de teoria
monetaria que se sustenta en la dicotomia; y no, para el que no se sustenta en ella
(Rodriguez, 1997: Cap. 1). Para la primera vision, la actividad financiera cumple el
papel de facilitar las transacciones de la actividad econémica real. Para la segunda,
la actividad financiera es connatural a la actividad econdmica real; no existe ésta
sin aquella; y tampoco la primera sin la segunda.

Como para la primera vision los agregados monetarios, y en esencia, la oferta
monetaria es exdgena, entonces el comportamiento deviene de causas exogenas.
Como para la segunda, la oferta monetaria es endégena, el comportamiento deviene
de causas enddgenas.

El concepto de exogenidad puede prestarse a discusiones puntuales, y llegarse a
un didlogo de sordos: el centro de atencion pertinente es la exogenidad en el sentido
de capacidad de identificacion, medicion y manipulacion de los agregados por parte
de la autoridad monetaria. Es decir, de control de los agregados. Se excluyen los
otros dos conceptos de exogenidad: uno en el sentido tedrico, y otro en el sentido
estadistico (Wray, 1992a). En esta discusion suelen mezclarse los tres, desembocando
en aparentes conciliaciones tedricas como se aclara mas adelante.

Entonces, el centro de atencion es el primero; el de capacidad de manipulacion;
ya sea para expandir la liquidez monetaria o para controlarla. Exige un concepto de
agregado, y de oferta, restringido a lo que es identificable, medible y manipulable.
Es decir, el dinero para servir a las transacciones. Por lo tanto, el comportamiento
de la oferta monetaria puede desviarse del comportamiento de la demanda por
dinero. Pueden existir entonces excesos de oferta monetaria.
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En contraste, en la vision de no exogenidad, es decir, de endogenidad, ni los
agregados, ni la oferta, son identificables, medibles, ni manipulables; por lo tanto,
ni controlables. Esta vision concibe al dinero de manera ampliada; ademas de me-
dio de pago, lo es también de almacén de valor. El dinero se presta también para
recrear la preferencia por liquidez. Por lo tanto, el comportamiento de la oferta
monetaria sigue al comportamiento de la demanda por dinero; es decir, sigue a la
actividad economica, ciclica por su propia naturaleza. Entonces no hay excesos
de oferta monetaria.

Desde la primera vision, como el dinero se concibe en términos de “cantidad
de medios de pago”, es decir, la cuantia de instrumentos monetarios para hacer
transacciones, entonces, dado que es exdgeno en el sentido de control, quien
ejerce ese control, es decir, la autoridad monetaria estatal, es la que determina el
comportamiento de la oferta monetaria. El siguiente cuadro 2.17 ilustra el com-
portamiento de la oferta monetaria en su relacion con la velocidad de circulacion,
la inflacion y el producto bruto en Colombia en el siglo XX. El procedimiento se
basa en la ecuacion cuantitativa de Fisher:

M *V =P * PIBr

In(M* V) = In(P * PIBr)

dIn(M* V)/8t = 3In(P * PIBr) /ot
M1+V=P+PIB

Cuadro 2.17 Colombia: oferta monetaria, velocidad de circulacion,
precios e ingreso, 1923-2000 (tasas de crecimiento).

M A% P PIB
1923-2000 16.7 (0.6) 11.9 4.2
1967-1991 22.1 1.3 19.0 4.5

Fuente: Sanchez, et al (2007), Cuadro 1.

El cuadro 2.17 muestra el crecimiento de cada uno de los términos de la
ecuacion cuantitativa en el periodo: el crecimiento promedio de M, fue 16.7%,
que sumado al decrecimiento de 0.6% de V, es igual a la suma del crecimiento de
la inflacion y P el crecimiento econémico del ingreso PI' B. En el subperiodo
1967-1991 de mayor crecimiento de M, en 5.4 puntos porcentuales, coincidio con
la mayor inflacion promedia, y asimismo con un crecimiento econdmico mayor
de 0.3 puntos porcentuales.
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Pero puede ocurrir que a la autoridad monetaria se le salgan de las manos factores
de control de la oferta monetaria, sin que por ello cambie la tesis de exogenidad.

Entonces, este comportamiento se halla inspirado en la idea de “dinero externo”;
es decir, del dinero bajo la responsabilidad de control por parte del Estado. Asi
entonces, la cantidad de medios de pago M que se halla en la actividad econdémica
es una cuantia que depende de otra que controla externamente el Estado; es decir,
exogenamente a la actividad economica. Esta cuantia es la base monetaria. Por esta
razon se concibe que los “medios de pago” Mj son multiplo de la base monetaria
a un k que expresa el sistema de reserva fraccionaria.

M=kH (2.22)

J ]

(Cudl j? Es decir, (de M,?, de M2?, ;de M,?,... ;cudl j?

Aquella j que corresponda a la magnitud de M que es identificable, medible,
manipulable, controlable. Por ello no podria ser M, porque esta vision de la di-
cotomia en estricto sentido no puede admitir una concepcion de dinero mas alla
de “medio de transaccion”. Por ello lo llama “medio de pago”.

Por lo tanto surge la exigencia de que los activos monetarios que componen
H sean tnicamente los que son identificables, medibles, manipulables y controla-
bles. Y los que lo son, exclusivamente son los que, al pasar por la intermediacion
bancaria y para-bancaria, son sujetos de encaje, de un lado, y de otro, los activos
que son objeto de emision por parte del banco central.

Asi entonces, H tiene que tener una composicion como la siguiente:

H=C+R.

Teniendo en cuenta que C es el efectivo en tanto pasivo del banco central (¢);
recordar el cuadro 2.11; y R corresponde a la reserva bancaria requerida por el
banco central R(¢,y). Esta es la via interna de la identificacion de la base. También
se halla la via externa como ya se explico arriba.

A su vez, como la cantidad “medios de pago” en la actividad economica es
igual a C + D, el primero ya identificado arriba, y D “depdsitos en cuenta corriente,
o0 a la vista, o sujetos a cheque”, dada su inmediata liquidez, entonces, M es un
multiplo k de H asi:

C+D
C+R Dividiendo por D tanto el numerador como el denominador se tiene que,

M/H=
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C/D)+1 1+l

M/H= =
C/D)+R/D) 1, +1, Por lo tanto,

M= [(r1 +1)/(t, +1, )i H vse puede ver que AM = [(rl +1)/(@, +1, I AH (2.23)

Entonces M tendra un comportamiento k de H que depende del comportamiento
del encaje bancarior,, y del encaje r, del publico. El primero dice: por cada cuantia
de depositos en cuenta corriente, jcuanto deben haber reservado los bancos? El
segundo dice: por cada cuantia de depdsitos sujetos a cheque, ;cuanto hay en caja
del publico? Mientras el primero es dado por el banco central, en el segundo no
puede intervenir la autoridad monetaria.

Desde luego que (2.23), es decir, el “multiplicador monetario”, tiene un origen
por demads riguroso en la teoria del control monetario de Milton Friedman (1956).
No es la ocasion por ahora de abordar este asunto, que se hara en el capitulo V. De
todos modos, desde este marco de discusion, es decir, del comportamiento, debe
continuarse que la discusion es extensa.

En efecto, para decir de (2.23) de manera resumida, el comportamiento de la
oferta monetaria depende del manejo que la autoridad monetaria dé al encaje legal
r, en una economia cerrada. Por lo tanto, el comportamiento de la oferta monetaria
se halla determinado por el propio de la base monetaria a través de los encajes
legal r, y de la sociedad r,. Ilustra el sistema de reserva fraccionaria.

De una manera mas rigurosa, muchos afios mas tarde, Robert Barro (1974)
discute el comportamiento sustentado asi:

El comportamiento de la oferta monetaria se halla determinado funcionalmente
por tres determinantes: el encaje legal R/D, el encaje de la comunidad C/D y la
base monetaria H:

M = f (H, D/R, C/D) (2.24)

Asi entonces, rediscute la formulacion (2.23):

_ (1+C/D)*(D/R) |
"~ 1+(C/D)*(D/R) (2.25)

C: Dinero en efectivo.

D: Suma de las cuentas corrientes.
R: Reservas bancarias.

M=M =D+C

H= C+R
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Barro expresa los cambios en la cantidad de dinero (M, ) en tasas de crecimien-
to de sus componentes: crecimiento porcentual de la base monetaria (H), tasa de
crecimiento del inverso del encaje legal (D/R) y tasa de crecimiento del encaje
privado (C/D):

Aplicando un diferencial total a (2.24), se dinamiza la relacion y se hace posible
separar el cambio en M en el cambio en sus tres componentes:

M _(I+C/D)*(D/R) dD/R)_j, 9C/D)
1) oH 1+(C/D)*(D/R) Teniendo en cuenta que, oH ;yque oH
oM _ H{(1+C/D)[1-+(C/D)(D/R)]-(1+C/D)(D/R)(C/D)}
d(D/R) [1+(C/D)(D/R)]?
2) M _  H+C/D)[IHC/D)D/R)~(DR)(C/D)]
d(D/R) [1+(C/D)(D/R)]?
oM _  H(+C/D) Si oH —0;Y, 9CMD)_,
ADR)  [1HC/D)DR)]’ J(R/D) d(D/R)
M _ HD/R)[1-+C/D)(D/R)I(1+C/D)(D/R)HI(D/R)
9(C/D) [1+(C/D)(D/R)]*
_ H(D/R){[1-+(C/D)(D/R)}-[(1+C/D)(D/R]}
3) [1-+(C/D)(D/R)]’
_ HOR)[IH(C/D)DR)~(4CDYDR)] D manera que,
[1+(C/D)(D/R)]”
OM _ H(D/R)(1-D/R) Si 9DR) _ -y OH _
d(C/D)  [1+C/D)DR)T 9(C/D) d(C/D)

Ahora bien, diferenciando y teniendo en cuenta los resultados anteriores se
puede ver que:

dM= (+CD*DR) . o H(+C/D) H(D/R)(1-D/R)

—*d(D/R) + - *d(C/D)
1+(C/D)*(D/R) [1+(C/D)(D/R)] [1+C/D)(D/R)]
De modo que,
dM _dH d(D/R) . (1-D/R)d(C/D) + D (“hruco”)

M H [IHC/D)DR)IDR) (14C/D)[1+(C/D)DR)] C/D
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O lo que es lo mismo,

dM _dH d(D/R) _ (DIR-1)(C/D)d(C/D)
M H [I1+C/D)D/R)(D/R)  (1+C/D)[1+(C/D)(D/R)](C/D)

Asi las cosas, el multiplicador de Barro adquiere finalmente la siguiente ex-
presion:

dM _ dH 1 LdDR)  (DR-1)(C/D) , d(C/D)

M~ H [I4CD)DR)] (DR)  (1+C/D)I-+C/DYDR)]  (C/D) (2.26)

Este multiplicador (2.26) es el multiplicador de Robert Barro de medios de pago
dentro de la idea de oferta monetaria en sentido restringido, es decir, solamente
efectivo en poder del publico y depositos en cuenta corriente.

A partir de lo anterior, se puede observar que la oferta monetaria se ve primor-
dialmente influida por la base monetaria ya que todo cambio en la oferta monetaria
dM/M total esta relacionado “uno a uno” con dH/H; positivamente relacionado
con las variaciones en (D/R), d(D/R)/D/R); y negativamente relacionado con
d/C/D)/(C/D) siempre y cuando D/R>1. Dado que lo que mas pesa es la base
monetaria, Barro deduce que la politica monetaria debe aplicarse sobre ella y sus
componentes, principalmente.

Es asi como Barro representa el sistema monetario con base en un modelo de
multiplicador de la base monetaria que supone el control del banco central sobre
las reservas y unas relaciones de reservas a depositos rigidos lo cual hace suponer
que el banco central tiene plena capacidad de controlar la oferta de dinero.

Especificamente para el periodo 1967-1972, Barro encuentra que la relacion
C/D disminuye de forma constante, lo que refleja de alguna manera el impacto del
crecimiento de las instituciones financieras y del desarrollo econdmico en general
sobre las existencias deseadas de cuenta corriente del sector privado en relacion
al efectivo. Con la base monetaria y la relacion R/D dadas, esta disminucion
en C/D tuvo una contribucion positiva en el crecimiento de la oferta monetaria.

De otro lado, para examinar el comportamiento del agregado M, se parte de la
formulacioén sencilla del multiplicador (2.23):

AM =[(r, +1)/(x, +1,) |*AH
M=k*H

Se tiene que M es la oferta monetaria que depende del multiplicador k (que
relaciona los encajes) y de la base monetaria.
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InM = In(k*H)
dInM/6t = dlnk + SInH/St

Ml =k +H (2.27)

Esta (2.27) es aplicada a los datos de la “Historia monetaria de Colombia”
(Sanchez, Fabio et al, 2207) en el siguiente cuadro 2.18:

Cuadro 2.18. Colombia: comportamiento de la oferta monetaria M,

por el multiplicador y la base monetaria.

. 1923-2000 1967-1991 1992-2000
Mt 188% 249% 226%
k 0.6% (1.8%) 3.2%
H 18.2% 26.7% 19.3%

Fuente: Sanchez, Fabio et al (2007), cuadro 2.

De donde se infiere que el mayor determinante del crecimiento de M, es la base
monetaria H y menos el multiplicador k.

El periodo que analiz6 Barro lo llevd a concluir que, igual que la relacion
C/D, la relacion R/D presenta una aguda disminucién durante el periodo 67-72,
que en parte puede ser explicado por un aumento en los encajes de los bancos
comerciales. Esta baja relacion R/D lleva a Barro a afirmar que “en el futuro sera
practicamente imposible esterilizar considerables aumentos en H —en términos de
su efecto sobre M— a través de sustanciales disminuciones en R/D” (Barro, 1974).
Esto significa que la reduccion en los préstamos a los bancos y las operaciones
de mercado abierto adquieren gran importancia como instrumentos efectivos para
poner freno a una expansion monetaria excesiva, mientras que el aumento en los
encajes pierde efectividad.

Dado que la relacion C/D depende de las practicas de pago del publico, de sus
preferencias por efectivo y de algunas variables institucionales en las que no pue-
de influir la autoridad monetaria, y la relacion R/D depende de las decisiones de
reserva tomadas por los bancos segun la situacion de la economia, los diferentes
valores que puedan tomar las relaciones R/D y C/D generalmente, y por largos
periodos, no son significativos en cuanto a fuentes de cambio en la oferta mone-
taria. El analisis de Barro demuestra que es la base monetaria la que constituye la
mayor fuente de variacion de M —medios de pago—. Eso lo lleva a deducir que en
el futuro, el control de la oferta monetaria dependera del control de la base mone-
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taria, mas que del control sobre la relacion M/H (el multiplicador del dinero) que
es determinado por R/D y C/D.

Pero para controlar la base monetaria resulta necesario controlar las fuentes
de cambio de dicha base, es decir, el déficit gubernamental ajustado, la balanza
comercial ajustada y las operaciones de préstamos del banco central.

En resumen, el comportamiento de la oferta monetaria se halla influido por la
tasa de crecimiento de la base monetaria; y muy débilmente por el encaje legal.
El comportamiento del publico influye débilmente, y negativamente, en el creci-
miento de la tasa de la oferta.

Entonces, lo que importa es el comportamiento de la base. Debe entonces vol-
verse a la parte presentada arriba en (2.8) sobre las dos fuentes, interna y externa
de la expansion de la base.

La primera es cuanto vale R(y,$) en el cuadro 2.11. Este valor lo da la politica
de encaje. La segunda es cuanto valen los componentes de H desde su formacion
externa en el balance del banco central, cuadro 2.11, ahora reproducido en esta
seccion como cuadro 2.19:

Cuadro 2.19 Balance del BANCO CENTRAL (¢)

ACTIVOS PASIVOS
A. Reservas internacionales RI(d,%) C. Efectivo redefinido en circulacion Mc(d,0-B)
D. Reservas del sistema financiero R(d,y):
B. Crédito doméstico: -Efectivo redefinido Mc(4,y)
-Al Gobierno: L(¢,8)* -Depésitos en Banco Central Mb(9,y)
-Al sistema financiero L(9,y) E. Operaciones de mercado abierto OMAS o Pasivos no monetarios con:
-Sector privado El B1(¢,0+B+y)
-Sector externo E, By(d.,%)
H=(C+D)=A+B-E (2.28)

Con datos de la historia monetaria de Colombia se tiene el cuadro 2.20:

Cuadro 2.20. Colombia: comportamiento de la base monetaria H
por origen externo en tasas de crecimiento.

, 1923-2000 1967-1991 1992-2000
H 13.07 1. T70 U.57
A 18.3% 32.2% 31.4%
B 13.7% 18.2% 3.8%
E 13.4% 22.7% 14.9%

Fuente: Sanchez, Fabio et al (2007), cuadro 2.
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En el periodo 67-91, el crédito interno crecié anualmente bastante, 18.2%; no
asi en la tltima fase del siglo, 3.8%. Las reservas internacionales en el mismo pe-
riodo (18.3%, 32.2%, 31.4%) predominaron en la determinacion del crecimiento
de la base monetaria (18.6%, 27.7%, 20.3%).

En resumen: H mayor determinante de M (cuadro 2.18); RI mayor determinante
de H (cuadro 2.20). Por lo tanto, RI mayor determinante de M.

Igualmente la formulacion (2.28) se puede re-escribir de la siguiente forma:
Base monetaria (C+D) = Reservas Internacionales (A) - OMAS con la economia
interna (E1) + Crédito doméstico (B) - OMAS con el exterior (E,). Es decir,

Base monetaria = Reservas Internacionales netas + Crédito doméstico neto.

O sea:

H=[RI(,x) - (B2(¢,%)] + [(L($,e) + L(¢,y) - BI(9, o + f+y)] (2.29)

Notese que la base monetaria, esto es el “dinero externo”, es totalmente con-
trolado por el banco central. Desde luego, si controla especialmente las reservas
internacionales. Por ello el comportamiento de la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria es exdgeno a las decisiones de los agentes econdmicos privados.

Ahora bien, retomando la expresion de Barro en (2.26),

M= f(H, D/R, C/D). Y de acuerdo con (2.21),

H=Mc(¢,a+B) + R(¢,)* = [RI(¢,x) - B2(¢,x)] + [(L(,e) + L(,1)) - BL(¢p,0+pHy)]**
2.21)

*Por origen interno; **por origen externo. Se infiere 2.30.
H={(X,Y,Z) (2.30)

En donde X = RI(¢,y); las reservas internacionales. Y = [(L(,e)+L(9,y)), el
crédito doméstico. Z = B (¢,o+B+y)+B,(,x), el movimiento de OMAS o pasivos
no monetarios.

De acuerdo con Barro, esos son los verdaderos determinantes del comporta-
miento de la oferta monetaria, mas que el encaje. El trabajo con dinero en sentido
restringido, es decir, con M ; igualmente el Banco de la Republica, o sea, el agre-
gado de efectivo y depdsitos en cuenta corriente.
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Hoy en dia en Colombia el Banco de la Republica acepta como medios de
pago Mj hasta j=3:

M, = Mc (a+B,0) + Mb (a+,y) (2.31)
M, = Mc,(a+B,0) + Mb (atf,y) + Mb,(at+B,y) (2.32)
M, = Mc, (o-+B,0) + Mb, (o-+p,y) + Mb,(o+P,y) + Mb,(a+B,y) + Mb (a+B,y)  (2.33)

M,, como efectivo Mc, (a+,0) y depositos en cuenta corriente Mb (a+f,y); M.,
como M, y depositos a plazo Mb,(a+,y); y M,, como M, y depositos fiduciarios
Mb,(a+f,y), mas demas depositos sujetos a encaje Mb (a+f,y). Dado esto, un
trabajo de grado reciente (Javela, L. 2004) amplio a los depdsitos que hoy acepta
el Banco de la Republica; es decir a M, y re-estimo el multiplicador de Barro con
la ampliacion de los depositos sujetos a encaje antedichos; la nueva formulacion
es la siguiente:

1, dD/R)  (D/R-1)C/D) , dC€/D)
(1+C/D))  (D/R)  (1+C/D)[1+(C/D))(D;/R)]  (C/Dy) (2.34)

dM/M =dH/H +

D, recoge, ademas de los depdsitos en cuenta corriente, los demas depositos
sefialados en M, y en M,. El resultado de la tesis fue que el multiplicador evolu-
ciona en forma constante si es con la incorporacion de depositos sujetos a encaje.

En términos simplificados (2.34) seria:

M =l +pE, -5t (235)
Asi entonces, dado el avance técnico del multiplicador de Barro, en la medida
que moderniza al multiplicador simple (2.23) que deviene de Friedman, al menos
en teoria, ese multiplicador simple (2.23) debe concebirse en el tiempo como (2.36):
K, =[(Ef /D) +1]/[(Ef /D) +R, /D,)] (2.36)
Donde Ef es Mc (ot+B,9), ; D, es (Mb (a+B,7), #Mb, (a+B,7) +Mb, (o t+B,y) +

Mb,(a+B,y), ); ¥ R, es E, [Mb,(atp,y) +Mb,(a+B,y) #Mb (o+p,y) +Mb,(atp,y)
J, entonces, se infiere (2.37):
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Me)(0+B.9), + 1
Mb (0B, ) + Mb2(0iAB,y) + Mb4(o+B, ) + Mb5 (0P, )

K=
Me,(0+B,0); + E[Mb,(0AB.y) + Mb2(0+B.y) + Mb4(0+B.y), + Mb5(0+B.y)]
Mb(0+B,y), + Mb2(0+B,y), + Mb4(o+P,y), + Mb5(0+B, ), Mb (0B, ), + Mb2(0+B,y), + Mb4(a+P,y), + Mb5(0+B, )
(2.37)

Este multiplicador (2.37) corresponde a una version del multiplicador monetario
simple (2.23) con ampliacioén de pasivos sujetos a cada encaje E, en el tiempo,
en términos de la version de Barro (2.26) y (2.34). Desde luego, para el segundo
término del denominador de (2.37), que representa a R/D en el multiplicador sim-
ple, se maneja el supuesto de que el porcentaje E aplicado a los depoésitos como
encajado, es igual al encaje promedio de los depositos sujetos a encaje RJ./DJ..

Entonces, dada la base monetaria en el tiempo (2.38):

H,=Mc,(a+B,9), + E[Mb, (atp,y), + Mb,(o+,y), + Mb (a+,y), + Mb,(a+B.y), (2.38)

Y la oferta monetaria ampliada M, con depositos sujetos a encaje, adicionales
a los sujetos a cheque,

M, =Mc, (a+B,0) + Mb (a+p,y) + Mb_(a+B,y) + Mb,(a+f,y) + Mb_(a+f,y) (2.33)

La idea de fondo que hay detras de esto es que la expansion monetaria que
deviene de la actividad bancaria privada se halla limitada por una dptima cuantia
de medios de pago, la cual igualmente se halla limitada por la correspondencia de
ésta con el volumen de actividad econdémica, al menos potencial en la concepcion
de Friedman. Este definié que la expansion monetaria no debia sobrepasar la suma
de la tasa de inflacion esperada y la tasa de PIB potencial. Y es mas, se trata de
que la creacion secundaria de dinero (la que se genera en el sistema financiero
privado) corresponde a colocacion de un medio de pago provisional (activos ban-
carios), mientras el pago final lo hace el dinero oficial reconocido por la autoridad
monetaria. El sistema de reserva fraccionaria explica la expansion.

Ahora, en el ultimo libro de “Teoria monetaria” publicado en espafol, de Fer-
nandez (1996), se halla una presentacion de una “funcion de oferta monetaria” asi:

M=f(Y,i,B,0) (2.39)

EndondeY es el nivel de ingreso nacional, i el tipo de interés, O, otros factores.
Fernandez concluye que el comportamiento de la oferta monetaria se halla influen-
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ciado por “el comportamiento de las autoridades monetarias”, “el comportamiento
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del sistema financiero”, y “por el nivel de actividad economica” (Fernandez,
1991:13). Debe resaltarse, el comportamiento del sistema financiero, porque ahi
se hallan las innovaciones financieras

Aqui hay una aparente presentacion de oferta monetaria endégena, como se
puede ver. El asunto es que no debe dejarse de lado que la teoria de la exogenidad
se anida en la vision dicotdmica, la cual se halla presente en (2.39). Y plantear
endogenidad de oferta monetaria en el contexto conceptual de la dicotomia, es
pretender una discusion de no exogenidad en el campo tedrico o estadistico, mas
que en el sentido de control (Wray, 1992a); el cual es realmente el sentido de la
endogenidad (cuando no hay capacidad de control, o de manipulacion en sentido
general), y exogenidad (cuando hay tal capacidad).

Es decir, cuando el dinero es concebido como un titulo de deuda emitido por
una entidad con decision financiera, a su cargo; y a favor de un creador de depo-
sitos en garantia de créditos, entonces cualquier agente de decision crea dinero; en
cuyo caso la autoridad monetaria no puede ejercer control, es decir, manipular la
masa de dinero de una economia, y el referido limite se perderia. Entonces habra
tanta oferta monetaria cuanta necesidad de crédito haya; y se destruira tanta oferta
cuantas deudas se salden. Luego la oferta monetaria, y todos los agregados, tienen
un comportamiento al unisono con la demanda de dinero-crédito; es decir, son las
decisiones de los agentes de monetizar bienes las que determinan el comporta-
miento de la oferta monetaria y de los agregados; pero, no hay dicotomia; no hay
real capacidad de manipulacion por parte de la autoridad monetaria.

2.9.1. LAS INNOVACIONES FINANCIERAS REFUERZAN LA VISION NO DICOTOMICA
DEL COMPORTAMIENTO DE AGREGADOS EN LA TRANSICION

Las innovaciones financieras mas relevantes para el presente capitulo, y de
manera sencilla, serian: Cuentas de convenio: es la recomposicion del portafolio,
con autorizacion de los depositantes, trasladando fondos de los depositos de cuenta
corriente (sujetos a encaje) a depositos de ahorro con encaje menor, lo cual permite
liberar recursos para liquidez y también obtener rendimientos por ahorro. Ventas
de cartera: es la alternativa para transferir reservas de bancos superavitarios a de-
ficitarios frente a liquidez y exigencias de encaje. Mandato comercial: se trata de
operaciones no gravadas por ningun tipo de encaje, realizadas por un comisionista
entre una entidad bancaria superavitaria y otra deficitaria en las cuales el banco actua
como garante de la operacion (crédito de destino especifico) y obtiene un margen
de intermediacion que permite realizar operaciones de crédito. Operaciones de
triangulacion: se trata de acciones en las que un comisionista financiero pone en
contacto un ahorrador con el establecimiento de crédito que tiene insuficiencia de
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recursos, para prestarselo a los clientes que el mismo comisionista sefiala, quienes
estaban dispuestos a pagar por el crédito mas de lo autorizado. Asi el estableci-
miento capta y coloca a tasas permitidas, y el deudor paga al comisionista y al
ahorrador una prima por el “servicio de intermediacidon”. Aceptaciones bancarias:
consiste en colocar bonos y papeles comerciales de las empresas en el mercado
con el fin de financiar sus proyectos de inversion y préstamos entre empresas, sin
necesidad de recurrir al mercado financiero. Cupos rotativos de crédito: consiste
en aprobar cupos de crédito para garantizar la conservacion de captaciones en el
tiempo, lo cual disminuye la cantidad de papeles, crea lealtad y trabaja con clientes
de quienes se les conoce la costumbre de pago. La securitizacion de activos: es
un novedoso mecanismo financiero que consiste en segmentar el flujo de fondos
provenientes de la cobranza de los créditos en diferentes clases de titulos, con
diferentes vencimientos previstos, originando un patrén de pagos preestablecido
para cada clase. La securitizacion modifica el negocio bancario tradicional pro-
duciendo un importante cambio en su fuente de ganancias. El negocio pasa desde
el beneficio en funcién de la diferencia entre tasas activas y pasivas, al beneficio
por administrar carteras de terceros (fideicomisos). Al no facilitarse un crecimiento
del crédito a tasas mas altas, via el sistema financiero tradicional, se incentiva el
uso de la securitizacion por parte del sistema bancario minorista, con el fin de
abastecer la creciente demanda de créditos.

Por lo tanto, las innovaciones financieras abren una discusion de mayor tras-
cendencia. En efecto, debe volverse a la afirmacion de Gaviria-Cadavid que es
fundamental; debe regresarse también sobre La monética y sobre Rahn; y, de este
ultimo, como derivacion, ir a la discusion sobre la banca electronica y el dinero
electronico en dos documentos, para empezar: Nsouli (2002) y Bernal (2003),
entre otros.

En efecto, Gaviria-Cadavid referia en pie de pagina (ibid. p.243) que “[...] el
‘dinero plastico’ en sus diferentes versiones ha venido a constituir un nuevo medio
de pago”. Referia mas adelante (ibid. p.249) que “un analisis monetario completo
debe incluir al dinero plastico, el término generalmente utilizado para denominar
las tarjetas de crédito”.

Afirmaba, por otro lado, que el balance de los bancos ya no es una camisa de
fuerza: “cuando las circunstancias de retiro de depodsitos se presenta, el banco
comercial acude al redescuento en el banco central en donde obtiene fondos para
restablecer su posicion de encaje, sin que tenga que verse obligado a recoger car-
tera [...]” (ibid. p.249). Este es un hecho de la banca moderna. Igual cuando las
demandas de crédito se acrecientan: “en ciertas épocas, las entidades crediticias
se ven tentadas a conceder un mayor volumen de crédito que el que realmente
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pueden, por exigencias establecidas por los distintos coeficientes, lo que les obliga
a acudir al banco central a buscar aquellos recursos que necesitan para cumplir con
sus obligaciones [...] para evitar el efecto negativo (de un incumplimiento) [...]
la autoridad monetaria acaba otorgandoles los fondos que le solicitan” (Galindo,
1995:378). Lo mismo describe Wray (1992b). Esto demerita al multiplicador mo-
netario como instrumento tedrico del comportamiento de la oferta monetaria, y en
concreto, de los agregados monetarios, que tanto es reivindicado desde la teoria
del control monetario, como se vio arriba en Friedman y Barro.

Gaviria-Cadavid vuelve a enfatizar la trascendencia de los cambios en la inter-
mediacion financiera que impone retos hoy en dia: “[...] el avance y las modifica-
ciones sufridas por la teoria monetaria han sido enormes. Uno de los rectores mas
protuberantes se relaciona con la racionalizacion que tiene lugar en el proceso de
la toma de decisiones del publico (personas naturales o juridicas, tanto del sector
publico como del sector privado) sobre los montos y las distintas calidades de
dinero que decide mantener en su poder” (op. cit. 276).

Por este motivo, “[...] las estadisticas del Banco de la Republica (agregados
monetarios en donde se hallan el efectivo y los billetes y la base monetaria); las
de los bancos comerciales (depodsitos de todo tipo), y por tltimo, las del resto del
sistema financiero (por fuera del concepto tradicional de banca) [...] en este esce-
nario, una narracion de las distintas transformaciones que suftrieron las estadisticas
como consecuencia de la revolucion institucional de que ha sido testigo [...] el
mundo, seria interminable” (p.279; los paréntesis no son del autor citado). Esta
es justamente la evidencia de “[...] la racionalizacién [...] en el proceso de toma
de decisiones del publico [...] sobre los montos y distintas calidades de dinero
[...] (p.276).

Sobre este dinero distinto, “La monética” (Martinez-Le Clainche, 1992) sus-
tentaba que el “dinero plastico” acelera la velocidad de circulacion del dinero y es
inflacionario si el monto de las transacciones econdémicas y la cuantia de la masa
monetaria se mantiene constante. En consecuencia:

M*TV = TP*T
Pero ocurre necesariamente, dado el aumento de la actividad econémica aso-
ciada a los procesos directos e indirectos de la industria de las tarjetas de crédito

y débito; con lo cual quiza el nivel de precios no se modifique:

M*TV = P* 7T

108



Pero, si se tiene en cuenta que la masa monetaria es aumentada con el dinero
plastico, entonces un M (nuevo) tendria un comportamiento distinto: un sorpren-
dente comportamiento endogeno de los agregados monetarios:

™*V = P* 71T

Y es en esta direccion conceptual en la cual se edifican los planteamientos de
“el fin del dinero” de Richard Rahn (1999). En su escenario conceptual, el dinero
del futuro, que ya comenzo, es el del reinado creciente del dinero privado (banca-
rio y para-bancario) y el declive del dinero estatal. La razon es sencilla: el dinero
digital electronico da rendimiento y el dinero estatal no. Este es inflacionario y
de ello se nutre el Estado por la via del seignoraje o sefioreaje. El segundo no lo
es, y solo se emite lo necesario para las actividades privadas. El dinero estatal no
tiene capacidad para competir con el dinero digital electronico moderno, que seria
preferido crecientemente, y mantenido principalmente por entidades no bancarias
en la amplia modalidad de los fondos de inversion, los cuales no son depdsitos, a
la manera de los cuasidineros del siglo pasado, en su fase terminal; sino “cuentas
patrimonio” con liquidez permanente, y con una versatilidad de relampago en las
transferencias instantaneas sin horario ni fronteras (Rahn, 1999; Nsouly, 2002,
Bernal, 2003). Entonces las estadisticas de los agregados monetarios estaran, y
ya lo estan hoy, absolutamente al margen de la dinamica que hoy se sobrepone
por la banca electronica y el dinero digital. Nsouly advertia cuan enorme es hoy
el reto para la politica monetaria; Bernal sugiere darle caza al comportamiento
de activos de registro electrénico por medio de encajes a esas transacciones elec-
tronicas constituyéndoles un corredor monetario, en razéon que, de hecho, ellas
desbarajustan el comportamiento controlable de los agregados.

Por lo tanto, entonces deben recogerse, de lo visto, factores que influencian el
comportamiento de la oferta monetaria:

M=A1(Y,r,r,1, H,§) (2.40)
++ 4+ + +

Estos factores son: el ingreso real Y, la tasa de interés interbancaria i, la tasa
de otros activos alternativos i, a obtener por la entidad bancaria (y), el coeficiente
de dinero efectivo de curso legal mantenido por el publico no bancario r(a+),
el coeficiente de reservas bancarias r, de v, la base monetaria H, y otros factores
§ (tarjetas débito, tarjetas de crédito, dinero electronico, y otras innovaciones
financieras menores).
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Bueno, pero se sigue ahora que, ademas de ser desbordado el amarre del
multiplicador monetario, éste igualmente cambia con la incorporacion del dinero
moderno. El dinero plastico Mc,(a+f,y) debe incluirse en el sistema de pagos por
la razén que daba Gaviria-Cadavid y por el trabajo de La monética en el numeral
2.4 del capitulo 2. Por su parte, el dinero electronico Mc (a+f,y) debe incluirse
porque lo sustentan Richard Rahn, Benjamin Friedman y demas polemistas del
Seminario de Oxford sobre “la ciencia del futuro”; dos investigadores del Banco
Central de Chile, y Joaquin Bernal del Banco de la Reptiblica en Colombia reco-
nocen su existencia. Ademas, lo aceptan los representantes gremiales del sector
empresarial colombiano, la presidenta de la Asociacion Bancaria y el presidente
de Fenalco en los términos de “medios de pago electronicos”. Por estas razones
una nueva estructura del sistema de pagos, que se define en el numeral (2.7) del
capitulo 2, sin incluir el Mc, sera la siguiente:

M,= Mg, (a+f,¢) + Mb,(atB,y) + (Me,(atP,y) + Mc,(o+B,7)) (2.41)
M,= Mc,(a+B,0) + Mb,(a+B,y) + Mb,(a+B,y) + (Mc,(a+B,y) + Mc,(at+B,y)) sy
M,= Mc (0c+B.9) + Mb(a+B.y) + Mb,(cc+B.y) + Mb,(0+B.y) + Mb(a+By) :

+ (M (atBy) + Me (o+Bry) (2.43)

El Gltimo paréntesis (Mc,(a+B,y)+Mc,(at+B,y)) corresponde al dinero plastico
y al dinero electrénico.
El comportamiento de la oferta monetaria M, en el tiempo t seria:

M, = Mc (o+,9), + Mc,(ot+B,y), + Mc,(o+,y), + Mb, (a+B,y),
+ Mb2(at,y), + Mb4(a+f,y), + Mb5(a+f,y), (2.44)

Dado lo anterior, la base monetaria “efectivo mas reservas” en el tiempo es:

H, = Mc (a+,9), + E[Mb, (at+B,y), + Mb2(ar+B,y), + Mba(a+p,y),
+ Mb5(a+B,y) ] + Mc,(a+B,y), + Mc,(a+,y), (2.45)

Puede notarse que el dinero moderno, los dos ultimos sumandos Mc, y Mc,,
no se hallan en las reservas por no ser sujetos de encaje.

Y el nuevo multiplicador monetario K * en el tiempo es (2.43). Con base en
este multiplicador, se trata de intuir si es mayor que el multiplicador simple, y por
cuyo intermedio podria inferirse que es mayor al multiplicador de Barro sin dinero
moderno. Puede hacerse una consideracion sobre que si el agregado del dinero
plastico y digital (Mc, (a+p,y) +Mc,(a+p,y) ), es significativo en las economias
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actuales como lo afirman Benjamin Friedman, y otros autores citados, entonces
el nuevo multiplicador simple seria:

Mec;(0+,0); + 1
Mes(a+B,y), + Mey(0+B,Y) + Mbi(0+B,y) + Mb2(0+,y). + Mb4(o+B, ), + MbS(a+B,y).

K'=
Me,(0+B.¢), + E[Mb,(a+B.y) + Mb2(0+P.y), + Mb4(o+.y), + Mb5(0+B.7)]
Mes(o+B,y)c + Mey(otB,y) + Mby(otBy). + Mb (0B, ). + Mb2(0+B,y); + Mb4(0+B,y): + MbS(0tB,7)c
Mb2(0+B,y), + Mb4(o+B,y), + Mb5(0+P,Y),
(2.46)

Veamos un ejercicio simple como el siguiente: si dada una poblacion de 30 mi-
llones de habitantes, que en promedio mantiene 2 mil pesos o unidades monetarias
en efectivo en caja E, , y mantiene depositos sujetos a encaje D, en cuantia de 300
mil millones, entonces el encaje de la sociedad (E, =D, ) es 0.2. Si el encaje legal
R, es 0.3, entonces, K =2.4, que se aplica a una cuantia de base monetaria. Y, si
D,="2 D,y D,=300.000".0, entonces D, = 150.000".0. (D,, es el agregado del
dinero moderno, que es pasivo del sistema financiero como lo es el deposito en
cuenta corriente). Dado esto, entonces, el nuevo encaje de la sociedad es 0.13, y
porello el K’=2.61, que, al aplicarse a la misma cuantia de base, la expansion de
liquidez es mayor que con 2.4. Asi se concluye que, con el dinero moderno, dinero
plastico y medios de pago electronicos, se da la relacion comparativa siguiente
(2.44), manteniendo el supuesto de que la proporcion de lo encajado sobre los
depositos sujetos a encaje es igual al encaje legal promedio.

K’t>Kt,2.61 > 2.4 — TMi2t > TMilt —» In (2.47)

Significa que ante choques monetarios iguales desde la base monetaria, con
el multiplicador K’ la expansion de liquidez TM., es mayor que TM, ,
el multiplicador K. Y ello se da paralelamente con tendencia a amainar presiones
inflacionarias, en razon que la incorporacion creciente de dinero moderno en contra
del dinero tradicional, al provenir de la creacion privada por el sistema financiero
privado no es inflacionario como el dinero de emision (Rahn, 1990).

El multiplicador tiende a crecer con mayor razoén si el dinero moderno tiende
a mayor proporcion que los depdsitos bancarios sujetos a encaje. De acuerdo con
Nsouly (2002), Rahn (1999), Friedman (1999 y 2000), este hecho es absolutamente
cierto. Conviene reiterar la referencia que se hizo arriba sobre que en un reciente

0 S€a, con

articulo de prensa internacional (The World Street Journal Americas, EIl Tiempo,
30 de enero de 2006) sobre la conviccion del saliente director del Banco Central
de Estados Unidos de que la informatica (en la cual se halla el dinero electronico)
habia permitido crecer mas rapido a la economia sin costo inflacionario, lo cual
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es paralelo a la relativa disminucion en el uso del tradicional dinero privado de
las cuentas sujetas a cheque. Pero, las razones técnicas se ven bien en el siguiente
numeral de la transferencia de sefioreaje que se acompaiia a las innovaciones finan-
cieras, teniendo en cuenta que la innovacion financiera mas importante es la que
esta ocurriendo con la irrupcion del dinero electronico encriptado que conduce a la
liquidez rapida de los patrimonios con las “cuentas patrimonio”, como lo plantea
Rahn (1990); y como se leia recientemente: “no es raro que todo el mundo parezca
hoy querer emitir dinero [...] En un sentido real, el dinero ya se ha vuelto digital,
o virtual o criptografico [...] en Gltimo término, es dinero sin peso, [...] es dinero
encarnado en informacion pura” (The New York Times, 1996). Y como se deriva del
cuadro 2.15, cada vez mas el PIB se expande por fuera del multiplicador monetario.
K’t rebasa al sistema de reserva fraccionaria.

2.9.2. LA TRANSICION EN LOS CAMBIOS DE APROPIACION DEL SENOREAJE

La creacion de dinero por parte del banco central y por parte de las entidades
financieras privadas contiene transferencia de recursos reales desde los demandantes
del dinero a los creadores del mismo. Y esto se da en la medida que el valor nominal
del dinero creado es mayor que el costo de produccion del mismo porque el dinero
se entrega a los demandantes a cambio de los recursos reales que ellos transfieren.
Tal transferencia es el seforeaje; lo cual es un derecho de extraerlo que otorga la
facultad de crear dinero.

Bajo las condiciones de inexistencia de innovaciones financieras que burlen las
restricciones a la demanda de base monetaria, y que todos los activos monetarios en
su condicion de pasivos bancarios se mantienen sujetos a encaje, habra teéricamente
“un limite a la capacidad del sistema bancario de expandir la oferta monetaria de la
economia” (Massad, C. y Patillo, G., 2000:649, llamada 12). Pero, en presencia de
mnovaciones financieras a las cuales se ha hecho referencia, el limite estaria en la
racionalidad del sistema financiero de no extralimitar los balances en la parte de sus
pasivos mas alla de la capacidad de responder por ellos (Rahn, 1990).

En presencia de emision monetaria para financiar el déficit del gobierno (creacion
primaria de dinero, con incremento de la base H), e igualmente, si en el indice general
de precios se representan los ajustes exactos de todos los precios de la economia,
habra indexacion completa de precios y una inflacion perfectamente anticipada (se
apuesta a una mayor inflacion por el préstamo al gobierno por el banco central).
Entonces los poseedores de saldos monetarios pierden poder adquisitivo de sus
tenencias monetarias, y con ¢l transfieren recursos reales que financian al gobierno.
Ocurre como si el gobierno aplicara un impuesto: los poseedores de dinero trans-
fieren recursos reales (porque el gobierno multiplica la emision por el impuesto
inflacionario) a la financiacion del déficit gubernamental.
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La caida del poder adquisitivo de los tenedores de dinero se debe al efecto
inflacionario de la emisién con anticipacion perfecta. Por esta razon, “un aumento
sostenido de los precios provocara dos tipos de ajuste de la demanda de dinero”
(Massad, C. y Patillo, G., 2000:649):

a) “El aumento del costo de mantener dinero causara alguna reduccion de la
cantidad real demandada en comparacion con la cantidad que se demandaba antes
de que se iniciara el proceso inflacionario”. Esto se puede ver en la figura 2.1,
donde la cantidad de saldos demandada se reduce de OM a OM, con lo cual el
demandante de dinero pierde parte del excedente de uso del dinero (excedente
del “consumidor” de dinero) en la cuantia ABC.

Figura 2.1. Costo de la inflacién anticipada, P*=P =n

Tasa de interés nominal 1
F
i1: Ty + 7T D C
) A
ip =T,
0 E
0 M; M, M

Fuente: con base en Massad, C. y Patillo, G. (2000:646, grafico 18.6)

Ello se explica porque P* = P =, es decir, todos los instrumentos de deuda
(activos) y los salarios se hallan indexados o indizados, entonces m, la inflacion,
es un costo de mantener saldos monetarios. Significa que w (el paso de i ai,)
ocasiona una reduccion de la demanda de saldos monetarios de M a M. La
pérdida de excedente del consumidor corresponde al interés no pagado por el
ente que emite el dinero en el sentido que la reduccion de la demandaa M, y la
consiguiente p ocasiona que el rectangulo EBCD resulte de la aplicacion de la
tasa de inflacion (el simil de una tasa impositiva) a la cuantia M , es decir, n*M,.
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Como k*AH da M, y AH es la emision para financiar el déficit, entonces la
transferencia T por este primer ajuste sera:

T, = n(M/P) (2.48)

b) El segundo tipo de ajuste ocurre en razéon del reajuste de la inflacion: “un
aumento sostenido de los precios [...] a una tasa constante, una vez se alcance la
nueva cantidad real de dinero deseada, [...] al continuar la inflacion, habra un proce-
so permanente de erosion de la cantidad real de dinero existente que los tenedores
de saldos buscaran compensar aumentando su demanda de dinero nominal en lo
suficiente para mantener la cantidad de dinero real en el monto deseado” (Massad,
C.y Patillo, G., 2000:649). Es decir, los poseedores de dinero mantendran su
demanda en cantidades nominales crecientes, aunque la cuantia real que desean,
una vez satisfecha, no continue modificindose. Por ello el sistema de pagos “po-
dré incrementar el dinero nominal a cierta tasa que sera aceptada en el mercado,
produciéndose una transferencia de recursos reales a favor de los creadores de
dinero” (p.649). Ello corresponde a (2.49):

T, = a(M/P) / ot (2.49)

Figura 2.2. Impuesto inflacion.

F
D
i1= I, T T C
, B A
10 = I, E

Fuente: Con base en el grafico 18-3 (Massad, C. y Patillo, G., 2000:651).

Si el banco central crea dinero (que es en forma primaria) para financiar un
déficit del gobierno, el banco financia la adquisicion de recursos para €ste, con
lo cual se produce una transferencia de recursos desde los tenedores de dinero a
consecuencia de la inflacién que ello acarrea. En consecuencia:
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kAH = AM = P*D¢éficit. Entonces, A(M/P)= Déficit.

El aumento de la demanda de base monetaria por parte del gobierno expande
la oferta en una cuantia igual al déficit.

Al aumentar el producto y el ingreso por el efecto expansivo significan aumen-
to de la cantidad de dinero demandada; entonces los emisores del mismo (banco
central y emisores de sucedaneos) devengan transferencia de recursos, de forma
que el incremento permanente del ingreso significara transferencia permanente
de sefioreaje a favor del emisor central y del sistema financiero privado por el
proceso multiplicador.

Entonces, estamos ante un aumento sostenido del nivel general de precios; con
lo cual habra una continua erosion de la capacidad adquisitiva del dinero.

Ahora bien, dos anotaciones puntuales de pertinencia: la primera, como el sector
privado bancario y no bancario también crean dinero, son entonces relevantes los
argumentos de Richard Rahn sobre que la produccion de dinero no es exclusiva
del gobierno sino también de la empresa privada, entonces el sector privado con
decisiones de naturaleza financiera participa del traspaso total de sefioreaje, una
de las cuales es a su favor. La segunda es al banco central. Pero desde luego hay
diferencias con el gobierno, pues el costo social de la transferencia a favor del
sector privado puede haber sido alto pero es pensable que no lo siga a medida
que las innovaciones financieras se profundicen, puesto que no hay incentivos a
los creadores de dinero privado de hacerlo excesivamente por el aumento de sus
propias responsabilidades (constituye un pasivo). Y segundo, teéricamente hay
un limite de las exigencias de encaje, que en la practica sobrepasan el limite las
innovaciones en las operaciones fuera de balance.

Para reiterar, el segundo ajuste trata de como los tenedores de dinero mantienen
en el tiempo montos nominales crecientes de saldos 6(M/P)/ot para conservar el
monto real deseado. Es decir, el mercado acepta transferencia de recursos reales
a favor del gobierno y del sistema financiero. Por lo tanto, hay distribucion de
transferencias en la cuantia i i, BC de n(M,/ P).

La primera parte de la formulacion (2.50) se representa en la figura 2.2 y
corresponde a la emision: el efectivo E mas las reservas R dan el aumento de la
base monetaria H. Entonces el primero y segundo tipo de ajuste corresponde a la
transferencia al gobierno:

n(H/p) + o(H/p)/ot (2.50)

Es decir, la transferencia total de sefioreaje al gobierno por emision. (Aqui se
aplica la tasa de inflacion a la expansion monetaria en la primera vez y posterior-
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mente a los resultados que se vayan obteniendo), y la transferencia de sefioreaje
al sistema financiero privado, dados los depdsitos D sujetos a encaje, serd (2.51):

2[(D-R)/p] + A[(D-R)/p] / ot (2.51)

Que es la transferencia neta a los creadores de dinero privado compuesta por:

* 7n(D/p): la transferencia del publico al sistema financiero. (2.52)
* n(R/p): la transferencia del sistema financiero al gobierno. (2.53)
*  J[(D-R)/p)/ot: la transferencia neta en el tiempo. (2.54)

Entonces la transferencia al gobierno se expresa en la formulacion (2.50):

n(H/p) + 6(H/p)/ot (2.50)

Siendo ésta, la transferencia total de sefioreaje al gobierno por emision. Es decir,
es la aplicacion de la inflacion a la base en términos reales. Asi, es “el poder de
compra de la creacidon primaria” (Sanchez, Fabio et al, 2007). Como al aumentar
la base se aumenta la oferta monetaria, entonces el impuesto inflacionario mide
la pérdida de poder de compra de M. Y como la gana el gobierno por la via del
impuesto inflacionario, entonces el sefioreaje resulta en un beneficio que obtiene
el banco central por su capacidad de emitir base monetaria.

Pero, a su vez, a este respecto, es importante recordar la aseveracion de los pro-
fesores del MIT: “la mayor parte del dinero en las modernas economias es dinero
interno, el cual es simultaneamente una ventaja y una responsabilidad del sector
privado” (Blanchard, Oliver y Fisher, S., 1996:193). La primera transferencia (al
gobierno) es relativamente decreciente frente a la segunda; y en la segunda, lo es
de R con relacion a D.

Cuadro 2.21. Colombia. Comportamiento del sefioreaje

y de la transferencia al gobierno 1967-2000

Crecimiento anual del senoreaje Crecimiento del impuesto inflacionario
1967199+ +98% 281%
1992-2000 1.36% 1.96%

Fuente: Sanchez, Fabio et al (2007), Cuadro 3.

Nota: Los autores estiman el sefioreaje como AH/PIB. Y, como AH*k da AM, entonces
el impuesto inflacionario sera TAM/PIB. Esto se halla en la nota 16 de la p. 324.
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En efecto, las innovaciones financieras hacen disminuir la demanda de base
monetaria H relativamente, frente al aumento de la demanda por sucedaneos (sus-
titutos) del dinero D, lo cual significa que D tiende a crecer frente a decrecimientos
de R. Consiguientemente, hay traslado mayor de sefioreaje a los creadores de di-
nero privado y secamiento relativo del traslado al gobierno. El dinero estatal tiende
a quedarse solamente con las funciones de medio de pago y unidad de cuenta o
numerario (Rahn, 1999); mientras el dinero privado se apropia crecientemente de
las otras funciones, la de medio de cambio y la de depdsito de valor. Entonces es
facil ver la pérdida del papel protagonico del banco central ante este escenario
en el que las instituciones financieras privadas, con las innovaciones financieras,
al proporcionar sustitutos del dinero, crean sucedaneos que arrinconan el papel
del banco central a solamente soporte institucional del dinero interno mediante el
dinero externo con funciones restringidas. Y, por otro lado, este seforeaje trasferido
crecientemente del gobierno al sector privado, y en la medida que responde a los
deseos de los agentes privados no financieros, trae disminucion de las presiones
inflacionarias en la economia. El siguiente cuadro 2.21 ilustra que de 1967 a
1991 el sefioreaje crecid en promedio anual y como proporcion del PIB 1.98%, y
el impuesto inflacionario, 2.81%. De 1992 a 2000 cae el sefioreaje en promedio
anual a una tasa de 1.36% y el impuesto inflacionario se reduce a la tasa de 1.96%.

Como hay decrecimiento del impuesto inflacionario o transferencia, asociado
a la disminucion del poder monopoélico del banco central en la oferta de base
monetaria vista en el cuadro 2.15, de la transicion del cheque de papel al cheque
de plastico y electrénico en el cuadro 2.14, y del cambio en la transferencia de
seforeaje en el numeral 2.9.2, entonces se explica la disminucion de las presiones
inflacionarias, en parte debidas a la transicion con la modernizacion del sistema
de medios de pago.

Es decir, la innovacién financiera mas importante es la banca electrénica, la
tarjeta con valor almacenado, el dinero electronico, el dinero digital, las unidades
de cuenta patrimonial liquidas (Nsouli, 2002; Rahn 1999; Friedman, 1999; Ber-
nal, 2002). La actualizacion del multiplicador, K’ > K , incorporando tambié¢n los
depositos que no son sujetos a encaje, ¢ igualmente si se amplia el sistema finan-
ciero mas alla del bancario, de tal modo que se tendria todo el sistema financiero
bancario y para-bancario con las innovaciones financieras en general, conduce a
que “los intermediarios financieros reduzcan al minimo sus encajes fraccionarios,
se desarrollan sistemas como tarjetas de crédito para consumo que reducen la de-
manda de saldos monetarios; los bancos venden los titulos publicos en cartera para
elevar la capacidad prestable” (Dreizzen, 1985:33). Que es una “endogenizacion
de la oferta monetaria fundamentalmente a través del mercadeo interbancario de
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cortisimo plazo, (también) de los intermediarios financieros no bancarios, y mas
recientemente de los “money funds” (Dreizzen, ibid. p.33). Este dinero es artifice
de la transferencia decreciente de senoreaje al gobierno, y en buena medida de la
convergencia mundial a una inflacion decreciente, tal que “en todo el mundo la
inflacion pas6 de 26% a 4% en 15 anos” (El Tiempo, 2006). Ver figura 2.3.

Figura 2.3. La disminucion generalizada de las presiones inflacionarias

Convergencia de la inflacidn entre regiones del mundo
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Fuente: IMF, world economic outlook, septiembre 2003. * Estimativos IMF.

Y en el caso especifico de Colombia, el comportamiento decreciente de la infla-
cion de casi 20 en el afio 1995, a casi 9% en el afio 2000, y a menos del 5% en el
2006. Esto se ve en el cuadro 2.15. La inflacion habia sido creciente a lo largo del
decenio de los afios ochenta, cuando en 1991 alcanzé el pico alto de alrededor de
33%. Y de ahi en adelante viene decreciendo en forma paulatina. El cuadro 2.15
registra desde el afio 1995 con menos del 20%, cuando en enero del afio anterior
se acerco al 25%. Desde luego los costos de la politica anti-inflacionaria se han
manifestado en la brecha de producto en todos los paises (Sanchez, O., et. al. 1999).
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Cuadro 2.22. Colombia. Comportamiento de la inflacién, 1995-2005.

1995

1996 1997 1998 1999 | 2000 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005

19.46% | 21.63% | 17.68% | 16.70% | 9.23% |8.75% | 7.65% | 6.99% | 6.49% | 5.50% | 4.85%

Fuente: EI Espectador, 8-14 de enero de 2006, Bogota.

Lo anterior no significa que necesariamente se modifique la formacién no
competitiva de los agregados monetarios con la atraccion de la clientela por parte
del sistema financiero, ni que ésta necesariamente reciba de manera proporcional
o democratica los beneficios de los cambios en la transferencia. Ello debido a que
el comportamiento de los agregados no tiene por qué responder al mismo ritmo
de sus componentes con el tiempo: éste hace evolucionar al sistema de pagos; y
con ¢l los agregados. El dinero moderno se consolida ain mas en su funcion de
deposito de valor. Lo cual incide en la demanda de dinero; y con la misma, en la
oferta monetaria; y asi en la trayectoria de los agregados monetarios, dificultando

su medida y su programacion.

Para precisar en términos puntuales, el presente capitulo discutio lo siguiente:

1)

2)

3)

CONCLUSIONES

De como los tres modelos de organizacion del sistema de medios de pago
se diferencian por los arreglos institucionales; es decir, acuerdos, conven-
ciones, normas formales e informales, que racionalizan los procesos de toma
de decisiones por parte del publico sobre los montos y distintas calidades de
activos que deciden usar como dinero. Todo, animado en las innovaciones
financieras en la relacion entre la banca y los referidos procesos de racio-
nalizacion que hacen evolucionar los agregados monetarios.

Que dada la concepcion de oferta monetaria; de un lado exdgena en el
sentido de control, cuyo origen conceptual se halla en la distincion de los dos
dineros, vista en el capitulo I, y de otro lado, una idea ampliada de dinero
no cuantitativista, tal que la banca privada también crea dinero, y que es
liderada en las innovaciones financieras que evolucionan los sistemas de
medios de pago, los ejercicios sobre el comportamiento de los agregados
monetarios, en uno y otro caso son diferentes.

Desde la idea de dinero exogeno, el ejercicio sobre el comportamiento de
agregados se ilustra con la ecuacion de Fisher para examinar qué tanto el
comportamiento de M, se expresa en mayor inflacion. Como el principio
es que, “en ultima instancia la inflacion proviene del comportamiento de
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la cantidad de dinero M”, entonces se procede a examinar qué causa el
movimiento de M. Esto se hace con el multiplicador monetario. Como €ste
muestra que la “culpable” es la base monetaria, por encima de otras causas,
entonces se procede a examinar qué causa el movimiento de la base. Esto se
hace con el modelo de “origen de la formacion de la base”; y se encuentra
que el camino mas claro es el origen externo del pasivo mas importante del
banco central; y con €l se halla que hay dos motivos especiales: las reservas
internacionales y el déficit del gobierno, manifestado éste en el segundo
componente del activo del banco: el crédito interno, en el cual esta el crédito
al gobierno para cubrir su déficit.

4) Desde la otra idea de dinero, desde una concepcidon no cuantitativista, se
examinan las discusiones conceptuales sobre la evolucion de los sistemas
de medios de pago. De como la modernizacion de la banca y demas insti-
tuciones financieras, asociadas a los procesos de racionalizacion de la toma
de decisiones del publico sobre los montos y calidades distintas de lo que
consideran activos monetarios en su uso, dan como resultado innovaciones
financieras que sustentan la evolucion del sistema de medios de pago y del
sistema de liquidacion de obligaciones interbancarias. Este punto se ilustra
con estadisticas sobre la evolucion de los activos monetarios presentes y la
evolucion de sucedaneos; con una corta discusion del comportamiento mas
dinamico del multiplicador monetario en el que se agregan activos no sujetos
a encaje; y se compara éste con el multiplicador tradicional que tiene s6lo
pasivos de encaje: Y finalmente se concluye con una discusion tedrica sobre
la evolucion de la transferencia de sefioreaje a medida que se evoluciona a
ese nuevo multiplicador monetario con activos monetarios modernos.

5) Seilustra con un grafico y con estadisticas el comportamiento decreciente de
la inflacion, que refleja la tesis del papel atenuante sobre el comportamiento
de la inflacién que en parte cumple la evolucion del sistema de medios de
pago moderno con el dinero electronico en la punta.

6) Este capitulo 2 da respuesta a la pregunta de Harris del capitulo 1.

GLOSARIO DE TERMINOS

Agregados monetarios: son conjuntos de activos, ordenados de mayor a menor
liquidez en el activo del sector privado no financiero.

Bolsillo electronico: tarjeta débito.

Bono: titulo o valor con plazo de redencion determinado emitido por el gobierno
0 empresa y con renta fija.
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Codigos encriptados: transacciones electronicas directas sin intermediario
financiero. Corresponde a dinero electronico para transacciones que puede circular
indefinidamente de un usuario a otro sin pasar por un deposito bancario.

Coeficiente de reservas: es un cociente entre las reservas bancarias y los
depositos bancarios.

Cuasidinero: activo financiero buen sustituto del dinero, como depositos a
plazo.

Cuentas de patrimonio liquido: es un portafolio o titulo de deuda emitido
por una entidad financiera a favor del tenedor, muy diverso y versatil, y sobre el
cual el cliente puede girar por mecanismos electronicos.

Deflacion: disminucion sostenida del nivel general de precios.

Desinflacion: disminucion de la inflacion.

Dinero del banco central: dinero emitido por el banco central, que también
se llama base monetaria o dinero de alto poder.

Dinero digital: dinero electronico o de red que en forma creciente es suceda-
neo del dinero plastico y del papel moneda que igualmente opera con operaciones
bancarias por Internet.

Dinero en sentido restringido: efectivo y depdsitos a la vista.

Dinero en sentido amplio: dinero en sentido restringido, mas depdsitos a
término, en principio para la teoria monetaria tradicional. Sin embargo, el sentido
amplio en los enfoques de corte institucionalista, llega a contenidos como M,.

e-money: dinero electronico.

Indizacion: cuando los contratos y las medidas de orden monetario se actualizan
en igual proporcion al indice de precios.

Impuesto inflacion: se trata de la transferencia, a la manera de un impuesto
por parte de los tenedores de dinero al gobierno.

Liquidez: rapidez con la cual un activo monetario puede servir como medio
de pago.

Multiplicador monetario: es el cambio en la cantidad de dinero ocasionado
por un cambio en la emision monetaria.

Reservas internacionales: activos en moneda extranjera de propiedad del
banco central.

Securitizacién de activos: es un novedoso mecanismo financiero que con-
siste en segmentar el flujo de fondos provenientes de la cobranza de los créditos
en diferentes clases de titulos, con diferentes vencimientos previstos, originando
un patron de pagos preestablecido para cada clase. La securitizacion modifica el
negocio bancario tradicional produciendo un importante cambio en su fuente de
ganancias.
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Sefioreaje: es la transferencia de recursos que el publico hace al emisor de
dinero, dado el diferencial de valor nominal antes y después de la emision. Igual-
mente, es una renta que obtiene el creador de dinero.

Sistema de reserva fraccionaria: es la expansion monetaria por creacion pri-
maria y secundaria dada la reserva de encaje que permite operar el multiplicador.

Tarjeta de valor almacenado (TVA): es dinero plastico mediante una tarjeta
que permite que un activo fisico se vuelva liquido.
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CariTULO 3

OFERTA MONETARIA EN LA FINANCIACION DE LA ECONOMIA:
MODELO DE REQUERIMIENTO DE OFERTA. MODELOS
DE DEMANDA DE DINERO Y DE OFERTA MONETARIA

En la parte inicial del presente capitulo se examina la ilustracion contable de
la financiacidn de la demanda que requiere la economia. A partir del numeral 3.2
comienza la discusion conceptual sobre el surgimiento del dinero en la economia
para financiar la actividad econdmica, la discusion acerca del dinero estatal y el
dinero crédito por la intermediacion bancaria. Continta en una corta discusion
sobre la importancia de estudiar el dinero que ha ingresado, y luego, en el numeral
3.4, se ve como detectar la cuantia que la economia necesita; un acercamiento de
inferencia estadistica de seguimiento de la oferta monetaria a la demanda de dine-
ro; y finaliza con una discusion conceptual sobre la oferta monetaria, la economia
bancaria ya en extenso y la demanda de dinero.

3.1. LOS FLUJOS MONETARIOS EN LA FINANCIACION
DE LA DEMANDA DE LA ECONOMIA

Comenzando conviene esquematizar el funcionamiento global de la economia
en términos de las unidades economicas que adoptan decisiones que seran finan-
ciadas por medio de dinero. En un modelo donde se requiere eliminar los aspectos
que no son vitales en la simplificacion. Se trata de un modelo contable de flujos de
relacion que deviene de los capitulos anteriores. Se supone que cada unidad dentro
de un grupo tiene motivaciones semejantes para sus decisiones. Como el presente
flujo monetario constituye el lado financiero de la economia, debe resaltarse que
¢l se origina en la oferta y la demanda de instrumentos financieros originadas en
la diferencia entre ingresos y gastos de los agentes. Si el origen es un superavit, el
sector que lo tiene aporta recursos al mercado financiero; y si es déficit, el sector
que lo tiene es un demandante de crédito al mercado.



Cuadro 3.1. La financiacién del SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO (a+f).

ACTIVOS PASIVOS

Efectivo o circulante Mc(o+3,0) Crédito bancario L(o+B,y)*
Dinero plastico y electronico Mc(o+,y) Deuda externa privada LB,y
Depositos Bancarios Mb(o:+P,7Y)

Papeles financieros del Gobierno B(o+B,m)

Activos externos del sector privado** A(o+f,%)tc

Donde: ¢ Banco central.

n Gobierno (Tesoreria general de la Republica).

* Debe recordarse que en el pasivo, el agente (a+f3), en este caso el sector privado no
financiero, responde ante el acreedor y ; el banco responde por la acreencia (crédito
bancario, o deuda, o compromiso). En el activo, el agente tiene derechos sobre activos
nominados en depdsitos bancarios.

** Nominados en moneda interna o numerario interno.

Nota: En el activo, el agente colocado antes de la coma tiene derechos nominados en
formas de dinero. Constituyen un débito. En el pasivo, el agente colocado después
de la coma tiene una obligacion o un crédito. Es decir, tiene una acreencia; se obliga
ante el agente del lado izquierdo de la coma a responder por el activo nominado en

una forma de medio de pago.
La Tesoreria General de la Republica tiene derechos sobre sus depositos y
responde en el pasivo ante el sector privado, ante el banco central y ante el sector

externo por deuda publica interna y externa.

Cuadro 3.2 La financiaciéon del GOBIERNO &

ACTIVOS PASIVOS
Depositos del Gobierno Mb(, y)
Papeles financieros del gobierno B(m,a+p)
Deuda externa del Gobierno L(m,y)
Tc

Certificados Depdsitos del Gobierno  B(m,$)

Donde: Tc: Tasa de cambio

Cuadro 3.3 Sistema financiero privado y

ACTIVOS PASIVOS

Reservas R(v,9) Redescuentos repos L(v,0)

Crédito al sector privado L(y,0+B) Depositos del Gobierno Mb(y,m)
Depositos del Sector Privado Mb(y,0:+P)
Dinero plastico y electronico Mc(y,0+B)
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Cuadro 3.4 Banco Central ¢

ACTIVOS
Reservas Internacionales RI(d,x)
Redescuentos Repos L(d,y)

Certificados Depositos del Gobierno  B(¢,m)

PASIVOS
Circulante Efectivo Mc(0,0+8)
Reservas bancarias R(4,y)

Cuadro 3.5 Sector externo y

ACTIVOS
Deuda externa privada L(x.B)Te
Deuda externa del Gobierno L(y,m)Te

Oferta monetaria M:

Efectivo o circulante

Dinero plastico y electronico
Depositos bancarios

Papeles financieros del Gobierno

PASIVOS
Reservas internacionales RI(x,0)
Activos externos sector Privado  A( y,0-+3)Tc

Mc(a+B,)
Me(at+B,y)
Mb(a+B,y)
B(a+B,m)

La oferta monetaria seria entonces (3.1).

M, = Mc(o+B,) + Mc(otB,y) + Mb(atp,y) + B(otB,m)

3.1)

Puede apreciarse que el sector privado no financiero (a+f3), después de realizar

su actividad econdmica de inversion y consumo mantuvo efectivo Mc(a+f,9)"
y Mc(atB,y)", obtuvo crédito bancario L(y,a+)° y crédito externo L(y,B)Tc!!.
Abri6 igualmente depositos bancarios Mb(a+f,y)?, compro bonos del gobierno
B(a+B,m)* e invirtid en acciones en el exterior A(a+f,%)Tc'?. En la decision de
mantener tenencia de activos monetarios, ya sea en efectivo, en depositos, o en

bonos, pudo manifestarse igualmente la precaucion ante contingencias futuras;

también pudo sustituir activos de menor liquidez como bonos o depdsitos a

largo plazo por otros de mayor liquidez como efectivo o depodsitos en cuenta

corriente; o invertido en bienes de facil realizacion. Asi que estos cuatro motivos

(transacciones, financiacion, precaucion y especulacion) inclinan a los agentes

por la tenencia de activos monetarios.
La organizacion de los activos seria asi:
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ACTIVOS = PASIVOS

Mc(a+B,9)' = Mc(d,0+p)’
Mc(atB,y)" = Me(y,oh)"
Mb(atBy)* = Mb(y,at+p)
B(a+B,m)’ = B(m, otp)y
Mb(m,y)* = Mb(y,n)*
L(v,a+p) = LatByy
B(¢,m)° =  B(m¢)
R(v,9) = Ry
L(¢,y)* = L9
L(y,m)Tc’ = L(my)Tc®
RI(¢,)" = RIGLH)"
L(x.B)Te" = L@ Tc"

A(atB,)Tc2 = A(y,otp)Tc'?

El flujo de financiacion a los agentes de la economia serd asi:

Activos = Pasivos Activos = Pasivos
Sector privado No financiero Sector gobierno
Mc(o+B,9)' = ! Mb(x,y)* =
Mc(otBy' = " ’ = B(m otp)’
Mb(otBy)’ = 6 = B9’
B(o:+B,m)’ = ¢ ’ = LEypTe’

151 - L(0c+[3,lyl)5

= L(B.x)
Ay = 2
Sector privado financiero Sector externo

Y= Me(ratp) LomTe® = 7

2 _ Mb(y,0¢ +B)2 10 _

! = Mb(yn)' Loup)Te! =
Lpotpy = ° 2= AQop)Te
R(1,0)' =/

= L9

Banco Central
0

RI(0,)" = !

1 = Mc(¢.0+B)'
B(¢,m)° = ¢

! = Ry
L.y = ¢
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Se puede observar que el gobierno se financio con colocaciones de deuda publica
interna B(m,a+P)?, externa L(m,y)Tc’, y monetizé deuda B(m,$)°.

Por su parte, el sector financiero privado recibié captaciones del publico
Mb(y,a+B)*y del gobierno Mb(y,n)*, y encajoé en reservas R(y,$)’, pero también
recibié de REPOS, L(y,9)®.

El banco central compro reservas internacionales al sector externo por RI(y,$)',
capt6 los bonos del gobierno a cambio de moneda de emision B(¢,n)%, recibio las
reservas bancarias R(¢,y)”y dio crédito a la banca privada L(¢,y)%.

El sector externo vendio reservas internacionales al banco central RI(y,$)',
dio crédito empresarial L(y,B)Tc!"'y al gobierno L(y,n)Tc?, y tramitd la compra de
acciones de los agentes privados no financieros A(y,a+f)Tc'2.

Puede verse entonces, que la demanda de financiacion del sector privado no
financiero requiere que el sistema de pagos y de crédito provea de los medios de
pago necesarios. En estos medios de pago pueden hallarse los sucedaneos de la
moneda fraccionaria, los billetes, y los depositos en cuenta corriente, como los
cheques de viajero y, principalmente, el dinero plastico, los depositos a plazos y
los medios de pago electronicos.

A su vez, dos son los sectores que demandan financiacion: o+ y m. Y dos son
los agentes que ofrecen financiacion: ¢ y y. El sector externo tramita la demanda
interna de servicios financieros de la economia externa y la demanda externa de
servicios financieros de la economia interna.

De otro lado, si se agrupan los ingresos de los factores de propiedad de los
residentes percibidos en la economia interna, y los ingresos de los factores no
residentes percibidos en la economia externa, tendremos el ingreso nacional. Este
ingreso entraia un deseo de poder de compra en la economia interna por medio del
sistema de pagos y de crédito, es decir, por medio de la moneda interna. Para ello
se requiere usar la oferta monetaria (3.1). De manera que esa demanda se expresa
en cuanta moneda dispone el banco central y la banca privada por cada unidad de
ingreso nacional IN:

M, _ Mc(a+B,0)+Mc(o +B,7) + Mb( +B,y)+ B +B,m)

IN IN (3.2)

Es la demanda de dinero: MO/IN

(Qué motiva que este deseo de adquirir M se oriente a la economia interna o
a la economia externa? Depende de la cuantia de ingreso nacional /N disponible,
de la tendencia inmediata de inflacion P, de la tasa de interés de los distintos

instrumentos financieros alternativos de M (tasa de interés de colocacion i, de

col’
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captacion icap, de los bonos i, de las acciones i), y desde luego, de los diferentes
niveles de dotacion individual de capital humano para la capacidad de generar
ingreso w. Asi entonces se tiene una version (3.3) de la funcidon de demanda de
dinero para financiar, sin atn pretender discutirla en un contexto teérico.

M/IN = M* = £ (IN, p, i, i, iy 0 W) (3.3)

La discusion de la demanda de dinero es muy amplia. Vale resaltar el trabajo
clasico de Laidler (1985), también el de Garcia Solanes (1988), el de Randall Wray
(1992) y los de Erturk (2006) y de Hovells (2006) desde la mirada no dicotomica;
desde la dicotomia, el clasico de Milton Friedman (1978), el de Goldfeld-Sichel
(1996) y, desde luego, el tratamiento de la demanda de dinero en el contexto
integral de la macroeconomia en la concepcion de oferta monetaria exogena de
Romer (2002).

Paralelamente puede preguntarse; ;de qué depende que se ofrezca oferta mo-
netaria a la economia para financiar, y sobre la base del caracter monopolista del
banco central?

Esta respuesta puede ser vista solamente a partir de la decision discrecional
de la autoridad monetaria; o sea, exdgenamente a las decisiones de los agentes
privados. Pero también desde la expectativa de inflacion que el banco central pre-
vea, p°; también del producto potencial, y*; y si se tiene en cuenta que el sector
privado financiero también crea dinero, entonces a lo anterior habria de agregarse
la tasa de descuento de las reservas d’, la tasa de interés interbancaria i,, la tasa
de interés de captacion iwp.

Seria entonces (3.4).

Mo =1 (p¢, y*,d’, i, i (3.4)

cap? Leo)

Pero, a su vez, si paralelamente se tiene en cuenta que sélo habra depositos
bancarios nominados en cheques y certificados a término o plazo, cuando el cliente
bancario decide que tal papel haga las transacciones mediante la tasa de colocacion
i » que el efectivo esta disponible en manos del sector privado no financiero sélo
cuando su capacidad de compra se hace evidente, que el bono, titulo o certificado
tiene poder de compra cuando el cliente privado tiene en él, igual que en los ante-
riores, un derecho que le ha dado su ingreso, entonces la oferta monetaria se halla
determinada enddégenamente por el ingreso nacional. Es decir, sélo es dinero lo
que el ingreso determina el deseo de tenerlo.
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Entonces, la oferta monetaria se halla determinada por el deseo de gastar; o lo
que es igual, por la demanda de gasto; por la demanda de dinero. A su vez, como
el gasto agregado es deficitario, necesitado de crédito, entonces la oferta monetaria
se halla determinada por el gasto deficitario; por ello el sentido del dinero en una
economia es el “dinero crédito”; es decir, el dinero financiacion, el cual se halla
en los balances (3.1) a (3.5) acabados de estudiar. De manera que las expectativas
de rentabilidad de la inversion también se hallan presentes.

Entonces, una manera formal de ver la nocion de oferta monetaria endogena, es
decir, que ella se define conjuntamente con la demanda de dinero, seria como (3.5).

Mo = f (M¢) (3.5)

Sin embargo, en Moore se encuentra una precision acerca de qué determina
el comportamiento de la oferta monetaria, siguiendo a la demanda, en razén de
la necesidad de financiar la actividad econdémica, en la cual el costo salarial es la
variable de mayor trascendencia en (3.6).

M, = (8W_,) (3.6)

[...] el tipo de crecimiento de la oferta monetaria nominal (8M,)) quedara deter-
minado por la tasa de crecimiento en el pasado de los salarios nominales (3W )
(Moore, 1984:152).

Debe anticiparse, como se vera mas adelante en este capitulo, que la demanda
de dinero (M) esta influenciada por el comportamiento del costo salarial de la
economia como variable representativa de las necesidades de financiacion.

3.2. ;COMO SURGE EL DINERO EN UNA ECONOMIA?

3.2.1. OFERTA EXOGENA DE DINERO Y OFERTA SUJETA A LA DEMANDA: A PRO-
POSITO DE LA METAFORA DEL HELICOPTERO Y LA ISLA DEL DINERO DE PIEDRA

En teoria monetaria hay respuestas alternativas a la pregunta central: el dinero
surge en la actividad econdémica desde fuera de ella; segunda, surge desde dentro.

La primera se inscribe en la faceta tedrica que concibe existencia de actividad
econdmica sin dinero; y éste ingresa facilitando las transacciones, con lo cual baja
el costo de las mismas. La segunda en la vision tedrica que sustenta inexistencia de
actividad econdmica sin alguna forma de dinero. Para la primera, la economia tiene
actividad en la modalidad de trueque, el cual carece de dinero; para la segunda,
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aun en trueque, hay dinero; pero desde luego, entendido éste bajo las formas
primigenias de equivalentes generales. Suele usarse la via socioantropologica
para adentrarse en esta discusion. El siguiente es un ejemplar historico repetido
por la literatura relevante.

El caso del dinero de piedra en una isla con una sociedad de primitivo desa-
rrollo es una historia contada desde 1910 (Furness III, 1910) hasta Echeverry
(1999), pasando por Angel (1929), y la reimpresion en un periddico (Journal of
Political Economy, 1982), incluso en Milton Friedman, en uno de sus tltimos
libros (Friedman, 1993) y Miller, R. y Pulsinelly, R. (1996:25).

La sociedad primitiva en una de las islas Carolinas, de colonizacion espa-
nola hasta 1898, y luego alemana, y que se llamaba Uap o Yap, utilizaba como
dinero (equivalente general) unas ruedas grandes de piedra, gruesas y so6lidas
de color blanco granuladas, especialmente disefiadas con didmetros entre 0.31
metros y 3.66 metros y con hueco central de diferente dimension de acuerdo
con su diametro para facilitar su transporte, engarzadas por medio de varas de
madera, segun su peso. Esta forma de dinero era llamada fei; y era elaborada
en otra isla llamada Babelthuap, a una distancia de 643 kilometros. Las islas
Carolinas pasaron a dominio aleman entre 1898 y 1919; el comportamiento de
los nativos hacia el significado social de este fei, con relacion al trabajo huma-
no, llama la atencion desde el lado antropologico por parte de Henry Furness
IIT (Furness 111, 1910) en cuanto a la apreciacion que los nativos tienen de él
como signo monetario.

Hay dos dimensiones interpretativas en este historico caso: una, el fei “in-
gresa” desde fuera a la economia primitiva de la sociedad de Uap a facilitar
las transacciones. La segunda, el dinero es un simbolo de confianza social en
su condicion de equivalente de intercambio, creado por la sociedad de laisla a
partir de la necesidad que la actividad economica crea, y en el cual se representa
un derecho de propiedad sobre un ingreso generado por la actividad econémica
que da ese derecho. Por lo tanto, ese derecho representado en el fei del caso, es
un titulo de deuda, es decir, un poder de compra del ingreso representado en el
fei. Por ello, desde esta segunda dimension, los fei traidos ya se hallaban en su
condicion de dinero dentro de la actividad econémica de la isla de Yap desde
el instante en que deciden traerlos. Es decir, la institucionalidad da el caracter
de dinero legal (aceptado por la sociedad), y excluye el que no es aceptado
de uso generalizado, o sea, el dinero falso. Debe aclararse que este caracter
institucional refiere al acuerdo social sobre qué tipo de numerario es aceptado
convencionalmente como dinero, y, por lo mismo, como sistema institucional
de pagos; por ello é1 y solo €l es legal.
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En cuanto a la primera dimension conceptual, el dinero ingresa a la sociedad de
Uap desde fuera de su actividad econémica; desde 643 kildmetros externamente.
Este ingresa desde fuera, tanto fisicamente, como simbolicamente, como el relator
lo sefiala: un tal amigo confiable suyo llamado Fatumak (un amigo mio, Fatu-
mak, me aseguro [...]) le relaté que habia una familia en la isla con una riqueza
que nadie dudaba en cuanto estaba representada por un enorme fei, a pesar de
no hallarse fisicamente presente a la vista por cuanto se hallaba en el fondo del
mar, dado que varias generaciones anteriores fueron testigos del naufragio de la
balsa en la que transportaban el enorme fei desde la lejana isla antedicha; pero
aunque no se hallaba presente en las manos del propietario, la confianza en que
¢l lo era, bastaba para que nadie negara que la tal familia poseia esa riqueza pese
a que no estuviese fisicamente presente en casa de su propietario. De manera
que ingres6 como simbolo de riqueza a Yap, aunque no fisicamente. Y bajo esta
interpretacion, el dinero es exdgeno a la actividad econdmica de la sociedad de
Uap; actividad que, debe deducirse, se realiza por intercambio directo, es decir,
por medio de trueque; y lo que hace el fei es servir de equivalente para realizar
las transacciones. Tal es la figura que, en la didactica “inocente” de los estudios
profesionales, se utiliza la figura del helicoptero que sobrevuela una sociedad
(viniendo “desde fuera” de ella) regando dinero (en el caso presente, fei) para
que los trueques se realicen (Echeverry, 1999, pp.5-6). Solo cuando el fei rea-
liza los trueques es dinero; porque solo en ese momento es medio de pago. Tal

“didactica inocente” se resume en la siguiente cita:
en una primera etapa se determinan precios relativos y cantidades, y luego,
en una segunda etapa, se introduce la moneda con la Gnica funcién de definir
precios absolutos, y servir de medio general de cambios para facilitar las
transacciones. En esta vision (de estado estacionario o situacion de equilibrio)
estan ausentes el tiempo, la incertidumbre, los activos y pasivos financieros
y las instituciones (Dreizzen, 1978:11).

Asi, el fei es exdgeno y por su intermedio el sector real —hogares y empre-
sarios (o+P) en actividad— se comunican con quienes proveen el fei. Estos son
una institucion en la eficiencia del fei de cumplir con su oficio de haberlo traido.
La eficiencia de esa institucion que provee cuantias de fei, se veria mermada si
apropiase cuantias mayores a las deseadas por (a+f), es decir, consumidores o
y empresarios . Y la funcion del fei es facilitar los intercambios (bajar costos de
transaccion) en la medida que no haya coincidencia de la necesidad de comprar
un bien a quien lo vende, y la necesidad de vender un bien a quien lo compra.
Cuando no hay coincidencia, el fei minimiza los costos de la informacion asimé-
trica entre los agentes y las instituciones. El exceso de fei significa mas unidades
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de éste por cada unidad de ingreso fisico. La teoria neo-institucional en Ronald
Coase (1988), Williamson (1999) y Douglas North (1993), para nombrar lo mas
representativo, recoge la vision individualismo-metodologica de que las insti-
tuciones mejoran la eficiencia de las transacciones microecondmicas. Si, por el
contrario, hay coincidencia de necesidades entre el vendedor y el comprador,
entonces hay intercambio sin mediar el fei, es decir, tiene vigencia el trueque.

Desde la segunda interpretacion, el fei es endégeno porque su aparicion en la
sociedad de Uap es congénito a la actividad econdomica que €sta realiza. Desde el
momento en que los habitantes de Uap deciden traer fei, atin sin haber llegado,
quienes tienen el derecho a poseerlo, porque tienen ingreso fisico, ya tienen fei
por tener el derecho, y por lo tanto, ese fei es dinero, aunque s6lo simbolicamente
represente derechos de poseerlo.

Cuando la transaccion comprometia en valor un fei muy dificil de transpor-
tar, bastaba con acreditar en €l una inscripcion de transferencia de propiedad a
favor del beneficiario para que éste admitiera que lo transferido se hallaba en la
inscripcion en el fei como débito (a su favor).

Los hogares y empresarios (o+f3) en actividad se comunican anonimamente
por medio del fei. Este es una institucion. Es una convencion. Su eficiencia es
dada en su oficio de facilitar los intercambios y permitir a (o.+f3) gastar anticipa-
damente a la percepcion de ingresos futuros en la medida que haya credibilidad
en la promesa de tales ingresos. Asi que, en la medida que no haya coincidencia
de la necesidad de comprar un bien a quien lo vende, y la necesidad de vender
un bien a quien lo compra, y de que haya credibilidad de pagos futuros, el fei
suple estas necesidades. Si hay coincidencia de necesidades entre el vendedor y
el comprador, entonces hay intercambio sin mediar el fei. La teoria de Moore,
(1984), Chick (1986), Arestis-Eichner (1992), Brunhoff (1975), Wray (1992a
y 1992b, 1993, 1997), y Nigle (1991), para nombrar lo mas representativo,
recoge la vision institucional no individualista en el sentido de que la eficiencia
se halla en la propia naturaleza del fei, de ser el activo en que toda la sociedad
de Uap coincide porque todos los individuos han convenido en que ése sea el
activo-dinero; y todos creeran en €l. Y ese simbolo de la capacidad de compra
de sus ingresos existira en unas cuantias que no podran exceder las necesidades
que sus ingresos otorguen. Entonces, no habra mas fei del necesario.

Asi, entonces, desde la primera vision de que el fei ingresa desde fuera, en
una sociedad puede haber excesos de dinero. Desde la segunda, esto no ocurriria.

Ahora bien, la segunda parte del relato sobre los habitantes de la isla es muy
importante: dado que el gobierno aleman decide reconstruir mejores caminos
que los existentes, para adecuarlos a vehiculos, pide a los nativos hacerlo; los
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residentes estan satisfechos con el estado presente de los caminos, a lo cual la
desobediencia civil lleva a que el gobierno acuda a una “treta”, dice el antropo-
logo relator, consistente en “embargar” fei colocando en las piezas mas valiosas
existentes una inscripcion de marca de embargo; a lo cual los nativos reacciona-
ron a favor del arreglo de los caminos; y cuando se saldo el pleito borrando la
inscripcion, los nativos manifestaron regocijo por haber recobrado su riqueza.

Las dos acciones, primera, el arreglo de los caminos; segunda, la recuperacion
del fei, ilustra una sucesion de hechos y no una simultaneidad, lo cual significa
que el fei es la institucion que ocasiona la sucesion. Ello muestra la eficiencia del
fei en no ser neutral, por cuanto provoco la actividad econdomica que dio como
resultado el arreglo de los caminos. Y el hecho de que lo sucedido haya sido una
sucesion, y no una simultaneidad, significa que mediante el tiempo ese fei unio el
momento del embargo al del arreglo. Lo anterior ilustra que el tiempo es causa.
Ocasiona dos hechos historicos de diferente contexto. [lustra que el dinero va con
el tiempo, no en el tiempo. Si se mirara con la idea de dos hechos simultaneos,
se diria, en el tiempo. Es la idea de tiempo lineal. El otro es el tiempo no lineal
o historico. Esta discusion se retoma en el capitulo 4.

Esta segunda parte del relato es de tal importancia que Friedman comienza
su interpretacion diciendo: “la reaccion del lector corriente se parecera segu-
ramente a la mia: ‘jqué absurdo! ;Y como puede ser tan ilogica esta gente!’”
(Friedman, 1993:19).

En las sociedades primitivas, en general, muchas cosas fueron equivalente de
intercambio. Si se tiene en cuenta que con ellas se podian adquirir otras cosas en
momentos distintos, entonces este equivalente servia para financiar la adquisicion
entre tiempos diferentes. Tomar como referente a las sociedades primitivas es un
procedimiento metodologico bastante corriente para discutir la nocion de dinero
y como ¢l financia las actividades econdémicas. Milton Friedman (1993), en uno
de sus libros mas recientes, en el capitulo 1, La isla del dinero de piedra, al final
de la pagina 20 dice: “para los indigenas de Yap, la manifestacion concreta de
su riqueza eran aquellas piedras recogidas y labradas en una isla lejana y luego
transportadas a la propia”. Yap es una de las islas de la Micronesia; y el autor
interpreta el relato del antropologo William Henry Furness 111, hecha en 1903, en
su libro del mismo titulo que Friedman le dio al capitulo 1 de su libro. Friedman

continua diciendo lo siguiente:
durante un siglo y mas, el mundo civilizado consideré6 como manifestacion
concreta de su riqueza un metal recogido en el fondo de una mina, refinado
mediante costosos procedimientos, transportado a grandes distancias y vuelto a
enterrar en complicadas cajas fuertes subterraneas (Friedman, ibid. pp.20-21).
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Puede notarse que para el profesor Friedman, tanto hace un siglo y medio,
como siglo y medio después, la sociedad usa el dinero para que en ella se ma-
nifieste su riqueza.

Se puede proceder formulandole unas “preguntas” al profesor Friedman: ;es
necesario el empleo de fei para producir la riqueza? En los términos de su vision,
la respuesta es jno! ;Es independiente la produccion de riqueza, de la traida de
fei? La respuesta es jsi! {Mide la riqueza el fei? La respuesta es jsi!

Esto es trascendental: el dinero surge, en la economia, desde fuera de la ac-
tividad econdémica que produce la riqueza.

En la pagina 17, citado el texto del antropdlogo por Friedman:
como no hay yacimientos de metales en la isla, tuvieron que recurrir a la
piedra; esa piedra, debidamente labrada y conformada, viene a ser alli una
representacion tan auténtica del trabajo humano como el dinero de la civili-
zacion, hecho de metal extraido de las minas y acufado.

El mismo ejemplo no cierra la puerta a una interpretacion alternativa sobre
que el dinero se forma desde el interior de la actividad economica; en el trueque
mismo ya hay formas de dinero: algun bien puede cambiarse por mas bienes que
otro bien no lo hace. El dia que éste permita comprar todos se volvera equivalente
general. También, un dia, podra simbolizarse en un fei, convirtiéndose en una
acufiacion en piedra. En pedernal, y no en metal, no porque no tengan éste, como
dice el relator, sino porque la convencion determind que fuera en piedra. Asi la
institucionalidad del fei se halla en la endogenidad y no en el aparato humano
que provee fei, como puede derivarse de la primera vision.

El relato del antropdlogo, en forma breve sobre la comunidad de la isla de
Yap en Micronesia, consiste en que alli los habitantes decidieron traer una piedra
especialmente confeccionada desde otra isla para sus servicios de dinero con el
nombre de “fei”.

En primer lugar, es importante e indispensable identificar el significado del
dinero en la economia. En todas las sociedades hay una razon antropologica que
sustenta la existencia del dinero. El dinero en las economias es dinero fiduciario,
donde fiducia significa confianza. Es esta confianza la que permite que el dinero
sea una apariencia social como tal. El fei no es un bien para comprar y vender.
Es un simbolo de capacidad de compra del ingreso fisico. Surge de una orbita
consensual, en el espacio de las convenciones, no de la oferta y la demanda, es
decir, de una dimensién de no mercado; se hace visible por un acuerdo social
de que sea ubicuo y por ello todos lo reconoceran como fei.
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Aligual que el fei en la lectura de La isla del dinero de piedra, el dinero satisface
en términos de moneda la actividad economica. A partir de esto puede deducirse
que el dinero es exdgeno a la actividad econdmica, por lo tanto, hay dicotomia
entre la actividad que produce bienes y la proveedora de fei, de manera simultanea.
Por ello el dinero es neutral: Friedman muestra que el dinero es una ilusion que
entra exogenamente a la actividad econéomica.

Pero, paralelamente es consistente decir que el dinero, cualquiera que sea la
nominacion que tenga, es dinero desde que se decide que es necesario; entonces,
puede decirse que solo es dinero lo que es deseado. En la lectura, fei es dinero
desde que la sociedad desea dinero. De acuerdo con esto, puede decirse que el
dinero va conjuntamente en la actividad econdmica. En este sentido, es la actividad

econdmica la que define que se necesite dinero:
las decisiones sobre flujos reales estan indisolublemente relacionadas con deci-
siones sobre activos fisicos y financieros [...] con instituciones y convenciones
financieras que deben ser integradas en la teoria econdmica pues afectan el
comportamiento de variables fundamentales como la inversion y el nivel de
actividad [Dreizzen, 1978:11-12, a partir de Minsky (1977)].

Justamente, la idea de que dinero es un activo es un asunto de trascendental
importancia. [gualmente, la de que dinero es un titulo de deuda. Esto es importante
porque el profesor Mishkin (2002:20) se pregunta en el segundo capitulo de su
libro: “;qué es dinero?”, a lo que responde: “dinero ha sido diferentes cosas en
diferentes épocas pero ha sido importante para la gente y para la economia”. No
da cuenta, desde luego, nada sobre por qué diferentes épocas explican diferentes
signos monetarios. Para ¢l, los economistas emplean diferentes usos convencio-
nales de dinero, que ellos definen como equivalente a oferta monetaria; como
“alguna cosa que es generalmente aceptada en pagos de bienes y servicios y en
amortizacion de deudas: [...] dinero en circulacion” (ibid.). También, dinero es
igual a cualquier bien. Dice que para los economistas esto es igualmente estrecho;
agrega las cuentas de deposito en cuenta corriente. Que por ello la definicion de
dinero debe comprometer los asuntos del dinero y la banca. También agrega que
“la palabra dinero es frecuentemente usada como sindénimo de riqueza” (ibid.). Pero
ésta igualmente se representa en bienes y en papeles financieros. Y que también
la palabra dinero describe lo que los economistas llaman ingreso. Pero, para no
discurrir demasiado, como “ingreso es un flujo de remuneraciones por unidad de
tiempo, y dinero es un acervo” que mide riqueza (ibid), al finalizar la pagina 21
concluye asi: “la discusion sobre el dinero en este libro se refiere a cualquier cosa
que es de aceptacion general en el pago de bienes y servicios o la amortizacion de
deudas y en la distincion entre ingreso y riqueza”.
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En ultimas, para el profesor Mishkin (2002:48) dinero es cualquier cosa que
presta las funciones de dinero para pagos. O sea, dinero es lo que sirve como di-
nero. Dinero es lo que es dinero, lo cual es una tautologia. Nuevamente se llega
a lo que Argandofia hace 20 aios lamentaba porque se llegara a la simpleza de
definir al dinero de esa forma (Argandofia, 1981). Es decir, dinero es lo que se
usa como dinero. Esa cualquier cosa, en su condicion de dinero, no vale nada. No
tiene valor en si mismo. Para el extremo de la simpleza: dinero es lo que sirve de
dinero. Y como “cualquier cosa” se transa en el mercado de oferta y demanda, el
dinero es igualmente objeto de oferta y demanda.

Bueno, esto es importante porque, en cambio, si alternativamente dinero es
un activo, un titulo de deuda, y que como tal es un valor capitalizado, entonces
es diferente a lo que se deduce de Mishkin. Mientras en éste, dinero es cualquier
cosa aceptada por la sociedad como dinero, y no tiene valor en si misma, la de-
finicién que viene de Harris es que al ser un activo, un titulo de deuda, es en si
misma “un valor”.

Los diccionarios aclaran que definicion es una proposicion que expone los
caracteres de una cosa; que es una explicacion clara y exacta del significado de
una palabra. Si volvemos a que “dinero es lo que sirve como dinero”, o, dinero es
cualquier cosa que sirve como medio de intercambio, como unidad de cuenta y
como almacén de valor (Mishkin, ibid. pp.21-25), esto es definir una cosa por el
uso que presta; y lo comparamos con que dinero es un activo con valor capitalizado,
o que es un titulo de deuda, la importancia de una y otra definicion radica en las
consecuencias de la misma: si el dinero es congénito a la actividad econdmica,
0, al contrario, si el dinero es exdgeno a la misma. En el primer caso, el dinero
es un activo, toda economia es monetaria por el solo hecho de tener actividad
econdmica en la cual haya intercambio de bienes; desde el trueque hasta la edad
actual. Para la segunda, la economia es monetaria cuando el dinero ingresa a la
economia desde fuera; cuando los nativos de la isla de Yap trajeron las fei. Antes
de ingresar, en condiciones de sélo trueque, es una economia no monetaria. Dos
preguntas que podrian quedar flotando en el ambiente serian: juna economia es
monetaria porque su actividad econémica es monetaria? O ;porque la misma tiene
dinero? La primera se responde si, y excluye que exista sin dinero. La segunda
igualmente si, e incluye la opcidon que exista sin dinero. Desde luego, esta no es
una pelea de definiciones. No se pretende contraponer una a otra.
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3.2.2. EL SURGIMIENTO DEL DINERO ESTATAL Y DEL DINERO BANCARIO PRIVADO

3.2.2.1. Del dinero estatal

En 1913 y 1914 Innes escribi6 dos articulos que luego fueron desempolvados
por Randall Wray (2004) con los cuales este autor desmadeja una explicacion
alternativa demasiado sugerente sobre como surge el dinero en una economia.
Para el efecto, es necesario remontarse a la forma como operaban los sistemas de
financiamiento de los aparatos religiosos y autoridades medievales y coloniales
para entender la aparicion de la forma dinero con respaldo en una autoridad; y de
la forma dinero como un documento de deuda que es luego intermediado bajo un
negocio privado como es el banco.

En este apartado, para la explicacion de los dos dineros, se orienta esencialmente
en el articulo de Wray (2004) sobre la base de Innes (1913 y 1914).

La explicacion sobre el dinero estatal esta centrada en la organizacion eco-
némica de la recaudacion de tributos, diezmos y multas en las sociedades preca-
pitalistas de caracter feudal, esclavista o de comunidades en las cuales surgen ya
los lideres religiosos, chamanes y guias de la sociedad que comienzan a usufructuar
su posicion de poder, y que como tales se abrogan el derecho de sacar tributos
para el mantenimiento de los aparatos que ideologicamente son justificados en
centralizaciones comunitarias, y que en tales condiciones las sociedades aceptan
como validas.

El sistema recaudatorio permitia que la autoridad, en una etapa socioantro-
pologicamente estatuida, determinara la cosa-dinero que respalda la obligacion
tributaria; y asi, entonces, esta autoridad religiosa, civil, de clan, o de tribu, se
abroga el derecho de elegir esa cosa-dinero en la que se nomina la obligacion. Tal
autoridad entonces precia la obligacion. Para decirlo con Wray (2004), las auto-
ridades, civiles o religiosas, imponen contribuciones a los stubditos y determinan
en qué cosa pueden éstos medirlas, o preciarlas. Preciar es elegir un numerario
de medida de tributos, y este numerario surge en las sociedades motivado en un
sistema penal de obligaciones tributarias.

Una vez es elegida la cosa-dinero (una piedra, un cuero, un animal, un pedazo
de metal, una porcién de sal, etc.), la misma se redime cuando el contribuyente
paga, pero se halla el supuesto detras sobre que ese numerario constituye un pa-
garé a nombre del emisor (la autoridad que lo escogio); y por ello es una deuda
emitida por la autoridad a favor de ella misma. Cuando la autoridad enajena tal
numerario, la adquisicion de bienes o servicios como producto de la enajenacion,
constata que la obligacion contra si misma se halla redimida. Asi que el emisor de
ese dinero-pagaré es responsable y esta interesado en el reconocimiento social del
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mismo. Asi, entonces, como dice Wray, el dinero estatal es una “deuda especial”,
replicando a Innes.

La explicacion es algo mas precisa de la siguiente forma, en la sociedad
econdmicamente ya formada, y centralizada politica y administrativamente: el
gobierno por ley obliga a las personas a convertirse en contribuyentes; es decir,
en deudores. El procedimiento, dice Wray, se llama recaudacion de impuestos.
Las personas asi convertidas en deudoras al gobierno deben, en teoria (basado
en Innes 1913:398), autobuscar a los poseedores de cuentas, o unidad de cuenta
que reconozca la deuda a cobrar por el gobierno. La adquieren mediante la venta
de servicios o de bienes, con la cual logran que sus poseedores se deshagan de
ellas y las transfieran al deudor del tributo. Cuando esta cuenta se devuelve a
la tesoreria de la autoridad, el tributo se paga. Asi que el valor de la cuenta, o
unidad de cuenta, o dinero-cosa elegida por la autoridad tribal, feudal, religiosa,
estatal, es dado por tal autoridad; y ésta es guardiana de la conservacion del poder
de cambio de la unidad de cuenta por lo que la autoridad necesita: es reserva de
valor. No es el comercio el que da tal valor. En el trabajo de Innes, citado por
Wray para Inglaterra, los recolectores de tributos se llamaban alguaciles (ibid.
p-398), quienes debian acopiar en Londres periddicamente los réditos recaudados.
Asi la conveniencia del dinero-cosa emitida por el Estado no es determinada
por su valor intrinseco, sino por el valor nominal impuesto por la autoridad en
sus propias oficinas de pago de tributos, diezmos o multas. Lo que ocurrio6 en la

Conquista, la Colonia y lo que ocurre hoy, no es diferente en esencia. Por ello,
una vez el Estado ha creado la unidad de cuenta y ha nombrado lo que puede
entregarse para cumplir las obligaciones fiscales, ha generado igualmente las
precondiciones necesarias para el desarrollo de los mercados [...] la evidencia
sugiere que tempranamente las autoridades pusieron los precios para cada uno
de los mas importantes productos y servicios. Una vez se establecieron precios
en dinero, fue un corto salto técnico para la creacion de mercados: primero
el dinero y precios, luego los mercados y dinero-cosa. El siguiente paso fue
el reconocimiento por el gobierno de que podia emitir el dinero-cosa para
comprar la mezcla que desed, de bienes y servicios que componen el tributo
de los “subditos/ciudadanos” (Wray, 2004:7).

En resumen, este dinero estatal “evoluciona del sistema penal (de contri-
buciones fiscales) y no de un sistema mercantil de pre-dinero” (Wray, 2004,
citando varias fuentes). Y ;por qué es especial el dinero gubernamental? Wray
se pregunta que si por ser de oro o por alguna otra razon mas importante. En
efecto, como ¢l lo dice, “la caracteristica especial del dinero gubernamental es

299

que es ‘amortizable por el mecanismo de la imposicion de contribuciones’” (cita
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a Innes, 1914:15); es el impuesto el que imparte a la obligacion “su valor”: “[...]
un doélar de dinero es un dolar, no debido al material de que es hecho, sino debido
al dolar contributivo que es impuesto para reembolsarlo” (Innes, 1914:152); y
“porque las operaciones financieras del gobierno son tan amplias que el dinero
gubernamental es requerido por todas partes para el descargue de impuestos u
otras contribuciones semejantes” (Wray, 2004:8).

3.2.2.2. Del dinero bancario privado

De otro lado, la teoria crediticia del dinero (Wray, 2004:5) es una presentacion
rigurosa de como surge la intermediacion bancaria de las unidades de cuenta
acabadas de referir en el anterior numeral.

La autobtisqueda de tenedores de la unidad de cuenta referida ocasiona ventas
de bienes o servicios para adquirirla. Asi que “una venta es realmente el inter-
cambio de un articulo por un crédito” [Innes 1913:389, citado por Wray (2004,
ibid. p.4)]. En esta cita Innes llama ese suceso “ley primitiva del comercio”.

Asi, tal unidad de cuenta obtenida es un pagaré; es una promesa de pago.
Es un activo —certificado de deuda—. Y la razon se halla en que “vendiendo nos
convertimos en acreedores, y comprando, en deudores” (1913:393). En otro
apartado citado por Wray, Innes dice: “la constante creacion de créditos y débitos,
y su cancelacion por algln otro, forma el mecanismo completo del comercio”.

Mas luego continua:
como deudores (porque hemos cedido una unidad de cuenta, y una reserva de
valor) podemos exigir a nuestro acreedor (quien la recibe) que cancele nuestra
obligacion (la cedida en la unidad de cuenta) entregandole su reconocimiento
(a nuestro acreedor —de quien habia obtenido la unidad de cuenta que ahora
hemos cedido—) de la deuda por una cuantia equivalente en la que, a su turno,
¢l (nuestro acreedor) ha incurrido (Innes 1913:393, citado por Wray (2004:4).

Puede notarse entonces que en verdad el dinero precede al comercio. Y, por
lo tanto, esto confronta la tesis del individualismo metodologico del paradigma
neoclasico sobre que la aparicion del dinero haya sido porque los agentes econo-
micos, maximizadores de utilidad que lo demandan en el comercio previamente
existente en forma de trueque, lo hacen por la racionalidad. En varios apartes
del articulo, Wray refiere esta confrontacion, en la cual, a partir de Coase, la
institucion dinero deviene por la demanda individual guiada por la racionalidad
de minimizar costos de las transacciones en los cuales se incurre dentro del
trueque. Es decir, que el dinero surge luego del comercio.

A esta altura no debe olvidarse la discusion entablada en el numeral 3.2.1 sobre
la coincidencia y la no coincidencia de necesidades; recuérdese: si la actividad
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economica se halla en trueque, es porque existe coincidencia de necesidades.
La naturaleza del dinero, en este contexto, es porque no hay coincidencia de
necesidades. Entonces seria un contrasentido 16gico que “la monetizacién” de
la actividad economica tenga al mismo tiempo coincidencia y no coincidencia
de necesidades. Si el dinero puede surgir antes del comercio, significa la exis-
tencia de razones sociales, antropoldgicas y politicas que lo explican, en lugar
de motivaciones en costos de la actividad comercial.

Wray contintia con un concepto de mercado de especial altura conceptual
que refuerza la posicion critica: “el mercado entonces, no se ve como el lugar
donde se intercambian los bienes, sino como una camara de compensacion para
los débitos y los créditos” (Wray, 2004:5). Este es el fenomeno general de la
idea conceptual del comercio. La actividad comercial en bienes y servicios al
menudeo es subsidiario del sistema general de compensaciones o liquidatorio,
a la manera de librador de deudas. Y acé es donde se aprecia la aparicion de
la actividad intermediadora de los bancos. Si bien originariamente surgen del
guardador de dinero para eludir las pillerias de los ladrones, y que por estos guar-
dadores un dia, al expedir los comprobantes del deposito (de lo guardado), y al
generalizarse una confianza en los dos, en el comerciante y en el guardador, tal
comprobante adquiere la capacidad de ser medio de pago (un certificado de deuda
expedido por el guardador a favor del guardante), y a su vez, en la medida que el
guardador advierte la no coincidencia de tiempos entre apertura de guardadas y
retiros, y por ello decide dar créditos en porciones de tales depositos por periodos
que median entre depdsitos y retiros, “los bancos surgen para especializarse en
libranzas” (Wray, 2004:6), y desde luego, obtener beneficios por ello. El autor

se basa nuevamente en Innes (1913:402-403) de la forma siguiente:
los débitos y los créditos perpetuamente estan tratando de lograr contacto
[...] para poder ser inscritos unos contra otros, y es el negocio del banquero
reunirlos [...] Hay asi una constante circulacion de deudas por intermedio del
banquero que las reune y las liquida. Esta es la ciencia completa de como era
la banca hace tres mil afios, y como es hoy en dia (Innes 1913:403, citado
por Wray (2004:7).

Al banco, por su espiritu de ganancia, le conviene el motivo financiacion (dar
crédito) del demandante de crédito; y esta demanda de crédito motiva la demanda
de pasivos en depositos de ahorro. Esto se halla sustentado en otro trabajo de
Wray (1997): los bancos aceptan pasivos en depdsitos porque necesitan otorgar
créditos, dado que son éstos los que motivan el negocio de la intermediacion
privada; es decir, los créditos motivan los depositos. Entonces, el dinero ban-
cario es un certificado de deudas privadas. Asi, la relacion dinamica entre los
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primeros (los créditos) y los segundos (los depositos), crea permanentemente
innovaciones financieras que conducen a desbordar el limite que la teoria tradi-
cional concibe en el monopolio estatal sobre el uso de la base monetaria en la
teoria del multiplicador monetario. Y con mayor razon en la modernizacion de los
instrumentos monetarios que el sistema de pagos crea por fuera de los controles
a la “expansion secundaria de dinero” con el surgimiento de suceddneos desde
la instancia de la creacion privada de dinero.

3.3. COMPORTAMIENTO DE LOS AGREGADOS Y LO FASCINANTE
DE ESTUDIAR EL DINERO EN UNA ECONOMIA

Ademas de las razones que se han expuesto en capitulos anteriores, es impor-
tante estudiar el dinero en una economia por cuanto se requiere interpretar las
razones del comportamiento de la oferta monetaria, es decir, de los agregados
monetarios como se hizo en el capitulo II. Pero, hay una razon capital, de acuerdo
con el libro del cual se tomo¢ el texto acabado de examinar en el numeral 3.2 de
Milton Friedman (1993): “el dinero puede ser perjudicial”, y quien agregaba:

en este libro s6lo habremos echado algunas miradas fugaces a la inacabable
fascinacion de los jardines monetarios que han florecido y se han marchitado
durante los milenios transcurridos desde que la humanidad se dio cuenta
de que seria util separar el acto de compra del acto de venta [...] o no tenia
inconveniente de otra cosa que no pensaba consumir ni emplear en la produc-
cion [...] (sino) como medio. Esa “otra cosa” es lo que llamamos dinero, con
independencia de las numerosas formas fisicas que haya adoptado, desde las
piedras y las plumas o el tabaco, pasando por el cobre, la plata y el oro, hasta
los billetes de papel y los asientos de contabilidad [...] (hasta el que) sera la
encarnacion futura del dinero. ;Quizas unos bytes de ordenador? (pp.14-15).

Por su parte, el profesor Mishkin (2002) ha escrito que es necesario estudiar
el dinero por cinco razones: porque se asocia al comportamiento del ciclo de los
negocios, del producto bruto, de la tasa de interés, de la inflacion y del déficit
gubernamental. Y todas son relaciones positivas. Podemos agregar que se rela-
ciona negativamente con la tasa de desempleo. Y muchas otras relaciones que se
veran en el apartado de los mecanismos de transmision de la politica monetaria
en el numeral 4.3.

Pero, esto de la importancia es algo mas. Quiza al nivel de las coincidencias
estadisticas de tasa de crecimiento de la oferta monetaria con la inflacion anual,
con la tasa de producto nominal anual, y algunas otras relaciones estadisticas
como que si el banco emisor tiene independencia administrativa y patrimonial,
y de disefio de politica frente al gobierno, entonces el comportamiento de la
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inflacion es estable porque se infiere que el banco impone disciplina al comporta-
miento del dinero ofrecido a la economia. Es decir, se corre el riesgo de reducir la
respuesta a hechos escasamente empiricos, como se advierte en Mishkin (2002).
Como simples razones empiricas, son supremamente polémicas, sin embargo, debe
adelantarse que Milton Friedman (1993) decia, frente a la relevancia de estudiar el
dinero, y, sobre todo, el dinero bancario privado, que el dinero era muy importante,
pero a la vez, perjudicial. Por ello el sector monetario y el sector real en la vision
dicotémica no se reconcilian, como dice Brunhoff (1975); s6lo se comunican. O
como se infiere de Benjamin Friedman (1999), que hoy los agentes econdmicos
estan realizando soluciones “de esquina” en contra del dinero estatal y en favor
del dinero privado; y que la demanda de dinero es inestable y que por ello debe
hacerse politica monetaria sin variables cuantitativas de agregados monetarios.
Pero, ademas, si se recuerda a Ronald McKinnon en su libro de los afios setenta
(McKinnon, 1983), es importante estudiar el dinero en economias subdesarrolla-
das por cuanto es fundamental su papel para el crecimiento econémico dado su
funcionamiento complementario con el capital (y no sustituto como en la teoria
neoclasica). Por lo mismo, su papel no es neutral ni superneutral como lo prego-
nan las tesis monetaristas. Estos Gltimos apuntes sugieren que el entorno de los
cambios institucionales del sistema crediticio y del sistema de pagos encarna un
especial interés en los hechos empiricos y en los intereses de la actividad tedrica;
y por todas estas razones, estudiar el dinero hoy es muy importante.

3.4. LOoS CORREDORES DE SEGUIMIENTO MONETARIO
PARA SATISFACER LA DEMANDA DE DINERO

Los corredores de seguimiento monetario responden a la necesidad de progra-
macioén monetaria; es decir, a las necesidades de financiamiento de la economia.
La base es el objeto pedido por la sociedad para que se expandan los medios de
pago (oferta monetaria). Se constituyen como un estimativo de una funcion de
demanda trimestral de dinero.

“;Cuanta moneda ampliada, u oferta monetaria ampliada, necesita la eco-
nomia para financiarse?”. El banco pretende ir mas alla de M,. En el caso de
los medios de pago M| nominal, se relaciona con el PIB a precios constantes,
el IPC y la tasa de interés de colocacion en CDT a 90 dias. En el caso de M, se
utilizan los mismos con un cambio en que la tasa de interés es la diferencia entre
el costo de oportunidad del agregado y su tasa de interés. Como Proxy se usa la
tasa de interés de colocacion promedia ponderada de las tasas de interés de los
componentes del agregado, ipmx. Fernando Gaviria informa en su libro (Gavi-
ria-Cadavid, 1999:288) que “mediante pruebas de cointegracion se comprobd
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que existe una relacion de largo plazo entre los agregados M|y M, y el PIB, la
inflacion y la tasa de interés. Por consiguiente, es posible encontrar la dinamica
de corto y largo plazo de dichos agregados”. Las siguientes ecuaciones permiten
estimar la relacion de largo plazo para M| y M.:

InM, = o + o, InPIB + o, InCDT + o, InIPC + p (a)
lnM3 =B+ BllnPIB + lenprox + [331nIPC +v (b)

InM,, logaritmo de M, ; logaritmo del PIB real; InCDT, logaritmo de CDT a
90 dias; InIPC, logaritmo de IPC; n y v, residuos; o sea las diferencias entre los
valores observados de M| y M, con relacion al valor estimado por el modelo. Se
trata de las elasticidades de M, con estas variables explicativas. Cuando se hayan
obtenidos los errores de la estimacion del modelo se construyen dos modelos de
correccion de errores, asi:

AlnM, = B-Pu | + rezagos (APIBk, ACDT, AlnIPC, AInM)

(c)
AlnM, = ¢-v _, + rezagos (APIBk, AInIPC, Alnprox, AlnM,)

(d)

Donde Pu,_, y v _, son los residuos que incorporan la correccion parcial de los
desequilibrios entre la oferta y la demanda de dinero.

Con estos modelos se proyecta la demanda trimestral de los agregados
monetarios M| y M,. Con los modelos de correccion de errores se obtienen los
valores de las proyecciones, los cuales incorporan una correccion parcial de
los desequilibrios entre oferta y demanda de dinero en los trimestres previos al
periodo de estimacidon. Dados para 1995 la tasa del PIB del 5.3%, inflacion del
18%, y una tasa de interés media en el segundo semestre con una reduccion de
tres puntos porcentuales con relacion a la media observada en el primer semestre,
se proyecto la demanda por M, y M, de 22.3% para M, y de 28.6% para M, en
1995. El comportamiento a lo largo del afio de M, y M, se estima con base en el
promedio semanal de las variaciones afio corrido registradas por los agregados
durante los ultimos ocho afios,

“y” se condiciona a que los puntos medios del corredor al finalizar cada uno
de los trimestres sean iguales a los valores proyectados por el modelo de co-
rreccion de errores. Los niveles minimos y maximos del corredor tienen una
diferencia de cuatro puntos porcentuales respecto al nivel medio (ibid. p.289).
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Para el corredor de seguimiento de la base monetaria ha de calcularse por separado
la demanda de efectivo y de las reservas del sistema financiero. Con base en un modelo
de series de tiempo que reconoce el efecto de las variables de intervencion semanales
asociadas a fenomenos estacionales (Semana Santa, fines de afio, quincenas y “puentes”)
se estima la demanda de efectivo. La demanda de reservas se estima con la proyeccion
de los rubros de depositos sujetos a encaje. La de cuentas corrientes se estima con
la diferencia entre el valor proyectado de M, y el valor proyectado de efectivo. Los
restantes componentes de pasivos bancarios sujetos a encaje se estiman con modelos
de series de tiempo, a los cuales se les aplican los respectivos coeficientes de encaje,
con lo cual se halla la demanda de reservas por el sistema financiero.

Puede notarse que el asunto es cuanta oferta monetaria requiere la economia para
financiarse; cuantia sefialada en la demanda. Es decir, cuanto es el flujo monetario
requerido. No se procede con M, por cuanto al hacerlo con M, ya se hizo con €. Asi
mismo, de la organizacion monetaria estructurada en el capitulo 2 no pueden existir en
los corredores monetarios los cheques de viajero, el dinero plastico y digital; y en M, no
se hallan los depdsitos en bancos mutuos de ahorro. La razén de ello es que el Banco
de la Republica de Colombia no reconoce como dinero, tales rubros; y como tales, los
demas que no se hallan en los agregados de Colombia, no considerados como dinero y
por ello no son objeto de seguimiento estadistico para la conformacion de agregados.
Ello significa que ni en p ni en v se hallen estos modernos sucedaneos del dinero base
que escapa al control y al registro por parte del banco central, ademas de ser objeto de
creciente demanda como medios de pago, como lo sefiala Rahn. De manera que, como
se vio en el capitulo 11, hay una parte de medios de pago modernos de origen bancario
privado que escapan a ser ofertados por el banco central desde su control; y, ademas,
que hay una parte de dinero base que se demanda por fuera del componente ofertado
por el mismo banco central. Tales componentes, en su condicion de sucedaneos del
dinero tradicional, no tienen representacion ni en W ni en v.

Asi que, entonces, la idea de los corredores es programar la oferta monetaria en la
financiacion de la economia sobre la base de estimar la demanda por los agregados
monetarios. El supuesto es que la autoridad monetaria controla el comportamiento de
los agregados. Es decir, el banco central monopoliza la oferta monetaria; y especifi-
camente, la oferta de base. Pero la programacion de corredores excluye los activos
monetarios que no se hallan en p ni en v. Paralelamente, el comportamiento de la
demanda se halla influenciado por las innovaciones financieras. Las innovaciones
financieras significan cambios en el comportamiento entre SPNF y SF que llevan a
la caida de la demanda de base monetaria, como lo plantea Benjamin Friedman y los
polemistas del seminario sobre “ciencia social y el futuro”, realizada en Oxford, en

julio de 1999 (Friedman, B. 1999).
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3.5. LA OFERTA MONETARIA EN LA FINANCIACION DE LA
ECONOMIA: UNA DISCUSION MAS DE FONDO Y UN ENCUENTRO
NUEVO CON LA DEMANDA DE DINERO

De acuerdo con el libro La oferta de moneda, critica de un concepto, de Suzanne
de Brunhoff (1975), la sintesis neoclasica construy6 una relacion irreconciliable
entre un “sector real” y un “sector monetario”. Irreconciliable por cuanto dada la
instauracion conceptual de la dicotomia, los dos sectores no podran unirse. Asi,
pues, la profesora Brunhoff afirma que se ha querido ver en la obra de Gurdley
y Shaw la reconciliacion en la sintesis neoclasica de los dos sectores mediante
la variable financiera tipo de interés. La verdad del asunto es que s6lo pueden
comunicarse y nunca reconciliarse mientras la teoria mantenga la dicotomia. Asi
se infiere de la discusion de la autora Brunhoff.

Como ha de recordarse del capitulo I del presente documento, los dos autores,
Gurdley y Shaw, construyeron un modelo en el cual la tasa de interés relaciona
los dos sectores, para que asi los agentes econoémicos especializados, unos en
consumo y otros en inversion, de forma interdependiente de uno y otro lado de
sus mercados, y de manera funcional (el ahorro de las familias es el gasto de las
empresas), definen al unisono sus patrimonios reales y financieros.

De acuerdo con los autores, la banca privada y el banco central realizan la finan-
ciacion de la economia, la cual funciona descentralizadamente con especializacion
en concierto mercantil; es decir, sin nada por fuera del concepto de mercado donde,
por definicion, existen oferta y demanda.

La contratesis de Brunhoff consiste en que, dada la naturaleza institucional del
Estado de respaldo legal del sistema monetario, consistente en definir el dinero
con un centro de partida en su funcion de hacer la regulacion monetaria para fines
de preservar su poder de compra, la financiacion de la economia no opera concep-
tualmente en la esfera de las relaciones mercantiles.

La sociedad genera el ingreso en procesos mercantiles de oferta y demanda,
pero el Estado define o estatuye el sistema monetario de financiacion en una razén
institucional de no mercado. El sistema monetario del modelo de Gurdley y Shaw
es considerado bajo la forma de balances contables. Brunhoff considera que una
consolidacion de los mismos en el equilibrio general del estado estacionario, el
activo del sector privado no financiero SPNF, se cancela con el pasivo del sector
financiero SF en su conjunto en la misma cuantia.

Mc(atB,9) + Mb(a+B,y) + B(m,¢) = Mc(¢,a+p) + Mb(y,a+p) + B(¢,m)

Sin embargo, como se parte de la tesis del monopolio estatal sobre el dinero, y
sobre el dinero interno también mediante el monopolio estatal sobre la oferta de
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reservas, entonces la banca privada, en cuanto aporta reservas, también se halla
en la 6rbita del no mercado.

Bueno, pero en términos de los dos autores, Gurdley y Shaw, para sustentar
los sistemas de financiacion se plantean tres espacios: 1) mercado primario: ac-
ciones, bonos, OMAS; es decir, mercado de financiacion directa de las unidades
que presentan déficit por las que tienen superavit o financiacion externa mediante
emision de titulos llamados primarios. 2) Intermediacion bancaria: depdsitos en
el sistema financiero. Mercado de financiacion indirecta, cuando se interponen
intermediarios financieros entre las unidades, y los prestamistas finales adquieren
titulos indirectos en vez de titulos primarios contra prestatarios finales. 3) Bolsa
de valores: mercado de valores. Asi, en tal modelo la moneda muestra relaciones
de tres mercados: el de la moneda, el del producto corriente y el del trabajo, y
tres sectores: el Estado, las empresas y las familias. Y por este medio la moneda
es aceptada por el sistema privado no financiero SPNF como un crédito contra el
Estado (Brunhoff, ibid. p.108).

(Como presenta el mercado de la moneda el modelo de Gurdley y Shaw? Pri-
mero con una demanda de dinero al sector privado no financiero SPNF, a partir
de la existencia de saldos reales; cuyo monto nominal se corrige en el cambio de
precios del producto nominal; es decir, del ingreso que da derecho a tener dine-
ro. De acuerdo con las teorias cuantitativistas (en dicotomia es identificable una
“cantidad de dinero” siempre) es una demanda en términos reales, es decir, sin
ilusion monetaria. Cuando la demanda de dinero aumenta se produce el ajuste
con un aumento de la oferta (emision nominal), o con disminucion de precios.
La moneda es demanda porque se asimila a un activo que reditua un interés; una
“tasa implicita” o ficticia que da la utilidad de poseer la moneda. Por ello, si bajan
los precios (hay una deflacion) la moneda aumenta de precio con relacion a los
bienes, y protege contra las pérdidas de capital. También, la constitucion de saldos
monetarios por parte de las empresas es una alternativa respecto a la acumulacion
de bienes de capital; es un activo mas para la diversificacion del ahorro. Y asi el
rendimiento marginal implicito de la moneda deseada es igual o superior a los
rendimientos marginales del consumo y la inversion. La moneda, por tanto, es
una de las multiples opciones en las que se asigna el ingreso. ¢Cuanto producto
compra esa moneda? Lo dice el precio del producto: en M*V= PIB*P. Y ;cuénta
moneda compra el producto? Lo que diga la valoracion del PIB mediante P. Los
dos precios son el mismo precio. Y la moneda se demanda en términos reales, en
funcién de P y de PIB; y dependiendo también del precio de otras alternativas de
colocacion del ingreso: i, (tasa de interés de colocacion), i, (tasa de rendimiento
de acciones empresariales), i, (tasa de rendimiento de bonos), (ATc+i*) (tasa de
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rendimiento de alternativas en nominaciones monetarias externas, tasa de deva-
luacion ATc y tasa de interés externa i*). Asi, ésta es otra forma de expresar la
demanda de dinero en 3.6 frente a 3.2 ya referida.

Md

dP
= fiyyi, iy (ATe + %), PIB
AL ).~ - PIB)

(3.7)

Este es el primer elemento del mercado, la demanda de moneda del SPNF. Vea-
mos a continuacion el segundo elemento (p.94). Para un mejor entendimiento del
asunto, siguiendo a Gurdley y Shaw, Brunhoff propone suponer una ubicacion en el
estado de equilibrio estacionario, en el cual, por definicion, no hay crecimiento del
PIB real. Cada sector tiene su presupuesto en equilibrio. Las empresas tienen sus
amortizaciones cubiertas con su ingreso (activo es igual a pasivo mas patrimonio).
Los consumidores cubrieron su consumo con todo su ingreso disponible (idem).
El Estado no compra bienes y servicios, es decir, emision cero. No se presenta
ni demanda ni oferta de dinero adicional, y por ello el mercado de dinero esta en
equilibrio con el nivel general de precios existente.

La eliminacién de la moneda con la consolidacion de balances lleva a dos si-
tuaciones sobre las cuales Brunhoff considera que los dos autores no responden: la
actividad econémica queda en trueque, o queda sin dinero. En verdad, la economia
no podria quedar en la primera situacion dado que primero medio el dinero; y fue
asi por cuanto al haber dinero, quiere decir que no habia coincidencia de nece-
sidades, lo cual niega la existencia de trueque, luego no podria quedar en trueque.
(Es entonces sin dinero? Tampoco, por cuanto al haber actividad econdmica sin
trueque, entonces forzosamente no puede haber inexistido el dinero. Como no es lo
primero ni lo segundo por cuanto habria exigido la existencia de algo en absurdo,
entonces no puede desaparecer el dinero, es decir, no puede haber consolidacion
de balances, y los mismos no pueden ser base conceptual para estudiar el dinero.
Es decir, el balance es la representacion de estados de equilibrio, en el lenguaje
de Gurdley Shaw, que sirven a la teoria de la sintesis neoclasica para hacer com-
paraciones de uno y otro estado (estatica comparativa); pero, como se prestan a
la desaparicion contable del dinero, entonces no son ttiles para derivar de ellos
teoria monetaria. Se concluye asi de la tesis de Brunhoff que es licito ilustrar la
financiacion de la economia en balances financieros, pero no lo es, ni debe serlo,
para hacer teoria de la financiacion de la economia.

Si se tiene en cuenta que la moneda que existe en una economia se halla
determinada por una demanda del SPNF como se vio arriba en 3.2 y 3.4 en las
ilustraciones del flujo monetario, y por la decision de la autoridad monetaria de
ofrecer moneda. Esta decision es una imposicion motivada por mantener el nivel de
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precios del PIB, o sea, el nivel de poder de compra de la moneda. No es su decision
“vender (moneda) al precio dado en el mercado”. Asi, el criterio de ofrecer es no
econdmico, es no mercado, sustenta Brunhoff (p.94). Y no lo es, y es relevante
reiterarlo, porque la funcion del emisor es mantener el poder adquisitivo de la
moneda, no ofrecer moneda; asi el espacio estatal de la moneda es no mercado, y
por ello, no econdomico. Como el mercado de la moneda, para serlo, no debe ser
impuesto pero lo es por motivo de capacidad adquisitiva, entonces, es no merca-
do. La moneda, ya en sentido general de todos los activos que son dinero a partir
de la banca central y de la banca privada (y de entidades no bancarias como dice
Rahn), y con ello la oferta monetaria global, estaria parcialmente determinado por
no mercado (p.95). Asi que la oferta monetaria no se fija por razones financieras
del emisor (razones de mercado), sino por razones de regulacion monetaria, o sea,
para mantener el nivel general de precios (razones institucionales de no mercado).
Dado que se agrega una razon de financiamiento del Estado, entonces este motivo
paralelo daria a la oferta monetaria una razon parcial de no mercado (Brunhoff
1975:96). Por ello habria dos motivaciones al mismo tiempo: financieras (mercado,
por ser un sector gastador pero sin funcion de consumo ni de produccion) y de
regulacion monetaria (no mercado). Asi que mientras los demas sectores tienen
relacion funcional, el sector Estado carece de ella, y carece de realidad economica
mercantil que lo especifique como consumidor o empresario. Por tanto, la razoén
parcial también desaparece.

Que en equilibrio general la consolidacion de balances lleve a la desaparicion
de la moneda, es un hecho curioso que rifie con la existencia de moneda que se
motiva a si misma porque ésta es un intercambio de créditos: toda colocacion de
ingresos en moneda es una demanda de crédito que debe reponerse con el ingreso
que da la utilidad de su posesion. Es decir, toda nominacion de producto (ingreso)
en moneda, es un deseo de adquirir un préstamo nominado en dinero, con garantia
en el ingreso nominado. Por lo tanto, es un compromiso de poder de compra de
la moneda; mantiene el poder de recomprar el ingreso nominado. Tal crédito se
paga o se repone con la utilidad que da la posesion y uso de la moneda, la cual
debe ser igual al poder de compra del ingreso nominado. Y, por el contrario, toda
sesion de moneda es una demanda de ingreso-crédito que debe reponerse con la
rentabilidad del mismo. Es decir, la sesion de moneda es un deseo de tener ingreso
a cambio de dinero, para autoprestarselo con la promesa de devolverlo una vez
haya generado su importe en rentabilidad.

Entonces, el dinero es un intercambio de créditos que se perpetua a si mismo
(Brunhoff, 1975, ibid. pp.96-97). El dinero en sus distintas formas vive, y ha vivido
siempre con la actividad econdmica que carezca de coincidencia de necesidades,
puesto que es un preso de interdependencias crediticias.
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En consecuencia, la moneda no puede, y no s6lo no “debe” desaparecer
en consolidacion de balances puesto que seria tanto como haber intercambio
economico generalizado y anénimo en coincidencia de necesidades. Y habria
trueque aun existiendo no coincidencia de necesidades. Dado que la coinciden-
cia de necesidades es incompatible con el intercambio generalizado, y la no
coincidencia es incompatible con el trueque, entonces se deduce la exigencia
forzosa de formas diversas de dinero de acuerdo con la naturaleza y el nivel de
la actividad econdémica. De esto se deduce que el estado estacionario, en la idea
de Gurdley y Shaw, y de la sintesis neoclasica, condicion de absoluta necesidad
para sustentar la estatica comparativa es, con el enfoque tedrico expuesto, una
evidente ilusion teorica.

Debe resaltarse que Suzanne de Brunhoff remite a la obra de Gurdley y Shaw
para esbozar, en la primera parte, la existencia de una relacion entre agentes
econdmicos, bajo la estructura de los balances del sector privado y del sector
publico. Los autores combinan una descomposicion del sistema econdmico entre
mercados reales y financieros interdependientes. La autora empieza a detallar
que para ella la moneda nominal no encaja dentro del marco teérico de Gurdley
y Shaw porque solo la moneda real es posible de definirse como un bien andlogo
aun capital, o sea, que reditiie una ganancia, lo cual da existencia al mercado de
la moneda. Brunhoff encontr6 que la caracteristica peculiar del mercado de la
moneda es la necesaria intervencion del Estado, “pero el mercado de la moneda
no puede imponerse (dado) que estd determinado parcialmente como no-mercado,
por la accion del sistema emisor de moneda”(ibid. p.95). Asi entonces, la oferta
monetaria no encaja dentro del concepto mercantil. “La moneda encaja dificil-
mente en este marco, pues, en tanto realidad nominal, escapa a los procesos del

mercado que dan cuenta de las actividades econdmicas privadas” (Brunhoff, p.88).
Cierto es que el Estado emite la moneda como contrapartida de compras de
bienes, y que la moneda constituye, por ende, un medio de financiacion de los
gastos publicos. Pero este medio de financiaciéon merece el nombre de moneda
porque su cantidad nominal esta fijada no por razones financieras, sino por
razones de regulacion monetaria (p.95).

Por tanto, Gurdley y Shaw, al colocar el balance del sector estatal y privado
en términos financieros por igual, no consideraron una posible desaparicion de
la moneda si se consolidaren éstos. Aspecto que si analizé Brunhoff, quien dio la
salida al problema argumentando que un componente del mercado de la moneda,
sea de no mercado, institucional, mas precisamente el banco central, elimina el
caracter mercantil del dinero y con ella el concepto de “oferta monetaria”. Este
es solamente un hecho contable.

151



En la segunda parte de su trabajo, Brunhoff afirma en cuanto a la moneda interna

y externa que para Gurdley y Shaw:
conservan necesariamente [...] el caracter exdgeno de la moneda, sin el cual la
moneda interna carece de significacion monetaria. Una vez mas, todo se basa en
la capacidad de emision del sector monetario ptblico, que solo se fundamenta
en si misma” (Brunhoff, ibid. p.104).

Pero los autores no se preguntan por la naturaleza institucional de los balances
de los sectores; solo les preocupa la supuesta y tnica naturaleza mercantil.

3.6. SOBRE EL DINERO BANCARIO Y LA ECONOMIA BANCARIA

La moneda emitida por el sector bancario privado es interna y endoégena. Gurdley
y Shaw presentan una banca como empresa privada, motivada por el laissez-faire
(negocio privado). Un aporte del trabajo de Brunhoff a este respecto es la funcion
de oferta monetaria de los bancos, que se puede apreciar en la siguiente expresion:

M Bga
;=B0+B1 g

Bgc . w .
— — d d+pB,—+U
P +P, P +Pyi+B,d+Pid+B, p +Ul (3.8)

Bgc/P.i = Titulos poseidos por el banco central (relacion inversa).

Bga/i.P = Titulos bancarios (relacion directa).

i =tasa de interés de colocacion (relacion inversa).

d = tasa de captacion (relacion directa).

d’ = tasa interbancaria (relacion inversa).

w/p = costo laboral del banco (esta relacion no se encuentra definida estricta-
mente).

p = deflactor (relacion inversa).

*  Componente de mercado:
Dinero Interno: Bga/i.P, d, i

*  Componente de no-mercado:
Dinero externo: Bgc/i.P, d’, w/p

3.6.1. SOBRE LA TEORIA DE LA ECONOMIA BANCARIA

La naturaleza de la banca es un asunto polémico. 1) De un lado se halla la idea
de que el banco capta ahorro y da crédito. En este sentido los hogares ofrecen
ahorro a la banca y concertan la tasa de interés de captacion. Y la banca ofrece
crédito y concerta la tasa de interés de colocacion. Es decir, la banca es un alma-
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cén de dinero como lo es cualquier entidad comercial. Esta es la idea en la cual se
funda el modelo Arrow-Debreu visto en el capitulo I: el banco capta ahorro y da
crédito en mercado financiero competitivo. Es la idea meramente mercantil de la
intermediacion financiera bancaria.

2) Una idea de teoria econémica bancaria intermedia es la vision de “mercado
monetario de competencia imperfecta” en la que el poder de mercado se revela en
la habilidad que tenga la banca de poner mayor distancia entre la tasa de captacion
y la tasa de colocacion. La diferencia entre esas tasas da el margen de intermedia-
cion ex-ante. Tales tasas, mas sus costos asociados de administracion, de riesgo de
liquidez y de impago respectivamente, dan el margen de intermediacion ex-post.
A mayor capacidad de imponer margen a los usuarios de servicios financieros, se
asocia mayor grado imperfecto de mercado.

Las dos visiones anteriores son coincidentes en la concepcion de economia
industrial de la banca (Freixas, Xavier y Rouchet, J. 1997). La banca es una
empresa de servicios financieros. A mayor libertad econémica para la operacion
empresarial, mayores posibilidades de que el sector financiero opere con margenes
de intermediacion cercanos a los de plena competencia.

3) Hay un tercer enfoque de economia bancaria asociado al anterior. Le agrega
los hallazgos de la economia de la informacion. La informacion asimétrica, la se-
leccion adversa, el riesgo moral, y otras categorias de la familia, son acompafiadas
para fincar una teoria de la economia bancaria en mercados imperfectos en la que
la banca fija la oferta de crédito; es decir, raciona el crédito (Freixas, Xavier y
Rouchet, J. 1997, y Chevalier-Farrat. 1996), con lo cual, el mercado monetario no
opera en el 6ptimo social, a pesar de que opere en el optimo privado del negocio
bancario. La grafica 3.1 representa la vision general de la teoria bancaria de Sti-
glitz y Weiss (1981) con racionamiento de crédito. Enriquecimientos adicionales
en Jaffee, D. y Stiglitz, J. (1999).

El racionamiento de crédito se da cuando algunos prestatarios se hallan ex-
cluidos de las asignaciones crediticias porque la oferta de colocaciones racionada
los deja por fuera.

La oferta de crédito se representa en el cuadrante IV con una curva que se vuelve
hacia atras a partir de un cierto nivel de tasa de interés de colocacion i* cuando el
beneficio esperado del banco p comienza a experimentarse en forma decreciente
frente a la variacion de la tasa de interés i. Cuando el rendimiento alcanza el nivel
i*, el riesgo crece, con lo cual la racionalidad del banco lo lleva a dejar por fuera
a un niumero de proyectos que podrian ser seguros, pero, el cubrimiento de los de
mayor expectativa de rentabilidad, aunque riesgosos, son preferidos por el banco.
Asi que en el punto i* el banco maximiza su funcion de rentabilidad esperada, con
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lo cual se acaban los incentivos para satisfacer una demanda de crédito mayor a
pesar de que los demandantes podrian estar dispuestos a pagar una tasa mayor de i*.

Grafica 3.1. Racionamiento de crédito
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Fuente: Argandefia et al., 1997:229, con la ayuda técnica de Carlos Gaviria.

En efecto, se ve en el cuadrante I de la figura 3.1 que el mercado de créditos
se vaciaria a una tasa mayor de la de equilibrio i*. Ello quiere decir que la banca
fija la oferta de crédito y que hay demanda mayor de crédito que estaria dispuesta
a pagar un tipo de interés superior; pero, mas alla de la tasa i* la banca no esta
dispuesta a suplirla, por ello raciona una cuantia de créditos, con los que no se
vacia el mercado. La tasa de interés de equilibrio se define a un nivel de desem-
pleo de recursos financieros. La forma de la curva de oferta de crédito se inclina
hacia la izquierda en razdn de la tasa de beneficio esperada p. Ello significa que la
aversion al riesgo de los bancos los lleva a dejar de financiar solicitudes de crédito
que tengan una tasa de riesgo que no compense el beneficio esperado. Y el riesgo
financiero es connatural a la economia bancaria dada la informacioén asimétrica
entre el banco y el cliente crediticio: éste mantiene informacién que no puede co-
nocer el banco como para que éste calcule de manera fidedigna el riesgo asociado
a una rentabilidad segura. Esto quiere decir que el cliente mantiene informacion
escondida que puede conllevar a la decision de otorgar crédito a un hecho adverso
al banco. Como el banco selecciona la clientela crediticia, la seleccion puede ser
adversa. Y paralelamente, en la misma seleccion, la escogencia podria acarrear la
adversidad de un riesgo moral.
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Los cuadrantes II y III muestran las dos miradas sobre la economia bancaria:
primera, las captaciones de depositos proveen los recursos para el negocio bancario
de las colocaciones. O sea, el banco capta depdsitos y da crédito. La segunda, los
créditos causan los depositos porque la banca existe en tanto sea un negocio de
“poner a trabajar el dinero”, es decir, dar crédito. Ello exige que haya depdsitos.
Y para decirlo de manera sencilla, para ser objeto de crédito se requiere tener de-
positos y dar garantias “en deposito”. En lltimas, el banco existe si es un negocio;
y lo es si da crédito; para lo cual demanda depdsitos.

4) Una cuarta mirada sobre la economia bancaria comparte la teoria del racio-
namiento de crédito y la seleccion adversa. Se distancia al sustentar que el dinero
es endogeno a la actividad econdmica, al hecho de que la economia bancaria es
financieramente fragil al soportar en su racionalidad la seleccion adversa, la infor-
macion asimétrica y demas. Pero, mas de fondo se halla la idea de que el dinero
es dinero-crédito. La fragilidad financiera sustentada por Hayman Minsky (1977)
relaciona la suma de las amortizaciones e intereses de una deuda con los ingresos
operativos corrientes, [lamese empresas, familias o gobierno. En el caso de las
familias o, relaciona el sobrante del ingreso disponible con el gasto en consumo.
En el gobierno 7, la diferencia entre ingresos fiscales y el gasto corriente. Una
empresa [3 relaciona el flujo cierto de amortizaciones ¢ intereses (servicios finan-
cieros) por periodo, con el flujo incierto de ganancias por periodo que deberia
generar el equipo financiado. Para el caso de un banco vy, y de los intermediarios
financieros en general, el coeficiente de fragilidad relaciona los pasivos inciertos
correspondientes a los depositos financieros A, sujetos a retiros en corto plazo
unos, y vencimientos con tasa de interés I a término, otros, con los ingresos en
el activo G, igualmente inciertos, que provienen del crédito bancario colocado,
usualmente de mayor plazo que los depositos. Tales ingresos sujetos, ademas, al
riesgo de la seleccion adversa por la informacion asimétrica. De manera que tales
relaciones definen el coeficiente f de fragilidad financiera:

f=S/G (3.9)
S=A+1 (3.10)

Donde A corresponde a las amortizaciones, e I, los intereses. Asi que S son los
servicios financieros ciertos que egresan como pasivos; y G los fondos inciertos
autogenerados que van al activo; esto es, ganancias antes de intereses y deprecia-
cion de activos.
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Es de notar que:

* sif>1 la salud econdmica de la entidad es mala.

* sif<1 la salud econoémica de la entidad es buena.

* sif=1 la salud econoémica de la entidad no es la mejor.

Entonces f es una variable aleatoria de valor esperado E(f). Si para todos los
periodos E(f)<1, entonces el financiamiento del pasivo bancario con las coloca-
ciones bancarias es de tipo cubierto. Es decir, los flujos de caja cubren los com-
promisos. Si E(f)>1 y E(G)=I, en algunos periodos, “tipicamente a corto plazo”
(Dreizzen 1985:19) es un financiamiento tipo especulativo. El flujo de caja solo
cubre los servicios de la deuda y debe refinanciarse compitiendo por depositos y
préstamos interbancarios. Y, si E(f)>1 y E(G)<I, el financiamiento es tipo Ponzi.
Los flujos de caja no cubren los intereses y menos las amortizaciones. Debe recurrir
al refinanciamiento.

El nombre Ponzi fue acuiiado por Minsky a partir del relato de Kindleberger
(1978) sobre que Charles Ponzi ofrecia en Boston en los afios veinte pagar el 50% de
interés por depositos a 45 dias, que provendria, a su vez, de “[...] nuevos depdsitos
siempre disponibles dada la tasa abonada. Evidentemente ante la primera sospecha
(por parte del publico, quiere decir el autor) que el dinero no seria recuperado, el
sistema se desmorond” (Dreizzen, ibid. pp.14-15, llamada 6). Una conducta de
juego peligroso, mas que riesgoso y mas incluso que especulativo.

S=D,(c+1) (3.11)

Donde D, deuda inicial; a coeficiente de amortizacion; 7 la tasa de interés sobre
saldos; a+i, el flujo de caja.

G = Domv(e+1) (3.12)
(§]

Donde G es la tasa de crecimiento de las ventas, o los fondos autogenerador; m
corresponde al coeficiente de fondos a ventas (g/v); v es el coeficiente de rotacion
del activo (v/activo inicial); y e es el indice de endeudamiento (deuda inicial/
patrimonio neto inicial).

Asi entonces sale que,

[=58/G = {(o+i) + [mv(e+])]/e} (3.13)
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Entonces, cualquier unidad que toma decisiones financieras tendra un finan-
ciamiento mas especulativo y mds fragil cuanto mayor sea a (menor el plazo de
la deuda); cuanto mayor sea 7; cuanto menor sea el coeficiente m (menor tasa de
rentabilidad sobre ventas); y cuanto mayor sea el indice de endeudamiento e.

Asi entonces, T= {(Ta+Ti)=[{mv(Te+1)]/Te,} dado que L ((e+1)/e). Es decir,
puede llevar a que las deudas de corto plazo sean mayores que la disponibilidad
de fondos propios para pagar. Con lo cual aumentan las necesidades de refinan-
ciamiento.

Asi se desprenden cuatro situaciones posibles:

a) Si G>i, la firma se hallara inmune a procesos de endeudamiento crecientes

ilimitados, y entonces f'tiende al equilibrio.

b) Si G<i, lafirma tendra un endeudamiento continuamente creciente. Se atentia
con un m elevado y de pronto creciente.

¢) Cuando las inversiones son inferiores a los fondos autogenerador G, a partir
de un determinado periodo la deuda se hace negativa, y la firma asi pasa a
una posicion acreedora.

d) Cuando el coeficiente capital-producto %, aplicado a fondos propios
autogenerador a ventas m, k.g>m, significa que invierte por encima de sus
recursos propios, y es proclive a seguir endeudandose. Por ello requiere que
la tasa de interés i sea menor que la tasa de crecimiento de las ventas. Si no
es asi f'tendera a ser explosiva.

En un proceso de actividad econdmica en alza, con boom de inversiones y, a
la vez, de deudas; las expectativas mejoran; el endeudamiento se eleva también
pero igual sube el grado de fragilidad financiera en razon de que la conducta del
negocio bancario es atraida por el financiamiento de actividades de alta expectativa
de rentabilidad esperada, pero igualmente riesgosa: la alta expectativa de ganancias
se asocia a alta probabilidad de impago. Asi que la fragilidad sube: este proceso
se ve facilitado por las innovaciones financieras entre la banca y su clientela que
permiten drenar liquidez crediticia que desborda el control monetario de la oferta

de base. Esto es asi porque los

activos financieros de corto plazo reemplazan saldos de caja inactivos en las
carteras de los agentes (no financieros), los intermediarios financieros reducen
al minimo sus encajes fraccionarios, se desarrollan sistemas (de pago moder-
nos) como tarjetas de crédito (v dinero e-money o electronico o de red), para
consumo que reducen la demanda de saldos monetarios; los bancos venden los
titulos publicos en cartera para elevar la capacidad prestable (Dreizzen, idem,
p 33, paréntesis propios).
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Lo anterior es una “endogenizacion de la oferta monetaria fundamentalmente
a través del mercadeo interbancario de cortisimo plazo, (también) de los inter-
mediarios financieros no bancarios, y mas recientemente de los “money funds”
(Dreizzen, ibid. p.33, llamada 15).

Conjuntamente a este largo asunto de la fragilidad financiera, como un hecho
connatural a la racionalidad del sistema financiero, la banca privada, ademas de
negocio empresarial, es una entidad que crea dinero (Massad, C. y Patillo, G., 2000,
Cap. 18; Arboleda (1998); Wray (1992a, ibid. pp.300-301) y crea una mercancia
sui géneris por ser ubicua, sin parangdn en la economia. La mercancia dinero es
singular. Y esta mercancia es una convencion o acuerdo social sobre que todos
los bienes se pueden transar por su intermedio y preserva el poder de compra de
los mismos.

Adicionalmente, la igualdad de transadores que se supone se da en los mercados
de bienes y servicios de la economia, no se da entre la banca y el usuario de sus
servicios financieros. Es una relacion entre desiguales, tal que el banco ejerce la
posicion dominante y el cliente bancario la posicion débil: “se revela una clara
asimetria entre la posicion de la institucion (bancaria) y la posicion del consumidor
(de servicios financieros)” (Arboleda, 1998). Entonces debe existir una instancia
institucional que supla el faltante de la desigualdad: el Estado. En Colombia lo
hace la Superintendencia bancaria, y ante las debilidades institucionales de ésta, en
los ltimos afios lo complementa el “defensor del cliente financiero”. De manera
que la funcién de produccion de la banca, en la que w/p es variable de costos, no
tiene la misma naturaleza de la misma en las empresas comerciales que hacen
transacciones entre iguales sin necesidad de complementos institucionales.

Dada esa naturaleza sui géneris de la banca, de crear una mercancia como no
hay otra en la economia, de ser una entidad distinta a un almacén, de hallarse bajo
la tutela de la funcion del banco central de preservar el poder adquisitivo, por ello
la variable w/p es una variable de no mercado.

En efecto, la moneda es un activo-deuda y un activo-crédito como se discutio
arriba: quien lo posee tiene una deuda en términos de ingreso; y quien lo cede
tiene una promesa de devolucion en términos monetarios. Es moneda-crédito que
relaciona decisiones funcionales de agentes econdmicos (empresas y familias). En
términos de las familias, el deseo de tener moneda deriva del no consumo: si el
precio del no consumo aumenta, disminuye el deseo de tener moneda. Si la utilidad
del consumo aumenta frente a la del dinero, disminuye la tenencia de moneda. Y
si la utilidad del no consumo disminuye, aumenta la tenencia de moneda. Igual
razonamiento es para las empresas sobre la base de que si los consumidores con-
sumen en forma personal, los inversionistas lo hacen en forma empresarial. Asi,
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tanto los consumidores como los inversionistas tienen una motivacion patrimonial
(identificacion de balances financieros) para tener dinero, el cual es un derecho que
le da su ingreso, pero que podria asignarse en otra alternativa (Brunhoff, 1975:94).
Por ello se decia arriba, en el numeral 3.5, que “la moneda es un intercambio de
créditos: toda colocacion de ingresos en moneda es una demanda de crédito que
debe reponerse con el ingreso que da la utilidad de su posesion. Y toda sesion de
moneda es una demanda ingreso-crédito que debe reponerse con la rentabilidad
del mismo. Por ello, el dinero es en si mismo un intercambio de créditos que se
perpettia a si mismo” (96-97); el dinero vive ad eternum, y ha vivido ad eternum
con la actividad econdémica que carezca de coincidencia de necesidades puesto
que es cautivo de interdependencias crediticias.

Asi que la tesis opuesta sobre que la banca privada opera paralelamente en una
orbita de no mercado se fundamenta en la idea contraria: los bancos dan crédito
y captan depositos. Esto lo discute Randall Wray (1993) en ;Qué hacen los in-
termediarios financieros? Es decir, los créditos motivan los depdsitos. La idea se
aclara desde lo mas elemental: todo crédito requiere ser cuentahabiente; lo cual
exige ser cliente bancario con cuenta de depositos. Pero, en general, los créditos
exigen garantias; o lo que es similar, los créditos exigen depositos de garantias. O
sea, los créditos motivan los depositos. Pero, para decirlo de otro modo, el negocio
bancario (colocar créditos) exige a la banca demandar depdsitos.

Por tanto, el no-mercado se entrelaza con el mercado; la financiacion de la
economia se da con dinero, la oferta monetaria es endogena, con una doble deter-
minacion: mercado y no-mercado. El no-mercado se refiere a la naturaleza insti-
tucional del banco central.

A la hora de abordar la politica monetaria, Brunhoff plantea que el sector ban-
cario privado no puede garantizar por si mismo la creacion de la moneda como
tal, sino que tiene que experimentar un control que permite convalidar la signifi-
cacion monetaria de su actividad. El planteamiento es claro: “asi, pues, la oferta
de moneda integra se encuentra —incluida su parte privada— dentro de la politica
monetaria, que es una politica de emision en virtud de la cual la cantidad de mo-
neda se convierte en un dato del sistema” (Brunhoff, ibid. p.122). S6lo la moneda
“real” es posible de definirse como un bien analogo a un capital que reditue a su
poseedor algo analogo a una ganancia. Tiene algo peculiar y es que necesita del
Estado como emisor. Es decir, existe una doble determinacién de la moneda: por
un lado, en un mercado homogéneo con los demas; por el otro lado, en la actividad
particular de un sector publico.

Pero la moneda misma no puede formarse sino en las relaciones entre la eco-
nomia privada y el sector estatal; es aceptada por las empresas y los consumidores
como un crédito contra el Estado.
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Definida la demanda de moneda como un comportamiento econémico que hace
de la moneda un bien comparable a otros, la oferta de moneda depende del sector
publico y es cuestion de decision de politica monetaria, es decir, no mercado.
Es ttil recordar que la parte privada de la oferta monetaria que refiere Brunhoff
contiene al dinero interno, que es mayoritario en las economias modernas como lo
sefalan Blanchard, Oliver y Fisher, S. (1996). Esta parte se halla en la base ancha
de la piramide invertida, como se refirio en el capitulo II; y que sustenta que la
parte estatal de la oferta monetaria (base estrecha de la piramide) da el caracter
institucional a la parte privada.

No obstante, en condiciones de laissez-faire ninguna autoridad monetaria
determina ni la moneda nominal, ni la tasa que se paga sobre los depositos a la
vista; los bancos comerciales deciden qué monto real de moneda quieren proveer
al mercado y qué tasa estan dispuestos a pagar para maximizar sus ganancias
reales. La cantidad de moneda que quieran emitir depende de la tasa de interés de
las obligaciones (i), de la tasa sobre los depositos (d) y de la tasa del salario real
(w/p), ademas depende de la masa de titulos que poseen los bancos (Bg/ip) donde
B es el namero de los titulos poseidos por los bancos dado cada uno un monto
nominal de los intereses pagados sobre los titulos emitidos; (p) es el nivel general
de precios, (i) la tasa de interés, (Bg/i) es el valor nominal de los titulos, (Bg/p)
es el valor de los intereses que pagan y (Bg/ip) el valor real de los titulos. Por lo
tanto, de acuerdo con lo anterior, la funcion de oferta de moneda se escribe del
siguiente modo:

A}f:s[ég,i,d,wJ
(4 P (3.14)

El mercado monetario esta en equilibrio con ciertas existencias reales de mo-
neda, cuando los saldos reales deseados por las unidades privadas son iguales a
los saldos reales que los bancos quieren proporcionar. Lo cierto es que, en materia
monetaria, la determinacion del juego de los mercados es imposible, justamente
en un marco de laissez-faire puro, o sea, cuando sélo se reduce exclusivamente a
los procesos de mercado. Nuevamente lo cierto es que la moneda nominal ya no
esta sometida a la “mano invisible” que regula los mercados por el hecho de que
escaparia al dominio visible de una autoridad central que debe regular la moneda
para preservar el poder adquisitivo. Paralelamente, puesto que el sistema bancario
privado no es capaz de producir un nivel determinado de los precios, es necesario
restaurar a la autoridad central bajo la forma de banco central, esta vez otorgandole
los poderes minimos necesarios para llevar adelante una politica en relacion con
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el nivel de precios. Ademas, es necesario restaurar un elemento exégeno en un
punto dado de la oferta de moneda de manera que ésta, aun siendo endégena en
su mayor parte, experimente una determinacion que fije su monto nominal. Por
esta razon, la banca privada no constituye una economia de dinero privado como
cualquier otro sector.

El analisis de Gurdley y Shaw vuelve a introducir condiciones especificas de
fijacion de la cantidad de moneda en las cuales la moneda no presenta ninguna
virtud particular ni puede constituir la base del sistema de financiacion. Por lo
tanto, reaparece el fantasma de la economia de trueque, que flota por sobre todos
los analisis de las magnitudes financieras llamadas reales y que so6lo se expulsa
echando mano de un dato monetario fijado por una autoridad central.

El banco central que encarna en adelante a la autoridad monetaria tiene potestad
parano fijar toda la cantidad de moneda nominal, sino para crear saldos de reservas
nominales, bajo la forma de depdsitos en los bancos que constituyen su propia
deuda. Los bancos comerciales desean reservas, tanto para saldar sus cuentas como
para precaverse contra las pérdidas de capital sobre los titulos primarios.

El mercado de las reservas se encuentra en equilibrio cuando las existencias
reales de reservas ofertadas por el banco central son iguales a las existencias reales
que desean poseer los bancos comerciales es decir:

R_pBec Bea
poUip ip p (3.15)

Donde Bgc/ip representa los titulos poseidos por el banco central; Bga/ip es
la cartera de los titulos de los bancos, y d’ la tasa pagada a los bancos sobre sus
reservas.

La funcion de oferta de moneda de los bancos se ve modificada, asumiendo la
siguiente forma:

M _ o Bec Bsa i g
P Uip b P (3.16)

La oferta de crédito se representa en el cuadrante IV con una curva que se
vuelve hacia atras. Para que se alcance un equilibrio es necesario que el banco
central controle no solo el nivel de las reservas nominales, sino, también, la tasa
de interés que se paga sobre las reservas de los bancos. Y el asunto se complica
porque d’ y P son determinadas desde el lado no mercado.
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3.7. EL PEDIDO DE FINANCIACION DESDE LA DEMANDA DE
DINERO.
LA DISCUSION IN EXTENSO

3.7.1. LO QUE SE DESEA DE LA OFERTA
Para discutir este numeral sobre la demanda de dinero es necesario volver a la
oferta monetaria formulada en el capitulo 2:

M =M +X (3.17)

La anterior expresion representa el agregado global de la oferta monetaria en
sentido amplio; y que recoge todos los activos monetarios de la amplia gama de la
modernizacion del sistema de pagos. Como se recordara, alli se llegaba hasta M.
Esta oferta monetaria representa el valor nominal del ingreso nacional fisico de la
economia. Es decir, representa al ingreso nacional fisico medido en numerario. O
también, medido en unidades monetarias. O, también, cuantificado en dinero. A su
vez, como se definid al inicio de este capitulo, los agentes econdmicos monetizan
sus derechos en la oferta monetaria. Quiere decir que los agentes desean tenencia
de unidades monetarias con distintos fines; uno de ellos, como se vera luego, para
hacer transacciones. Entonces, es facil entender que la cantidad M; real por uni-
dad de ingreso nacional nominal representara la demanda de dinero. Y es real por
cuanto es ella la que representa al ingreso nacional fisico. Debe enfatizarse, como
se hizo en su oportunidad, que esta formulacion representa la modernizacion del
sistema de pagos.

La pregunta ahora es, (qué tanto se ha estudiado la demanda de M/P? O, en
otras palabras, ;qué tanto se han estudiado los componentes de Mj? La respuesta
por adelantado es poco, en tanto los estudios se han concentrado en algunos compo-
nentes. Por esta razon, es conveniente volver a los componentes desde M, hasta M.

Alli se present6 que,

M= [Mc, (otB,0) + Mc,(a,y) + Mc,(at+B,y) + Mc (a+P,y) +
Mb, (at+B,y)] + [Mb,(at+B,y)] + [Mb,(a,y)] + [Mb, (atp.y) +
Mb (a+B,y)] + [Mb (at+B,y) + Mb_(a,y) + Mb.(a+B,y) + B, (a+B,4)] +

[C,(atB,y) + C,(atB,))] (3.18)

Donde X es cada uno de los entre corchetes: X es efectivo Mc, (a+f,0), cheques
de viajero Mc(a.,y), dinero plastico Mc,(a+f,y), dinero electronico Mc,(at+,7y),
depositos en cuenta corriente Mb, (a+B,y). X, es depositos a plazo Mb,(o+,7).
X, es depositos en bancos mutuos de ahorro Mb,(a,y). X, es depositos fiduciarios
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Mb (a+B,y), mas otros depdsitos a la vista Mb_(a+f,y). X, es participaciones en
asociaciones de ahorro y préstamo Mb (a+f,y), valor residual en polizas de seguro
de vida con ahorro Mb._(a,y), participacion en fondos de inversion Mb,(a+B,y),
bonos del gobierno B (a+f,9). Y, por Gltimo, X, es cartas de crédito C (a+pB,y) y
crédito comercial C (a+,y).

3.7.2. ACTIVOS OBJETO DE DEMANDA

Todos esos activos y grupos de activos son objeto de demanda. Pero no a
todos los ha estudiado la teoria monetaria, la cual ha centrado sus analisis en los
siguientes:

a) Un subgrupo de X ; esto es, efectivo + depdsitos en cuenta corriente, que
ha de llamarse un nuevo M :

M,: Mc,(o+P,0) + Mb, (o+B.y) (3.17a)

Noétese que se excluye el grupo de activos “cheques de viajero”, y los medios de
pago “dinero plastico” y “dinero electronico”. Pese a que el primero fue propuesto
por la Escuela de Chicago en la persona de Milton Friedman, como uno de los
“activos relevantes”, él nunca estudi6 la demanda de éste. No obstante, sobre los
segundos se refiri6 en su ultimo libro (1993:14-15) de una manera timida: “jquién
sabe cual sera la encarnacion futura del dinero! {Quiza unos bytes de ordenador?”,
pero tampoco han recibido analisis formal de demanda.

Los estudios iniciales se centraron en (3.17a). Es decir, en dinero en sentido
restringido: efectivo y depositos a la vista. Y como demanda es deseo, entonces
lo que se desea es

M,/P = (Mc,(o+B,4 ) + Mb, (a+B,y)) / P (3.17a%)

Esto en razoén que lo que se quiere es que represente ingreso fisico; es decir, lo
que era antes de haberse monetizado.

Asi, el estudio de la demanda consiste en indagar qué variables inciden en el
deseo de tenencia. Debe recordarse la formulacion de demanda de dinero en sen-
tido global atras en (3.2) y (3.7), en el sentido que contenia una amplia presencia
de tasas de interés. Bueno, pues, de acuerdo con Laidler (1980), “[...] el punto
crucial que se debe investigar (es) la relacion entre la demanda de dinero y el tipo
de interés” (p.130). En efecto, en la formulacion (3.3) la tasa de interés se halla
presente reiterativamente. Conviene entonces iniciar una discusion acerca de la
significancia de esta variable en la demanda de activos monetarios. Por ahora en
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los que se hallan en (3.11a”). Pero antes de empezar es necesario recordar la gene-
ralidad ya senalada atras sobre que la demanda de dinero se define empiricamente
por la relacion entre la cuantia de saldos y el ingreso nacional; es decir, cual es
la cuantia de activos monetarios por unidad de ingreso nacional que se desea en
tenencia. Paralelamente, habria cuatro motivos para desear la tenencia de activos
monetarios: motivo transaccion, motivo precaucion, motivo financiacion y motivo
especulacion. Este tltimo es especialmente complicado puesto que la corriente
teorica del activo-deuda y activo-crédito no lo considera dentro de la demanda de
dinero aunque sea un motivo de tenencia del mismo.

Inicialmente se podria empezar con una formulacion de demanda muy simple
comparada con la formulacion (3.2) y (3.7). Sea entonces la siguiente (3.19):

MYP = mY + A (3.19)

Esta formulacion es interpretando a Keynes, y se origina en la sintesis neo-
clésica; por ello Laidler la llama “de tipo keynesiano”, y corresponde al mismo
estilo de formulacion de demanda de Goldfeld y Sichel (1990) referenciados por
Romer (2002, p.457) donde sefiala que la elasticidad-renta de la demanda de dinero
encontrada por esos autores es aproximadamente igual a 1, y la elasticidad-tasa de
interés es -0.2, que es, en ultimas, la formulacion de Cagan; (Romer, ibid. p.498):

Ln(M/P) = o + InY - Bi, con >0 (3.20)

Los estudios empiricos de corridas econométricas de Brown (1939), Tobin
(1947) y Bronfenbrenner, M. y Mayer, T. (1960), constataron que habia relacion
estadistica inversa de los saldos reales M/P con la tasa de interés. Sin embargo,
los ultimos autores plantearon una funcion algo distinta como la siguiente (3.21):

M ¢/P=bYif ; MYP.Y= bi (3.21)

De tal forma que <0 es la elasticidad-interés dado que log (M/P.Y )= logb+flog
1. Al derivar salen las tasas de la demanda de dinero y de la tasa de interés con la
elasticidad .

Una formulacion paralela por parte de Latamé (1954), citado por Laidler, es

(3.22):

MYP= aY+BYi'; M/PY= a+p.lji (3.22)
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Que igualmente constata relacion inversa con la tasa de interés.

Considerando otro trabajo que relaciona Laidler (ibid: 133), ya bajo la influencia
del monetarismo de la escuela de Chicago, involucra la riqueza no humana wy el
ingreso permanente )?. Asi se tiene la siguiente formulacion (3.23):

M ¢/P = b.XPiP: (3.23)
Donde X =w + y?

Log MY/P =log b + B log X + B log i

Los B, son elasticidades de la demanda.

Como se recordard del capitulo 2, Milton Friedman es quien propone una
reformulacion de “los activos relevantes”, que dio para hacer la presentacion de
una “primera modernizacion de los sistemas de pagos”. Debe recordarse que pro-
pone incluir, al lado del efectivo y los depositos en cuenta corriente, entre otros,
los cheques de viajero, los depositos a plazo y los depositos en asociaciones de
ahorro y préstamo.

Justamente Milton Friedman encontrd en 1966 que la tasa de interés es impor-
tante en la formulacion de la demanda de dinero; Laidler (ibid: 136) lo confrima.
En la siguiente pagina este autor refiere que un trabajo de Lee en 1967 relacion6
las demandas de dinero por depositos a la vista, por depdsitos a plazo Mb,(o+B,y);
y por las participaciones en sociedades de ahorro y préstamo Mb (ai+f,y), corres-
pondiente al grupo de X_; con sus respectivas tasas de interés de captacion, y hallo
resultados significativos; particularmente con este tltimo activo.

b) Con un segundo grupo de activos al dinero en sentido restringido de (3.18)
pasa entonces a dinero en sentido mas amplio, aunque atn continia poco si se
compara con (3.42). Véanse las ilustraciones asi: primero M, como fue definida
en el capitulo anterior en el numeral 2.7 de agregados monetarios, pero sin los tres
no considerados en X de (3.18):

M,: [Me, (e +B.0) + Mb, (c +B.1)] + Mb,(ox +B.7) (3.17b)
M,/P = (M + Mb,(a+B,y)) / P (3.17b%)

¢) Con un tercer grupo se formula otra con el activo del grupo X, participaciones
en sociedades de ahorro y préstamo Mb (a+f,y) luego de (3.18):
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M, : [Mc,(at,9) + Mb, (at+B,y)] + [Mb,(a+,y)] + Mb (otf,y) (3.17¢)
M, /P: [M,+ Mb (o +B,y )] / P (3.17¢)

Asi, Laidler afirma que tanto si se define al dinero en forma restringida, como
en forma mas amplia (con depositos a término incluidos), lo mismo que la tasa
de interés de corto plazo como la de largo plazo, e incluso, la tasa de rendimiento
de las acciones, “hay un cuerpo de evidencias sobre que la demanda de dinero se
relaciona con la tasa de interés” (ibid. p.138).

Hasta ahora se ha visto el deseo de tenencia por parte de los agentes sobre la
base de la tasa de interés como variable de decision. Seguidamente se pregunta
si el nivel de precios influye en la demanda de dinero nominal. Laidler lo ilustra
con la formulacion (3.24) a partir de (3.23):

Mé= bpXP P (3.24)
Log M?=logb +log P+, log X+ logi

La cual diria que la demanda de saldos nominales es proporcional al nivel de
precios por cuanto su elasticidad-precio es igual a uno. Pero si es diferente de uno,
entonces quedaria (3.25):

Mé= bX" i pP (3.25)

Debe resaltarse que desde (3.23) habian ingresado dos variables nuevas en los
motivos de demanda de dinero, ademas de la tasa de interés y del nivel de precios:
la riqueza no humana w, y el ingreso permanente )”, una vez presente la influencia
del monetarismo. Dicho de otra manera, la demanda se ha estudiado sobre un grupo
de dos activos mas, ver 3.17c. Y, como variables explicatorias, la tasa de interés,
el nivel de precios, la riqueza no humana, y el ingreso permanente.

Laincorporacion de consideraciones adicionales continua: el ingreso transitorio
Y, o corriente, hace presencia igualmente; Laidler (ibid. p.150) lo sefiala asi: se
parte de la funcion de consumo:

C=cY’

Y=Y +Y'
Y-C=Yr - cYP+Y!
S=(1-0)Y+Y

Laidler sefiala que “se ajust6 una funcion lineal y los resultados que con ello
se obtuvieron, fueron comparados con formulaciones parecidas de funciones que
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relacionaban los cambios en la demanda de dinero con los cambios en la renta
observada y los cambios en al renta permanente”. Asi se defini6, entonces, la
funcién (3.26).

AM! = b Y'+b (1) +bAi (3.26)

Adicionalmente, Laidler sefala que se utiliz6 la tasa de interés de corto
plazo, y se usaron las dos definiciones de dinero: la definicion restringida,
[Mc, (ot+$,4)+Mb, (ot+B,y)], y 1a definicion ampliada, [Mc, (a+B,0)+Mb (a+B,y)]+
Mb,(at+B,y), asi:

[Mc,(0+B,0) + Mb, (a+B,y )J/P=b, Y +b (1-c)YP + b A i (3.27)
[[Mc,(a+B,¢ ) + Mb (a+B,y)] + Mb2(at+B,y )l/p=b,Y' + b (1-c)Y’+bAi  (3.28)

De otro lado, en el mismo Laidler (ibid. p.144) puede leerse que muchos auto-
res, desde Cagan, en el afio de 1956 sobre hiperinflacion en Europa, Lerner en el
mismo aflo, Hamburguer en 1963 para Chile, Diz en el afio 1970 para Argentina,
Campbell en 1970 para Brasil y Corea del Sur, demostraron empiricamente “que
las variaciones entre los paises en la proporcion de activos mantenidos en forma
liquida estan relacionados de forma sistematica con las variaciones de la inflacion
esperada” (Laidler, ibid. p.144).

Igualmente, por los estudios de Deilton y Gram del afio 1973, y Karry de 1974
(Laidler, ibid. p.153) refiere que la tasa de salarios tiene efecto positivo sistematico
en la demanda de dinero. De manera que, a las variables explicatorias anteriores, se
agregan la tasa de reajuste del salario minimo anual, y 1a tasa de inflacion esperada.

Asi, se puede volver a la formulacion (3.7) para ver que solo queda por fuera la
tasa de devaluacion conjuntamente con la tasa de interés. Esta variable no ha sido
tratada en la demanda de dinero. Y ademas de los activos de la oferta monetaria,
sefialados en la formulacion (3.18), quedan por fuera, principalmente el dinero
plastico Mc,(a+,y), y el dinero electronico Mc,(ar+f,y). Porque con los agregados
monetarios (recordar el numeral 3.4) Tolosa (1995) estim¢ los determinantes de la
demanda de Mc (a+p,0) y Mb, (a+B,y); (Mc(9,0+B)+R($,1)).R(¢.7).

3.7.3. MoTIVvOS DE DEMANDA DE DINERO

Otros estudios en el campo teorico se orientan hacia los motivos de demandar
dinero. El primero, desde luego, es el motivo transaccion. Y el mas antiguo es el
enfoque de Fisher que se clasifica como de la macroeconomia clésica.
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3.7.3.1. El motivo transaccion

Esta nocidén cuantitativista postula que la cantidad de dinero y el numero de
veces que cambia de manos entre los transadores, o su velocidad de circulacion,
es idéntica al volumen de transacciones a su nivel de precios. Es por ello, una
identidad, aunque también se considera una ecuacion dadas las constantes del
pleno empleo:

M*V_= PT (3.29)

De conformidad con el relato que hace Laidler (op. cit., pp.61-63) M®se re-
suelve o identifica de manera independiente de las otras variables, y ademas se
halla dada, como también ocurre con la variable del volumen de transacciones T.
Cuando la economia se halla en estado estacionario y de equilibrio de pleno empleo,
es razonable, dice el autor, que haya una “relacion fija determinada entre” T y el
nivel de producto de pleno empleo. Asi que T se puede nombrar igualmente como
PIB real. E igualmente, la velocidad de transacciones V_, se identifica también de
forma independiente de las demas, y en equilibrio sera también constante. Dado
esto, el valor de equilibrio del nivel de precios P se resuelve “por la interaccion
de las otras tres”. Por esta razon, (3.26) sera:

MV = PT (3.30)

Por su parte, dado M /PT = 1/V » €OMO kTZI/V_ +» Y puesto que M* /PT =
M¢, entonces, (3.27):

M=k PT (3.31)

Es decir, la demanda de dinero es funcion del valor de las transacciones que da
la actividad de una economia a una fraccion constante k., de ellas.

Este enfoque en Cambridge, de Marshall y Pigou, constituye el escenario para
el trabajo de Keynes de la demanda de dinero por el motivo transacciones.

Para comprender el planteamiento se requiere entender que la no coincidencia
de necesidades en una economia monetaria es lo que explica la existencia de in-
certidumbre. Y esto es asi por cuanto existiendo el dinero, no hay otro activo como
éste que tenga el valor de realizacion totalmente segura en cualquier momento del
tiempo; entonces, no habiendo alternativas, se demanda dinero. El dinero es el
que minimiza tal incertidumbre; sin considerar que tal minimizacion signifique
calcularla. Y de otro lado, en tanto hay desfases entre los momentos de produccion
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de ingresos y los momentos de los gastos de los agentes econdmicos, tales desfases
son cubiertos con el dinero por tener liquidez. Es decir, demandar dinero es una
alternativa a demandar otros activos que tienen liquidez diferida y de valor incierto.

Entonces, frente al motivo transaccion en Keynes, los motivos precaucion,
financiacion y especulacion presiden el comportamiento de los agentes hacia las
transacciones.

Cuando se pasan tenencias de dinero en activos con liquidez diferida a otros
activos con mayor liquidez, y de preferencia, con liquidez inmediata, esto es prefe-
rencia por liquidez asociada a la tasa de interés de largo plazo (Garcia, 1988), que
se precisa en el siguiente numeral. Y esta demanda especulativa es diferente de la
demanda dinero-gasto, que es dinero en actividad econdmica, asociada a la tasa de
interés de corto plazo. Cuando “la tasa de interés de largo plazo quede anclada en
un nivel elevado, por una expansion de la preferencia por liquidez, inalcanzable
para los empresarios [...]” (Gurdley y Shaw, ibid. p.367) que desean tenencias
para actividades econdmicas de gasto de corto plazo, la demanda de dinero para
transacciones cae por la tasa de interés inflexible a la baja. Ese hecho lleva a la
contraccion de la actividad productiva y al aumento del desempleo.

Mas recientemente, en la década de 1950, Baumol en 1952 y Tobin en 1956,
coincidieron en teorizar la demanda para transacciones sobre la base de repartir el
ingreso real y en activos de largo plazo, bonos, o en activos de corto plazo, dinero.
Cambiar la tenencia de lotes de bonos de tamaifio & por dinero cuesta b; en términos
de gastos de corretaje sera b(v/k).

Sin embargo, desprenderse de ganar tasa de interés i corresponde a un costo
de oportunidad de mantener dinero en lugar de bonos. Pero, en este punto son
necesarias algunas consideraciones adicionales.

La tenencia de riqueza en dinero no genera rendimiento o ganancia fisica si varia
la tasa de interés. Asi que el valor nominal del dinero en tenencia no varia; aunque
si ocurra con el valor real en forma inversa con el cambio del nivel de precios. Lo
mismo sucede con el valor nominal de los bonos en tenencia; pero, al contrario,
si varia con la variacion de la tasa de interés. Por ello la tenencia de riqueza en
bonos es mas riesgosa que la tenencia en dinero. Asi que, dada la existencia de
aversion al riesgo, la gente prefiere la tenencia en dinero. O sea, la tenencia de
riqueza en bonos tiene riesgos; pero, a la vez, son atractivos por la tasa de interés.
De acuerdo con ello, los agentes mantienen portafolios mixtos de dinero y bonos,
de conformidad con Tobin (1958) para minimizar la incertidumbre.

Adicionalmente, en equilibrio de expectativas de no tanto riesgo, pero tampoco
cero riesgo, entre la tenencia de riqueza en dinero y en bonos, sucede que las ex-
pectativas de los apostadores bajistas, y las de los apostadores alcistas, coinciden

169



con las expectativas del promedio del mercado, con lo cual, el tenedor medio
diversificara el portafolio de tenencia de su riqueza, mitad en dinero y mitad en
bonos. Entonces el costo de mantener riqueza en dinero sera ik/2.

Asi que el costo total y sera (3.32):

y= b(y/k) + ik/2 (3.32)
Con el objeto de buscar el valor de k que minimice el costo total (3.27), se tiene:

oyl ok =-by/ K+i/2=0 (3.33)
K2 =2 by/i

k= 2by/i (3.34)

Dado que el valor medio de riqueza mantenida en dinero es £/2, entonces
M 4P = 0.5/2bY/i (3.35)

La anterior expresion corresponde a la demanda de saldos reales para tran-
sacciones en el enfoque Baumol-Tobin. Es proporcional a la raiz cuadrada del
volumen de transacciones, ¢ inversamente proporcional a la raiz cuadrada de la
tasa de interés (Laidler, ibid. p.84).

Lateoria cuantitativa moderna de la Escuela de Chicago en la persona de Milton
Friedman desarrolla una teoria de la demanda de dinero para transacciones basada
en la idea de que tal demanda es muy estable. Defini6 las variables argumento
asi: W es la riqueza; h es una razon entre la riqueza humana (una proxy seria la
capacidad profesional) y la riqueza no humana (cuya proxy seria la remuneracion
profesional). Adicionalmente (r-(1/t)-(dr/dt)), que seria la tasa de interés de corto
plazo comparada con la tasa de interés de largo plazo. Y la tasa de inflacion en el
tiempo (1/t)-(dP/dt).

M¢ = £ (W, h, (r-(1/t) - (dr/dt)), (1/t) - (dP/dt)) (3.36)
OMY/OW > 0 ; OMY/oh ; AMYA(r-(1/t)-(dr/dt)) < 0 ; OMYa(1/t)-(dP/dty <0 (3.37)

Y esto de la estabilidad, ha sido la motivacion basica de trabajos con alto ri-
gor econométrico. En Colombia el de Misas, M. et al (1994) y Carrasquilla, A. y
Rentaria, C. (1990), sin que haya habido consenso, pese al esfuerzo de Gémez, J.
(1999) con la inclusién de una variable de innovacion financiera.
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Una version especialmente moderna de demanda de dinero se fundamenta
en la funcién intergeneracional de preferencias de generaciones traslapadas. Su
formulacién se puede adelantar en esta seccion, no obstante que su tratamiento se
posterga para el inicio del capitulo 4, en la que w es la parte de la dotacion que no
consume el individuo / cuando joven, sino que la intercambia por M /P, para cuando
sea viejo; es (w-C') ). La demanda es la cantidad de w que cada i intercambia por
dinero, para cuando sea viejo. Y, también es el nivel de consumo en el segundo
periodo de vida. Es, entonces, la demanda de dinero, y la demanda total de los N
individuos sera:

Nt(w-C', ) (3.38)

Por ultimo, el modelo de costo de busqueda de dinero endégeno, como me-
moria social de transacciones que se ilustrard en la segunda parte del capitulo 4.

3.7.3.2. El motivo precaucion

Desde Fisher y Marshall, y luego Keynes, quien mejor lo aclara, ya se tenia
conciencia de que el deseo de mantener dinero tenia el motivo que consistia en
mantener una facil disponibilidad de pago con el objeto de responder obligaciones
financieras no previstas.

El agente econdmico quiere evitarse la venta de bonos para suplir la necesi-
dad, por cuanto perderia su rendimiento; que no lo repone con su reemplazo por
dinero. Entonces las empresas y las familias se privan de tenencias de bonos y
sus intereses, a cambio de la seguridad prevista.

El criterio para esta decision consiste en una comparacion que hace el agente
entre el costo de oportunidad (costo marginal) de no percibir intereses, y el beneficio
marginal de la seguridad manteniendo dinero por precaucion en lugar de bonos.

Asi que lo normal es que haya una tendencia a mantener dinero en lugar de
papeles financieros en razén de la incertidumbre acerca de los momentos en los
cuales pueden darse faltantes o sobrantes de ingreso sobre gastos. Por lo tanto,
un agente econdémico puede saber el numero de periodos en los que, en prome-
dio, hay igualdad de ingresos y gastos; pero no puede prever en cual o cuales de
ellos. Asi que guarda dinero cuando el ingreso es menor que el gasto; y prefiere
hacer esto en lugar de vender papeles (para cambiarlos por dinero) dado que ello
le acarrea gastos de corretaje. Asi que, aparte de perder el interés, también esta
ese costo. La suma serd comparada con el beneficio de la seguridad.
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3.7.3.3. El asunto de la trampa de liquidez y el motivo especulacion

Este tema es especialmente polémico en razon de los analisis empiricos que
han dejado inconcluso el problema de que a niveles de tasa de interés bajos
la demanda de dinero es perfectamente elastica. Laidler refiere una decena de
estudios empiricos (ibid, pp.138-141) en los cuales se postulan desacuerdos,
al punto de que refiere que Courchene y Kelly, para la economia del Canada
“observaron que la evidencia (no llega) hasta el punto de generar una trampa
de liquidez” (Laidler, ibid. pp.140-41), enseguida enfatiza que “no se puede
afirmar que los resultados obtenidos estan perfectamente claros”. Y contintia:
“la evidencia no confirma la hipdtesis” de existencia de trampa de liquidez. No
obstante luego dice: “pero los resultados de Kostas y Khonja, Eisner y Spitzer
decantan la decision a su favor” (ibid. p.141); “a su favor” se refiere a favor de
la hipdtesis de existencia de la trampa.

Consecuentemente, Laidler culmina su analisis en que: “hasta que se lleve a
cabo una investigacion explicita, [...] la aceptacion de nuestra conclusion de que
la hipdtesis de la trampa de liquidez no tiene significacion empirica dependera
del juicio personal de cada uno” (ibid. p.141).

Tan catastrofica conclusion indica que ni la empiria permite dirimir en muchos
casos sobre la fe tedrica de las vias empiricas. Asi que, mas que de cada uno,
el asunto debe trasladarse a un nivel de discusion de enfoque paradigmatico.

En efecto, debe hacerse esta pregunta igualmente crucial: las decisiones
especulativas de los agentes econdmicos, la preferencia por liquidez, ;son un
asunto de demanda de dinero?

Esta pregunta es crucial porque los polemistas resenados a partir de Laidler
se inclinan por la sintesis neoclasica de que corresponde a la demanda de dinero:
“esta hipotesis establece que, en niveles bajos de tipo de interés, la demanda de
dinero se hace perfectamente elastica [...]” (ibid. p.139). Entonces, debe pre-
guntarse: embocar la discusion de la preferencia por liquidez en el campo de la
demanda de dinero, ;es un camino falso teéricamente?

Bueno, la respuesta es si. A partir de Randall Wray (1992), y también de
Leijonhufvud (1976) se aclara lo que corresponde a la idea de preferencia por
liquidez. L, preferencia por liquidez, se refiere a la decision de los agentes pri-
vados, no financieros y financieros, de cambiar tenencias de activos monetarios
de menor liquidez por otros de mayor liquidez. O de largo plazo por de corto
plazo. Wray dice asi en una primera instancia: “liquidez es una caracteristica de
los activos, y los activos mas liquidos son considerados como dinero [...]” (ibid.
p-301). Y luego aclara: “las clases de activos que serian incluidos como dinero
cambian con el tiempo por las innovaciones que generan nuevos activos y que
algunas veces desplazan a otros”. Asi que entonces, “preferencia por liquidez es
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la preferencia por activos liquidos [...]” (ibid.). “El crecimiento de la preferen-
cia por la liquidez representa un deseo de cambiar activos iliquidos por activos
con mayor liquidez” (ibid. p.302). Y luego, en el pie de pagina 13, culmina: “la
preferencia por liquidez tiene mas que ver con el tamafo de los balances finan-
cieros, mientras la demanda de dinero tiene que ver con el crecimiento de los
balances financieros” (Wray, ibid. p.301, destacado a proposito). “En contraste,
el crecimiento de la demanda de dinero representa una disposicion a expandir
los balances emitiendo nueva deuda” (idem). Es decir, la demanda de dinero se
relaciona con el consumo y la inversion. La preferencia por liquidez rifie con ese
gasto. Tanto los consumidores como los inversionistas tienen una motivacion
patrimonial para tener dinero: la moneda es un intercambio de créditos en el
que toda colocacion de ingresos en moneda (monetizacion) es una demanda de
crédito que debe reponerse con el ingreso que da la utilidad de su posesion. Y
toda sesion de moneda es una demanda ingreso-crédito que debe reponerse con
la rentabilidad del mismo. Por ello, el dinero es en si mismo un intercambio de

créditos que se perpettia a si mismo. El mismo autor remata:
la teoria de la preferencia por la liquidez no es una teoria de la demanda de
dinero [...] es una teoria de los precios de los activos [...] Asimétricamente,
la preferencia por la liquidez en aumento esta asociada con el descenso de la
demanda de dinero y del gasto [...]” (ibid. pp.302-303).

Estas consideraciones llevan a que, desde la teoria de Keynes, se consideren
variables que determinan la demanda de activos de mayor liquidez a cambio de
los de menor liquidez.

Si la tasa de interés no es demasiado alta, o demasiado baja, la riqueza w
convertida en tenencias de dinero (activos de mayor liquidez) o bonos (activos de
menor liquidez) seran tenencias repartidas: “el precio de mercado serd aquel en
que las ventas de los bajistas son iguales a las compras de los alcistas” (Keynes,
1936:170). Los agentes economicos bajistas ofrecen en venta sus tenencias de
bonos cuando su expectativa individual sobre la tasa de interés de estos papeles
i° les dice que serd mayor que la tasa de interés esperada por el promedio de los
transadores de bonos en el mercado # .

ic> icn (3 . 3 8)
Larazon se halla en que individualmente esperan que el precio de los bonos i

se sitiie por debajo de la expectativa de precio del promedio de los participantes
en el mercado i,
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Por su parte, los alcistas demandan compras de bonos cuando la tasa de interés
esperada individualmente ¢ es menor que la expectativa sobre la misma por parte
del promedio de los transadores en el mercado i€, en la siguiente (3.39).

i <ic (3.39)

Porque ellos individualmente forman la expectativa de que los papeles se co-
tizaran i por encima de la cotizacion que tiene el promedio de los transantes, i .

Asi, entonces, la funcion de preferencia por liquidez en Keynes seria, segun
Garcia Solanes (ibid. p.374), asi:

PL= f(i, i, w) (3.40)

Donde w representa el valor presente de la capitalizacidén de rendimientos espe-
rados por la expectativa en los activos en los cuales se halla nominada la riqueza.
El autor define que a partir de Keynes el comportamiento de la preferencia por
liquidez ante las variaciones de los argumentos es asi (idem, p.374):

OoPL/0i<0, éPL/0i¢ >0, 6PL/Ow>0 (3.41)

También que i , ademas de influir a PL, también lo hace a i; y ésta igualmente
a la primera. A su vez, una variacion de i influye en el valor actual de w, y a la
vez, en tanto ésta influye en PL, también lo hace en i. Asi que las variables se ha-
llan interrelacionadas. Esta es la razon para que los autores resefiados por Laidler
(ibid. pp.138-41) no pudieran llegar a acuerdos sobre la verificaciéon empirica de
la “demanda especulativa”. En términos sencillos, esta presentacion teodrica no
tiene verificacion econométrica, pero no por ello es inconsistente, por cuanto las
pretensiones de llevar el asunto a la empiria parten de la idea erronea de deman-
da de dinero cuando el fenomeno es de cambiar tenencias de activos de menor
liquidez por otros de mayor liquidez. Es la ingenuidad de reincidir en el error del
“lecho de Procusto™ de amputar partes de esa realidad compleja para ajustarla a
la modelacion de la inferencia estadistica.

'Procusto era el apodo de Damastes, hijo de Poseidon, el dios de los mares, que tenia el
mitico posadero en Eleusis, la famosa ciudad de la antigua Grecia donde se celebraban los ritos
misteriosos de las diosas Deméter y Perséfone. Le apodaban Procusto que significa “el estira-
dor”, por su sistema de tratar a sus huéspedes: los obligaba a acostarse en una cama de hierro
y al que excedia el lecho, le cortaba la parte de las extremidades inferiores que sobraba; y si la
persona era mas pequefia que la cama, entonces le estiraba las piernas hasta hacerlo coincidir.
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CONCLUSIONES

Uniendo cabos sueltos: 1) el modelo de balances financieros (cuadros 3.1 a
3.5) es util para comprender como la oferta monetaria (formulacion 3.1) financia
la actividad del sector privado no financiero y la actividad del gobierno; es decir,
financia el consumo y la inversién. Asimismo, se entiende que dada la generacion
de ingreso nacional, se demanda dinero de financiacion (formulacion 3.2 y 3.3); y
también se ofrece dinero de financiacion a las necesidades de la economia (formu-
laciones 3.4 a 3.6).

2) Se hace entonces necesario comprender, mas alla del anterior modelo simple,
las interpretaciones conceptuales sobre como surge el dinero en una economia.
Aparecen enfoques teoricos de dos historias; de la “isla del dinero de piedra”
sale una sobre que el comercio precede al surgimiento del dinero, y otra de que
el dinero es congénito al comercio. Ni precede ni es posterior. Y de la historia
del dinero multa, sale que el dinero es posterior al comercio. En resumen, no se
puede sacar una teoria unica sobre este asunto, y ademas surge la necesidad de
examinar mas en profundidad qué es dinero y como surge la banca privada para
también crear dinero.

3) Amerita entonces discutir mas en profundidad qué es oferta monetaria; en
lo cual, la interpretacion de la sintesis neoclasica es confrontada por la mirada
de Brunhof de que el dinero surge congénitamente con el comercio, en la medida
que con la figura de “estado estacionario” este enfoque de la “sintesis” rememora
metaforicamente la primera mirada, dicotomica desde luego, de la “isla del dinero
de piedra”: la economia en “estado estacionario” se halla en equilibrio; en reposo;
en “estado de trueque”, en coincidencia de necesidades; pero al mismo tiempo, es
una economia monetaria. Se concluye entonces que la figura teoérica del “estado
estacionario” no es consistente para derivar teoria monetaria del comportamiento
de los agregados monetarios.

4) Pero lo anterior no descalifica la importancia de comprender con modelos
la financiacion de la economia por la oferta monetaria. Por ello el Banco Central
de Colombia emplea el instrumento de modelos econométricos de los “corredores
monetarios”.

Seglin algunas versiones de la leyenda de Procusto, su lecho estaba dotado de un mecanismo
movil que lo agrandaba o lo empequefiecia segtn fuera el tamafo de su victima. De manera que
nadie podia coincidir exactamente en la cama y todas las personas que caian en sus manos tenian
que ser sometidas a la mutilacion o el descoyuntamiento. La leyenda del lecho de Procusto se
refiere a esa equivoca conducta de quienes pretenden acomodar la amplia y rica realidad, a la
estrechez de los intereses de una mirada excluyente que la sacrifique.
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5) Pero ello no aclara el papel de la banca privada. El modelo de corredores
supone que el banco central es monopolista puro en el devenir de los agregados.
(Es esto cierto? La respuesta es negativa porque al estudiar como teéricamente se
ofrece dinero a la economia desde la banca privada, se descubre que hay determi-
nantes de mercado y de no mercado; por ello el asunto es mas complejo (numeral
3.6 y formulacion 3.8, mas cuatro modelos de economia bancaria). Y culmina
con las formulaciones (3.14), (3.15) y (3.16) en que la banca privada no funciona
aisladamente del banco central.

6) Y la demanda de dinero teoricamente hablando es tan compleja como la oferta
del punto anterior. Por ello viene el numeral 3.7 en donde se discute la complejidad
de la discusion sobre la demanda de dinero con sendos modelos en donde se ve la
diversidad de interpretaciones y la falta de consenso. Y menos posible éste sobre la
diferencia entre preferencia por liquidez y demanda de dinero.

GLOSARIO DE TERMINOS

Equilibrio general: es la situacion de los mercados en la cual hay coinci-
dencia de ofertas y demandas en los mercados de bienes, servicios y de trabajo
simultaneamente.

Estado estacionario: se trata de la situacion de una economia que, sin cambio
tecnologico, ni la produccion, ni el capital por trabajador, varian.

Modelo: es una estructura conceptual que puede ser formalizada matematica-
mente para interpretar y estudiar fendmenos econdémicos.

Neutralidad del dinero: es la idea segun la cual los aumentos del dinero nomi-
nal no tienen efecto en la produccion ni en la tasa de interés; pero si en incrementos
proporcionales del nivel de precios.

Patron oro: fue el sistema monetario en el cual los paises fijaban el valor de
su moneda nacional en oro, y por ello el pais tenia la condicion de intercambiar
oro por su moneda. O sea, su moneda era convertible en oro.

Riqueza humana: es el componente de la riqueza de las personas relacionado
con el ingreso de su trabajo. Relaciona lo que recibe como remuneracion por su
trabajo, con su capacidad profesional.

Riqueza no humana: es el componente financiero e inmobiliario de la riqueza
de las personas. Es la riqueza material.
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CariTULO 4

MODELOS DE TEORIA MONETARIA CONTEMPORANEA
Y FUNDAMENTACIONES DE POLITICA

4.1. PRELIMINARES

EL GRADO DE AVERSION A LA INFLACION Y AL DESEMPLEO

En teoria macroeconomica, y particularmente en teoria monetaria, hay una
divergencia general acerca de cudl es el problema principal de una economia
cuando hay ciclos de desequilibrios. Para una primera gran corriente teorica,
asociada a la teoria tradicional de corte neoclasico, el problema mas grave de
una economia es la inflacion. Para una segunda corriente, asociada a corrientes
de orden heterodoxo, alejada de la mas fuerte ortodoxia, el problema de mayor
gravedad de una economia es el desempleo. La primera se asocia a la caracte-
rizacion de mercados de bienes, de trabajo y financiero, libres y eficientes. La
segunda asocia la caracterizacion de mercados estructuralmente imperfectos,
particularmente el mercado financiero.

Con la aceptacion de la existencia de la curva de Philips, el asunto de la mayor
0 menor aversion a la inflacion se torna a la manera de un “dilema”: jcuanto es
el costo de oportunidad, en términos de inflacion, de promover reducciones en la
tasa de desempleo? Y, ;cuanto es el costo de oportunidad, en términos de desem-
pleo, de enfriar monetariamente una economia? Uno u otro costo se manifiesta
“i

para una sociedad en lo que se llama “indice de sufrimiento macroeconémico’:

ISM, = D, + tP, - tPIBr, (Clavijo, S. 2002)

El indice es igual a la tasa de desempleo, mas la tasa de inflacion, menos la
tasa de crecimiento del PIB real.



Asi que una economia puede tener un mismo ISM si registra alta tasa de infla-
cion con baja tasa de desempleo, o baja tasa de inflacion con alta tasa de desem-
pleo. Y el problema es que una alta tasa de desempleo se acompaiia de una baja
tasa de crecimiento econémico, mientras una tasa de inflacion mayor, sin exceder
su caracter moderado entre un digito y 50%, se asocia a mayor tasa del nivel de
actividad econémica (Leinjounvwod, 2004).

La gran corriente tedrica que abraza el mayor grado de aversion a la inflacion
no desconoce que el control de la inflacion tiene costos en desempleo; pero que son
temporales, costos benignos en la medida que luego sobrevienen los ajustes que
inauguran, a su vez, efectos benignos en el nivel de ocupacion. La contracorriente
antepone el argumento de la histéresis, en el sentido de que el costo en desempleo
se dilata y se mantiene: se aleja el “retorno al equilibrio”.

La otra gran corriente que abraza el mayor grado de aversion al desempleo,
tampoco desconoce el costo inflacionario de promover el empleo; pero que aquél
es benigno, en la medida que considera que vale la pena comprar con algo de infla-
cion un mayor bienestar en fuentes de trabajo; porque si hay trabajo, hay poder de
compra. No falta tampoco la contratesis de la histéresis pero ya no en desempleo,
sino en inflacion creciente, asociada a mayor promocion del empleo, y tampoco
con esperanzas de retorno mientras la causa se mantenga.

La corrientes tedricas asociadas a la sintesis neoclésica o teoria keynesiana,
optaron por un comodo lugar intermedio: “ni tanto que queme al santo (ni mas
alla de inflacién moderada) ni poco que no lo alumbre” (ni estrangular la liquidez
monetaria hasta el punto de apagar la generacion de empleo).

Este punto intermedio, de largo consenso en la postguerra, se rompid desde
principios del decenio de los afios ochenta: el monetarismo de la Escuela de Chi-
cago, y el consiguiente ascenso académico de la teoria de expectativas racionales,
abrieron un enorme debate en teoria monetaria de dos grandes bandos: las corrientes
mas aversas a la inflacion y las corrientes de menor aversion.

4.2. ESQUEMA ANALITICO

VISION DICOTOMICA VISION NODICOTOMICA
Oferta monetaria exdgena Oferta monetaria endogena

Modelos de Modelos de Modelos de:

Expectativas Expectativas Costo de busqueda-registro de transacciones

Racionales Mixtas Expectativas Progresivas-regresivas

(Nueva macro- (Modelo neokeynesiano) Modelo de la Nueva Escuela de Cambridge

economia clasica).
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El estudio de los modelos de teoria y politica monetaria se ubica teéricamente y
permite entender mejor la fundamentacion de la politica si se parte de las visiones
de las cuales se origina. Los dos primeros grupos del lado izquierdo parten de la
vision dicotdmica, o separacion de un sector real de un sector monetario. El tercer
grupo de modelos, en el lado derecho, parte de la vision no dicotomica.

Lateoria monetaria contemporanea se presenta entonces con dos grandes facetas
o0 visiones: con la vision dicotomica y con la vision no dicotdmica.

Por vision, debe entenderse, una apuesta al futuro incierto. Tal apuesta supone
la teoria; la hacen los agentes econémicos desde sus expectativas, o mediante
sus expectativas. Las diferentes interpretaciones teéricas han concebido que los
agentes tienen expectativas racionales, o adaptativas, o estaticas, desde la vision
dicotémica; las dos primeras son expectativas de incertidumbre calculable. Son
expectativas mesurables en probabilidad. Lo incierto para las expectativas racio-
nales es lo probable. Lo incierto es lo que es probable prever. Hay probabilidad
de certidumbre.

Desde la vision no dicotdmica las expectativas son de incertidumbre. Lo incierto
es lo que no se puede prever hoy. Es lo no calculable; no cabe la probabilidad. No
hay probabilidad de certidumbre. No es probable lo incierto.

Desde la vision dicotomica, los agentes economicos forman sus expectativas
en forma racional previendo un futuro probable y trayéndolo al presente para
formar conductas hacia el futuro. Apuestan al futuro desde la prevision del futuro
en el presente.

En la misma vision, los agentes forman expectativas adaptables con base en
la experiencia pasada. Apuestan al futuro desde la experiencia re-editada en el
presente.

Asi, en estos dos tipos de expectativas existe un pasado que origind una expe-
riencia y con el cual se es expectante hacia el futuro; esto es, son adaptables. En
las racionales, existe un futuro probable que norma la conducta econémica.

Desde luego en las expectativas estaticas no hay previsiones. Los hechos eco-
ndmicos exdgenos y sistematicos, en contyraposicion con las decisiones planeadas
de los agentes, no se desgastan. Esto es claro en la estructura teérica de la sintesis
neoclasica, antes de aceptar, en su estructura teorica, las expectativas adaptables
conceptuadas por el monetarismo.

Desde las expectativas adaptativas los hechos econdmicos exogenos y siste-
maticos en tal trayectoria se desgastan lentamente. Los agentes se dejan engaiar.
Se dice que son tontos.

Mientras tanto, desde las expectativas racionales, tales efectos se desgastan
en la primera repeticion; porque los agentes aprenden con la primera experiencia
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fallida en que fueron sorprendidos. Pero, para la segunda ocasion, ya aprendieron
de la experiencia. Se dice que ellos no son fontos.

En general, para las expectativas desde la vision dicotomica existe un pasado
con una experiencia que puede reeditarse. Existe un presente desde el cual se
forman las expectativas. Y existe, también, un futuro con una probabilidad de
cumplirse. Los agentes apuestan al futuro a partir del pasado y a partir de prever
una probabilidad de certeza sobre el futuro.

Desde la vision no dicotémica, las interpretaciones difieren. El pasado ya se
acabo y, por lo tanto, no existe. Las circunstancias historicas del pasado fueron
distintas y no pueden ser iguales a las circunstancias historicas del presente. Por
ello el pasado no puede re-editarse, y las expectativas, desde la vision no dicoto-
mica, no pueden ser las expectativas adaptables de la vision dicotomica. A su vez,
el futuro no es conocido porque atn no ha llegado. No se puede prever lo que no
se conoce. Sencillamente, en esta vision, el futuro es incierto; no puede prestarse
a la probabilidad. No puede preverse que sea tanto por ciento probable que ocu-
rra un suceso del futuro del cual no se sabe nada, ni puede saberse. Entonces, las
expectativas no pueden ser las expectativas racionales de la vision dicotomica.

Asi que en esta vision no dicotomica lo Unico cierto es el presente. Es lo tinico
que existe y que se conoce. El pasado dejo de ser presente y entonces no existe, y
el futuro no ha llegado a ser presente. No sirven entonces ni el pasado ni el futuro
para formar expectativas.

Y, a su vez, el presente, cuando deje de serlo, ser acaba. Cada presente tiene su
contexto historico que lo determina. Cada presente es diferente de cada presente, y
en cada presente se forman expectativas de incertidumbre sobre un futuro incierto,
desconocido por no existir en el presente. Lo nico cierto sobre cada individuo en
el futuro es que estara muerto.

4.3. LA DICOTOMIA Y LA NO DICOTOMIA EN IGUALDAD DE PRESENCIA

La vision dicotomica presenta la economia separada en dos sectores: el sector
real y el sector monetario. Los dos sectores se comunican por medio de los me-
canismos de transmision de los efectos monetarios en el sector real. Uno y otro
sector es independiente del otro. Cada uno tiene su dinamica, su programa. La
actividad econémica en uno no depende de la actividad econdmica del otro. Po-
dria argumentarse por alguien que solo se trata de un procedimiento didactico;
el problema es que al final los contingentes de profesionales egresan usando
en su ejercicio profesional la transparencia virtual del “sector real” y del “sector
monetario” como mandamiento aparentemente neutral, a tal punto que sin darse
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cuenta ya en la rutina se vuelve verdad lo que s6lo supuestamente podria haber
sido virtual.

Por su parte, la vision no dicotdmica no concibe la existencia de sectores
separados. La economia tiene una actividad real que no existe sin la actividad fi-
nanciera, y una actividad financiero-monetaria que tampoco existe sin la actividad
econdmica real; no hay para esta vision dos realidades economicas por separado;
la actividad financiera es igualmente real; y la actividad real es monetaria.

En el presente capitulo se discuten cuatro modelos; los tres primeros comparten
la vision dicotomica y conforman la primera parte; el cuarto modelo y compafieros
no la comparte; y conforma la segunda parte. El sustento de por qué se asume la
presentacion por igual, es decir, con igual reconocimiento las distintas miradas
sobre la teoria monetaria, es porque los tres modelos no son una teoria; y, menos,
pese a las hegemonias evidentes, en el presente libro se soslayan deliberadamente
por las razones que luego se argumentan. En verdad hay varias teorias. Para Leijon-
hufvud (1993) hay una dominante. En Mishkin (2002) hay s6lo una que es valida.
Lo mismo que en Echeverry (1999). En Fernandez et al (1996) hay unas que son
marginales. Este documento elige la ecologia del pensamiento en la convivencia de
las especies; en el derecho a expresarse y ser reconocidas todas las miradas sobre
un asunto, la asume una posicion ecologista integral, consistente en el derecho a
la convivencia de las especies vegetales; de las especies de animales inferiores,
de animales superiores; de todas las especies de animales superiores racionales.
Y en el plano intelectual, de las especies del pensamiento universal, de las expre-
siones musicales; de las expresiones artisticas de la plastica, del teatro, del cine.
Este documento no asume el pensamiento tnico con “el fin de la historia [...] de
las ideas” (Fukuyama, 1992). Enarbola, por el contrario, el didlogo entre distintas
interpretaciones en la seguridad de que no necesariamente todas coincidirian en
interpretaciones frente a los sucesos econémicos; pero ganan con la convivencia'y
el reconocimiento a la existencia de las congéneres: pueden compartir sus distintas
interpretaciones aunque no coincidan, dadas las cuales, en a situaciones, una o
unas pueden tener mayor razon en diagnostico y en estrategia, y en 3 situaciones,
pueden tenerla mejor otras; y positivamente aprenden todas; es la capitalizacion
de la convivencia de la diferencia.

Cada mirada, cada vision es, desde luego, una creencia consistentemente so-
portada por sus respectivos visionarios. Pero, por mas que se pretenda sustentar
que no puede ser falseada una de ellas por alguna evidencia contraria (una vision
paralela), aun que tal evidencia suscite duda sobre la primera, no da derecho a
descalificar la segunda (Russell, 2001). Hacerlo conduce al dogmatismo; al pen-
samiento Unico; a la hostilidad intelectual; a la religiosidad. Asi, entonces, en el
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presente documento conviviran con iguales derechos de sobrevivencia, cuatro
tipos de modelos teoricos.

Desde la vision dicotomica

Modelo de la nueva macroeconomia clasica de expectativas racionales y oferta
monetaria exégena.

Modelo neokeynesiano de expectativas adaptables y racionales.

Desde la vision no dicotomica

Modelo postkeynesiano con oferta monetaria enddgena.

Modelo de la nueva Escuela de Cambridge de adquisicion neta de activos
financieros.

PRIMERA PARTE:
DESDE LA VISION DICOTOMICA

Modelos de expectativas racionales de la nueva macroeconomia cldsica

Una version del modelo de expectativas racionales de la nueva macroeconomia
clésica es presentada con varias formulaciones. Antecede a las mismas un modelo
de generaciones traslapadas de Wallace, N. y Kareken, J. (1980) y McCandles, G.
Jr. y Wallace, N. (1991).

InY, =B, +B, (NP -P)+H,  (Rodriguez,1997:43) 4.1)

Y es el producto nacional bruto o la tasa de ocupacion en el periodo #; P es el
deflactor implicito del producto nacional bruto; P* | es la estimacion anticipada de
la inflacion en el periodo #; p, es la perturbacion aleatoria que ocurra en el periodo
t. B, es la tasa del producto en el periodo anterior y, por lo tanto, sin los efectos
de la politica en el periodo, lo cual se halla en el segundo término de la ecuacion.
B, es el coeficiente de correccion de errores; y InP-InP* | recoge los errores de
anticipacion de la inflacion, P* , sobre la inflacion efectivamente registrada.

También hay otra version de la siguiente forma:

Y=y, +Mp, —p°)+U, (Echeverry, 1999:18) (4.2)
Que es la misma formulacion anterior; mientras en (4.1) hay logaritmos para

que den tasas, aqui ya son tasas.
De esta presentacion se hablara con mayor detalle mas adelante.

184



Una tercera version seria ésta:
Y, =Y +y(p, —pi)+ K, (Fernandez, 2002:180) (4.3)

Igual, es la misma que las anteriores.

Una cuarta:
Y =Y 4B (P~ P)+ R, (Argandofia, 1997:67, Vol.T) (4.4)
Igual.
Una quinta:
y=blp- E(p)] (Romer, 2002 :259) (4.5)

Como ésta pareciera muy distinta, podemos ver su descripcion: y es el producto;
el paréntesis es la diferencia del nivel de precios registrado p respecto de valor
esperado E(p). Todo (4.5) muestra la desviacion del producto de su nivel normal,
el cual es igual a cero cuando los componentes del paréntesis se igualan. Como
b>0, entonces el producto es funcion creciente de la diferencia mencionada.

Otra del mismo Romer:

Ve =W+Ap,_ +vm, (Romer, 2002:277) (4.6)

En esta version se hallan dadas dos variables: la oferta monetaria m,, y los
precios estimados en el periodo anterior, p, . En equilibrio, con precios flexibles
al alza y a la baja, el valor de y es igual a cero por cuanto p _, = m,. Ello significa
que los sectores lideres en la formacion de precios en el periodo 7, registrado, p,
hacen igual sus precios con m,. De modo que la tasa de inflacion esperada p, | es
igual a la tasa de expansion de la oferta monetaria. Esta es, desde luego, una tasa,
no la oferta.

Y otra:

y=y +bm-n°) b>0 (Romer, 2002:277) (4.7)
Donde y es el logaritmo del producto; y* es el logaritmo del nivel de producto
en el supuesto de precios flexibles. Si basado en Kydland y Prescott, siguiendo a

Romer (ibid) se supone que este nivel de producto se halla por debajo del 6ptimo
social, lo cual significaria que haya tasas impositivas marginales mayores a cero,
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que no permiten que la gente disfrute de todos los beneficios por una oferta
adicional de mano de obra, o bien, una situacion de competencia imperfecta,
que impide a los empresarios derivar todos los beneficios de adicion marginal
de producto. El paréntesis es la conocida diferencia del nivel de precios. En este
caso, se supone que el banco central controla la tasa de expansion de la oferta
monetaria, de manera independiente a los intereses del gobierno; y que, ademas,
controla el comportamiento de la demanda agregada en conjunto con su gestion
de politica fiscal. Dado el supuesto de no incertidumbre, el banco escoge el nivel
de inflacidn objetivo.

Modelos de expectativas adaptativas y racionales en el modelo neokeynesiano

Una primera version es la siguiente:

Yo=oa+BP— POt (Rodrguer, 1997:45) (4.8)
Otra es asi:
y=8%,,+B(p-p°)+u (Echeverry, 1999:15) (4.9)

DESDE LA VISION NO DICOTOMICA

1) Modelo de costo de busqueda y registro social de transacciones
(Kocherlakota, N.R. 1998a y 1998D).

2) Modelo postkeynesiano de oferta monetaria endogena

OM =38SD +0TD +dGDC (Arestis-Eichner, 1997)
8SD=8SD(8Y,6R,EP) (4.10)
FP
+ -+

8TD =8TD(SL,5R)

8SD + 8TD + 80BD = 8BLP + 8BLG + 8BLOS (g
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La tasa de crecimiento del acervo monetario 6M es determinada después que
se expliquen los componentes del lado derecho; es decir, dSD, las variaciones en
los depositos en cuenta corriente; el segundo dTD, los cambios en los depdsitos
a término, y dGDC los cambios de los depositos del gobierno. Pero, al lado de
los dos primeros se hallan también dJOBD que corresponde a las variaciones
en otros depdsitos bancarios, “incluyendo los cambios en activos netos que no
constituyen depdsitos bancarios” (Arestis-Eichner 1997:46). El lado derecho
de esta segunda igualdad (6BLP+3BLG+3BLOS) corresponde a las variaciones
de los créditos totales del sector financiero a la economia dBLP; las variaciones
del crédito bancario al gobierno SBLG; y las variaciones del crédito bancario al
sector externo, SBLOS. La igualdad (g) muestra que los cambios en los depdsitos
totales (8TD+3SD+30BD), los bancarios y tenencias de activos no depositados
en la banca, parte de OBD, que a la hora de responder por necesidades de crédito
sirven de garantias; es decir, se monetizan en la forma precisa del dinero-crédito.

O sea que la oferta monetaria se define si hay crédito a la economia, el cual
motiva los depdsitos. Es decir, la oferta monetaria es endégena al “sector real”
que llama la vision dicotomica; y se forma con la actividad econdémica que se
halla reflejada en esta segunda igualdad de la demanda crediticia. Es decir, la
definicion de los depositos es una consecuencia de las necesidades de crédito de
la economia. Por ello, el “sector monetario” que llaman en dicotomia, hace parte
estructural del que también alli llaman “sector real”. Aqui, entonces, el “sector
monetario” es sector real, y el sector real es también monetario. Entonces, no hay
dicotomia, y la oferta monetaria es endogena. La discusion extensa del modelo se
hace en el numeral 4.4.

3) Modelo de la nueva Escuela de Cambridge

El sector privado en su conjunto, a+fB+y, se halla en superavit o déficit de
NAFA (Adquisicion Neta de Activos Financieros) cuando su ingreso disponible
Y (o+B+y) excede o es inferior a su gasto en consumo C o inversion 1. El sector
publico (¢p+¢) registra superavit o déficit de adquisicion de activos NAFA cuando
los ingresos fiscales T(¢p+¢) exceden su gasto G(¢p+¢). El sector externo y se halla
en superavit o déficit de adquisicion de activos NAFA cuando las importaciones
de y exceden o son inferiores a las exportaciones del mismo.

Si algun sector se halla en superavit entonces puede adquirir activos financieros
adicionales; o también, puede liquidar pasivos principales con otros sectores. Es
decir, puede adquirir un incremento de sus activos netos, NAFA,. En el caso del
sector privado sera:

NAFA(o+B+y) = Y (or+B+y) - [C(a) + I(B+y)] (Cuthbertson, 1986) (4.11)
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Un superavit de NAFA se distribuye en incremento de activos A o en disminu-
cion de pasivos o préstamos L.

(CHD (otBty) = a Y¢, (atPty) +a, Y (atPfty) +a,L, (otPty)+a,CL(B)

Significa que el gasto nominal (C+I) del sector privado (a+B+y) es explicado por
el comportamiento a_del ingreso disponible nominal Y del sector privado, por el
comportamiento a, del ingreso nominal disponible rezagado Y | del sector, por el
comportamiento a, del crédito nominal L del sector personal o al sector empresarial
B+y (acciones de las familias y depositos financieros bancarios y parabancarios de
personas naturales), y del comportamiento a, del consumo intermedio CI. Puede
verse que los “dos sectores” se hallan imbricados, sin dicotomia.

EL CONJUNTO DE LA VISION DICOTOMICA

En los modelos monetarios con dicotomia y con teoria cuantitativa del dinero los
mercados operan en forma eficiente; tanto el mercado de bienes como el mercado
de dinero. Son modelos a lo Arrow-Debrew.

En este modelo el consumidor intergeneracional tiene un programa de consumo
(C, C,) en dos periodos de vida, 1y 2, en una “funcién intertemporal de prefe-
rencias” FIP, de la cual derivan utilidad méaxima, Max u(C, C,), que a su vez es
el soporte de un modelo de generaciones traslapadas MGT.

Max u(C, C)=na/p + na/y + (1+1)B o/B,y + (1+r ) D*(ent, yent)
Sujeto a: C, +Ba/B,y+D'=w

Donde,

C +Bo/B,y+D"= wes el programa del consumidor intergeneracional;

o representa la dotacion inicial del bien de consumo;

no/B y mo/y son los dividendos derivados de las empresas no financieras 8 y
financieras y (los hogares son accionistas) en el periodo t,; es decir, o/ y ma/y
son los beneficios que las familias obtienen por adquirir titulos de las empresas
y de los bancos, respectivamente.

yy 1, son las tasas de interés por los titulos empresariales, bancarios y no
bancarios, y los depositos bancarios o colocaciones.

Es decir, el lado derecho es la cantidad de dinero que garantiza la existencia

de C,. El mercado financiero es desde luego eficiente, asi como lo es el mercado
en trueque. ;Cudl es el origen conceptual de este derivado?
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Veamos, son modelos de economias artificiales; porque teniendo intercambio
sin dinero en forma eficiente, tener dinero vuelve artificial a la economia. O sea, el
modelo Arrow-Debrew es de una economia artificial por tener dinero en la medida
que fue demandado.

Lo anterior quiere decir que, en verdad, el dinero no se demanda. De acuerdo
con Wallace y Kareken (1980) esto es asi por cuanto el dinero se caracteriza por tres
cosas: a) es inconvertible. Lo cual significa que quien lo acufia, el banco emisor, lo
entrega pero en el futuro recibe el mismo dinero; no otro bien. Es decir, el dinero
no se convierte en otro bien. b) No tiene valor intrinseco. O sea, no se demanda
para consumirlo; por ello no es argumento de una funcion de utilidad. ¢) No tiene
costos de produccion. O sea, no es argumento de una funcién de produccion.

Pero, surge la necesidad de una pregunta: ;por qué entonces hay dinero en
la economia? ;Por qué el modelo de Arrow-Debrew tiene dinero? La respuesta
es porque la economia es artificial. ;Como surgid el dinero en la economia? La
respuesta es porque le impusieron el dinero desde fuera: el dinero es exogeno. Es
decir, es el fei que traen a la economia de trueque de la isla del dinero de piedra.
Es el dinero emitido por el banco central. Y, ademas, es el dinero después del
intercambio; después del comercio.

Entonces el camino para construir esta economia artificial es elaborar teoria de
la demanda de dinero, no obstante que la economia es de trueque. O de otra manera,
es hacer que la economia de trueque, economia de intercambio real eficiente, imite
auna economia en la que se demanda dinero; con sus tres caracteristicas referidas
arriba, pero con precio positivo.

La manera es partir de un supuesto: suponer que el dinero genera utilidad
en razoén de lo siguiente: los agentes en el intercambio real o de trueque gastan
tiempo en conseguir quién desea comprar lo que se quiere vender, y quién quiere
vender lo que se quiere comprar. Es decir, gastan tiempo en encontrar con quién
hay doble coincidencia de necesidades. Con el gasto de tiempo logran anular la
friccion de no coincidencia.

Al imponer un bien que es duradero, que es transportable y aceptado por todos
de ser equivalente de los demas bienes y que buscan doble coincidencia, entonces
este bien soluciona el gasto de tiempo de buscar con quién intercambiar. Asi, el
dinero lubrica el intercambio; y surge en la economia después de éste. Este inter-
cambio es un comercio mas eficiente, pero por tener dinero, puede tener fricciones
de no doble coincidencia.

( Como surgio el dinero demandado? Porque la especializacion en la oferta de
bienes generd eficiencia productiva, y con ella la autosuficiencia que supera al true-
que. La aparicion del bien duradero dio paso al dinero de curso forzoso acufiado.
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Como el dinero acude al gasto de tiempo, entonces ello ocurre para bajar costos
de transaccion. Entonces el dinero se demanda para transacciones.

( Como se construye el modelo de generaciones traslapadas MGT? De Wallace
(1980), McCandles y Wallace (1991) sale que los consumidores de una generacion
con C, y otra con C,, es decir, en dos periodos tienen una funcion intertemporal
de preferencias FIP en dos periodos de vida, y derivan de ella maxima utilidad:

uE,,-C,) (a)

Donde el primer término de la funcién intertemporal de preferencias corresponde
al consumidor i de la primera generacion en el tiempo ¢. Y el segundo corresponde
al consumidor de la segunda.

Antes de que haya dinero esta es una economia de trueque o mercado eficiente,
con doble coincidencia de necesidades. A cada individuo joven se le entrega o que
representa la dotacion inicial del bien de consumo. Es un bien que no es almacena-
ble, Cil,t. (De qué manera tiene consumo en segundo periodo, Ciz’t? En el periodo
1 los jovenes pueden intercambiar con los viejos: los viejos desean los bienes
de los jovenes. Pero como aquellos no tienen nada para ofrecer, entonces debe
construirse un “contrato intergeneracional”. Pero como los viejos atn no existen,
hasta ahora existen los jovenes, entonces el modelo de generaciones traslapadas
tiene esta friccion: imposibilidad de intercambio intergeneracional porque no hay
“doble coincidencia de necesidades intergeneracional”. La generacion presente
carece de cosas que interesen a las generaciones futuras, y éstas no coinciden en
el tiempo con la generacion presente. Entonces, ¢cudl es la solucion? Respuesta,
construir una economia artificial. Es decir, construir una economia que demande
dinero, pese a que la naturaleza de éste no permite que se demande; por lo tanto,
debe construirse una teoria que sustente que se demande.

Entonces a cada individuo joven i se le entrega una dotacion para que haya
Ciu. A los viejos se les da M unidades del bien-dinero para que compren a los
jovenes parte de su dotacion. Asi éstos distribuyen su consumo a través del tiempo
de su vida. El dinero M es de curso forzoso que toma valor en la medida que se
usa para comprar bienes, y se confia en que asegura las compras continuas en el
futuro. De un periodo a otro el dinero es acervo de valor. Dado esto, la restriccion
en el periodo 1 es:

C,.+M/P <w (b)
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M/P es el dinero impuesto, con su poder de compra. La dotacion de bien de
CONsumo es w.

Entonces los individuos de la generacion 1 intercambian por M para su consumo
cuando sean viejos, 0 generacion 2, porque cuando lo sean, no reciben dotacion w.
Por ello la generacion 1 en el periodo tiene la siguiente caracterizacion:

C, <M/P (c)
O también,
M >PC, (c,)

Reemplazando c_en (b) da:

C +C, <w (d)

En (d), la parte de la dotacion w que no consume el individuo i cuando joven,
sino que la intercambia por M/P_para cuando sea viejo es (W-Ciu). Es la canti-
dad de w que cada i intercambia por dinero, para cuando sea viejo. Y también es
el nivel de consumo en el segundo periodo de vida. Es entonces la demanda de
dinero. Y la demanda total de los N individuos sera:

Nt(w - C' ) (e)

Como la oferta de dinero es Mt, ésta en términos de bienes es Mt/Pt; es decir,
(1/Pt)Mt. Entonces,

Mt/Pt=N(w - C') ) ()
(f) representa el equilibrio en McCandles y Wallace (1991). También,
Mt/Nt(w - C' ) = Pt (2)
O sea, el nivel general de precios Pt es proporcional al acervo de dinero ofrecido
(que es emitido e impuesto a la sociedad) con su demanda. O sea, nuevamente,
el sustento tedrico de la teoria cuantitativa del dinero: TMt—Pt, por encima de la

demanda Nt(w-C', ), que es el resultado de mercado de bienes en trueques eficiente,
genera inflacion.
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En resumen, el dinero de emision o dinero externo, inconvertible y sin valor
intrinseco, es impuesto a la economia real de equilibrio walrasiano de trueque y
eficiente, para convertirla en economia artificial por medio de un modelo de ge-
neraciones traslapadas y con friccion, puesto que una generacion no intercambia
con otra. Al hacerlo, el dinero adquiere valor cuando soluciona la friccion; se
vuelve reserva de valor. Es decir, el dinero elimina la fricciéon porque garantiza
el comercio intergeneracional. Y el hecho de que el nivel general de precios sea
proporcional al acervo de dinero con su demanda, como é€sta corresponde a un
mercado de bienes eficiente, aquél debe corresponderse con ella. Y, ;quién respon-
de por esta correspondencia? Respuesta: la autoridad monetaria. La inflacion es
y sera siempre un fenomeno de desorden en el comportamiento de los agregados
monetarios representados en M,.

Retomando los modelos (4.1) a (4.9) se tiene lo siguiente: en ninguna formu-
lacion aparece visible el dinero. El se halla en la transparencia. Esta en la imagen:
en (p-p:*), es decir, en la diferencial de tasas de inflacion entre la registrada y la
anticipada. Es una transparencia, detras de la cual se halla exdgenamente la oferta
monetaria, en coherencia con la idea de dicotomia. La oferta monetaria no se ve por
cuanto la mirada se hace desde ac4, desde el sector real que se halla sin dinero; éste
esta al otro lado de la transparencia (p-p.*). En este lado se halla el sector real de la
economia, el mercado de bienes y factores y detras de la transparencia, separado,
se encuentra el dinero, el sector monetario. Este es proyectado en la transparencia
por su efecto: el efecto inflacionario, y la apreciacion que los agentes prefijen
de su presencia hacia delante (expectativas racionales), o hacia atras, hacia la
experiencia (expectativas adaptables). Aparentemente en y = u+ip _+vm (4.6)
la oferta monetaria se halla explicita en m, y no en la transparencia; bueno, no es
verdad, es solamente la tasa de expansion, que como indicador puede igualarse
con la tasa de inflacion m.

Dado que en todos los modelos la variable dependiente es el nivel de producto
o la tasa de ocupacion, entonces la tendencia inflacionaria y la tasa de desempleo,
en principio se comportan inversamente, es decir, constituye la representacion de
la curva de Phillips. Y de aqui en adelante el problema consiste en la discusion
sobre si la curva efectivamente existe o no a partir del corto plazo.

El primer grupo de modelos de (4.1) a (4.7) corresponde a lo que se suele
llamar “La escuela de expectativas racionales’; o “Modelos de informacion im-
perfecta” (Blanchard, 1990, p.793); también, nueva macroeconomia clasica. En
su nacimiento formal, en el modelo de Lucas (1976), después de Muth (1961), el
modelo no admitia la posibilidad de que el paréntesis del diferencial de inflacién
fuese distinto de cero; lo cual queria decir que la politica de expansiéon monetaria
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seria inefectiva desde el corto plazo (Rosende, 2004). Y, por lo tanto, no habria
intercambio entre tasa de inflacidon y tasa de desempleo. Es decir, la variable y, es
decir, la tasa de expansion del producto bruto y la tasa de desempleo, en todos los
modelos referidos no resultaria afectada, por cuanto el segundo componente del
lado derecho seria cero, quedando sélo el primer componente, es decir, la tasa de
desempleo permaneceria en el mismo nivel de tasa natural. El antecedente de esta
discusion se vera luego en el modelo monetarista.

La fundamentacion de la teoria de las expectativas racionales se basa en dos
principios globales:

1. Los agentes econdémicos privados actiian racionalmente en la confeccion
de sus expectativas con base en la informacion disponible en su mercado, la cual
tiene un costo. Cada uno adquiere informacion con el propdsito de competir y
liberarse de los efectos exdgenos que sobrevengan a su mercado, como es el caso
de los cambios en la demanda agregada, originados en el mercado interno o en el
mercado externo. Este efecto por demanda es la inflacion.
Los agentes confeccionan sus expectativas en el mercado de bienes de con-
sumo, de inversion y en el mercado de trabajo. Lo hacen y con ello logran burlar
los referidos efectos. Esto significa que en principio todo efecto exdgeno causa
inflacion y no reduce la tasa de desempleo.
En general, confeccionan sus expectativas en busqueda de menores costos, los
empresarios; precios mas favorables, los consumidores, y mejores pagos salariales,
los trabajadores. En la macroeconomia clasica la informacion estaba dada y era
gratis; aca en la nueva macroeconomia clasica no lo es, y con ella los decidores
econdémicos luchan por la supervivencia en su mercado competitivo mediante la
maximizacion del calculo de sus expectativas.
2. La sociedad se defiende desde sus expectativas individuales hacia adelan-
te, desde P, * hacia P (4.1). Desde una apuesta p* sobre que p° seria igual a p,
(4.2). Desde una apuesta p¢ sobre su igualdad con p, (4.3). Una apuesta en 1994,
wn P, sobre p en 1995 (4.4). En 1993, E(p) sobre p en 1994 (4.5). En primer
semestre de 1994, p  sobre m, (tasa de expansion de la oferta monetaria) en el
segundo semestre (4.6). Se supone que m, = p,. O (4.7) que dice de °sobre 7.
(Como funciona el mecanismo?
a) Reajustando precios de acuerdo con la expansion inflacionaria prevista,
P3PS o P T

b) Reajustando pedidos salariales, Wi dado w como tasa de reajuste.

¢) Modificando las tendencias al consumo, es decir haciendo sustituciones,
o bien, postergando gastos (perjudicando el nivel de actividad econdmica).
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En resumen, lo actores econdomicos destruyen los efectos en la demanda agre-
gada de la politica monetaria (y fiscal) expansionista; anticipan el futuro probable
(Rodriguez, 1997, ibid. p.42). El problema consiste en que el resultado es sé6lo un
efecto precios, con cero efecto cantidades, por cuanto los actores econémicos se
hallan prevenidos.

De conformidad con esos principios, y apoyandose en Obregon (1989:46-49),
las expectativas racionales son al mismo tiempo un método, una teoria y una es-
cuela de pensamiento. Son una forma de prediccion de los actores econémicos con
base en la informacion existente en el mercado, con referencia a las decisiones del
gobierno, frente a las cuales los agentes son especialmente sensibles: un compo-
nente de las decisiones privadas del diario acontecer econdomico esta constituido
por las del gobierno. Esto lleva a que en muchas ocasiones una decision privada
es una mera reaccion a una decision del gobierno; y con ello se conduce al fracaso
de la intencion de éste. Como tedricamente se suponia, por los modelos de corte
keynesiano, que los parametros de los modelos econométricos representativos de
la conducta de los agentes continuaban siendo los mismos al unisono y después
de la implementacion de una politica sobre la demanda agregada, con el presente
método se objeta el supuesto; y se pasa a admitir los cambios paramétricos por las
decisiones microecondmicas de los actores. Asi, la politica econémica debe ahora
tener en cuenta los cambios paramétricos que ella produce como componente de
las decisiones de los actores privados.

Como teoria, constituyen una alternativa conceptual frente al campo analitico del
modelo keynesiano de la sintesis neoclasica, y frente al modelo neokeynesiano que
usa expectativas adaptables. Y por tltimo, como escuela de pensamiento, refuerza el
enfoque cuantitativista del monetarismo de la tradicional Escuela de Chicago; cuyos
esfuerzos siempre estuvieron enfocados a demoler los fundamentos de la teoria
del apoyo a la demanda agregada. Se trata de una prolongacion y remozamiento
de las bases teoricas de la macroeconomia clasica del laissez-faire; por ello se le
ha llamado “nueva macroeconomia clasica”. Pese a esto, ain persisten canales o
mecanismos de transmision de los choques monetarios como las expectativas que
explican reacciones de la actividad econdmica por la informacion asimétrica. La
pregunta es entonces como y por qué la actividad economica real reacciona. No
hay consenso en esto. Pero, en lo que si hay consenso es en el punto de partida de
la dicotomia, en la exogenidad de la oferta monetaria y en la existencia de tales
canales, pero con variadas lineas de interpretacion.
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4.3.1. UN MODELO DE EXPECTATIVAS RACIONALES

La siguiente exposicion se concentrara en el derivacion de (4.2) a partir de
Echeverry (1999). El procedimiento de Robert Lucas Jr. consistioé en examinar la
relacion positiva entre choques agregados y oferta agregada (donde esta la tasa
de ocupacion y el nivel de producto) en el corto plazo, o sea, la relacion inversa
referida, dado lo cual podria ser usada para implementar politica de expansion
monetaria, y eventualmente en forma sorpresiva, por cuanto no es posible conti-
nuarla sistematicamente pues los agentes corregirian sus expectativas, llevando
a la inefectividad la politica. Echeverry dice que se traduce “en una relacion que
se gasta con el uso” (ibid. p.15), dadas las reacciones dindmicas de los agentes
econdmicos en correccion de expectativas con procesos de aprendizaje sobre las
razones de los choques y que les afecta con inflacion, dada su aversion a ésta.

Dada la existencia de informacion segmentada para los agentes, al no com-
partirla todos en su totalidad, solo disponen de la propia de su mercado. La “in-
formacion es escasa o de baja calidad (informacion imperfecta o asimétrica) que
no ayudaria a formar expectativas racionalmente” (Rodriguez, ibid. p.42). Pero,
esto no puede continuar sistematicamente porque los agentes no son tontos; ellos
corrigen sus expectativas. Y por ello la relacion sefialada arriba se desgasta con
el uso. El producto total y; en el mercado i tiene dos partes: )*; de largo plazo y
Vi ciclico, o de corto plazo.

Ve = VitV (a)

Vi, el ciclico o de corto plazo, reacciona ante cambios en precios relativos en
el mercado 7, ya que un cambio en la oferta monetaria conduce a los productores a
incrementar sus niveles de produccion, en la medida que eleve los precios, en cuyo
caso ellos pueden interpretarlo no con un hecho generalizado (inflacion), “[...] sino
como un cambio en los precios relativos que les favorece” sélo a ellos individual-
mente (Rodriguez, ibid. p.42). Es decir, puede “conducirles a confundir aumentos
generalizados del nivel de precios con cambios en los precios relativos”.

Vi =B(p, —py) (b)
O sea, la curva de oferta del mercado.
pei es el logaritmo del precio promedio de la economia, el indice de precio

implicito del PIB apreciado desde tal mercado i; pi es el logaritmo del precio que
efectivamente se registra en el mercado i, el cual depende de dos componentes:
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uno correspondiente a “factores generales de la economia” (ibid. p.15) p,, y otro
a factores propios en el mercado en referencia, Z,.

P, =p tZ, (c)

Los agentes economicos en el mercado i sélo observan su precio; y se hallan
impedidos de discernir en qué medida esta influido por factores generales, p, y en
que por propios en el mercado, Z,.

Entonces se requiere “solucionar un problema de extraccion de sefales”
(Echeverry, ibid. p.16) por fuera del mercado i; o sea, los agentes deben identifi-
car la parte de la variacion de pi que se debe a factores generales. Mediante una
proyeccion lineal se debe identificar la proporcion de Z, (conocida) que se debe
a p, (desconocida).

e P.
it — E 7’11—1
: L ] (@

Que corresponde a la extraccion de sefiales.
Las proporciones del precio p, = b, TZ, tienen el siguiente comportamiento:

p~N(pY?):  Zu=N(0,67) @)
E(py, Zi) = E(py Zi )= E (Zi, Zt) (H
E(pi) = E(p) + E(zi) = P, (g)

Sobre la base de estos puntos de partida, la proyeccion lineal (d) se puede
expresar de la siguiente asi:

p,=0a,top,tp (h)
Donde p es el error ortogonal a p,
E(p)=0,+ a,Ep,) @

Retornando esta ecuacion lineal (i) entonces tenemos:

o, = Ep, o, Ep,
D, :Ept _(xlEpit o, p, TE,
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P, _Ept

o, =
P _Epir
El(p, +Z; =p)(p —p)}
— E[(pn _Epit )(p1 _zEpt)]: COV(pit:pt) — I: ' ' ' ' '
: E(pit _Epit) VAR (pit) E(pt +Zit _Ept _Ezit)
o B -PP+Zp ~Z,P-PP+P) _ E(p, —Ep,)’
: E(pt _Ept)z +E(Zit _EZit)z E(pt _Ept)2 +E(Zit _Ezit)z
2
Y
= 061 = 2 5
Y~ +0
Entonces

2
_ v _ v
o, = Ep, —mEPﬁ —Ep{l—HJ

[ o?
luego o, =p{22]
G~ +Yy

Reemplazando se tiene:

02 ,YZ
:[zz]ﬂz +(2z)ﬂn
c°+y G +Y

P =¢ﬁt +(1_¢)pit =Epiz (J)
62
Donde ¢ = ———.
c~+Y

Si ocurriera que los impactos de oferta monetaria se hiciesen crecientes y a
mayor ritmo, )’ sera mayor con relacion a 6>. Como los agentes economicos del
mercado i aprenden de tal experiencia, por cuanto no son tontos como en expec-
tativas adaptables; en cambio en las racionales “[...] se concentra la informacion
poseida por los distintos agentes economicos respecto del futuro” (Obregon, ibid.
p-45); y asi el parametro ¢ disminuye.

Siguiendo a Echeverry (ibid. p.17) con (b), se reemplazan los valores hallados
para p®; :
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v, =Blpi ~(1=0)p; ~tp,]

Y se halla (k):

Vi =Bo(p; = P,) (X)
para llevar (k) a la oferta total:

y,=¢|3(p,—13,)+ytp 0]

Como p esasimilable ap’,yy% ay,_,y A =¢ B, yademas, como debe agre-
garse un término que recoge los errores de la estimacion, la formulacion final de
(1) quedara:

Y =y, +A(p, —p)+H, (Echeverry, 1999:18) (4.2)

Esta formulacion (4.2) representa la linea recta vertical de la figura 4.1 con
expectativas racionales, la cual es valida tanto al largo plazo como al corto plazo,
en el contexto de politica monetaria sistematica de expansion de demanda agre-
gada, que es similar a la formulacion del modelo neokeynesiano (4.9) por cuanto
las dos formulaciones en el largo plazo dicen lo mismo: hay superneutralidad,
como se vera cuando se discuta (4.9). También puede representar lo que ocurre
con la curva en ¢l corto plazo en una de ellas como CPo a CP,

Sobre la base de que el desequilibrio por un choque monetario es solo en el
corto plazo, ya que en el largo plazo (la linea vertical) “[...] el sistema regresa
al equilibrio” (Obregoén, ibid. p.45). Asi que la curva de Phillips de la figura 4.1
identificada como CPo, que corresponderia a la original version de la sintesis
neoclasica de expectativas exdgenas (en la version de Obregdn), o también,
de expectativas estaticas, y las otras hasta CPn, o verticial, corresponderian al
antecedente tedrico del modelo de expectativas racionales en la teoria de expec-
tativas adaptables en Friedman. La curva Cpo en la version de la macroeconomia
de la sintesis neoclasica permanece por cuanto siempre hay curva de Philips en
tanto las expectativas son estaticas y exogenas. Por ello la politica monetaria
expansiva sistematica garantiza comprar reduccion de la tasa de desempleo con
algo de inflacion. Por el contrario, la linea vertical de largo plazo en Friedman
es, en expectativas racionales, también de corto plazo.
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Grafico 4.1: La curva de Phillips a partir de Friedman (1978. p.91)
con la ayuda técnica de Tejeda (2002).

CPo CP: CPz CPs CPa

ODAs

Td

En el grafico es claro que la curva de Philps de corto plazo va perdiendo la
curvatura a medida que se va pasando al largo plazo, hasta que se vuelve vertical
y desaparece, pues se torna una linea recta. Y en esto coincide el monetarismo de
la Escuela de Chicago con expectativas adaptativas bajo el liderazgo de Friedman,
con el planteamiento de la corriente de expectativas racionales. Esto sugiere la
necesidad de analizar la corriente de Chicago como antecedente intelectual que
se vera en la tercera parte.

En este grafico se revelan las tres expectativas de la dicotomia: en la curva CP
que permanece, significa que los hechos econémicos de politica sobre la demanda
agregada sistematicos DA hasta DA no se desgastan porque hay expectativas
exdgenas o estaticas. Como se vera en la tercera parte de este cuarto capitulo, la
sintesis neoclasica (“modelo keynesiano’) amputé las expectativas de incertidum-
bre de la teoria de Keynes.

En las curvas de CP , CP , etc., hasta la linea vertical, es decir, cada vez menos
curva desde DA hasta DA , la curva CP va perdiendo la curvatura en CP , y des-
aparece en la linea vertical que cae en 4. Quiere decir que los hechos econémicos
de politica se desgastan porque hay expectativas adaptables.

Para expectativas racionales solo existe la linea vertical; no hay curva de Phillips.
Sélo el suceso economico de politica sobre la demanda agregada de DA a DA,
sorpresivo (informacion asimétrica desde la politica estatal) permitiria el trayecto
de curva de Phillips de de 4 a B en la curva CP , pero en la siguiente oportunidad
pretendida de politica la curva desaparece en la linea vertical que pasa por A4.

199



Volviendo al hilo del modelo, en el largo plazo, analiticamente la curva sera
aquella que haga P = P en cuyo caso:

P =P ¢¢u+p) (m)
Luegou=pn (n)

Vemos que la tasa de desempleo en el largo plazo es igual a la natural ante
cualquier cambio de la inflacion, lo que indica que ¢ no estd definida, pues la
pendiente o la proporcion de cambio entre inflacion y desempleo de una recta
vertical no esta definida dejando de ser una funcion lineal.

La forma de la curva a largo plazo es entonces vertical a la altura de u , ello
implica que los trabajadores a largo plazo recuperan todo el poder adquisitivo
perdido por el incremento de los precios. Asi Friedman afirma su hipotesis de

tasa natural de desempleo:

la hipotesis de la tasa natural de desempleo no se refiere a un minimo irreduc-
tible de desempleo. Mas bien se refiere a esa tasa de empleo que es coherente
con las condiciones reales existentes en el mercado laboral. Puede reducirse
eliminando obstaculos en el mercado laboral, reduciendo friccion. Puede
elevarse introduciendo obstaculos adicionales. El propdsito de este concepto
es separar los aspectos monetarios de los no monetarios en la situacion de
empleo (Friedman, 1992:94).

Y en la pagina 92 recalca: “Asi se da un ‘trueque’ de corto plazo entre la
inflacion y el desempleo, pero ningun trueque de largo plazo”. Por tanto, la
curva de Phillips es inexistente en el largo plazo, es decir, se diluye el efecto de
los choques de oferta monetaria en los cambios de la tasa de inflacion. A este
respecto, Friedman hace la aclaracion sobre la diferencia entre los efectos de los

cambios de la oferta monetaria en la inflacion, y en las variaciones de la inflacion:
la distincion entre la tasa de inflacion y los cambios en la tasa de inflacion.
(;Y quizas algun escritor futuro se vea obligado a enfatizar la diferencia entre
un segundo y un tercer nivel de derivaciones!). La distincion importante es
entre los cambios anticipados y los no anticipados (ibid. p.83).

Friedman afirmaba que los trabajadores para asegurar su poder adquisitivo,
la variable relevante era el salario real y no el monetario, para esto los agentes
incorporan sus expectativas de inflacion en las negociaciones salariales. Ello
quiere decir que los trabajadores carecen de ilusiéon monetaria.
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Siendo esto cierto, la tasa de variacion de los salarios nominales son un reflejo
de la tasa de desempleo (a menor tasa de desempleo mayor es el incremento de
los salarios) y la inflacion esperada (entre mayor sea la inflacion esperada mas
rapidamente creceran los salarios nominales).

La incorporacion de expectativas admite la posibilidad de intercambio entre
inflacion y desempleo, pero solamente en el corto plazo negando esta relacion
en el largo plazo. La inclusion de expectativas y el incremento sistematico de la
demanda agregada es pretender que los agentes econdmicos no sufren de ilusion
monetaria, por tanto, la curva no se mantiene a largo plazo, sélo a corto plazo.
Distinguiendo entonces entre curva de Phillips de largo y corto plazo, se mantiene
la relacion de causalidad en tiempo 16gico (tiempo de Newton), donde el tiempo
influye al mismo ritmo por todo el universo, es decir, todas las variables tienen
el mismo ahora.

La curva de corto plazo representa el intercambio entre inflacién y desempleo
cuando la inflacion esperada se mantiene constante, por tanto, a todos los puntos
de una misma curva de Phillips le corresponde igual expectativa de crecimiento
de los precios. Asi, cualquier modificacion de las expectativas supondra un despla-
zamiento de la curva. De este modo, los desplazamientos de la curva hacia arriba
y a la derecha son consecuencia de aumentos progresivos en la tasa de inflacién
previstos por los individuos, mientras que una reduccion en la inflacion prevista
producira un desplazamiento en sentido contrario, donde una variacion de la infla-
cion tendrd en el largo plazo un igual nivel de desempleo TND, es decir, cualquier
variacion en la causa tiene siempre el mismo efecto.

El desequilibrio de corto plazo que da origen a las curvas es por informacion
imperfecta, no porque haya ilusion monetaria (Obregon, ibid. p.46). En detalle,
una economia con los distintos mercados, a la manera de Phelps (1996), tiene la
caracteristica de que sus actores econdmicos reaccionan ante los cambios de pre-
cios en una de las “islas” (de Phelps). Cuando hay un cambio de precios en una
de éstas con relacion al nivel general de precios, los productores en tal mercado
responden con mayor inversion (y con mayor empleo). El problema ocurre cuando
tal incremento en precios es en igual proporcion del nivel general de precios, en
cuyo caso no habra respuesta en producto ni en empleo. La curva desaparece y se
transforma en p. La confusion de los actores entre el incremento en su mercado
con el nivel general da lugar a ciclos econdomicos que son unicamente nominales,
y ocasionados por movimientos no anticipados en la oferta monetaria; expansiones
en manos de la politica monetaria; en cuyo caso se debe a la politica monetaria
no estabilizadora.
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Vemos, vale la pena repetirlo, que la tasa de desempleo en el largo plazo es
igual ala natural ante cualquier cambio de la inflacion, lo que indica que ¢ no esta
definida, pues la pendiente o la proporcion de cambio entre inflacion y desempleo
de una recta vertical no esta definida dejando de ser una funcion lineal.

El incremento sistematico de la demanda agregada hace que la variacion de
la tasa de desempleo sea cada vez menor hasta que su variacion sea cero, donde
coincide con el valor de la TND (esto no implica que la tasa natural de desempleo
TND sea cero). Al mismo tiempo, el incremento de la tasa de inflacion es creciente,
formando en el largo plazo una linea vertical que establece que cualquier cambio
en la tasa de inflacion estara relacionada con una misma tasa de desempleo, que
coincide con la TND, perdiendo la relacion causal y de proporcionalidad; es decir,
la causa no genera el efecto, la TND, que esta de antemano determinado.

En el monetarismo (Friedman, 1986) s6lo existe intercambio en el corto plazo
pues a medida que el plazo se va alargando va tendiendo a ser una linea recta,
donde no hay un trueque proporcional y estable entre inflacion y desempleo.
Como vemos se presenta una contradiccion entre las politicas de largo y corto
plazo presentandose una inconsistencia dinamica a la hora de establecer una poli-
tica economica de programacion. Estamos, ademas, en presencia de una politica
monetaria sistematica, donde el costo de oportunidad en el largo plazo es medido
en el cambio de la inflacion, por tanto, lo importante es contener el incremento de
oferta monetaria; es decir, contener el incremento de la demanda agregada.

4.3.2. UN SEGUNDO MODELO DE EXPECTATIVAS RACIONALES COMO SOPORTE
DEL BANCO CENTRAL AUTONOMO

El modelo (4.4) de expectativas racionales tiene igualmente una presentacion
de especial utilidad para la fundamentacion del banco central independiente.

Corresponde a la exposicion tradicional para la politica monetaria con expecta-
tivas racionales; es un escrito sencillo a partir de una sistematizacion en Argandona
(1997). Es la version (4.4).

A AR 1 RN T (Argandofia, 1997, Vol.I : 67) (4.4)

Este es un modelo que revela la existencia de banca central independiente del
gobierno. Su comportamiento tiene como eje central el control de la inflacion
con politica monetaria y vela porque el gobierno tenga un comportamiento tal
que con la politica fiscal no caiga en pretender comprar nivel de ocuapacion con
costos inflacionarios. Por lo tanto, el banco central se comporta sobre la base de un
“modelo de aprendizaje” (Sargent 1999) en una “solucion de compromiso” sobre
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la base de tres asuntos: a) que el banco central carece de informacion completa
sobre la curva de Philips; b) asi, entonces, recogida informacién nueva sobre
el comportamiento de la tasa de inflacion y la tasa de desempleo, se forma una
idea sobre la curva de Philips; ¢) el banco considera que la curva sea inestable;
no permanece; por ello da mayor peso a la informacion reciente con relacion a
la informacion pasada. Su creencia se halla en la region del comportamiento de
la curva de Philips CP, delante del grafico 4.1. Con base en la hipotesis de la
“tasa natural de desempleo” (punto A en el grafico), entonces ninguna politica de
manejo de la liquidez monetaria puede mantener el nivel de producto bruto ni la
tasa de desempleo por encima o por debajo de la tasa natural A. En el largo plazo
se supone que la politica monetaria es neutral. Por ello se espera que en el largo
plazo la brecha de producto corriente frente al producto potencial sera nula sobre
la base de la hipoteis de la tasa natural de desempleo en la medida que la autoridad
monetaria no debe afectar en forma permanente el producto corriente. Luego, la
conducta del banco central debera ser la de influenciar la tasa de desempleo para
que se acerque a su tasa natural por medio de un instrumento objetivo: la meta de
inflacion. La inflacion objetivo, socialmente 6ptima si tiende a la de largo plazo,
se convierte en el norte de la politica monetaria.

A. El modelo tradicional

Bajo el entendido de politica monetaria como la manipulacion de la oferta
monetaria por parte del banco cental, ya sea para acelerar o desacelerar su tasa de
crecimiento, se supone que ésta es exodgena, identificable empiricamente en agregados
monetarios controlables, y es neutral el dinero cuando los agentes anticipan la deci-
sion de politica. Adicionalmente, pese a las criticas que se han elaborado al principio
metodologico de las expectativas racionales, que se exponen al final, el banco en
Colombia saldé cualquier discusion adicional colocando en los fundamentos de la
conversion del banco en “banco central independiente” el postulado: “los agentes
econdmicos son racionales” (Steiner, 1995). Debe precisarse que el Banco Central
independiente en Colombia tiene, entre sus funciones, regular la moneda para
contener la inflacion, regular los cambios internacionales para igualmente contener
presiones inflacionarias, regular el crédito, emitir el dinero primario, administrar
las reservas internacionales, y ser prestamista de ultima instancia. Todo confluye
en apuntarle a una inflacion objetivo anual o de corto plazo, compatible con una
meta de largo plazo (Banco de la Republica 2000). Teoéricamente no son parte de
sus funciones directas el crecimiento econdémico, la generacion de empleo. Se
supone que con la inflacién objetivo estos propositos en el sector real vienen por
afiadidura. El sustento tedrico es que controlando el mayor costo social de una
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economia, la inflacion, se logran los objetivos de dinamismo del sector real. La
pregunta crucial es si la gestion de politica monetaria a partir del banco central
independiente logra estabilidad inflacionaria junto con expansion economica sin
exclusion social. Es decir, si los actores economicos, forman expectativas racio-
nales en su conducta, de tal modo que dan sustento a la disciplina monetaria con
rapido aprendizaje, y que lo inverso es verdad también: que igualmente tengan
una semejante rapidez en revisar expectativas que corrijan los costos de la politica
anti-inflacionaria. De lo contrario la politica monetaria desemboca en problemas
de exclusion social. Ya Debelle-Fisher (1994) llamaban la atencion a que “los
paises con mayor independencia del banco central tienden a experimentar mayo-
res pérdidas de produccion durante las recesiones” (llamada, p.27). Adicionan en
concreto que el banco central aleman con “[...] una sélida credibilidad encabez6
desde 1980 dos grandes recesiones a fin de mantener una baja inflacion” (ibid.

p-16). Y el trabajo de Sanchez et al (1999:1) analiza que en
los procesos desinflacionarios en distintos paises la autoridad monetaria debe
implementar politicas monetarias restrictivas [...] que elevan la tasa de interés
real y aprecian el tipo de cambio real, lo que afecta la tasa de crecimiento de
la economia.

Ya que se menciond de lo que se ocupa el banco central, es bueno precisar el
soporte conceptual de por qué debe regular los cambios internacionales; concreta-
mente la relacion entre tasa de cambio y oferta monetaria. Esto es de importancia
porque en el modelo sin dicotomia se vera una explicacion paralela a la presente
con distintas implicaciones de politica.

En efecto, en la presente vision dicotdmica que corresponde al enfoque mo-
netario de balanza de pagos, se tiene que la tasa de cambio 7c esta determinada
de la siguiente forma:

M, i
*® 0k

1

T, =T.

La tasa de cambio se halla en funcién inversa de la relacion de oferta moneta-
ria interna Mo con la oferta de divisas M*, y de la relacion de las tasas de interés
interna i y externa i*. Asi que si se supone una economia en estado de equilibrio,
un incremento en la oferta monetaria, como comprar titulos gubernamentales en
el mercado abierto, aumenta la demanda de bienes externos, lo cual produce un
déficit de balanza comercial. Ello se expresa en un exceso de demanda de divisas
que induce devaluacion de la tasa de cambio. Si el régimen cambiario es de tasa
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fija, el banco central debera intervenir en el mercado de divisas para eliminar el
desequilibrio y retornar la tasa a su posicion inicial; es decir, el banco no puede
aislar los movimientos en la oferta monetaria de los movimientos en la oferta de
divisas; en cuyo caso aquélla es endogena a la base monetaria.

Si el régimen es de tasa flotante y ésta se incrementa para equilibrar la oferta y
demanda de divisas, puede ocurrir que el nivel general de precios en el mercado
nacional haya repuntado, debido al arbitraje para mantener la paridad del poder de
compra el tipo de cambio, el cual varia para mantener la relacion entre P/P*. De
esta manera el banco central recupera la discrecionalidad sobre el dinero primario
en la economia y la oferta monetaria es exdgena en el sentido del control.

De otro lado, una subida de la tasa de interés de los depdsitos en moneda na-
cional, versus la externa hara subir la tasa de cambio (tasa de depreciacion de la
moneda interna) dado que la tasa de interés de los depositos en moneda nacional
es mayor que la tasa en los depdsitos en moneda extranjera expresados en moneda
nacional. Entonces los depositantes en moneda extranjera querran trasladarse a
depositos en moneda nacional, con lo cual hay presion por mas moneda nacional
Mo respecto de moneda extranjera M*, y ello aumenta la tasa de interés 7, versus
la extranjera i *, y hace subir la tasa de cambio 7¢ (devaluacion).

B. Funcion de oferta agregada
Y, = YT+ B &Jt_e(t—l)pt ]+ W, (a)

Y es el PIB real; Y* es el PIB real potencial; P, es el indice de precio implicito
del PIB (IPIB) —aunque también podria ser el indice de precios al por mayor (IPM),
o el IPC—, e(t-1) es la expectativa racional formulada mediante la informacion
disponible en t-1, que los agentes maximizan en su utilizacion; u, la perturbacion
aleatoria con media cero y varianza constante. Todas las variables se hallan en
logaritmo.

Y>Y'si P>, o./Pr O también, Yr<Y*,si Pt<(et-1)Pt. Lo cual significa que las
sorpresas inflacionarias tienen efectos expansivos en la economia. O sea, cuando
los agentes economicos se hallan ante informacion imperfecta (informacion que
la tiene la autoridad monetaria cuando manipula la oferta monetaria, pero no los
agentes econoémicos privados (ni trabajadores ni empresarios) sobre las sefiales en
la economia (en este caso, una tasa de variacion de la inflacidon), entonces perciben
un nivel de precios mayor que el esperado, porque confunden parte de ese aumento
con un cambio en el precio relativo de su bien o servicio que producen; entonces
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reaccionan con una mayor oferta dY. Esto se debe a que confunden incremento
en demanda agregada con incremento de la demanda relativa de su producto. Es
decir, el producto es inestable ante una inestabilidad de la inflacion.

C. Funcion de demanda agregada
P=m-Y +n (b)

m, es el logaritmo de la oferta monetaria; n, es una perturbacion, independiente
de la perturbacion u,. Los precios son flexibles. El nivel absoluto de precios es
determinado por la oferta y demanda de dinero; y ésta es solo para transacciones.
Por ello la determinacion de P, en (b) expresa la demanda agregada. Pero, la in-
flacion P, es determinada por la oferta monetaria al seguir a Friedman en que la
inflacion es en todo tiempo y lugar un fendbmeno monetario.

D. Formacion de expectativas racionales

Las expectativas racionales son expectativas endogenas, en razoén que se de-
rivan “[...] de la informacion contenida en las variables del modelo econémico”
(Obregon, op. cit., p.55). La informacion viene en Y, respecto de Y* ; o lo que es
o Umt-Y* . En (d) el sistema representado en m, -Y" “[...] determina las
expectativas; y éstas al sistema” (ibid. p.57); ver (a) y siguientes. Y, luego, nue-
vamente el sistema a ellas (ver a’).

igual, en

e(t—l)Yt =y (©)

Pl =e(t—1)mt _e(t—l)Yt

P=,,m-Y

e(t-1)
(d)

e(t-1) e(t=1)

Reemplazando (b) y (d) en (a) queda:
Yt =Y + B [Pt_e(t—l)Pt 1+ My

Y, =Y +B[m, -Y, +n,— ,m +Y ]+u,

Y, =Y +Bm, —B,,,m, —BY, +Pn, +BY +p,

Y, =(1+B)Y +Bm,—, . ymI-BY, +Pn, +BY +pu,
A+B)Y, =(1+B)Y +B[m,—,_,m J+Pn, +pu,
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_y. B _ B 1
Y, =Y +(1+B)[mt e(t—l)mz]+(l+B)nt+(1+B)Mt (a’)

Asi se puede ver que, (a’) contiene la diferencia entre la aceleracion de la can-
tidad de dinero existente y la esperada; por lo tanto, la sorpresa inflacionaria de
(a) se ha convertido en sorpresa monetaria en (a’). Es decir,

Y >Y sim > m

Para significar que las sorpresas monetarias tienen efectos expansivos en el
nivel de actividad econémica. Es decir, cuando los agentes economicos se hallan
ante informacion imperfecta sobre las sefiales en la economia, en este caso la sefal
es la aceleracion de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, entonces perciben
un nivel de liquidez monetaria mayor que la esperada, y por ello, como el dinero
es un activo que no gana interés (s6lo es demandado para transacciones), entonces

una aceleracion de m, por encima de la esperada |, m, es decir, por encima de la

e(t-1
demanda por dinero (que es estable de acuerdo COI; Friedman), produce un des-
equilibrio en la cartera de activos dado que confunden parte de ese aumento con
un cambio en el valor relativo de venta de su bien o servicio que produce; entonces
reaccionan con una mayor oferta dY,. En otras palabras, confunden incremento en

demanda agregada con incremento de la demanda relativa de su producto.

E. Regla de politica monetaria

Una regla de politica monetaria es la “regla de oro de politica monetaria” para
economia cerrada en Friedman: M = P +P B (la politica monetaria debe trazar
que la tasa de crecimiento de la oferta monetaria no debe exceder la variacion es-
perada de la tasa de inflacién P~ ¢, més la tasa de crecimiento del PIB potencial).
En economia abierta el indice de inflacion interno sigue al indice de inflacién
internacional: M = P +P B*. Es claro que la regla de politica es de informacion
publica o conocida por los agentes econémicos.

La regla de politica monetaria que se sigue en este modelo es la siguiente:

m,=go+g ¥ +w, (e)
La oferta monetaria es acelerada de conformidad con el PIB anterior, sefalado

con g, y con un componente auténomo g ; esto lo conocen los agentes economi-
cos privados. Es decir, conocen g y g, y conocen en ¢ el comportamiento del PIB
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anterior. w, es €l componente no sistematico, considerado como el componente
de error de la regla de manipulacion de la oferta monetaria en un horizonte de
equilibrio estable. Desde luego que se trata de un componente aleatorio inducido
expresamente por la autoridad monetaria con expectativas racionales. O sea,

et-yM; =80 + &1, ®

Reemplazando (e) y (f) en (a’), se tiene:
Y, =Y +———m,— m, |+ B n, + !
‘ (1+B)[ t Te-1)My a+p) " (1+B)Ht

v =y 4P
(1+p)

Y, =Y*+L(wt+n)t +
1+p)

p " +— u
1+B) " a+p) "

g0+ &Y +tw, —go+ &Y, 1+

1
+p) B

En (g) el producto real Y, es igual al producto potencial Y*, méas un conjunto
de términos aleatorios (w, n, u ) introducidos respectivamente en la regla de
manipulacion de la oferta monetaria (e), en la demanda agregada (c) y en la
oferta agregada (a).

Como desaparecieron los pardmetros sistematicos gy g, de (f), entonces en
(g) la politica monetaria sistematica no tiene efectos reales sobre Y. Solo puede
influir la manipulacion no sistematica.

Es decir, la politica monetaria activista sistematica no tiene cabida. Es inefi-
caz. Lo cual quiere decir que no existe la curva de Phillips por volverse vertical
siempre que haya politica monetaria sistematica. Y esto se debe a que los agentes
economicos privados, al reaccionar de conformidad con la expectativa formada
sobre el devenir de la sefial macroeconémica, m y P, cambian el valor de los
parametros o coeficientes de los modelos macroeconémicos en cuya permanen-
cia se fundamentaba la politica monetaria expansiva sistematica. Es decir, los
agentes economicos se defienden de la politica monetaria activista siempre que
sea prevista por ellos. Y cuando es prevista, lo es en forma perfecta.

Entonces, desaparece la regla de politica; es decir, el criterio de manipulacion
de la oferta monetaria. Por (g) se puede ver que es posible hacer politica mone-
taria no sistematica; es decir, no sujeta a reglas de manipulacion; pero ella jya
no es mas /a politica! Y no es conveniente la regla de manipulacion por cuanto
es inflacionaria:
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Reemplazando (e) y (g) en (b) queda:

i o B !
Pt_g0+g1Yt—1+Wt |:Y +(1+B)(Wt+nt)+(1+B)Mt:|+nt
3 o B B 1
P=g,+g Y, Y (HB)Wt (HB)nt (1+I3)M‘+n‘
. 1 1 1
Pt: 0 lYt—l_Y t t t
goTe Taep " T arp T aept
P =

(h)

Lo cual significa que la parte predecible de la regla de manipulacion de la
oferta monetaria afecta el nivel de precios; lo aumenta una politica expansiva
(predecible) y la contrae una politica desaceleracionista (igualmente predecible)
del crecimiento de la oferta monetaria.

Por la formulacion (g) el producto Y, resultard menos variable respecto de su
valor potencial si €l Banco de la Republica se abstiene de provocar w, que seria
sorpresiva y por una sola vez. E, igualmente, si w, escapa al control del Banco
de la Republica, la inestabilidad de Y, es inevitable. Entonces, lo mejor que debe
hacer el Banco es minimizar las variaciones en la regla de manipulacion de la
oferta monetaria para que se estabilice el nivel de produccion. Adicionalmente,
mantener un crecimiento constante y sostenido de P, dado que es lo que el ptiblico
mas facil entiende, y por este medio generaran valores mas bajos de w . Ademas, al
no hacer cambios frecuentes en la regla de politica (de manipulacion de la oferta
monetaria) los agentes no formaran errores en la expectativa frente a [mt-c(t_l)mt].

Entonces la regla mas sencilla es mantener una tasa de crecimiento de la oferta
monetaria constante; mantenerla en el tiempo, no porque tal tasa de expansion sea
eficaz, sino porque es la mas facil de entender por el ptiblico; 0, mas precisamente,
es la tasa coherente con la tasa de crecimiento de la demanda por dinero. O, en otros
términos, mantener una estabilidad de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria
en el tiempo acorde con la misma de la demanda por dinero ocasionando valores
cada vez mas bajos de w, en (e).

Sin embargo, el asunto en Colombia es mas complicado. Como el Banco Cen-
tral es autonomo frente al poder Ejecutivo y del Legislativo, y de acuerdo con el
mismo, “los agentes economicos privados forman expectativas racionales sobre
sus predicciones para el presente, de conformidad con sus apreciaciones sobre el
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futuro”, y como su objetivo primordial es estabilizar P en (b) y en (c), entonces
puede entrar en conflicto con el gobierno cuando éste busque promover con po-
litica fiscal, salarial y de empleo, un mayor nivel de producto bruto. La politica
de estabilizacion monetaria impone una restriccion al Ejecutivo. La salida para
aumentar el gasto publico es financiarlo con deuda (con la cual aumenta el déficit
fiscal). Pero no con crédito doméstico, via Banco de la Republica, sino que debe
buscar tales recursos en el mercado de capitales y pagar la tasa de interés de
mercado. Ello quiere decir que aumenta la demanda por dinero y con ella tiende
a subir la tasa de interés: esto no es un problema en un contexto de politica de
estabilizacion; jlo que dicte el mercado estd bien! En resumen, aqui hay conflicto
entre las politicas monetaria y fiscal.

Si el poder Legislativo es consciente que a ¢l le corresponde la politica impositiva
para que la ejecute el gobierno, entonces ingresa al conflicto como representante del
sector privado pero como expectante de lo que hagan los dos agentes del juego: el
Ejecutivo y el banco. La politica que se adopte debera ser el resultado de un juego
dinamico entre los sujetos. El banco central fija la tasa de inflacion objetivo armado
de un “optimo grado de aversion a la inflacion” (Debelle-Fisher, ibid. p.29). Y el
gobierno, como “autoridad fiscal, fija los impuestos, sus gastos y recibe sefioreaje
del banco central” (ibid. p.29). Y la tesis del juego viene de Rogoff (1985), citado
por Debelle-Fisher. El hecho concreto es que la politica que salga ya no es una que
se encamine a maximizar el bienestar general, sino a concertar un compromiso
entre grupos de interés diversos que minimice una funcion de pérdidas por dejar de
hacer politica desinflacionaria. No sobra subrayar que hay un supuesto: controlar la
inflacion es del interés general por cuanto la misma es un impuesto gravoso sobre el
cual la sociedad es aversa. Y para esto la teoria monetaria dispone de dos criterios:
la regla objetivo estricta o fija de politica monetaria, y la regla objetivo flexible de
politica (Walsh 2001. Cap. 8). La primera exige que la inflacion promedia debe estar
cercana a la inflacion de largo plazo; por lo tanto, el sesgo inflacionario no existira.
El problema es que esta regla no da espacio al papel estabilizador de la misma po-
litica dado que elimina la posibilidad de que se presente la inconsistencia dindmica
en el sentido de la existencia de alglin incentivo a desviarse del objetivo de bajar
la inflacion y se opte asi por explotar la curva de Philips. Ello anima la alternativa
de la regla flexible, con la cual la politica podria usarse no s6lo para el objetivo de
disminuir la inflacion sino, igualmente, para estabilizar el nivel de producto.

Una salida salomonica seria que el banco central y el gobierno concertasen un
acuerdo de no juego para que el piiblico desconozca sus intenciones o preferencias.
Se trataria de utilizar una aceleracion erratica (incierta y engafiosa, mas no sistemati-
ca) de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. Es decir, una politica monetaria
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discrecional. (Ya no una aceleracion estable, por lo tanto, conocida por todos, como
decia Friedman). Entonces Ejecutivo y Banco conseguirian desorientar la formacion
de expectativas en los agentes econdmicos privados (familias y empresarios); con
lo cual pueden aquellos poner en practica sorpresas monetarias. (Pero entonces,
no se debe olvidar que el banco violaria el mandato constitucional de estabilizar la
inflacion, pero ahora no de manera independiente sino con la anuencia del gobierno).
Justamente en este punto, la junta directiva del Banco y buena parte de la academia
econdmica ha malinterpretado la nocion de independencia que la constituyente aprobd
para la Constitucion de 1991: se apegd a una interpretacion netamente economisista
asociada a la nocion del Estado de derecho en donde la norma es la que impone la
senda de la politica.

Las acciones sorpresa tienen ahora contradictores a partir de los descubrimientos
de los premios Nobel de Economia de 2004, Finn Kydland y Edward Prescott.

El primero es lo que se ha llamado “el problema de inconsistencia dindamica”.
(Qué quiere decir eso? Que si el gobierno y/o el banco central han hecho planes ya
conocidos por los actores econdmicos (lo cual se llama “reglas claras™); y a pesar
de conocer esos planes, el gobierno cambia los planes en forma discrecional (a su
antojo), es decir, cambia las reglas (“reglas cambiantes y desconocidas por los agentes
economicos”), el costo de ello es la inflacion.

Esto ocurre aunque los dos, gobierno y banco, tengan el compromiso de alcan-
zar una inflacion baja. Dado el anuncio anual de la meta de inflacion para el afio
siguiente, si ocurre lo mencionado arriba, entonces el costo es alto. (Desde luego
debe advertirse que desde este lado de la teoria monetaria el problema niimero uno
de una economia es la inflacion). Pero esto es algo mas: las autoridades pierden la
credibilidad ante la gente. Lo que quiere decir, como lo descubrié Lucas (el premio
Nobel de 1996) “los actores econémicos (empresarios, consumidores, trabajadores)
no son tontos”. A través de la necesidad de credibilidad, se establece una relacion
entre el disefio institucional por parte de las autoridades econoémicas y la efectividad
de la politica macroeconomica. Es que debe hacerse énfasis en el protagonismo que
la politica monetaria ha ganado frente a la politica fiscal ante los dramaticos efectos
de exclusion y de deuda publica que ésta produjo antafio en la filosofia del apoyo
sistematico a la demanda agregada. De ahi el establecimiento de bancos centrales
autonomos o independientes del gobierno para disciplinar la financiacion no infla-
cionaria de la economia. Adicionalmente, el mandato del presente premio Nobel
adiciona una regla fiscal estructural, al lado de la regla monetaria. En resumen, la
inconsistencia dinamica, ensefia la no consistencia de politicas de corto plazo vio-
ladoras de las reglas de politica y, por lo tanto, generadoras de inestabilidad, con el
largo plazo estructuralmente estable.
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El segundo descubrimiento es que las fuentes y las consecuencias de las “fluc-
tuaciones econdmicas”, nominales (fuertes cambios hacia arriba y hacia debajo
de la tasa de inflacion y del producto bruto, digamos, a lo largo de un afio), no
se deben a fuertes cambios en la demanda de bienes de consumo o de inversion.
Esto es un descubrimiento frente al sustento tradicional de la bondad de la politica
monetaria activa; y lleva a la necesidad de no pretender reducir el desempleo o
aumentar el producto bruto con aumentos discrecionales bruscos (por fuera de
reglas presupuestales) del gasto del gobierno, y en general de apoyo a la demanda
agregada. Esto lleva a la inflacion, porque en verdad, lo que quiere decir esto es
que el aumento de la cantidad de bienes supuestamente comprados en el mercado
es pura ficcion. Por el contrario, las causas se hallan en los llamados choques de
oferta exdgenos —por ejemplo, variaciones en los términos de intercambio (las
libras de café que hay que vender en el exterior para importar un computador son
ahora mayores o menores que antes del choque)— son los que explican la mayor
parte de las fluctuaciones referidas arriba.

El tercer descubrimiento consiste en que la diferencia entre paises en su ritmo
de desarrollo no se halla en su volumen de inversion sino en la eficiencia. Esto
significa que las politicas gubernamentales que promueven el uso de procesos
laborales ineficientes y de tecnologias menos avanzadas son la principal causa del
menor ingreso per capita de los paises. Estas politicas tipicamente resultan de las
presiones ejercidas por grupos de poder que se benefician con su existencia. Por
ello, la apertura comercial y financiera, las privatizaciones —bien implementadas—, y
en definitiva, la flexibilidad, al exponer a todos lo sectores a practicas competitivas
(por ejemplo, tratados de libre comercio) mas intensas y facilitar la reasignacion
(los cambios) de personal laboral y de equipos entre sectores productivos y al in-
terior de éstos, son claves para generar ganancias significativas de eficiencia; las
cuales, a su vez, generan un mayor ingreso per cdpita. Por ello, la existencia de
controles de precios como bandas de precios (techos y pisos), de salvaguardias al
comercio y de restricciones laborales para los empleados publicos, son ejemplos
de politicas que deben ser eliminadas.

Pese a lo anterior, la Corte Constitucional aclard recientemente, en sentencia
C-481 de 1999, que en Colombia la Constituyente acogié un modelo intermedio de
banca central en el cual no tiene independencia plena (como para que se le aplique
secamente la teoria de juegos, como lo hace en “a qué juegan el banco central
independiente y el gobierno?”), pero tampoco esta subordinado al gobierno. Si
bien tiene como finalidad basica combatir la inflacion, tiene un limite material en
la coordinacion con la politica econdmica general en el marco del Estado Social de
derecho —y no del Estado de derecho— (en donde se sobrepone el deshinchamiento
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del conflicto, tal que la decision de politica se produzca en un estado de absoluto
enfriamiento del juego). La decisidon de politica no debe quedar en manos de los
“hacedores de politica”, quienes dirian si la prioridad es la politica de empleo o
la politica de estabilidad de precios. Entonces ni una ni otra es prioritaria; las dos
lo son.

En ese marco, la politica monetaria, cambiaria y crediticia para combatir la
inflacion, a cargo del banco central, debe ser coordinada con la politica fiscal, sa-
larial y de empleo, a cargo del gobierno en un ambiente concertado de cero juego.

4.3.3. MODELO DE EXPECTATIVAS ADAPTABLES Y RACIONALES DE LA ESCUELA
NEOKEYNESIANA

Este modelo es resultado de la aparicion de la teoria de expectativas racionales
en el campo de dominio de la teoria monetarista de expectativas adaptativas, que
estaba disputando el campo de consenso de posguerra de la sintesis neoclasica o
teoria keynesiana (la interpretacion neoclasica de la teoria de Keynes, en especifico,
por parte de Hicks, 1973), en el cual las expectativas eran estaticas.

El modelo acepta expectativas racionales, pero también maneja expectativas
adaptativas. Esto ocurre ya que la economia no se ajusta perfectamente al efecto
precios AP, es decir, en la economia hay competencia imperfecta (Blanchard,
1990:793, citado en Rodriguez, ibid. p.41).

El problema no es que los agentes se equivoquen, sino que en la economia
hay imperfecciones, por ejemplo, rigidez en los precios implica que la elasticidad
precio de la oferta de bienes (oferta agregada) de la economia es menor que uno;
el mercado de trabajo no es perfecto, es decir, la oferta de empleo no se ajusta a
los cambios en precios; tiene problemas de no flexibilidad de salarios ya que hay
contratos a largo plazo, salarios de eficiencia. A su vez, este mercado es segmen-
tado, es decir, hay un nivel de trabajo formal y otro informal.

La politica monetaria en este modelo estd en P, ya que esta variable depende
de como se mueva la oferta monetaria.

Si P es diferente de P puede decirse que hubo sorpresa monetaria, es decir, se
estd en expectativas racionales. Puede ocurrir también que P, sea diferente a P,
y que haya sorpresa monetaria, y, ademas, los agentes se equivocan; se dice que
en el primer caso hay expectativas racionales, y en el segundo expectativas adap-
tativas. En éstas hay el supuesto tedrico de que con el transcurso de los periodos,
los agentes econdmicos adaptan sus expectativas inflacionarias sobre la base de la
experiencia pasada mas reciente, “dando a la informacién anterior un valor cada
vez mas pequeiio [...]” (Fernandez et al. 2002, pp.169-170) en la medida que van
corrigiendo los errores de tal experiencia: P <P~ “.=a(P “u-P <), 0<o<l.
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En el modelo neokeynesiano la politica monetaria es no neutral, es decir, in-
cide sobre el nivel de actividad econdmica. Esto se debe a un antecedente muy
importante y es que opera el multiplicador de los cambios en la oferta monetaria
del modelo keynesiano de la sintesis.

Los multiplicadores dicen como se transmite desde el lado monetario el efecto
al lado real. El multiplicador es entonces el mecanismo de transmision de la politica
monetaria. Y lo es por cuanto “[...] la ausencia de competencia a nivel del mercado
de bienes y de trabajo, lo que explica el impacto potencial que la politica monetaria
puede tener sobre el nivel de renta, ya que [...] ciertas rigideces en el sistema de
precios (rigidez salarial, dadas las organizaciones sindicales, los contratos a plazo,
contratos implicitos, salarios de eficiencia; rigidez en el mercado monetario por
el racionamiento de crédito, la informacion incompleta, seleccion adversa, riesgo
moral y costes de agencia, el tipo de interés no es asignador eficiente) [...] convierten
el dinero y a la politica monetaria en no neutrales” (Rodriguez, ibid. pp.44-46).

Hay curva de Phillips, puesto que en expectativas adaptativas los agentes tratan
de adivinar pero se equivocan y en el largo plazo, cualquier aumento adicional en la
oferta monetaria mantiene la tasa de desempleo en el mismo nivel de la tasa natural
con una inflacién creciente. En el largo plazo la curva de Phillips desaparece, y
entonces vuelve a funcionar la representacion grafica de la figura 4.1.

Al escoger la version (4.9) se tiene lo siguiente:

y=08y,, +B(p-p)+u (Echeverry, 1999:15) (4.9)

La curva de Phillips ha sido utilizada muchas veces para indicar el comporta-
miento de la oferta agregada de la economia en el corto plazo. Tradicionalmente
ha sido usada para justificar la efectividad de la politica monetaria. EI modelo
macroecondomico neokeynesiano de la sintesis neoclasica remozada con expecta-
tivas adaptativas y eventualmente racionales contiene expectativas estaticas, dado
que habian amputado las expectativas de incertidumbre de Keynes (Fernandez de
Castro 1988); parte de que las empresas producen a precios constantes mediante
trabajo n y capital K para dar la funcion de produccion F(e). Siguiendo a Echeverry
(1999:14), si la relacion tecnologica es la forma funcional Cobb-Douglas, con la
caracteristica matematica de ser homogénea de grado 1, (Chiang, 1987:414), mas
la omision del subindice tiempo, entonces esa variable hace referencia al periodo
corriente, para definir /(). Entonces resulta (a):

Y =F(K,N)=K"“N'"™ (a)
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La decision de contratar trabajadores por parte de las empresas viene dada
por la igualdad del salario real (W/P) con la productividad marginal del trabajo.
Si ésta es mayor que el primero, las empresas aumentaran las contrataciones; y
viceversa, si el ultimo contratado tiene mayor productividad que el salario real.
La derivacion de (a) respecto de los pedidos de contratacion se expresa con (b):

N _ )7 W

N TP (b)

(a) expresada en logaritmos se nota:

Ln(\;] ): ln|:(1 —o );]

w=p+In(1-a) +y-n (©)
Rezagando un periodo y restando de ésta resulta:

W-W, = PP, + YYu- (Il—l’lH) (d)

Latesis neokeynesiana es que el salario no es suficientemente flexible para que
las necesidades de contratacion efectivamente observadas n, sean iguales a las de
vaciamiento del mercado n . La diferencia depende, en una proporcion g, de las
variaciones del salario real w en la formulacion (e):

n—ﬁ:g[(W—Wtfl)—(pe—pH)] (e)

(d) se representa igualmente en la figura (4.1) del anterior numeral, aunque
no en la parte derecha, es decir, en la linea vertical. Sin embargo, “[...] si la ofer-
ta monetaria es conocida por los agentes econdmicos [...], entonces los efectos
predecibles de la oferta monetaria sobre los precios son incorporados enp , y la
politica monetaria s6lo puede afectar al (nivel de producto y empleo) haciendo lo
imprevisto” (Fisher, 1977:193-194, citado en Rodriguez, ibid. p.145). Y tampoco
en ningln otro punto Lo en la curva CPo de la figura 4.1 por tener expectativas.
Esta curva CPo representa la curva de Phillips de la sintesis neoclasica original,
sin expectativas. Ese modelo “keynesiano” es el antecedente del presente modelo
neokeynesiano, que se vera luego. Se dice que sin expectativas pero en realidad
tiene expectativas exogenas, en el sentido que son determinadas por “[...] condi-
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ciones externas a las relaciones econdmicas establecidas por el modelo [...] como
de caracter politico o sociologico” (Obregdn, ibid. p.55).

1
La igualdad de las ecuaciones (d) y (e), con & , resulta en (f):

(p-p,,) + (y-y,) - (n-n_)=f(n-n )+ (p*-p ) (f)

(e) expresada en logaritmos y sacando primeras diferencias (f) si se supone
que K=K =K

1
n—ne; = —— (V= V¢
t-1 1_(1()/ yl‘[) (g)

Similarmente para (n-n. ). A partir de ello, la ecuacion (f) queda:

(p—pr)) T OV—e1) - O—ye1) = L(yfﬁ), si carece de expectativas de inflacion.
1-o I-o

(p—pr1) = /;ﬂ(y -y) *% (Ver=y) (h)
o _
Dados y=0,d=_% , B= i-a, con variables de error, resulta (i):
I-o o+B
y=yer tB (p-p*) +u (@

Ahora se pasa a buscar la formulacion de la curva de Phillips adicionando las
expectativas que se ve representada desde CP hasta CP, en el extremo derecho de
la figura (4.1), cuando la inflacion esperada y la actual coinciden convirtiéndose
en una linea vertical que pasa por la tasa natural de desempleo, TND. La curva de
Phillips de largo plazo se hace una linea vertical.

Asi, retomando la ecuacion (f)-(p-pH)+(y-yt_])-(n-nt_l)=f(n—r_1t.1)+(p°-pl_]), y al
expresar la ecuacion (1) en logaritmos y obtener primeras diferencias (suponiendo
que K=K _= K ) se obtiene:

n—ng = 1 (y=yur)

-0
(P-p)+ Y-y~ L (y-ye) =1 (y-) +(@-pu)

1-o 1-a

Reorganizando términos:
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(p-pun) =% ¥1)- ¢ (yo—y)+ (ppu)

I-o

si: y=0,0= “, B= . , y al agregar un término de error I, resulta:
l-o o+p

y =0yt tP (pp°) T U (Echeverry, 1999:15) (4.9)

La ecuacion (4.9) representa la curva de Phillips aumentada por expectativas
invertida (Echeverry, idem: 15); y es el modelo sefialado arriba. Significa que la
desviacion del nivel de producto bruto de su tasa natural, (y-y ), aunquey =0,
depende de factores de inercia (y_-y ), del cambio no anticipado en el nivel
general de precios (p-p®), y de un error estocastico . Se supone que la distribucion
normal de p no tiene correlacion serial.

4.3.4. GLOBALIZACION: INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA Y MECANIS-
MOS O CANALES DE TRANSMISION

4.3.4.1. Modelos y estatica comparativa

Para globalizar, los dos modelos (4.2) de expectativas racionales Y=y +Mpe-p°)+LL,
y (4.9) de expectativas mixtas y=8y,_ +P(p-p*)+u, las dos expresiones son idénticas.
Solo que en el (4.9) p® puede ser también P o sea, expectativas adaptativas.

El modelo (4.9) admite >0 para incentivar el nivel de producto bruto mediante
cambios en la politica monetaria; en contraste con el modelo (4.2) en que A no es
un parametro invariable a choques nominales de demanda agregada. Es decir, a
medida que aumente la varianza de los choques agregados por politica monetaria
el parametro caera, con lo cual se muestra la creciente debilidad de la politica
monetaria para promover el nivel de producto bruto y el nivel de empleo; lo cual
significa curva de Phillips desaparecida en una recta; desde luego sin dejar de ser
linea. Esto es, la curva de Phillips se hara progresivamente mas vertical. Por lo
tanto, “[...] entre mas frecuentes y mas grandes sean los choques agregados, me-
nor serd la respuesta de y, a choques de precios relativos” (Echeverry, ibid. p.18).

Sin anuncio de crecimiento de la oferta monetaria, se tiene que la expansion
inflacionaria es menor que la inflacion y por esto la tasa de crecimiento del producto
aumenta. Si hay anuncio de que el crecimiento de la oferta monetaria es igual a
la del periodo anterior, se tiene que la tasa de crecimiento del producto es cero.

Para que la tasa de crecimiento del producto no sea cero, se requiere que la poli-
tica monetaria sea sorpresiva (pero deben recordarse las observaciones de Kydland
contra la discrecionalidad); y ademas se requiere que no haya error sistematico,
es decir, que los agentes aprendan de la experiencia pasada.
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4.3.4.2. Instrumentos de politica monetaria

De otro lado, deben recordarse las anotaciones en 4.1 sobre que los mecanismos
o canales de transmision de la politica monetaria comunican al sector real con el
sector monetario en dicotomia. Y, ;como lo hacen? Lo hacen a partir de los ins-
trumentos indirectos y directos de la politica monetaria. Los que mas se usan en
la economia moderna son los primeros. Y algunos directos estan proscritos, como
el proximo que se referencia a continuacion.

Mientras la tasa interbancaria es indirecta sobre la demanda de crédito, la tasa
de colocacion es directa. Se supone que ésta reacciona frente a las variaciones
deliberadas de aquella.

Las operaciones de mercado abierto inciden indirectamente en las tasas de in-
terés; pero directamente sobre la oferta monetaria. Y, cuando hay banda cambiaria
visible e invisible (flotacion sucia) la compra-venta de divisas por el banco central
es un mecanismo indirecto sobre la tasa de cambio.

Entonces los mecanismos de transmision hacen la comunicacion de los movi-
mientos entre los dos puntos de equilibrio: del equilibrio sub cero 7, al equilibrio
sub uno ¢, (por estatica comparativa); o punto de llegada de los efectos de la po-
litica monetaria. Los efectos se impulsan hoy especialmente mediante instrumentos
indirectos de politica; y se transmiten por los canales internos (canal de tasas de
interés, canal del crédito, precio de otros activos, expectativas); y por el canal
externo (tasa de cambio). Los mecanismos son el contacto con la demanda agre-
gada; y por medio de ella pueden llegar los efectos al nivel de producto y al nivel
de precios, o al primero solamente cuando la politica es sorpresiva (en el corto
plazo) en expectativas racionales; o en el largo plazo en expectativas adaptables.
Cuando la politica monetaria es neutral, ni el producto ni el empleo reaccionan.
Solo pasan al ¢, en términos nominales. Es decir, el ajuste al cual conduce el des-
equilibrio que deviene de la politica es via precios solamente. Si por el contrario,
el paso a ¢, fuese via precios cero, entonces €l ajuste es solamente via cantidades.
En expectativas racionales con politica anunciada el ajuste via cantidades es cero;
todo se va a precios: el nuevo PIB real y la nueva tasa de ocupacion son iguales al
nivel de #,. ;Cuéando se dan combinadas las dos vias? En expectativas adaptativas
siempre en el corto plazo. En expectativas racionales, siempre en la primera vez
sorpresiva. Y en expectativas estaticas T en la faceta teorica correspondiente a la
sintesis neoclasica ortodoxa. La combinacidn puede ser: via cantidades en mayor
proporcion que via precios. O, primera via menor que ésta. En cuyo caso hay mas
rigideces en el mercado que en el segundo.

Principalmente antes del decenio de los afios noventa predominaban los ins-
trumentos directos de politica como la administracion de la tasa de interés (que
limitan precios del sistema crediticio), el crédito dirigido y los topes crediticios
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(limitan cantidades o montos de crédito y su asignacion); y la tasa de cambio
controlada. El instrumento directo se asocia a medidas reglamentarias. La idea de
instrumento“directo” se refiere a “[...] la correspondencia [...] entre el instrumento
y el objetivo de politica [...]” (Alexander, et al. 1996:14).

Viene la fase de los instrumentos indirectos de politica monetaria, principal-
mente después de los noventa. La idea es que “[...] actian por medio del mercado
reajustando la oferta y la demanda de reservas bancarias” (/bid. p.14). Los indirec-
tos, esencialmente son la tasa de interés de intervencion, las subastas de crédito por
parte del banco central al sistema financiero, las subastas de letras de la tesoreria
de la nacion, y las operaciones REPO, los coeficientes de reserva, y las operacio-
nes de mercado abierto expansivas o restrictivas. Si es venta de papeles oficiales
€s una operacion restrictiva; si es compra, sera expansiva de liquidez monetaria.
También las intervenciones del banco central en topes explicitos o implicitos a la
variabilidad de la tasa de cambio; es decir, ya sea con banda cambiaria o sin ella; en
los dos casos se da en un régimen de flotacion sucia de la tasa de cambio.

Asi que los instrumentos de politica monetaria son operados con propoésitos
expansivos de la oferta monetaria, en direccion igualmente expansiva de la de-
manda agregada, para que estimule el nivel de producto y de empleo (recalentar
la economia), o con propdsitos restrictivos de la liquidez en direccion igualmente
restrictiva de la demanda agregada, para que se ajuste a la estabilidad del producto
y de la tasa natural de ocupacién en la medida que se considera estabilidad de la
demanda de dinero (enfriar la economia).

Una rebaja de la tasa de interés de intervencidn (ii), mayores subastas de crédito
por parte del banco central al sistema financiero (Sb), un mayor tiempo para re-
compra por operaciones REPO (tOpR), una disminucion de coeficientes de reserva
(Cr), una compra al publico de papeles oficiales (OMASexp), acude al mercado
cambiario a comprar divisas (Cdv), con lo cual sube la tasa de cambio, ya sea con
banda visible o no, todas estas operaciones de instrumentos son expansivas de
oferta monetaria. Entonces, ™.

Si por el contrario, el banco central encarece la tasa de interés de intervencion,
restringe las subastas de crédito al sistema financiero, reduce el tiempo recompra
de operaciones REPQO, aumenta los coeficientes de reserva, aumenta la venta al
publico de papeles oficiales, acude al mercado cambiario a vender divisas, con lo
cual baja la tasa de cambio, ya sea con banda visible o no, todas estas operaciones
de instrumentos son restrictivas de liquidez monetaria. Entonces, M.

Se afirmaba arriba que el instrumento directo permitia correspondencia, digamos
inmediata, con el objetivo de politica. Asi, limitar precios del sistema crediticio
es controlar la tasa de interés de colocacion, con lo cual directamente se consigue
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afectar los montos de colocaciones bancarias, T™M o {M. Limitar o definir montos
de crédito y dirigirlos a sectores determinados. Fijar tasa de cambio se traduce
en manipular directamente oferta monetaria.

En contraste, los instrumentos indirectos operan reajustando la demanda de
dinero con la oferta monetaria por intermedio del mercado.

4.3.4.3. Instrumentos y operacion de los canales de transmision

Entonces, los instrumentos mueven la cantidad de dinero, y seguidamente los
mecanismos de transmision llevan el efecto al producto via la demanda agregada;
es decir, el impacto en la actividad econdmica. La literatura actualizada —Madri-
gal et al (1998), en Rodriguez (1997), en Mies et al (2002) y en Mishkin (1995 y
1996)—reconoce cinco mecanismos de transmision: a) el canal de la tasa de interés
o tradicional; b) el canal del crédito (enfoque restringido y enfoque amplio); c) el
canal de la tasa de cambio; d) el mecanismo del precio de los activos; e) el canal
de expectativas.

4.3.4.3.1. Instrumentos de politica y canal de tasa de interés

(i), o T(Sb), o T(tOpR), 0 T(OMASexp) = ™™ - li - TLTC =

TPIB,4Td (Canal de tasa de interés nominal, i)

(M, C,, 1, PIB, Tdo, i )~ (M,,C,,1,,PIB, Td,, i_,) (1)

El banco central expande la liquidez del sistema financiero, mediante uno o
varios, o los cuatro instrumentos indirectos de politica. Con ello consigue expan-
dir la oferta monetaria; se reduce tasa de interés nominal como mecanismo de
transmision. Como el nivel general de precios no se reajusta instantaneamente,
entonces se reduce también la tasa de interés real de corto y largo plazo. Este
movimiento de la tasa de interés nominal se encarga de transmitir el efecto ex-
pansivo de la oferta monetaria en estimulo a la demanda agregada en la inversion
y el consumo presente (en especial bienes duraderos y residenciales), [+C. Con
ello se produce expansion del producto bruto y se amplia el nivel de empleo
por la Ley de Okun que dice que por cada 3% de espansion del PIB la tasa de
desempleo se reduce en 1%. El recorrido del efecto se da por tres vias:

a) La via del efecto sustitucion de beneficio esperado futuro (sube su valor
presente), y consumo futuro (sube su costo), por beneficio esperado presente (baja
el costo del capital) y consumo presente (baja su costo). De manera esquematica:
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lirealcol=({costoK, TcostoCfuturo),vrs,(TVPbenfuturoespe,dcostoCpresente)—>
T(1+C)= TPIBTd, por Ley de Okun. (a)

b) La via del efecto ingreso con empresarios y consumidores deudores netos
se da en respuesta favorable a aumentar demanda de bienes de inversion y de
consumo en razon del efecto positivo en ingreso que da la disminucion de la
tasa de interés real, asi:

»Limlml: 1Y (empresarios,consumidores) — T(I+C) =
TPIB{Td, por Ley de Okun (b)

Y, con empresarios y consumidores acreedores netos, se da en respuesta des-
favorable a aumentar demanda de bienes de inversion y de consumo porque per-
ciben reduccion del ingreso por la baja en la tasa de interés real, a saber: L (I+C).

¢) Y, por ultimo, la via del efecto riqueza se da asi:

di_ =TVP(valor presente de los activos de empresarios

realcol

y consumidores)— T(I+C) (¢)

Para globalizar el presente canal de transmision, segun sean las tres condicio-
nes siguientes, registra mayor o menor efecto en tasa de interés de largo plazo la
reduccion de la tasa de interés de corto plazo, ocasionada por el impulso mone-
tario: a) la estructura de mercado del sistema financiero (a mayor concentracion,
mayor influencia tiene la de de corto sobre la de largo plazo); b) la estructura
de plazos del pasivo crediticio de las empresas (en un caracter mayoritario de
pasivos de corto plazo sobre los de largo plazo tiene mayor influencia); c) si
demandantes y oferentes de crédito perciben que la reduccion de la tasa tiende
a persistir, la influencia es mayor.

Se trata de en qué grado opera la curva de Phillips, en cuyo caso el producto
bruto es flexible a las variaciones de la demanda. Hay entonces un efecto canti-
dades. Con un ajuste de precios en menor proporcion que de cantidades, habria
curva de Phillips con predominio del ajuste via cantidades sobre el de precios.
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4.3.4.3.2 Canal del crédito bancario
El segundo mecanismo de transmision, con “enfoque restringido” (Madrigal
et al. Ibid. p.79) opera asi, con politica de contraccion monetaria:

(i), 0 4(Sb), 0 L(tOpR), 0 L(OMASexp) >+ M —>IMb(a+p.y)
(Depositos bancarios) -V L(y,a+p)(crédito) »>4I, $C — +Y - TTd (2a)

El banco central contrae la liquidez del sistema financiero, mediante uno o
varios o todos los cuatro instrumentos indirectos de politica. Con ello consigue
contraer la oferta monetaria; esto puede producir una contraccion de los depdsitos
bancarios, lo cual se acompaia de una reduccion del crédito. Si ocurren los dos
posibles hechos que se sintetizan en Madrigal (idem: 79), la actividad econémica
real se veria afectada (Y1, $C —4Y): a) que en el activo de los bancos no haya
activos sustitutos perfectos de las colocaciones crediticias: »LMb(oH—B,y) L
(v,0+B). b) Los demandantes de crédito no poseen alternativas (como financiacion
interna) para compensar.

En “enfoque amplio”, el canal del crédito bancario opera por medio del “ca-
nal del balance general” asi (Madrigal et al. /bid. p.80, y sobre las premisas de
Hernando, 1996): a) la existencia de asimetrias de informacion ocasiona que se
diferencie el costo de la financiacion externa e interna; b) ello depende en sentido
inverso de la riqueza neta que el demandante de crédito pueda aportar como cola-
teral porque a menor registro de utilidades del prestatario mayor es la necesidad
de financiacion externa.

(i), 0 4(Sb), 0 L(tOpR), 0 L(OMASexp)—>+M—Tinom—flujo de caja=
Tselec.adversa y riesgo moral =\.crédito=V1,4C =Y — TTd (2b)

Esto quiere decir que el flujo de caja neto del demandante por el aumento de la
tasa de interés nominal ocasiona la politica restrictiva. Los activos se deprecian y
con ellos las garantias de crédito; con lo cual “[...] incrementa los problemas rela-
cionados con el riesgo moral y la seleccion adversa” (Madrigal et al. /bid. p.80).
Al reducirse los niveles de gasto bajan las utilidades, y con ello cae la posicion
patrimonial del demandante de crédito, y las colocaciones se deprimen.

4.3.4.3.3 Canal de la tasa de cambio

El tercer mecanismo de transmision, tasa de cambio nominal, se presenta a
partir de una politica monetaria expansiva o restrictiva. La literatura dice que las
variaciones en los saldos reales de la oferta monetaria modifican la tasa de interés.
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Dada ésta, frente a la tasa externa, el efecto produce una variacion de la tasa de
cambio en devaluacion o reevaluacion. El siguiente esquema representa las dos
situaciones:

Primera: operacion expansiva de los instrumentos de politica.

d(ii), o T(Sb), o T(tOpR), 0 T(OMASexp) =TM—>linominal a corto plazo
—Tdiferencial de tasas externa, i* interna i= JvarTc (3.1)

Se produce una revaluacion de la moneda interna, es decir, una caida de la tasa
de cambio, entendida como el valor de la divisa en moneda interna. Y esto ocurre
porque en la igualdad i=i*+varTc (tasa de devaluacion), una caida de la tasa de
interés Vi debera ser compensada con VvarTc en la igualdad (3.1a).

i=1i* + varTc (3.1a)

que se llama “paridad descubierta de interés”. En cambio, se llama “paridad cu-
bierta de tasas de interés” cuando se considera la existencia de mercados de tipo
de cambio futuro (Madrigal et al. /bid. p.99, llamada 12).

La razoén de esto es que en los enfoques de teoria monetaria de la vision dico-
tomica el tipo de cambio esta en funcion de la relacion entre la oferta monetaria
doméstica M y la oferta de divisas M*; y de la relacion entre las tasas de interés
interna iy externa i*.

M i
Te ‘f(M*’i*J (3.1b)

Entonces, dada una economia en equilibrio y tasa de cambio de libre flotacion
como en (3.1a) una politica monetaria expansiva incrementa la demanda de bie-
nes importables, lo cual lleva a un déficit en la balanza externa de comercio. El
resultado es un incremento de la demanda de divisas, que induce a un aumento de
la tasa de cambio. Y esto se debe a que en régimen de tasa de cambio flexible, la
misma varia para equilibrar la oferta y demanda de divisas.

Si el régimen fuese de tasa de cambio es fija o de flotacion sucia, el banco central
intervendria el mercado de divisas para eliminar el desequilibrio y retornar la tasa
a su posicion anterior. O sea que el banco no puede aislar los impulsos monetarios
de los cambios de la oferta de divisas.
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Segunda: operacion restrictiva de los instrumentos de politica.

(i), o ¥(Sb), 0 L(tOpR), 0 (OMASexp)—>+¢M—>Ti nominal y real

a corto plazo=> diferencial de tasas externa i* — interna i = TvarTc (3.2)

El efecto es entonces un aumento de la tasa de devaluacion.

Ahora, la pregunta es jcuales son los efectos sobre el producto bruto y el nivel
general de precios? En Madrigal et al (/bid. pp.84-87) hay tres vias para analizar
el efecto que da la variacion de la tasa de cambio como mecanismo. Es decir,
hacia donde transmite la tasa de cambio. Hay entonces, tres rutas: el canal de la
demanda, el canal de la oferta, y el canal del ingreso o efecto renta.

Por tenerla mas cerca, el esquema (3.2) termina en TvarTc:

a) Canal de la demanda:
.. TvarTe =P TP =Tcompetitividad =TDA = TP (3.1.1)

Entonces, la variacion de la tasa de cambio (en este caso, la depreciacion de
la moneda interna) produce un deterioro del precio relativo de los bienes expor-
tables frente a los importables: se encarecen las importaciones y se abaratan las
exportaciones. Esto lleva a que mejore la competitividad de la economia con
mayores colocaciones de exportacion y por ello aumenta la demanda agregada.
Pero también hay traslado de la demanda interna por bienes importados a bienes
de origen doméstico. Esto a su vez lleva a precios mas altos.

b) Canal de la oferta agregada:

... 'varTe =TPr.interno Insumos importados=>TPr.interno bienes
de consumo importados =TIPC={sal.real=TExpect.inflac.=
Tsal.nominal=TCostos de prod.=(Con margenes crecientes)=>

TPIDA (Madrigal et al: 86) (3.1.2)

Al aumentar la tasa de devaluacion suben los precios de los bienes importados
de consumo e intermedios. El indice de precios de las canastas aumenta (supo-
niendo que es significativo el componente importado) y con ello hay pérdida del
salario real, despertando expectativas de inflacion y presion de los sindicatos
por reajustes y con ello, suponiendo éxito en las exigencias, o sencillamente hay
indizacidn a los precios, el salario nominal recupera la pérdida. Como los costos
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de produccion suben, y dados los reajustes en margenes de beneficios a la par de
aquellos, entonces la inflacién aumenta y con ella la caida en demanda agregada.
Es decir, la depreciacion de la moneda nacional tiene efecto contractivo de la
oferta agregada por los costos de produccion alterados; y tiene efecto negativo en
la actividad productiva.

¢) Efecto renta

... TvarTe =T Valor en $ de pasivos en USS$, TValor en $ de activos en US$ =TPago de
interses en $,TIngreso por intereses en $ = si {Riqueza de los poseedores de pasivos
en USS$, TRiqueza de los poseedores de activos en US$ = ADA = AP

(a partir de Madrigal et al: 86) (3.1.3)

Lo cual significa que un ascenso de la tasa de devaluacion encarece en moneda
interna el pasivo contraido en divisas, y valoriza internamente el activo en moneda
externa. Los ingresos por éste suben pero asi mismo el rendimiento negativo de
aquel. Por ello la riqueza de los deudores baja y aumenta la de los acreedores sobre
activos valorados en divisas. Dependiendo de que la variacion de la segunda se
sobreponga a la variacion de la primera, asunto que “[...] no se puede anticipar a
priori [...]” (Ibid. p.86), seria posible que la demanda agregada y el nivel general
de precios aumenten.

4.3.4.3.4 Canal de precio de otros activos

Se parte de que los impulsos monetarios inciden en el precio de otros activos
como: a) las acciones, que por su intermedio se incide en el valor en bolsa de una
empresa (la ¢ de Tobin), y por esta via también en la inversion; y en la riqueza
de los hogares (hipdtesis del ciclo de vida), y por lo cual incide en el consumo
agregado; y en tercer lugar, en el precio de los bienes durables y con ello el nivel
de actividad.

a) La g de Tobin consiste en un cociente entre la cotizacion en bolsa de una
empresa, y el costo de reponer el capital de la misma; o sea, planta y equipo al
precio de mercado. Si este coeficiente es mayor que uno, significa que al invertir en
nueva planta y equipo se incrementaria el valor de la firma en bolsa. Las mayores
inversiones significan un nivel de capital ain no igual al deseado. Por el contrario,
cuando el coeficiente ¢ es inferior a uno, quiere decir que el valor de mercado de
la planta y equipo se hallan por encima del nivel deseado. Entonces puede la firma
vender capital. Hasta que el coeficiente se haga igual a uno.
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Larepresentacion esquematica del precio de las acciones como canal de transmi-
sion de una politica de operacion expansiva de los instrumentos de politica seria asi:

(i), o T(Sb), o T(tOpR), 0 T(OMASexp) =TM="TP.acciones=
Tq=TI=TDA=STY (4a)

(A partir de Mishkin, 1996 con un enfoque monetarista; y de Kamin, 1998 con
un enfoque neokeynesiano, y condensados via Madrigal et a.l /bid. 89).

El precio de las acciones mejora con una politica monetaria expansiva. Ello
hace mejorar la cotizacion en bolsa de las firmas y por ello el coeficiente ¢ sube.
Ello entonces hace ¢ mayor que uno, lo cual impulsa incrementar la inversion en
planta y equipo en las firmas. Por lo mismo, se expande la demanda agregada y
el nivel de producto.

b) La riqueza de los hogares en la teoria del ciclo de vida. A partir del mismo
caso de politica expansiva anterior, s6lo que ya no es la g sino la riqueza; y tampoco
la inversion sino el consumo de los hogares:

.TM = TP.acciones = Triqueza de los hogares = TC = TDA = TY (4b)

Al mejorar el valor de las acciones se valoriza la riqueza de los hogares, lo cual
incita aumento del consumo en los hogares poseedores de acciones. La demanda
agregada aumenta y asi el nivel de producto.

¢) El precio de los bienes durables: terrenos y viviendas. La vivienda y los
terrenos son una riqueza para los hogares como son las acciones. Para ilustrar el

ejemplo, se considerara una politica restrictiva en lugar de expansiva:

(i), 0,4(Sb), 04 (tOpR), 0, T(OMASrestr)—>{M={P.viviendas y terrenos
= lriqueza, yconstruccion=4DA= 1Y — TTd (4.0)

(A partir de Madrigal et al, idem, p 91).
La restriccion monetaria baja el precio de los bienes raices; y esto desvaloriza

la riqueza de los hogares y afecta la actividad constructora; lo cual afecta la acti-
vidad economica.
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4.3.4.3.5 Canal expectacional

El analisis de este quinto canal de transmision no considera la operacion fisica
de instrumentos de politica monetaria. Es solamente a partir de anuncios de politica.
Estos anuncios despiertan las expectativas de los agentes econdmicos. Madrigal y
sus colegas anotan que pese a ser poco mencionado como canal, los efectos de los
anuncios son de mayor rapidez y mas directos que los canales tradicionalmente
reconocidos, y sobre la base de que tales anuncios (1) llegan a los agentes que al
confeccionar sus expectativas de manera racional predicen los acontecimientos
que acaezcan por tales anuncios sin equivocarse.

Anuncios Segiin condiciones Grado de estabilidad
De

politica

1 = Senales(2)=(3)Expectativas = (4)De contratos (5)d= de la inflacion

Laborales y financieros

(con base en Madrigal, et al, idem, p.82).

Las senales (2) que vienen de los anuncios (1) pueden ser objeto de credibilidad
o no. Si la autoridad monetaria como banco central tiene una alta credibilidad en su
seriedad de defender su objetivo de la estabilidad de precios —por ser la inflacion
el mayor problema de una sociedad, por encima del desempleo (Blaug, 1997)—,
entonces el canal expectativas esta exento de consecuencias adversas; es decir, que
los agentes reaccionen de manera contraria al anuncio de la medida de politica.
(Qué tanto creen o confian los agentes en la autoridad monetaria de que no cede
ante intereses particulares de fuerzas desestabilizadoras del poder adquisitivo del
dinero? De ese “qué tanto” dependen las expectativas (3) de los agentes sobre en
qué direccion evolucionan el nivel de precios y la actividad economica; porque
en esa tal direccion va la conducta de los agentes (4) a través del mercado laboral,
es decir, en el nivel de la oferta agregada, y en el mercado financiero, es decir, en
la forma de utilizacion del sistema de pagos y del sistema de precios. De cémo
sea esta conducta (4), quedara dependiendo la suerte de la estabilidad de precios:
mayor o menor estabilidad (5).

(Como es que las expectativas transmiten el anuncio de politica al objetivo de
estabilidad de precios? Madrigal rememora el planteamiento de Pefialosa (1998)
asi: a) lo hacen si el publico cree en que los anuncios de politica monetaria se
cumplen; es decir, que la autoridad monetaria no se deja influenciar por intereses
gubernamentales o de sectores con intereses particulares, y entonces mantiene una
reputacion de ser independiente. b) Que no haya altibajos en los anuncios y en las
decisiones de politica; es decir, que lo que se anuncia se cumpla y se mantenga
como una regla de compromiso seria, estable en el tiempo. ¢) Que las informaciones

227



y decisiones sean “a la luz del dia”; esto es, con el sello de la transparencia para
que los agentes reciban informacion precisa, cierta y clara.

Con expectativas adapatativas o estaticas los agentes pronostican con base en
el pasado para el presente, o con el presente para el futuro. Asi que una politica
del banco central independiente para velar por el mantenimiento del poder adqui-
sitivo de la moneda, y en devenir de un pasado con variacion positiva del nivel
de inflacion, la expectativa de precios siguiente por los agentes sera igualmente
mayor de cero. Ello impele que los trabajadores presionen alzas en la tasa nominal
de salarios. Entonces con mayor inflaciéon se compra mayor nivel de producto.
Y el ajuste via precios podria superar al de cantidades; o podria ser al contrario.

Con expectativas racionales los agentes pronostican hacia el futuro con base en
la informacion presente disponible que anticipa probabilidades sobre las condicio-
nes futuras. Asi que la informacion del banco central sobre sus acciones, de partida
creibles, supone que la tasa nominal de salarios se fija por periodos (hay ausencia
de contratos de largo plazo). Asi, entonces, el cambio en la inflacién pronosticada
sera estable; y con ello no hay necesidad de pago por ninglin nivel adicional de
producto. Desde luego esto no ignora la existencia de costos por desinflacion. La
razon se halla en el supuesto reduccionista de la teoria de expectativas racionales
de generalizar alta aversion a la inflacion, y reaccion inmediata a sus amenazas,
sin tener en cuenta que los agentes pueden reaccionar igualmente contra sus costos
asociados. El trabajo de Sanchez (1999) apunta a este problema; y en particular es
atinente a los efectos de las politicas anti-inflacionarias en economia con un pasado
no hiperinflacionario pero si con hiperdesempleo. Concluyen para una muestra
de paises que “[...] en promedio los procesos desinflacionarios han tenido costos
en términos del producto, y apuntan hacia la existencia de una relacién inversa
entre el coeficiente de sacrificio y la velocidad de desinflacion” (p.43). Lo cual se
mide en “[...] la brecha del producto registrado con el producto potencial” (idem).

4.4. DESDE LA VISION NO DICOTOMICA

UNA PRESENTACION INTRODUCTORIA

La fundamentacion de la oferta monetaria endogena tienen en la teoria mo-
netaria moderna dos argumentaciones; una sobre la base de considerar que la
forma dinero es dinamica en el sentido que cumple la funcion social de registrar
el nivel de comercio, registrar la memoria de las transacciones, y como tal es una
tecnologia que ayuda a ampliarlas, y una segunda argumentacion que se basa en
que el dinero es elastico a las necesidades del desarrollo institucional del sistema
de mercado y de las instancias, igualmente institucionales de no mercado. Para la
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primera, seguidamente se presenta el modelo de costo de busqueda en el registro
social de transacciones. Después de éste se presenta el modelo institucionalista de
dinero-crédito. Se agrega después el modelo de la nueva Escuela de Cambridge en
razon de sus amplias coincidencias con los dos modelos anteriores.

4.4.1. MODELO DE COSTO DE BUSQUEDA DE DINERO ENDOGENO COMO MEMO-
RIA SOCIAL DE TRANSACCIONES

En los enfoques tedricos sobre dinero enddgeno la teoria econémica de la infor-
macion es fundamental. Una explicacion del surgimiento del dinero en la economia
a partir de la informacion es la llamada “memoria de las transacciones”; se sigue
a Toledo: el dinero es informacion; o contiene informacion que es transferida a
la sociedad. Es un enfoque que da especial importancia a la funcién del dinero
de “unidad de cuenta”. Wilfredo Toledo (2006:104) referencia varios autores que
han resaltado la importancia de la informacion para explicar el surgimiento del
dinero como Stroy, Starr, Lucas, Townsend. Y resalta que es Kocherlakota (1998a
y 1998b) quien con mayor detenimiento examin6 el asunto, particularmente con
el empleo de un modelo de generaciones traslapadas MGT.

Asi que, dada una economia de trueque con doble coincidencia de necesidades,
ella no es ajena al problema de costos de busqueda de “quién vende para comprarle”
y “quién compre para venderle”. Asi que la doble coincidencia tiene fricciones;
y por lo tanto tiene limites. Es decir, el nivel de transacciones tiene limitaciones
en la economia de trueque. Por ello el mercado no seria eficiente. La necesidad
de solucionar las fricciones y mover el limite hace requerir el ingreso del dinero.
Entre mas se disminuyan las dobles coincidencias con uso de dinero, mas se am-
plian las transacciones; y, por lo tanto, el dinero es una innovacion tecnologica que
registra como numerario las transacciones. Ademas que hace ampliar el nivel de
la actividad comercial. Entonces, como dice Toledo, la necesidad del dinero, la
necesidad de que se demande se halla en la reduccion del costo de llevar la historia
de las transacciones.

Suponiendo una economia de regalos entre generaciones, en una economia sin
dinero, cada dador joven a un viejo amplia su balance de “regalos dados y regalos
recibidos”. La economia de obsequios funciona con base en el incentivo de “dar
para recibir”’; no existe el desinterés. El dar para recibir mantiene la historia de las
transacciones de regalos, o sean los intercambios. Si bien los regalos cuestan lo
que se regala, son pagados con el regalo recibido. Se supone que hay equivalencia.

Pero, puede suponerse, en cambio de regalos, el trueque. Con el cual ain se
mantiene el limite a las transacciones y contiene el costo de busqueda. Asi que
el surgimiento del dinero es evidente como una necesidad: el deseo de adquirirlo

229



para disminuir el costo de registrar las transacciones, y con el cual se amplia el
comercio.

Ahora bien, en términos de un modelo de generaciones traslapadas MGT
aplicado a la economia de los regalos, las transferencias de bienes de jovenes j
a viejos v son un juego de intereses en el periodo #, con una primera cuantia s de
bienes: {T)'}". En el periodo t+1 habra N transferencias de regalos de jovenes a
viejos, {{TSJ‘V}‘FI}NJ.’v , que los agentes mantienen en la memoria.

Siguiendo a Kocherlakota, Toledo contempla que si alguien j en el tiempo ¢ no
hace regalo a alguien v, la memoria lo registra como malo M en el periodo t+1.
Alli por lo tanto no recibe regalo; si esto se generalizara, la economia se vuelve
inviable por carecer de transacciones de regalos.

Asi que en una economia de regalos las estrategias de dar y recibir son 6ptimas
y se representan el la funcion intertemporal de preferencias FIP:

U(C,,0<U(C,,C,) (1

que es la estrategia de los agentes econdmicos de distribuir su consumo en el tiempo.
Los que consumieron en el periodo ¢ habian regalado, y regalaron; y consumiran
en el periodo t+1 porque recibiran regalos; y regalan para garantizar consumo en
el siguiente periodo: el incentivo de dar para recibir se mantiene en el tiempo en la
medida que hay interés de mantenerse en la memoria del intercambio de los regalos
en cada periodo subsiguiente. Asi que cualquier tecnologia que registre la memoria
de las transacciones intergeneracionales, sobre la base de que los agentes cumplen
el contrato social de transferir regalos intergeneracionales, maximizara (1), FIP.
Esta tecnologia puede ser un activo que haga la memoria, o simplemente el dinero.

Ahora bien, con un modelo de generaciones traslapadas MGT se presenta la
dificultad de que no contempla el intercambio entre agentes de la misma gene-
racion. Asi que se acude a un modelo de busqueda para solucionar el problema.
Esto porque, cuando el regalo por entregar no es equivalente al regalo por recibir,
buscar con quién trocar con doble coincidencia, o buscar el bien para comprar al
menor precio tiene un costo de busqueda. Ademas, porque el intercambiante debe
estimar cuanto es el ahorro esperado. También cual es la probabilidad de encontrar
la contraparte, o el menor precio. Y, ;cuanto puede demorar la biisqueda? Pue-
de demorar hasta cuando “el costo marginal de buscar es se iguala al beneficio
esperado” (Toledo, idem).
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CMgBuscar = Ben® (2)

Entonces, ;cémo construir un modelo de busqueda? Respuesta: con una “eco-
nomia ficticia” (Toledo, idem).

Para comenzar, debe considerarse que la economia tiene N infinito niumero de
individuos consumidores con vida infinita; es decir, no existen generaciones. Adi-
cionalmente, 1) se consideran tres tipos de agentes i, i+1 e i+2, es decir, del tipo i+s
(s=0,1,2), que se diferencian por: a) sus preferencias y b) la tecnologia. Suponer
esto significa que con tres agentes se quita el limite de la doble coincidencia. 2)
Hay tres tipos de bienes de consumo, perecederos e indivisibles, i+s. Entonces
ninguno puede intercambiarse una segunda vez. 3) En cada periodo se entrega a
cada tipo de agente i+s una unidad del bien i+s que puede ceder en intercambio
por un bien i+s+1. 4) Los agentes del tipo i+s obtienen una unidad de utilidad si
consumen el bien i+s+1. Si consumiera otro tipo de bien no recibe utilidad. 5) El
objetivo de cada agente tipo i+s es maximizar el valor esperado de su funcion de
utilidad en el tiempo, con un factor de demanda B. 6) En cada periodo los agentes
intercambiantes se encuentran al azar, en forma aleatoria por pares, y transfieren a
cambio. 7) Para intercambiar cada agente debe perder c(t)<1 unidades de utilidad
(un porcentaje del cien por ciento de utilidad); por ejemplo, por costo de transporte;
que constituye el costo de bisqueda.

Como el nimero de individuos N es infinito, y hay tres tipos de agentes, enton-
ces la probabilidad de encuentro dos veces es cero; en consecuencia no es posible
recibir un bien mas con la promesa de pagar después (de prometer devolver un
i+s+2 que atin no se posee): no existe el crédito. En los limites de la economia de
regalos, y de trueque es eficiente que el agente i+1 transfiera consumo al agente
1. Como son bienes perecederos, en este mismo acto no es posible que participe
el agente i+2. Cada vez que se encuentren i e i+1 hay intercambio; i+1 incurre en
una pérdida de utilidad de c(t)<I, que es compensada con el incremento del resto
de utilidad para igualar 1. (Ocurre un porcentaje de pérdida; que es compensada
con el resto de utilidad que iguala al 100%). Entonces hay intercambio si i+1 in-
curre en el costo de biisqueda, hasta encontrar a i e iguale al beneficio esperado.
Se minimiza, y podria anularse el costo de busqueda si se utiliza un artificio que
lo reemplace y haga que el intercambio se efectlie: este artificio es el dinero para
garantizar el transito bien (i+s+1)-bien dinero-bien i+s. Entonces el punto 2 an-
terior (hay tres tipos de bienes de consumo, perecederos e indivisibles, i+s ) debe
modificarse, por cuanto hay un cuarto bien: el bien dinero.

Citando Toledo (2006, 107-108) a Kiyotaki y Randall, deben afadirse tres su-
puestos mas: 8) una mitad de los agentes del tipo i, otra del tipo i+1 y una mas del
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tipo i+2 posee una unidad de dinero, con la cual compra un bien perecedero a la
otra mitad de i+s que posee bienes. 9) No existe mas de una unidad de dinero para
cada periodo de transaccion. 10) El dinero compra uno a uno el bien de consumo
que cede la mitad de i+s vendedora. Entonces el precio esta dado exdégenamente.
Hay entonces incentivo para vender por cuanto el dinero ahorra el costo de bus-
queda, y posterga consumo, mientras la otra mitad consume.

Como i, con una unidad de dinero compran bienes de consumo a i+1, cada vez
que se encuentran en el comercio, i+1 posee dinero ahora, sin valor intrinseco. Con
éste compra bienes de consumo a i+2 que carecen de dinero. Cada intercambiante
pierde c(t)<1 unidades de utilidad por costo de buisqueda; que las recobra con el
cambio. Entonces, el nivel de utilidad de los agentes depende de que haya bienes
de consumo y dinero. Al agregar incertidumbre al modelo, surge una pregunta:
(cuanto vale la probabilidad de que un agente cualquiera i, en cualquier momento,
ceda dinero a cambio de un bien de consumo que desee adquirir? Kocherlakota,
referido por Toledo, responde: como cada uno de los tres tipos de agente, i, i+1 e
i+2 intercambia s6lo con un tipo de agente, por ser bienes perecederos, y a la otra
mitad de los tres tipos se le da la unidad monetaria, entonces se generan seis tipos de
agentes: tres de la primera mitad y tres de la segunda. Como cada uno intercambia
s6lo con un tipo, entonces la probabilidad de intercambio es un intercambio sobre
seis posibles; es decir, 1/6. A su vez, como por la caracteristica “g” se pierden
c(t)<I unidades de utilidad en el intercambio, entonces los compradores tendran
“utilidad esperada descontada [...]” 'Y como tienen “vida infinita”, tendran “utilidad
esperada descontada 3 de por vida” cuando tienen dinero m: BUm. Y, cuando no
tienen dinero, nm, son vendedores tendran BUnm utilidad esperada descontada
B de por vida. Entonces, existe (BUm, BUnm). Seguidamente, al dividir la vida
infinita entre presente y resto, el equilibrio de la economia se representa en dos
ecuaciones “a” y “b”:

Um = {1/6 (1+ BUnm)} + {5/6 (BUm)} (a)

BUm: es la utilidad esperada Um descontada 3 de por vida infinita cuando
el agente comprador mantiene dinero y no compra. La probabilidad de que
mantenga el dinero es 5/6.

BUnm: es la utilidad esperada Unm descontada 3 de por vida infinita cuando
el agente comprador cede dinero en la compra. La probabilidad de que consiga
un vendedor y compre es 1/6. Y es uno porque el bien es perecedero y ninguno
puede intercambiarse una segunda vez. Su utilidad para el periodo presente es
100% mas el valor descontado de su utilidad en el futuro o resto por costo de
bisqueda que depende del bien de consumo.
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“a” es, entonces, la ecuacion del agente comprador de bienes porque posee
dinero m. La ecuacion contiene en su lado derecho, en el primer sumando, la
probabilidad 1/6 de comprar bienes, descontando unidades de utilidad de por
vida por costo de busqueda; y en el segundo la probabilidad 5/6 de no comprar,
de mantener el dinero, con el factor de descuento de unidades de utilidad de por
vida por costo de blsqueda.

Ecuacion “b”:

Unm = {1/6[c(t) + BUm]} + {5/6 (BUnm)} (b)

Es la ecuacion del agente que no tiene dinero; es vendedor de bienes; con la
probabilidad 5/6 de mantener el bien, de no vender; y la probabilidad 1/6 de ven-
der, con el costo de busqueda de un comprador y con utilidad descontada de por
vida por lo mismo.

Asi que por (a) y por (b), para que haya comercio con probabilidad 1/6 se
requiere que se cumplan las dos siguientes condiciones, (¢) y (d):

-c(t) + fUm > BUnm (©)

1+ BUnm >+ BUm (d)

Es decir, por “c”, que el costo de transporte c(t), mas la utilidad descontada
cuando se tiene dinero, debe ser al menos igual al valor presente descontado
de la utilidad cuando no se posee dinero. Y por “d”, que la utilidad del bien de
consumo de 100%, mas el valor descontado de la utilidad cuando se tiene el bien
de consumo, debe al menos ser igual al valor presente descontado de la utilidad
cuando se posee dinero.

De esta forma, con el modelo “a, b, ¢ y d” se soluciona el problema del merca-
deo, dado cubierto el costo de busqueda, lo mas bajo posible. También interpreta
el motivo de demanda de dinero para solucionar tal costo de doble coincidencia
de necesidades. El dinero surge de manera endogena porque responde a que la
doble coincidencia de probabilidad baja 1/6. A su vez, en tanto el dinero es una
tecnologia que ayuda a elevar el nivel de transacciones comerciales, entonces esto
es coherente con la evolucion del sistema de medios de pago vistos en el capitulo
2.Y en este sentido, es igualmente coherente con la idea de la “Ley de Greshan al
revés” en el sentido de lo positivo de los medios de pago nuevos (malos en Grees-
han) se vuelven sucedaneos de los viejos (buenos en ¢él) y terminan desplazando
a los que histéricamente se vuelven “malos”. Por ello con base en este modelo
se percibe la coherencia de la clasificacion de los sistemas de medios de pago
descritos detalladamente alli.
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4.4.2. MODELO MONETARIO DEL SISTEMA INSTITUCIONAL DE PAGOS Y DE CRE-
DITO CON OFERTA MONETARIA ENDOGENA EN ECONOMIA ABIERTA

Fundamentacion

Es un modelo que fusiona la vision postkeynesiana y la vision instituciona-
lista del dinero (Arestis, Phillips y Eichner, 1997:38). Se constata la conclusion
de Minsky (1982:280): “la economia monetaria no puede dejar de ser economia
institucional”. Nigel (1991) titula su trabajo en este sentido: “Una vision institucio-
nalista del dinero y del crédito”. La teoria postkeynesiana “[...] sintoniza bien con
el comportamiento de las instituciones econdmicas”, decia Joan Robinson (1984:7)
prologando el libro Economia postkeynesiana editado por Eichner (1984). Asi que
la estructura conceptual de la “Economia institucional” es soporte tedrico de este
modelo. Y, sin de ninguna manera atreverse a decir que la vision institucionalista
del dinero, que parte de una idea holistica del funcionamiento de la economia
(con rechazo total de la teoria neoclasica del agente econdmico racional y ceteris
paribus en el raciocinio conceptual) pueda conciliarse con la “Economia neoins-
titucionalista” ligada a la teoria neoclésica, mientras en la primera la institucion
(dinero en este caso) hace parte integral del proceso economico (Caballero, 2004),
es decir, se deriva del mismo y a la vez influye en él (Moore, 1984), de todos mo-
dos la evolucion tedrica mas reciente del premio Nobel North tiende a coincidir
con la “teoria institucional” si se tiene en cuenta el trabajo de Groenewegen et al
(1995) citado por Parada (2003) y Caballero (2004) y con la “teoria institucional
evolutiva” de uno de los vanguardistas del institucionalismo moderno, sin origen
neoclasico, Hodgson, en su trabajo de 1998 (Caballero, 2004:145). Su paulatino
alejamiento de los principios de la neoclasica y su evolucion, junto con los demas
de la Escuela neoinstitucionalista, al fundamento conceptual de la racionalidad
limitada de varios trabajos de Herbert Simon, citados en Caballero (2004), da la
libertad para que no sea demasiado forzar a la economia postkeynesiana a una
definicion northiana de las instituciones: “[...] son las reglas de juego formales e
informales de una economia y su manera de aplicarlas. Definen la estructura de
incentivos y asi dan forma al comportamiento de los individuos y de las organiza-
ciones” (Caballero, 2004:143, llamada 10). Las instituciones como los derechos
de propiedad, las reglas legales, los mercados, las organizaciones, los contratos,
las creencias culturales, las normas sociales, etc., son productos enddgenos que se
autogeneran en los arreglos interinstitucionales y norman los comportamientos.
Y una organizacion como el sistema institucional de pagos y de crédito es una
institucion no mercado como viene de Brunhoftf (1975) del capitulo 3 y enlaza con
los trabajos de Greiff citados en Caballero (2004) y Aoki et al., (1995) que norman
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el comportamiento de usuarios de servicios financieros e instituciones financieras,
con preferencias cambiantes y diversas.

Asi, la forma de la moneda corresponde a un acuerdo social en que ella conforma
el sistema monetario, y en €l la sociedad deposita la confianza sobre que esa forma
de dinero (cualquier equivalente general, dinero metalico, papel moneda, dinero
plastico, dinero digital) preserva el poder de compra de sus ingresos. Paralelamente
al sistema de pagos plasmado en tal sistema monetario, el sistema crediticio se
plasma en tal forma de dinero, cumpliendo la funcién de unir el futuro incierto
con el presente: los futuros ingresos esperados, derivados de una ganancia incierta
plasmados en crédito, unen ese futuro con el presente en el cual se da la actividad
del gasto; por ello el dinero permite gastar ahora y pagar después (Wray, 1992b).
El dinero se gesta en la actividad economica e influye en ella, lo cual constituye
el rasgo de la vision institucionalista de “causalidad circular, no determinista”
(Caballero, ibid. p.140). Y, finalmente, vale recordar al asumir que en el capitulo
1 se estructurd en el esquema de balances del sector privado no financiero el siste-
ma de pagos y de crédito basados en un sistema monetario de activos en efectivo
(Mc(a)+Mc(B)), mas depositos bancarios (Mb(a)+Mb()) y bonos (B(a)+B(p)).
Este sistema institucional de pagos evoluciona luego a los anteriores del capitulo 2
pero separando los depositos en cuenta corriente (Mb, (o)+Mb (B)) y los depositos
a término (Mb,(a)+*Mb,(B)), mas los demas activos que Milton Friedman adicio-
nd. En el mismo capitulo 2 el sistema de pagos se moderniza ampliando a dinero
plastico (Mc,(a+,y)) y dinero electronico (Mc,(a+f,y)), entre otros asociados a
las innovaciones financieras. Donde se ve que los cambios institucionales en el
sistema de pagos y crédito crea una estructura de incentivos a los usuarios de los
servicios financieros, y también a las organizaciones bancarias y parabancarias que
dan formas nuevas al comportamiento de unos y otros con arreglos que reducen
la inflacion (Rahn, 1999) y drenan sefloreaje a las organizaciones, generando un
menor costo social de transacciones. De tal manera que “las acciones individuales
(en este caso de usuarios e instituciones financieras) y sus consecuencias solo se
pueden explicar teniendo en cuenta la influencia del sistema [...] (global de pagos
y crédito) [...] o subsistema del que forma parte, y la posicion que alli ocupan”
(Caballero, ibid. p.140, llamada 10). El modelo postkeynesiano avala el concepto
de dinero en sentido amplio y flexible. E igualmente, como se ve, el sector finan-
ciero crea dinero privado; que a juicio de Richard Rahn (1999) compite con mejor
eficiencia al dinero base del banco central disputandole su posicion en la demanda
de dinero con base en las preferencias del publico haciendo soluciones de esquina
a favor del dinero privado (Friedman, B. 1999 y 2000). A su vez, debe recordarse
el simil de Sheila Dow (1993) en el capitulo 1 del dinero privado (dinero interno)
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en la base ancha de una piramide invertida en la cual el dinero estatal (externo) se
halla en la base estrecha de la misma pero €ste es soporte institucional de pagos
y créditos de aquél.

Por otro lado, el presente modelo es de oferta monetaria endégena. Los autores
del mismo (Arestis-Eichner, ibid.) enfatizan que “El dinero no es Ginicamente un
medio de cambio. Esta profundamente asociado al comportamiento del sector
empresarial y de la Economia como un todo” (ibid. p.38). Por lo tanto, coinci-
de con “la teoria monetaria de la produccion” de Keynes (1973), que permite
comprender como “los bienes no pueden producirse hasta que se compran el
trabajo y los insumos materiales necesarios, y €stos s6lo pueden adquirirse con
los ingresos provenientes de vender el producto que ellos generan [...] por ello
necesitan un capital de trabajo” (ibid. p.39) que lo consiguen a crédito. Y esto se
origina en que un aumento de pedidos a los empresarios ocasiona expansion de la
produccion; pero para lograrlo necesitan financiar los salarios y los insumos con
crédito. Cuando el banco otorga el crédito, “contabiliza en la cuenta de la firma
una suma igual al pagaré que ésta ha firmado, menos un cierto descuento” (ibid.
p.40) correspondiente a la tasa de interés sobre el préstamo. Por ello, “cualquier
préstamo bancario necesariamente aumenta la cantidad total de fondos” (ibid. p.40)
que se mantiene como depoésitos bancarios. Ocurre también lo contrario: “Si los
préstamos se redimen sin que los bancos los renueven o compensen en otro lugar,
la cantidad total de fondos que se mantienen como depdsitos bancarios disminu-
ye” (ibid. p.40). Por ello “las variaciones en la oferta de dinero son causadas por
las fluctuaciones en el nivel de actividad econdémica, no al contrario” (ibid. p.44).
De ahi la endogenidad. Este modelo ha sido “sometido a pruebas empiricas que
muestran un funcionamiento satisfactorio con los diagnosticos econométricos
usuales”, dicen los autores (ibid. p.44).

Descripcion del modelo

1. Las colocaciones crediticias totales de la banca dBLP

SBLP=8BLI + SBLC + SBLF (a)

Se trata de “la variable central del analisis™ (ibid. p.44). Ilustra que las varia-
ciones porcentuales de las colocaciones totales en la economia SBLP se hallan
compuestas por las variaciones de las colocaciones para financiar capital de tra-

bajo en la industria dBLI, las de bienes de consumo de los hogares SBLC, y las
colocaciones interbancarias SBLF.
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2. Las colocaciones para la financiacion de la inversion y el consumo

2.1. Para la inversion

SBLI = & BLI(6 GDP, EI/FI, X ) (b)
+ + -

2.2. Para el consumo

8 BLC= 8 BLC(5 YDP, EP/FP, X ) (c)
+ o+ -

Las variaciones de los préstamos interbancarios SBLF no se discuten por ser una
variable exogena a las decisiones de empresarios y consumidores; no son de ellos.

Las variaciones de los créditos industriales 0BLI estan influenciadas por la
necesidad de financiamiento de insumos y salarios para dar continuidad al proceso
productivo ya en marcha. Hay relacion positiva entre los cambios en el producto
interno bruto 3GDP y los préstamos bancarios a la industria 8BLI. Lo cual muestra
que ante las fases ascendentes del ciclo econdmico los empresarios implementan
contratos de venta de sus productos o ven disminuidos sus inventarios, incrementan-
do sus necesidades de financiamiento en el corto plazo. EI/FI representa la relacion
entre los gastos discrecionales de la industria El y sus fondos discrecionales FI que
influye positivamente en SBLI. X es una variable institucional (extramercado)
de politica adoptada por el banco central en la forma de fondos o instituciones
especializadas en irrigacion del crédito a ese sector. Tiene variacion inversa.

Los cambios en los préstamos bancarios a los hogares SBLC estan influenciados
por los cambios en el ingreso disponible de los hogares §YDP, positivamente de
la relacion entre los gastos discrecionales EP, y los fondos discrecionales FP; y
en forma inversa de una variable institucional de politica crediticia X . De forma
similar a la ecuacion (b) donde SGDP determinaba los cambios “esperados” en
las necesidades de financiamiento de la industria, aca 0YDP depende del ingreso
permanente, lo cual representa los cambios esperados en las necesidades de fi-
nanciamiento de los hogares. Los cambios imprevistos en (b) y (c) se representan
por EP/FP y por EI/FL. Ambas relaciones representan en forma aproximada los
requerimientos de endeudamiento externo del sector privado. Asi, cualquier intento
exitoso de las autoridades para restringir los medios de pago, como parte de una
politica de regulacion del volumen de dinero, inevitablemente aumentard las ne-
cesidades de crédito de todo el sistema economico y, por lo tanto, los préstamos
bancarios. En consecuencia los agregados monetarios aumentardan en respuesta
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al comportamiento endogeno del sector privado, precisamente por efecto de las
medidas que intentaban congelarlos ”’(Arestis-Eichner, 1997:45). Lo cual ilustra
el comportamiento endogeno de los agregados.

El concepto de gasto y fondo discrecional en empresarios y hogares es muy
importante. Discrecional significa “a su arbitrio”; es decir, al antojo. El gasto
discrecional se puede postergar o cancelar. Son inversiones por fuera del plan
de gastos en salarios ¢ insumos, los cuales se hallan en el presupuesto de gas-
tos. Y son gastos en bienes de consumo durables no cubiertos por el ingreso
disponible 8YDP, y entonces van a cargo del fondo discrecional. Asi entonces,
el fondo discrecional corresponde a flujos de efectivo que resultan de ingresos
no contemplados ni en 8YDP por los hogares, ni en la expectativa de ingresos
esperados en 6GDP; y por lo tanto tales ingresos devienen de la diferencia entre
el ingreso perclbido y el gasto no discrecional (Arestis-Eichner:45).

Las relaciones de gasto discrecional a fondo discrecional, EI/FI y EP/FP, en
empresarios y hogares, respectivamente, corresponden a “necesidades de finan-
ciamiento externo [...] y puede usarse como una aproximacion adecuada de los
cambios inesperados en las necesidades de endeudamiento” (p.45).

Las variables X y X, corresponden a dos cosas simultineamente: de un
lado recoge la politica estatal crediticia, y de otro el racionamiento crediticio
bancario. La teoria monetaria poskeynesiana e institucionalista acoge para si el
planteamiento neokeynesiano de la situacion de mercado imperfecto del sector
financiero por problemas de informacion asimétrica, con sus consecuencias de
racionamiento de crédito, seleccion adversa, riesgo moral, azar moral heredados
de Akerloff (1970), y Stiglitz y Weiss (1981).

Las dos relaciones, EI/FI y EP/FP, corresponden a gastos por fuera de
presupuesto que dan SGDP y 8YDP. Y “representan en forma aproximada los
requerimientos de endeudamiento externo del sector privado” (p.45). (El en-
deudamiento interno se da con la emision de acciones o la reinversion de utili-
dades). Asi entonces, la politica monetaria contraccionista produce aumento de
las necesidades de crédito bancario.

Como en (b) y (¢) X, y X, tienen relacion inversa con la demanda agregada,
una politica contraccionista sobre la disponibilidad de crédito para el consumo y
la inversion por medio de una restriccion a los medios de pago se manifestara en
un aumento de las necesidades de crédito de la economia y con ella apareceran
manifestaciones recesivas. De aqui las dos consecuencias de los autores (p.45):
primera, es extremadamente peligroso que las autoridades monetarias se con-
centren en los agregados monetarios. Segunda, |...] debe prestarse atencion al
crédito y a su disponibilidad, en vez de a futiles objetivos monetarios.
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Bueno, esto es contrapuesto a la sabiduria de los modelos de la vision dico-
tomica y con ella a la definicion de politica monetaria que se hacia al principio
del capitulo 2: Es la manipulacion de la oferta monetaria para conseguir deter-
minados objetivos de nivel de producto y de precios. Estas dos variables, Xy
X, representan instrumentos de politica crediticia para controlar la calidad del
crédito en asegurar su destino productivo, no especulativo, y por ello contiene
también racionamiento. Y esto permite entender que el banco central igualmente
raciona crédito via cantidades, y no solamente via precios (Wray, 1992).

3. El balance agregado del sector bancario en economia abierta
O0SD + 6TD = 6BLP + 6BLG + 6BLOS - 60BD

El primer componente del lado izquierdo 6SD corresponde a las variaciones
en los depositos en cuenta corriente; el segundo dTD a los cambios en los de-
positos a término; y el tercero, que por signo habria de estar en este lado SOBD
corresponde a las variaciones en otros depositos bancarios, incluyendo los
cambios en activos netos que no constituyen depositos bancarios (ibid. p.46),
como los componentes de M, en el capitulo 2 que recogen la gran cantidad de
sucedaneos del dinero estatal y privado bancario, como el dinero plastico, el
dinero digital, etc. Recoge los resultados de las innovaciones financieras que
permiten evidenciar en la vida practica el principio postkeynesiano de que en
determinadas circunstancias cualquier activo (activos que no se hallan en los
agregados monetarios consuetudinarios de la teoria dicotomica, y hacen parte
de SOBD, es decir, forman parte del ingreso de hogares y empresarios) cumple
las funciones de dinero, y deja de cumplirlo igualmente en otras, mostrando que
la oferta monetaria es flexible y se halla determinada por el ingreso; es decir, es
endogena, estructuralmente.

En el lado derecho se tienen 0BLP que ya se ha definido en (a); siguen 6BLG
correspondiente a los cambios en el crédito bancario al gobierno; dBLOS a las
variaciones en el crédito bancario al sector externo.

Puede apreciarse que el lado izquierdo de las obligaciones financieras debi-
tadas por el sector bancario al sector privado de la economia debe financiar a
nivel agregado el nivel de los activos que en su mayoria son crédito bancario
que financia la demanda agregada.
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3.1. Captaciones de depositos a la vista

3SD = 8SD (Y, 5R, EP/FP) (d)
+ -+

La variacion porcentual de los depositos en cuenta corriente, o sea, el cambio en
la demanda de depdsitos sujetos a cheque es directa con relacion al nivel de ingresos
0Y y también con relacion a los diferenciales entre los gastos discrecionales EP
y los fondos discrecionales FP de los hogares. En otros términos la relacion EP/
FP refleja la flexibilidad en la creacion de depositos a la vista en respuesta directa
de la demanda de ellos cuando la proporcién EP/FP varia hacia 100 o se aleja de
100.Y, con relacion a la variacion de la tasa de interés R es inversa (las cuentas
corrientes no ganan interés). Esto es contrario a la faceta tedrica de la linea mo-
netarista en la cual es directa, sustentando la bondad de la politica monetaria de
liberar al sector financiero para “fortalecer el ahorro privado que hara lo mismo
con la inversion”. Acd, en tanto habra depositos si hay ingreso, y habrd mas si
hay necesidades de crédito, entonces, el abaratamiento de los créditos con la baja
en OR los costos del gasto en inversion y consumo bajan, y con ello habra mayor
deseo de aumentar los depositos bancarios. Pero la relacion entre 3SD y 6R es
débil y muchos estudios lo han demostrado; para Colombia el estudio de Sarmiento
(1987). También debe verse que los cambios en la primera variable frente a los de
la segunda estan gobernados por los cambios en la composicion del portafolio de
actores economicos que buscan protegerse ante cambios futuros de los tipos de
interés: una disminucién de la segunda hace que los actores econdmicos busquen
proteccion de los apetitos especulativos mediante cambios positivos en la apertura
de depositos.

3SD = 8SD (8Y, 5R, EP/FP, FI/FP) (e)
+ -+ 1

Esta ecuacion es adicionada en el modelo de Arestis-Eichner (Viafara, 1991).
Y tiene sentido si se tiene en cuenta que la adicion de EI/FP en el conjunto de
variables explicativas de dSD muestra la forma en que los empresarios, asi como
también las familias aumentan los depositos a la vista cuando los gastos discrecio-
nales del sector industrial FI y personal EP difieren de los fondos discrecionales
FP, FI (Arestis, P.y Eichner, ibid. p.46).

Asi entonces, 0SD representa una funcion de demanda por dinero gobernada
por personas con incertidumbre frente al futuro y con mercados financieros espe-
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culativos donde pueden obtenerse ganancias de capital anticipandose o previendo el
comportamiento incierto del mercado. Las innovaciones financieras como cuentas
corrientes con intereses, las cuentas de ahorro con chequeras y otros componentes
de portafolio diversas, y otras innovaciones vistas en el capitulo 2, inducen a los
actores a incrementar las tenencias de estos activos, la mayoria no bancarios como
el dinero plastico y electronico cuando se disminuyen los saldos para especulacion
ante la perspectivas de una disminucion de los tipos de interés. Los actores buscan
protegerse de pérdidas de capital cancelando las tenencias de dinero en condiciones
ociosas; y en cambio realizando traslados de tenencias a M, en cuentas que ademas
de liquidez permiten obtener un producto aplicando la tasa de interés. Este tipo de
cuentas, bancarias y no bancarias, se ha tornado de gran atraccion principalmente
para las grandes empresas que realizan pagos con chequeras; devengan interés,
ademas de disfrutar de liquidez segura.

3.2. Captaciones de depositos a término

dTD = 6BLP + 6BLG + 6BLOS - 6SD - 60BD ®
Esta ecuacion viene en verdad de:

OTD + 6SD + 60OBD = 6BLP + 6BLG + 6BLOS (2)

De (g) en la medida que los autores dicen en la pagina 47 /...] que los depositos
engeneral [...],ala vista dSD, a término 6TD y otros depositos bancarios y activos
netos sin ser depositos bancarios SOBD, /...] son depdsitos a término, [...] puesto
que los modernos bancos comerciales son firmas multiproducto. Desde luego esta
formulacién (g) no es usada por los autores, es una incorporacion propia para fines
didacticos del presente trabajo.

(g) muestra que los cambios en los depositos totales (3TD+3SD+60BD), los
bancarios y tenencias de activos no depositados en la banca, parte de OBD, que
a la hora de responder por necesidades de crédito sirven de garantias; es decir se
monetizan en la forma precisa del “dinero-crédito”. Debe recordarse el listado adi-
cional de activos en el lado izquierdo del balance del sector privado no financiero
del capitulo 2 en el cuadro 2.10, donde figuran los Mc (a.y) y los Mcj(oc+B,y)
~Mc,(a+B,y) y Mc,(a+B,y)—; los Mb,(a,y) y los Mbj(oc+B,y); y finalmente los
Cj(oc+B,y) y los B (a+f,9). Todos ellos son pasivos del sector financiero global, y
de entidades privadas no financieras que en relacion con tales activos ellas toman
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decisiones de caracter financiero, tal como se anot6 en los asteriscos ** y *** del
cuadro 2.11 del mismo capitulo. Asi que este modelo resulta especialmente cohe-
rente con la idea de oferta monetaria ampliada vista en el cuadro 2.10 referido que
ilustra justamente la modernizacion del sistema de pagos y del sistema de crédito.

Volviendo a (f) y (g), las variables SBLOS y SOBD son exo6genas, en la medida
que la primera corresponde a demanda de crédito de agentes del sector externo;
y la segunda los autores la tratan como exdgena también (ibid. p.47). Para la
presente exposicion resulta extrafio esto, en la medida que en esta variables hay
“otros depositos” (p.46) bancarios que son sujetos a encaje. Seria legitimo decirle
exogena si solo contemplara los demads activos depositados por fuera del sistema
del encaje; y también dejaria de serlo en la economia colombiana con relacion al
dinero electronico Mc, (a+f,y) si el banco central “aplicara” la propuesta de Bernal
(2002) de poner encaje a los depdsitos correspondientes a dinero electronico, y no
se halla en el modelo original de Arestis-Eichner.

La tesis de grado de Viafara (idem) incluye una ecuacion adicional corres-
pondiente a la definicion del comportamiento de los depositos a término. Para el
presente trabajo se considera de importante utilidad.

8TD = 8TD (5L, 5R) (h)
+ +

La variacion de las captaciones a término estd influenciada positivamente por
el grado de desarrollo de la intermediacion financiera oL, medida por alguno de
los consabidos “indicadores de profundizacion” como MJ./PIB o “créditos a PIB”,
y también directamente con la tasa de interés.

Las variaciones en las tasas de interés OR son determinantes directas para mo-
tivar a los actores econémicos a demandar obligaciones bancarias a plazos que
emiten las instituciones financieras en demanda también de recursos monetarios
con tasas de captacion para aspirar a derivar ganancias con tasas de colocacion.

3.3. Colocaciones crediticias en el sector publico

Si al gobierno le alcanzara el monto anual de recaudos fiscales y parafiscales,
no requeriria de créditos. Debe recordarse que SBLG es la variable que recoge los
cambios de los préstamos bancarios al gobierno. Se halla determinada entonces por
los déficits fiscales. Y por lo tanto entonces, el sector bancario cubre la variacion
del diferencial de financiacion del gasto del gobierno SBLG entre las necesidades
totales de financiacion del sector publico PSBR con los cambios de la financiacion
privada mediante bonos y titulos e impuestos dBC, y el cambio de la financiacion
extranjera al gobierno 0EF (ibid. 47).
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La financiacion total al gobierno para cubrir el gasto publico G es PSBR.
PSBR = 8dBLG + 8BC+0EF + T (1)

Se compone de los cambios de los créditos de la banca al gobierno ddBLG;
del cambio de la venta de deuda publica al publico no bancario dBC, “incluyendo
el efectivo™; de la variacion del crédito externo al gobierno; y desde luego del
recaudo fiscal T. En los términos de los capitulos 2 y 3:

G = SL(y,m) + 8(B(ar+B,m) + Mc(a+B,m)) + SL(x,m) + T

El crecimiento de esta variable 6dBLG es una restriccion a las opciones de
politica macroecondmica del gobierno (p.47). En efecto, ;qué tanto poder puede
tener el sector privado financiero para restringir o ampliar con condiciones la
variable financiamiento bancario al gobierno con 3dBLG para ayudarle a cubrir
PSBR? La afirmacién de los autores es que las relaciones entre (los dos) se basan
en el poder econémico del primero (p.47). Y con base en ello, puede dictar po-
liticas acordes con sus intereses, los cuales no necesariamente coinciden con el
interés general del gobierno (p.48). Asunto parecido sucede con la variable SEF
en la medida que el gobierno carezca de autonomia ante la comunidad financiera
internacional, esta variable también puede ser una fuerte restriccion a las opciones
de politica macroecondmica en beneficio del pais.

Los autores precisan adicionalmente que este poder en el caso internacional
con sus capacidades para mover grandes cantidades de dinero (de financiacion)
internacional, con su poder de convertirse en una u otra moneda nacional, en titulos
y bonos del gobierno, pueden imponer serias restricciones a las politicas nacionales
(p.48). Asi pues, las coincidencias de intereses entre el sector financiero interno
y externo es lo que permite la afirmacion de que (el primero puede haberse) con-
vertido en un aliado del (segundo; y) [...] con objetivos econdmicos diferentes de
los de su propio gobierno (p.48).

Bien, de (i) sale (j) que es la ecuacion (6) en el modelo.

ddBLG = 3SBR - 6BC - 3EF )
Estos dos aspectos son virtudes del presente modelo; ausentes en los modelos
con dicotomia; y por lo tanto dignas de reconocérsele en términos de originalidad.

Pero también que le dan tamafa estatura teorica frente a los modelos (4.2) y (4.9)
de la faceta contrapuesta dicotomica.
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Las variables PSBR y 0BC los autores las consideran exdgenas; desde luego
se trata de variables del sector publico. Pero también advierten que la primera
seria enddgena en un modelo macroeconomico completo, al determinarse por el
nivel y el ritmo de variacion de la actividad economica (p.48). Pero la segunda
(cambios de la financiacion privada mediante bonos y titulos e impuestos 6BC),
es objeto de un especial comentario: esta variable contiene la deuda publica in-
terna &(B(a+P,m)+Mc(a+,m)), entendiendo que los autores incluyen Mc(o+f3,7)
por cuanto el efectivo es un pasivo del banco central y por ello es una deuda del
Estado junto con B(a+f,7). En su demanda influye la tasa de interés corriente
R y la variacion esperada de la misma SRe. Pese a ser una variable gobernada a
voluntad del gobierno por la politica monetaria, no es posible predecir el impacto
de un cambio de las tasas de interés sobre la demanda de bonos dBC porque las
expectativas pueden ser de simple proyeccion o regresivas (ibid. p.48).

Los autores dicen que las expectativas son de proyeccion cuando los inversio-
nistas esperan que un cambio dado continue en igual direccion,; y son expectativas
regresivas cuando los inversionistas esperan que un cambio dado se traduzca en
su contrario (ibid. p.48).

Asi que los apostadores con las primeras venderan bonos; y con las segundas
compraran. Por ello este ambiente para la autoridad de la politica monetaria es
sumamente incierto: no puede tener certeza sobre un precio del bono capaz de
asegurar la demanda de bonos |...] en una cuantia planeada, vgr para control mo-
netario. Cuanto mayor sea la inestabilidad de las tasas de interés [ ...] (De OMAS)
[...] planeadas para regular (el comportamiento de la oferta monetaria) [...] mayor
serd la incertidumbre [...] y mayor sera la probabilidad de fracaso de la politica
monetaria en la administracion de los agregados monetarios, (ibid. pp.48-49).

Nuevamente aca se infiere que la politica monetaria debe ser sobre variables
asociadas al crédito, y no sobre agregados monetarios. Ya Keynes habia dicho que
la politica monetaria se debiera reducir a mantener estable la tasa de interés. Y ya
que viene al caso, el economista de la demanda efectiva, el presente modelo pos-
keynesiano se apoya en la incertidumbre; pero no en la incertidumbre calculable,
o con riesgo medible de los modelos de la dicotomia fundamentados en el determi-
nismo que tiene sus hondas raices en Laplace y que venian de Newton sobre que e/
universo era completamente determinista, (mediante leyes que permitian calcular
el estado del sistema solar en cualquier otro instante; [...] y Laplace fue mas lejos
hasta suponer que habia leyes similares gobernando todos los fenomenos, incluido
el comportamiento humano (Hawking, 1989:95); (incluido el comportamiento
de los agentes econdmicos. En contraste el principio de incertidumbre es que un
empresario no puede saber por anticipado cuanto va a ganar. Sabe cuanto gano. Al
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Estado le paso igual como acaba de verse con las OMAS. Keynes definio la incer-
tidumbre de una manera clara: por conocimiento incierto permitaseme explicar,
no intento distinguir entre lo que es sabido de lo que es probable. El juego de la
ruleta no estd sujeto, en este sentido, a incertidumbre [...] El sentido en el que yo
estoy usando el término es ese en el que la probabilidad de una guerra europea es
incierta, o el precio del cobre y la tasa de interés a veinte arios, o la tasa de obso-
lescencia de una nueva invencion, o la situacion de los propietarios de la riqueza
en 1970. Sobre estos asuntos no existe ninguna base cientifica sobre la cual formar
una probabilidad calculable. Simplemente no sabemos (Keynes, 1937), citado en
Rodriguez (1997:55). Es decir, el futuro no puede ser conocido con certidumbre
en el momento de la eleccion (Robinson, 1984). La pregunta subsiguiente seria si
al lado de lo dicho por Keynes hay una base cientifica sobre la incertidumbre. En
efecto, el principio de incertidumbre de Heisenberg (ampliamente comentado por
Hawking, Stephen (2003), en pp. 24, 42, 43,45 y 139) marco el final del suefio de
Laplace de una teoria de la ciencia, un modelo del universo que seria totalmente
determinista: ciertamente jno se pueden predecir los acontecimientos futuros con
exactitud si ni siquiera se puede medir el estado presente del universo de forma
precisa! (Hawking, ibid. p.97). De este principio en 1920 naci6é la mecanica
cuantica en la que las particulas ya no poseen posiciones y velocidades definidas
por separado, pues éstas no podrian ser observadas |...] (sino que) [...] tienen un
estado cuantico |[...] o [...] combinacion de posicion y velocidad. No predice un
unico resultado de cada observacion. Si se realiza la misma medida sobre un gran
numero de sistemas similares, con las mismas condiciones de partida en cada uno
de ellos, se encontraria que el resultado seria [...] A o B y no se podria predecir
un resultado especifico de una medida concreta. Asi pues, la mecdnica cuantica
introduce un elemento inevitable de incapacidad de prediccion, una aleatoriedad
en la ciencia (Hawking, 1989). Si esto sucedia en 1920, entonces Keynes en 1937
ya conocia el principio de incertidumbre, y con ¢l el tiempo historico que estd a
su lado, y que ya venia de Einstein. Pero, quien no conocia estos adelantos o no
queria conocerlos, fue Hicks por lo que se ve en su El sefior Keynes y los clasicos
(Hicks, 1973).

Bueno, ahora si podemos regresar al hilo de la exposicion; de (j) queda por
discutir el cambio de la financiacion extranjera al gobierno dEF.

SL(y.m) + 8L(y,m) = (X - M) + (X* - M* - 8L(y,(a+B)+y)
SEF + 8BLGF = CB + 6KM - 0LG (k)
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(k) dice que el cambio del financiamiento al gobierno, desde el exterior SEF,
y de la banca 6BLGF es igual a la balanza comercial mas el cambio de la balanza
de capital, menos el cambio del crédito externo al sector privado SOLG. Debe
dejarse una nota sobre la version en espafiol citada en esta fuente bibliografica en
el sentido que en la p. 49, refiriéndose el traductor a SOLG, en el segundo parrafo
y tercer renglon, debe prescindirse de la palabra “sector”, por cuanto lo confundiria
con OEF y se trata es de SL(y,(a+p)+y).

OEF sola, en el modelo tiene (7); aca es (1):

8EF = CB + 8KM - (830LG + 8BLGF) ()

Esigual a la balanza de pagos (CB+3KM) en la cual CB corresponde a la cuenta
corriente y 0KM las variaciones en la cuenta de capitales, mas la sustraccion de
los cambios en los préstamos provenientes del extranjero (SOLG+6BLGF) de los
cuales el primer componente representa las variaciones exogenas de los préstamos
externos al gobierno y SBLGF los cambios exodgenos de los préstamos bancarios
al mismo en moneda extranjera.

La cuenta de capitales los autores la definen asi:

RER

SKM = 5KM \Rf’ (m)
+ +

Donde las variaciones de la cuenta de capitales SKM se hallan influenciadas
directamente por la tasa de interés interna R relativas a las del sector externo Rf,
(para dar R/Rf) y también por la tasa de cambio ER.

Ahora bien, el asunto de la tasa de cambio es muy polémico en la teoria pos-
keynesiana. El modelo sustenta que so6lo se relacionan con ella el saldo corriente
CB y R/Rf.

(n)

+ +

Como se lee en (n), en contraste con la vision dicotdmica, no hay relacion con
la oferta monetaria. Para conocer esto es necesario dar un pequefio recorrido.

En efecto si se tiene en cuenta que la cantidad de dinero, en la cual los agentes
de decision empresarial piden a la financiera nominarsele su ingreso fisico (igual
decir, su producto), depende de la necesidad de financiar con deuda los gastos de
salario y de insumos que van a generarlo, entonces se comprende que el crédito
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genera la oferta monetaria. Y también que la demanda de tales gastos en capital
de trabajo determina aquella oferta: Por lo tanto la oferta monetaria es generada
por el crédito y determinada por la demanda (Arestis-Eichner, ibid. p.49) por
demanda, debe precisarse, es gasto en inversion.

A partir de que la oferta monetaria es generada por el crédito (d) y (f), y esta
determinada por la demanda (ibid. p.49) para consumo e inversion, e/ régimen de
tasa de cambio (fijo, flotante libre o flotante sucia) no tiene absolutamente ninguna
consecuencia en la determinacion del dinero y del crédito.

Si el deseo de gasto productivo (en consumo o inversion) no es deficitario,
el agente econdmico paga de contado, de todos modos debid haber ofrecido al
banco emisor la monetizacion de parte de su ingreso fisico (que es igual a decir
nuevamente, su producto) y que respalda el pago de inmediato. El préstamo de
moneda por parte del emisor para que se mida al ingreso fisico, es exactamente
€so: un préstamo

De otro lado, si la necesidad de gasto no es un consumo o inversion sino para
esperar comportamientos oportunos de la tasa de interés de captacion en sus ex-
pectativas de ganancias, entonces la oferta monetaria creada se desvia de destinos
productivos a objetivos especulativos. La autoridad monetaria debe por lo tanto
disefiar los mecanismos de politica crediticia para orientar el uso productivo del
dinero-crédito.

Puede verse que en todos los casos, el dinero en su condicion de activo-deuda
une el futuro con el presente (Wray, 1992by 1997). Ese futuro, como se argumento
arriba es incierto. Lo es porque el empresario no puede saber cudnto va a ganar.
Sabe cuanto va a gastar. Y sabra cuanto gand. Por su parte, el consumidor no puede
adivinar cudnta va a ser su satisfaccion; su utilidad, si se quiere. Y el especulador
tampoco puede saber cual sera el resultado de su apuesta. En definitiva todos son
apostadores. Todos juegan con sus expectativas. Los resultados pueden ser x, y,
z,[...]

De otro lado, conviene reiterar la tesis de Brunhoff (op.cit.) consistente en que
dada la naturaleza institucional del Estado, de definir la moneda con un centro de
partida en la regulacion de la moneda para fines de asegurar una trayectoria de
poder de compra, la financiacion de la economia no opera conceptualmente en el
ambito de las relaciones mercantiles. La tasa de cambio si. La sociedad genera el
ingreso en procesos mercantiles de oferta y demanda, en contraste con el Estado
que define el sistema monetario de financiaciéon en una razon institucional de no
mercado, incluyendo el dinero privado a través de la oferta estatal de reservas en
la orbita del no mercado (debe recordarse el capitulo 3, el numeral 3.5, “la oferta
monetaria en la financiacion de la economia”).
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La moneda que existe en una economia se halla determinada por una deman-
da del sector privado no financiero SPNF como se vio arriba, y por la decision
de la autoridad monetaria de ofrecer moneda. Esta decision es una imposicion
motivada en mantener el nivel de precios del PIB, o el nivel de poder de compra
de la moneda. No es su decision vender al precio dado en el mercado. Por ello
el criterio de ofrecer es no econémico, es no mercado, sustenta Brunhoff (ibid.
p-94). Y no lo es, y su importancia es relevante reiterarlo, porque la funcion del
emisor es mantener el poder adquisitivo de la moneda, no ofrecer moneda; asi
entonces el espacio estatal de la moneda es no mercado, y por ello no econémico.
Como el mercado de la moneda para poder serlo no seria por imposicion, pero lo
es por motivo capacidad adquisitiva, entonces es no mercado. Asi que la oferta
monetaria no se halla fijada por razones financieras del emisor (razones de merca-
do) sino por razones de regulacion monetaria, o sea de mantener el nivel general
de precios. Habria dos motivaciones al mismo tiempo: financieras (mercado,
por ser un sector gastador pero sin funcion de consumo ni de produccion) y un
motivo regulacion monetaria (no mercado). Asi que mientras los demas sectores
tienen relacion funcional, el sector Estado carece de ella, y carece de “realidad
econdmica” mercantil que lo especifique como consumidor o empresario.

De acuerdo con lo anterior, es visible que la oferta monetaria se mueva
unicamente por razones de la conducta de los agentes econémicos privados no
financieros en sus relaciones con el gasto y un sector institucional sin razones
mercantiles para el sistema monetario. Para nada incide en este modelo no dico-
témico el comportamiento de la variable precio en el sector externo llamada tasa
de cambio, o, precio de la divisa en moneda interna; o de otra manera, la cuantia
de unidades monetarias internas que deben pagarse por una unidad de divisa.

A partir de que la oferta monetaria es generada por el crédito (d) y (f), y
esta determinada por la demanda (Arestis-Eichner, ibid. p.49) para consumo ¢
inversion, el régimen de tasa de cambio (fijo, flotante libre o flotante sucia) no
tiene absolutamente ninguna consecuencia en la determinacion del dinero y del
crédito. Para el presente modelo poskeynesiano-institucional la oferta de dinero
relevante se basa en la que es inducida por el crédito y no por las politicas del
banco central; es por ello que en presencia de innovaciones financieras, no im-
porta cudl sea el régimen cambiario, en razon que las innovaciones financieras
permiten satisfacer las necesidades de crédito sin importar las restricciones que
tenga el Banco Central para controlar el dinero doméstico debido a la fijacion
del tipo de cambio.

La siguiente variable de capital importancia en (n), es la tasa de interés R; y
especificamente, su comportamiento.
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Los autores del modelo comienzan el argumento con que la tasa de interés
r es fijada por el banco central” (ibid. p.50). Se trata de la tasa interbancaria;
cuya variacion se refleja directamente en las tasas de interés de mercado OR, es
decir, las tasas de captacion y colocacion. Estas tasas de interés salen de cargar
un margen sobre sus operaciones por parte de las entidades financieras, a partir
de su grado de monopolio y con dependencia aproximada de la tasa de interés r.
Por ello entonces, no existe tasa de interés de equilibrio en un supuesto mercado
de libre expresion de la oferta y la demanda: /as tasas de interés de corto plazo
son un conjunto de precios administrados politicamente, antes que determinados
por el mercado (ibid. p.50). La administracion politica incluye la gestion de la
informacion asimétrica (Stiglitz-Weiss), de la seleccion adversa, del riesgo moral,
los costos de agencia (Wray, 1997). Asi que estas tasas se hallan en el ambito del
no mercado sustentado mas arriba y en el capitulo 3. Las operaciones de mercado
abierto 0BC inciden en las tasas de interés, asi como los cambios en los flujos
financieros desde el sector externo SEF.

SR = SR(3r, 3BC, SEF) (i1)
+ + -

Los autores culminan la exposicion formal del modelo con la identidad de la
oferta de dinero en (0) o (4.10):

8M = 8SD + 8TD + 8GDC (0) 0 (4.10)

Que significa una identidad en la cual la tasa de crecimiento del acervo mone-
tario M solo puede ser determinada después que se expliquen los componentes
del lado derecho (Arestis-Eichner, ibid. p.51), la tasa de expansion de los depositos
sujetos a cheque 0SD, la tasa de los depdsitos a término dTD, y la de los depdsitos
financieros del gobierno dGDC. Este acervo es una variable pasiva; y con ella el
banco central debe ser pasivo ante las sefiales de la demanda de dinero-crédito.
La variable activa es el crédito bancario. Entonces la politica monetaria no debe
ser la administracion del comportamiento de los agregados monetarios como en
la vision dicotomica; debe reemplazarse por politicas de crédito y de tasas de
interés en una conducta adaptativa a las necesidades de la demanda con el cuidado
de desfavorecer las manifestaciones especulativas y de dificultades con el sector
externo si hubiese tendencias a reemplazos de demanda interna por externa que
amenacen con déficit cronico de balanza de pagos (ibid. p.51; Rodriguez, 1997:76-
96; Wray, 1992; Rousseas, 1986; Minsky, 1982).
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Para finalizar, es evidente en el modelo que los cambios en la oferta de dinero
OM representan un concepto de liquidez mas amplio que en la teoria dicotomica.
La posicion de liquidez global estd inducida fundamentalmente por los cambios
en los depositos a término 8TD y no solamente por los de cuenta corriente dSD,
de tal forma que la oferta de dinero crédito cobre cada vez mas relevancia en la
induccion de practicas de politica monetaria acordes con la endogenidad estructural
de la oferta monetaria con espiritu de inclusion social.

Los autores del modelo concluyen varios puntos en la vision de teoria monetaria
no dicotéomica:

1) Los créditos son la mayor parte del dinero (Arestis-Eichner, ibid. p.62).
Asi que “los determinantes de aquellos son los determinantes Gltimos” del acervo
monetario; es decir, el crédito bancario.

2) Las reservas bancarias no deben limitarse por parte del banco central; es
contraproducente para la buena marcha de la economia. Su nivel de endeudamiento
muestra las necesidades de la actividad econdmica y para ella las entidades finan-
cieras obtienen del banco central las reservas que requieran a la tasa de interés
que él fije (ibid. p.52). La demanda crediticia es inelastica a las variaciones de la
tasa de interés, por las razones ya referidas arriba. Asi que ademas, si solo es dinero
lo que es deseado, nunca puede haber exceso de oferta monetaria (en la economia
porque) quienes lo recibirian lo usarian para pagar sus deudas (Rodriguez, ibid.
p.52). En esta direccion, el déficit gubernamental y la balanza de pagos en cuanto a
su incidencia indirecta en la creacion de dinero-crédito, ésta puede ser compensada
completamente por una reduccion equivalente en el dinero crediticio (ibid. p.52).

3) Los autores infieren de las innovaciones financieras su incidencia en la oferta
monetaria en dos formas: la economia bancaria al unisono con su evolucion se hace
mas audaz en arreglos con la clientela para ser flexible, dentro de los limites del
racionamiento en que ella funciona, para absorber las variaciones de la demanda
crediticia, recurriendo menos que (en menores etapas historicas de evolucion del
sistema financiero (Chic, 1986 y 1987, en Rodriguez, ibid. p.52) para recomponer
sus reservas (Arestis-Eichner, ibid. p.52). De hecho, este es el planteamiento de
Friedman, Benjamin (1999) en su argumento de que los agentes desde finales del
siglo XX estan haciendo soluciones de esquina con el dinero privado electronico
en contra de la demanda de reservas; por ello hay una creciente pérdida del poder
monopdlico estatal sobre la oferta de reservas. Rahn (2000) argumenta razones
de decrecimiento de la competitividad del dinero estatal con el dinero digital
(privado) que se manifiesta en menores presiones inflacionarias y en menores
drenajes de sefioreaje al Estado, con niveles razonables para el sector financiero
privado, bancario y no bancario, en la medida que éste es el menos interesado en
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aumentar las cargas de su pasivo con excesos de compromisos financieros con su
clientela. El fenomeno es aceptado por varios polemistas sobre el asunto Goodhart
(2000); Marimon (1997); Woodford (2000); Freeman (2000); Freza (1997); en
Chile Morandé y Tapia (2001); y en Colombia, Bernal (2002); pero, en mayor o
menor medida se tiende un manto de tranquilidad sobre la lejana posibilidad de
la solucion de esquina cien por ciento. Permea el ambiente de adecuar al banco
central a este nuevo fenomeno trascendental de innovacion financiera, y de ley de
Greeshan al revés en la que el dinero inflacionario estatal, y por ello muy malo de
Rahn (ibid.), dada la apropiacion de seforeaje, tiende a ser reemplazado altamente
por el dinero bueno digital, privado con minimo y especialmente racional sefioreaje
apropiado por el sector privado.

4) En lugar de la intervencion en los agregados monetarios el banco central
debe ejercer un firme control sobre las tasas de interés, mediante ajustes a la tasa
interbancaria, o interviniendo la tasa de interés de mercado.

5) La tasa de cambio no tiene relacion con el comportamiento de agregados
monetarios.

4.4.3. MODELO DE ADQUISICION NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS NAFA: NUEVA
EscUELA DE CAMBRIDGE

Un breve esbozo introductorio

La descripcion de este modelo empieza por identificar los sectores de agentes
econdmicos, comenzando por las personas naturales o, las personas juridicas no
financieras, industriales y comerciales 3, con lo cual se conforma el sector privado
no financiero o+ Las instituciones financieras de bancos privados, compaiiias de
seguros, sociedades financieras constructoras, fondos de pensiones y cesantias y
similares y. El sector ptblico financiero ¢ (banco central) y no financiero € (gobierno
central, local y empresas estatales), para conformar el sector publico ¢+¢. Y sector
externo y (personas naturales, juridicas y gobiernos). Se sigue el libro de Keith
Cuthbertson (1979 y version espafiola de 1986, de la cual se citan las paginas).

Cualquier sector puede hallarse en superavit o déficit en la adquisicion de acti-
vos financieros y su posicion neta NAFA. Analiticamente desde el punto de vista
de la teoria monetaria es el NAFA del sector privado en su conjunto (o+p+y) el
sujeto fundamental, en razdn que la banca privada es propiedad del sector privado
(puede recordarse el capitulo 1 en la discusion de Harris).

El sector (a+p+y) se halla en superavit o déficit de NAFA cuando su ingreso
disponible Y (at+B+y) excede o es inferior a su gasto en consumo C o inversion
1. El sector @+¢ registra superavit o déficit de NAFA cuando los ingresos fiscales
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T(p+e) exceden su gasto G(p+¢). El sector externo y se halla en superavit o déficit
de NAFA cuando las importaciones de y exceden o son inferiores a las exporta-
ciones del mismo.

Si algun sector se halla en superavit entonces puede adquirir activos financieros
adicionales; o también, puede liquidar pasivos principales con otros sectores. Es
decir, puede adquirir un incremento de sus activos netos, NAFAJ.. En el caso del
sector privado sera:

NAFA(ot+B+y) =Y (atB+y) - [Ca) + 1( B+y)] )

Un superavit de NAFA se distribuye en incremento de activos A o en disminu-
cion de pasivos o préstamos L:

ANAFA=(A-L)-(A_-L_)
ANAFA: (At_At-n) - (Lt-Lt-n) (2)

Asi que hay dos ecuaciones de NAFA, (1) Y (2), una de ingresos y gastos y
otra de “observacion directa de posesion de activos netos [...] las dos mediciones
pueden ser y son divergentes” (Cuthbertson, 1986:74).

(Cuéando no hay ANAFA (a+p+y)? Cuando un agente como o adquiere un activo
y uno de [} o de @ contrae un pasivo de igual magnitud; por ejemplo, cuando un
fondo de pensiones y compra valores de B.

Asi que si el sector privado quiere incrementar NAFA debe: a) adquirir activos
financieros adicionales de ¢ por medio de emision AM (a+B+y,¢), o de titulos de
tesoreria o bonos de autoridades locales, AB(a++y,€); b) comprar activos del sector
externo AA(o+p+y,y) como bonos, acciones, depodsitos en entidades financieras
internacionales, o aumentos de créditos a extranjeros.

También puede incrementar su NAFA mediante reduccion de sus pasivos (con
g+, o con ), mediante reduccion de depdsitos bancarios del gobierno ¢, liquidar
créditos externos con y. Es decir, un aumento de superavit financiero de un sec-
tor debe tener su contraparte en un déficit financiero por lo menos de otro sector
(Cuthbertson, 1986:75).
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Estructura del modelo “New Cambridge”

1. Gasto del sector privado y NAFA

Los incrementos en el consumo real son influenciados por el ingreso disponible
real Y “del sector privado o+B+y, y por el aumento de la disponibilidad crediticia.
Por su parte, los incrementos de la inversion real se hallan influenciados por el
ingreso disponible Y ¢de las compaifiias; cuya proxy es dividendos no distribuidos.

Puede notarse que C+I es una sola ecuacion, no dos ecuaciones separadas
(ibid. p.76), como lo es en la teoria macroecondmica tradicional. La inversion |
es inversion fija y financiera. La ecuacion se define en precios corrientes.

(CHD) (a+B+y) = a Y (a+B+y) + a, Y (a+B+y) +a,L (o,p+y) +a,CL(B) 3)

Significa que el gasto nominal (C+1) del sector privado (o+p+y) es explicado por
el comportamiento a_del ingreso disponible nominal Y del sector privado, por el
comportamiento a, del ingreso nominal disponible rezagado Y  del sector, por el
comportamiento a, del crédito nominal L del sector personal a. al sector empresarial
B+y (acciones de las familias y depositos financieros bancarios y parabancarios de
personas naturales), y del comportamiento a, del consumo intermedio CI.

Donde L corresponde al cambio en las deudas del sector empresarial B+y al
sector personal a.. CI es el consumo intermedio del sector empresarial no finan-
ciero 3. a_es la propension marginal a gastar en ¢l corto plazo por parte del sector
personal oy sector empresarial B+y. La suma (a_+a,) corresponde a la propension
marginal a gastar a largo plazo. a , a,, a,, a, son constantes.

Por su parte,

Y¢=Y%a) + divnd(B+y)
El ingreso disponible se compone del ingreso personal Y¢(at), mas dividendos
no distribuidos del sector empresarial privado divnd(B+y).

Esta ecuacion 3 en precios constantes queda:

(CH)(ortPy) / P =2 Y (0tB+y) / Pa, Y (o+f+y) / Pa,L (cfty) /
P+a,CI(B)/P, 4)

A su vez, como NAFA (o+B+y)=Y%(o+B+y)-[(C+]) (o+B+y)] en (1), entonces,
sustituyendo el sustraendo en (3) se tiene:
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NAFA(o+B+y) = Y(ot+B+y) - (a, Y (a+B+y) +a, Y (a+B+y) +
a,L, (a+B+y) +a,CL(B)) (5)

Paralelamente, Y¢ + Y¢_ es el ingreso disponible en dos periodos. Se puede
entonces re-definir asi:

Ydt + Ydt-l = Ydt - aOYdt - alet-l - ath - a3CIt
Ydt + Ydt-lz Ydt - aoYdt - alet + alet - alet-l - ath - aBCI
Y+Y! =(-a-a)Y +a (Y -Y )-aL -aCl

t

NAFAt/Y¢ =(1-a-a)+a (Y'-Y' ) /Y -aL /Y-aCI/Y (6)

El término independiente NAFA /Y* corresponde a la tasa de ahorro del sector
privado, o la proporcion del ingreso disponible en dinero (ingreso nominal) utili-
zada para adquirir activos financieros adicionales (ibid. p.78). Ella depende del
cambio del ingreso en dinero de manera directa por cuanto a >0. Al ser el ingreso en
términos nominales, entonces es semejante a “la tasa de crecimiento del ingreso real
mas la tasa de inflacion” (ibid. p.78). Esta tasa de inflacion puede ser una variable
de sustitucion relativa a la incertidumbre acerca del valor adquisitivo del ingreso
futuro (ibid. p.78). Entonces, a mayor incertidumbre, mayor demanda preventiva de
activos financieros liquidos (como proporcion del ingreso) (ibid. p.78). Un AP>P,
(aumento de la tasa esperada de inflacion), reemplazada por la que actualmente se
registra, conduce a una caia de la NAFA /Y. Esto igualmente puede expresarse
como dispersion de P en torno de su valor medio (p. 219, llamada 2).

Un procedimiento alternativo de inferir la ecuacion de gasto del sector privado
a precios corrientes es comenzar con la hipotesis de que el sector privado desea
mantener una proporcion estable entre ciertos activos nominales y el ingreso (ibid.
p-79). En la nota 4 de la p. 219 el autor anota que esto se parece a la proposicion
monetarista de la constancia de la proporcion de la demanda de dinero al ingreso
nominal. La diferencia se halla en que en el presente enfoque de la “nueva Escuela
de Cambridge” los “ciertos activos nominales” abarcan dinero en sentido amplio,
mucho mas que M,, e incluso que M,, agregado monetario restringido en la version
ortodoxa de los enfoques con dicotomia. Son la amplia gama de “activos finan-
cieros”, por separado de acciones en valor contable que se veia en el capitulo 2.

Por otro lado, al final de un periodo los activos financieros en valor nominal
son AF,. El valor contable de las acciones es A . Entonces los “ciertos activos” son
AF +A,. La proporcion fija de A es OA . Asi pues,
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(AF,+ 04,) /Y, = o

(7
AFt+ HAt = O'Ydl

AAF, + 0AA4, = cAY', ; AAF, = oAY?, - OA4,
NAFA = AF,, y Ad, = ACI,
Finalmente

NAFA, = oY, - 0CI, (®)

Entonces la ecuacion de gasto nominal (3) es ahora asi:

(C+D)(a+f y) = Y (a+f+y) — NAFA, = Y, — (GAY",— OCIL,) cooovevvvreererann.

Como AY‘C = aYdt—a 1, entonces,
(C+I)t = Ydt_O'Ydt + O'Ydt_] + C[t

(C+I)t = (]—O‘)Yd[ +0'Yd,_] + HC[t (10)

El gasto privado y la NAFA en el largo plazo.
Para ello debe definirse que en (3),

7z = azL[ + a3CI,

(11)
(11) por el hecho de recordar que Z ilustra el comportamiento a, del crédito
nominal L del sector personal a al sector empresarial f+y (acciones de las familias
y depdsitos financieros bancarios y parabancarios de personas naturales), y del
comportamiento a, del consumo intermedio C/, como se vio en (3).
Entonces,

(CHD) = aYi+2Z
Endondea=a +a,

Por lo tanto,
NAFA, = Y¢ ~(aY+Z) = (1-a)Y - Z (12)
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En la nueva Escuela de Cambridge a=1; y por lo tanto, entonces a largo plazo
la NAFA del sector privado es determinada solamente por Z. Siguiendo al autor
(Cuthbertson, ibid. p.83) el planteamiento los resultados empiricos ‘New Cam-
bridge’ indican que la influencia de Z e AZ en la NAFA del sector privado es
en general pequenia y que, por lo tanto, la NAFA y los cambios en la NAFA son
también pequerios.

2. La ecuacion de salarios

Lanueva Escuela de Cambridge considera que la presion de precios en inflacion
de salarios es determinada por presion sindical, independientemente del nivel de
exceso de demanda.

Wi, - W(l—T)
W (13)

Es el salario nominal después de impuestos

_ W(L-T/W)

" P (14)

(14) es pues el salario real después de impuestos T. Por su parte T/W es el
impuesto directo a la renta salarial. P es el IPC.

R=1-T/'W

Es la proporcion nominal de la retencion, R.
Por (13), WA = W-R. Asi entonces,

WA = (W-R)/P (15)
Asi pues, si los sindicatos logran el salario de su meta (indexada la inflacion),
el salario real actual WA después de impuestos sera igual al salario real deseado

después de impuestos W-Pe.

WA = (W-R)/P= WP (16)
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Entonces,

W-R= W-P¢-P
WA= (W-P-P)R = (WeP)/R

En tasa de crecimiento de W, aumento de la tasa nominal de salarios por con-
vencion para lograr la tasa esperada en salarios reales después de impuestos, previo
paso en logaritmos se tiene:

W =W 4P -R (17)

Esta ecuacion tiene como fuente las dos versiones del libro; en inglés (Cuth-
bertson 1982:65, ecuacion 3.16), y en espaiiol (Cuthbertson, 1986:85, ecuacion
3.16). En las dos, R se halla restado, para decir, descontados los impuestos. Pero,
Fernandez et al (2002, ibid. p.245, ecuacion 1) lo tienen sumado. En el presente
trabajo se asume esta manera de presentarlo por cuanto se entiende mejor, que
los trabajadores incorporan en las negociaciones salariales a su reajuste esperado,
W °latasa de inflacion y la tasa de reajuste de los impuestos directos, R .

Pero, como no necesariamente los sindicatos logran su meta de salario real
deseado, entonces habra brechas entre salarios reales actuales y salarios reales
deseados. Por ello (18):

W =W “+uT (W <W 4).+P +R (18)

W es la fraccion de la brecha acumulativa en afios pasados que se cerrard en
el convenio de este anio (ibid.85); en el convenio presente; lo cual significa que
pu=1 en el largo plazo. Esta ecuacion (18) explica los convenios de salarios des-
contando impuestos.

La teoria de la nueva Escuela de Cambridge ha inferido que a corto plazo las
politicas de ingreso (en reduccion del salario real después de impuestos por debajo
de la tendencia de largo plazo) han sido exitosas, pero no en el largo plazo. En
esto se basa la hipotesis de frustracion (ibid. p.87). La frustracion del corto plazo
motiva la presion salarial. Acé habria una cierta similitud con el punto de vista del
monetarismo en el cual las aceleraciones inflacionarias son causadas por intentos
de presionar la tasa de desempleo hacia debajo de la “tasa natural” (ibid. p.87).

Volviendo a la ecuacion (18), con base en u se ilustra que en los pasados afios
i ha habido brecha salarial, generadora de frustracion, y que en el afo actual A se
cerrara; por ello el coeficiente p se hace igual a uno, finalmente. También muestra
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que la tasa de inflacion de salarios depende de suposiciones hechas acerca del
crecimiento deseado a largo plazo de los salarios reales, la velocidad con la cual
se cierra la brecha, asi como la tasa de inflacion y los cambios en los impuestos
directos (ibid. p.89). Esto contiene una confrontacioén con los modelos tedricos del
monetarismo y neokeynesianos, porque en estos dos respectivamente ocurre que
las rebajas de impuestos directos, al aumentar el producto y causar un exceso de
demanda, llevan a la inflacion (ibid. p.89); en el segundo no tiene efecto alguno
en la inflacion de salarios. Lo cual significa que el exceso de demanda, provocada
por apoyo de politica econémica no influye en ganancias por los perceptores de
salarios. En el presente modelo se reporta que un aumento del 1% en la propor-
cion de retenciones produce una baja del 1% en el nivel de convenios de salarios.

3. La retrotransmision de salarios y precios
La ecuacion (18) en términos de comportamiento queda:
W =W c+uS(W <+W A) +cP +hR (19)

(Cuthbertson 1982:71 y 1986:91 con (—hR ); Fernandez et al (2002, ibid. p.245, con
(+hR" )).

Por su parte, la ecuacion de la formacion de precios es por margen de beneficio
sobre el costo, bajo el entendido que los precios cambian solo cuando hay cambios
en la tendencia de la productividad o en las ganancias actuales ajustadas a pagos
ciclicos por tiempo extra. El autor sefiala que esto es distinto al modelo neokey-
nesiano en el cual se utilizan “ganancias actuales” y “productividad actual” (ibid.
p.90). En el modelo se llama hipotesis del costo normal. Asi entonces, sin incluir
impuestos indirectos, la ecuacion del precio normal es:

P=r(W-Q)+gP m (20)

Tal que el primer término del lado derecho es el cambio porcentual de los
costos laborales unitarios normales; y el segundo término corresponde al cambio
porcentual del indice de precios de importaciones. En la verificacién empirica
reportada en el libro (ibid. p.90), r=0.7 y g=0.3 en el largo plazo. Los autores han
indagado sobre la posibilidad de que la variable demanda excesiva explique las
presiones inflacionarias (con variables Proxy de sustitucion) y han encontrado que
es insignificante desde el punto de vista estadistico [...] porque (aun en periodos
de repunte de la inflacion y receso) las firmas no reducen sus margenes de utilidad
sobre los costos normales; asi [...] la inflacion ha sido determinada unicamente
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por movimientos en los costos normales (ibid. p.91).
Reemplazando (19) en (20) se tiene:

P=r[W +uX(W W A) +cP +hR -Q ]+gPu

(21)
P =r[W +pXW -W ) ]+rcP +rhR -rQ +gP u
P oreP =r[W +uX(W -W A) J+mmR -rQ +gP u
I.)zr[v'vs +US(We - WA),]+rhR-rQ+gP,,
(1-1c) (22)

Esta formulacion (22) indica que “la fuerza de la retrotransmision entre salarios
y precios depende del tamafio de los coeficientes c y r”” (ibid. p.91):

P =1 [W +hR +pX(W -W A ]-——Q + 8 Pu (23)
1-rc l-rc 1-rc

(En Cuthbertson “hR  ” se halla por fuera del paréntesis, y por lo tanto acom-

w T o

pafiado de o, ). Aca se sigue la presentacion de Fernandez (2002).
-Ic
Dados los valores que reporta el autor sobre los parametros a largo plazo de
r=0.7, c=1=h, y g=1-r, entonces: r/(1-r) =2,3. Asi entonces:

P =23[W +R  +uX(W -WA)]-23Q +1P u (23a)

Por ello las politicas que reducen los impuestos directos en R o cierran la brecha
del salario real [W*+ uZ(We-WA)_i] pueden tener un efecto muy poderoso en la tasa
de inflacion de acuerdo con el tamario de los coeficientes de uno y otro. Especial
atencion merece el coeficiente de 1.0 en los precios de importaciones (ibid. p.91). Se
infiere entonces una fuerte retrotransmision entre salarios e inflacion e igualmente
una relacion uno a uno entre precios de importaciones y nivel general de precios
de la economia. Por esas razones la inflacion no es causada por oferta monetaria;
lo es por presion de salarios basada en la hipdtesis de frustracion; también por
precios de importacion y por devaluacion, como se sigue en el siguiente numeral.
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4. El sector externo, la tasa de cambio y el nivel general de precios

4.1. Ecuacion de largo plazo

El modelo concibe que las exportaciones son dependientes del comportamiento
del comercio mundial por su indice I(X+M), por los precios relativos sefialados
en el indice de precios implicitos de exportaciones IP, al de importaciones IP,,.
Esto da la formulacion (24), en la que t es una variable de tendencia en el tiempo
que recoge y “que acelera los efectos a largo plazo de factores sin precio como
diferencias de calidad, caracteristicas de disefio, prontitud de entrega, y servicios
después de la venta”( Ibid. p.92).

Log X = o, + ot + o, logl(X+M) + a, logIP,/IP (24)

Por su parte, los volumenes de importaciones dependen del gasto interno,
que seria (C+I+G); los autores del modelo usan como Proxy el PIB. Y dependen
también de los precios relativos IPM/IPX, o sean, los indices de precio implicito
de importaciones y de exportaciones.

Log M =B, + B t+ B,logPIB + B_logIP /IP (25)

Los precios de importacion en moneda interna se hallan explicados por el indice
de pecios interno P, por el indice de precios de importaciones en moneda extranjera
IP *, y por la devaluacion de la tasa de cambio Tc.

logIP,, = v logP + v logIP* /Tc
IP=yP +7y,(IP,, - Tc) (26)

En la estimacion reportada por el autor los coeficientes y indican la explicacion
de 30% y 70%. PM = 0.3P+0.7 (IP , - T¢)

Como “los precios nacionales aumentan uno a uno con los precios de impor-
tacion P, (ibid. p.96), entonces,

P=1(P",-Tc) (27)

Que de acuerdo con la teoria N.E.C. “una devaluacion del 1.0% produce un
1.0% de aumento de precios de importacion” (ibid. p.97). Y como hay la referida
“uno a uno” con la inflacion, entonces hay una relacion 1 a 1 entre devaluacion e
inflacion, “sin tener en cuenta el hecho de que los bienes importados sean competi-
tivos o no respecto a los bienes internos” (ibid.). Asi, “una devaluacion reduce los
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salarios reales”. La revaluacion atentia la inflacion a corto plazo pero tiene efectos
perversos en las exportaciones, la balanza de pagos y el nivel de producto. “Si los
especuladores ven que las autoridades tienen ante si una politica de devaluacion
a largo plazo, y si también consideran que las autoridades no pueden controlar
las repercusiones inflacionarias consecuentes, pueden entonces vender activos al
exterior en gran escala” (ibid. p.99).

De otro lado, los precios de exportacion IP,* en moneda extranjera estan
determinados en parte por los costos internos, cuya Proxy es el indice de precios
interno P, y en parte por el comportamiento de los precios externos de productos
competitivos IP *.

logIP, * = ¢log(PxTc) + (1-¢)logIP, *

Asi entonces, los precios de exportacion P, * en moneda extranjera estan de-
terminados por la inflacion y la tasa de devaluacion, y por la variacion del indice
de precios de exportacion de los bienes sustitutos.

IP = ¢(P+Tc)+ (1-p)P ° (28)

4.2. NAFA del sector privado, balance fiscal y balanza de pagos

Se trata de si los cambios en el balance fiscal del sector publico (T-G) van
acompanados por cambios iguales en el balance de cuenta corriente de la balanza
de pagos.

Los dos balances se mueven juntos en este modelo. Y para discutirlo se parte
de las identidades de la NAFA, del ingreso nacional y del ingreso disponible del
sector privado:

NAFA(a+B+y)=Y (a+B+y)-(C+D(a+P+7) (29
Y=(C+D)+G+X-M-T, (30)
Y,=Y-T, (31)

Sustituyendo a Y de (30) en (31) se tiene:
Y, (o+B+y) = (C+D(atP+) +G-T,- T, + X -M
Reordenando los términos se tiene:

(Y, (atBty) - (CHD) (atpty)) +(T+T, - G) = (X-M)
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Y empleando (29) se tiene:
ANAFA(o+B+y) + AT+ T, - G) = AX - M) (32)

Esto indica que las variaciones en el saldo del presupuesto del sector publico
van acompanados por cambios en la balanza de pagos expost, de forma indepen-
diente a las variaciones en NAFA del sector privado. (Se dice en la p. 101 que las
variaciones de NAFA son pequefios, y en casos extremos nulos).

No obstante queda por explicar por qué se mueven juntos:

Df,=T+T,-G= (t+)Y -G
Df, =tY -G

(33)
t=t+t,

Partiendo de que en la estructura del modelo, el mercado de bienes contiene
(34)a (41):

1) D= (C+H) (0+p+y) + G+ X -M-T, (34)
(34) es la demanda total a precios corrientes, y que:

2)Y=D (35)
3) CHI=d(Y-T)+Z (36)

Z, toda vez que se debe recordar que ilustra el comportamiento a, del crédito
nominal L del sector personal o al sector empresarial B+y (acciones de las familias
y depositos financieros bancarios y parabancarios de personas naturales), y del
comportamiento a, del consumo intermedio CI, como se vio en (3) en que (C+I)
(atPrp)=a Y (ot Bry)ta Y, (aBy)a,L, (c.pp)+a,CLp).

Debe recordarse, a su vez, que la inversion privada en (3) contiene la inversion
fijay financiera, y que el d muestra la relacion con el ingreso disponible del sector
privado y Z los cambios en las compras a crédito.

4HT,=tY (37)
ST =Y (38)

Seguidamente las variables del sector externo:
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6) X =o[(IP/IP, [(X+M)] (39)
7) M= mY +®(IP_/IP,) (40)

(37) y (38) corresponden a las funciones de impuestos directos e indirectos; y
(39) y (40) a las de exportaciones e importaciones con precios relativos e indice
de comercio exterior la primera, y con coeficiente de importaciones m y precios
relativos la segunda.

4.2.1. Para el balance del gobierno
Como en el presente modelo d=1, entonces se sigue que, en términos reales:

Y=d(Y -t,Y) +tY+Z+ G+ o[(IP/IP,, (X+M)] - mY - ®(IP,/IP,)
Y-dY-t,Y)-tY+mY= Z+G+o[(IP /P, (X+M)] - (P, /IP,)
(1I-0+tFrt+mY=Z+G+X-OPR

_ Z+G+X-®PR
=T ttm (41)

Y

PR: precios relativos de las importaciones a exportaciones.
Entonces sale que:

K= !
t+m (42)

(42) es el multiplicador del gasto.

Reemplazando Y en (32) del déficit presupuestario —recordarlo (Df =tY-G)-,
se tiene:

(Z+G+X-OPR) . _Z+1(X-®PR)- mG

Dfs=
t+m t+m (43)

Que es la formulacion del multiplicador sobre el balance presupuestario del
gobierno.

4.2.2. Balance de pagos en moneda interna

BP=X-M
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Se reemplaza M de (40) y queda:
BP=X-(mY + ®PR) = (X - ®PR) —mY . Y como Y = (41), entonces,
BP=(X - ®PR) —m (Z + G + X — ®PR)/(t + m)

p= t(X - ®PR) - mG - mZ
t+m (44)

B

4.3. La relacion de los balances y NAFA

En (43) y (44) se ve que los cambios en el balance presupuestal y en el balance
de pagos tienen causas comunes como los cambios en el gasto publico, los precios
relativos que influencias a través de X y de @, el comercio mundial (X+M) que
influye en X, la NAFA Z y la tasa de impuestos t. El autor dice que la propension
marginal a importar es constante. Que el gasto ptblico afecta afecta los dos ba-
lances, significa que ex post los dos balances resultan causandose mutuamente. El
balance presupuestario es endogeno via impuestos que derivan del ingreso nacio-
nal. La causalidad reciproca ex post se halla en los coeficientes de G y (X-®PR),
tanto en la ecuacion (43) como en la (44); ellos son “m/(t + m)” y “t/ (t + m)”,
respectivamente.

Por esta razon los dos balances cambian en iguales proporciones por cambios
en G, X o M, ya sea que pertenezcan a uno u otro balance. Un AG—AG/(t+m)
por (42); mAG/(t+m) en (43) y mAG/(t+m) en (44).

Y por otro lado, un cambio en (X-M), causado por un A(X+M), una variacion
en la tasa de cambio Tc, o un AIP,, (indice de precios de importaciones) lleva a una
variacion del balance de pagos (X-M) igual a la del balance presupuestario (T-G).

Nuevamente por (43) y (44) se tiene:

AZ en la NAFA lleva a A(T-G) de tAZ/(t+m) en (43); y A(X-M) de tAZ/(t+m)
en (44). Ello llevaria a que los cambios sean diferentes —(tAZ/(t+m) y tAZ/(t+m))—;
pero, el modelo supone que los cambios en NAFA, y en consecuencia en AZ son
pequefios; entonces la diferencia es igualmente pequefia.

Asi también, At—>A(T-G)=A(X-M). Por lo tanto la tasa impositiva puede em-
plearse como instrumento de politica para incidir en (X-M) o en producto y empleo.

De otro lado, por (27) y (32), mientras mayor sea la inflacion, mayor sera la
NAFA y por lo tanto, mas pequerio el balance presupuestario ex post tendra que
ser para lograr una meta de balanza de pagos (ibid. p.104).

La inflacion no es causada por la oferta monetaria (la cual es totalmente endo-
gena), en el sentido que los choque de ésta ocasionara exceso de demanda en el
mercado de bienes y de trabajo; sino por el poder de los sindicatos, que se origina
en la hipdtesis de frustracion, la cual significa que entre mayor sea la tasa cierta
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de crecimiento del ingreso real en relacion con la tasa de largo plazo esperada o
deseada por los trabajadores, menor sera su frustracion, con lo cual serd menor
la presion por mayor dinero a salarios (ibid. p.28). Asi pues, en condiciones de
tasa de desempleo menor a la de pleno empleo, una menor tasa significa una menor
inflacion de salarios y con ello una menor inflacion:

IT 5P wol P

Igualmente, la inflacion puede hallarse influida por mayores precios de impor-
tacion, ya sea por mayor tasa de devaluacion. La ventaja competitiva de corto plazo
que puede conferir la devaluacion, después es atenuada por espirales de salarios
y precios dados el aumento de precios de importacion. Esto baja salarios ciertos
al dejarlos por debajo del salario deseado, lo cual crea frustracion. Asi pues, es
mejor la politica fiscal expansionista para bajar la tasa de desempleo y bajar con
ello la inflacion.

Para finalizar, un esboso de sintesis en el referente estructural del modelo. Tres
caracterisiticas centrales: a) el sector de los hogares, y el sector de los empresarios,
en su comportamiento tienen una compleja interrelacion (Fernandez 2002:243)
en la variables conjunta ingreso disponible personal (después de impuestos) y
empresarial (beneficios no disrtibuidos). Ello hace que el consumo y la inversion
estén integradas en la variable gasto privado. b) La relacion fuerte precios-salarios.
¢) La oferta monetaria es endogena totalmente por la politica fiscal virtuosa de la
relacion entre impuestos y “frustracion sindical”; por las restricciones de crédito
y niveles de la tasa de interés del sistema bancario; y por los flujos monetarios
externos (Ibid. p.244).

Por su parte, la inflacion no es un fendmeno monetario; se ve en la ecuacion 20
(P =x(W-Q)gP w) que se halla provocada en lo esencial por la presion sindical (W
-Q ), variacién porcentual de los costos unitarios laborales) en la medida que la
frustracién aumente; y por los precios de importacion de bienes sustitutos P - La
tasa de reajuste salarial W , es determinada por la negociacién entre empresarios
y trabajadores (ecuacion 17, W =W P +R ); en la que los trabajadores no
sufren de ilusion monetaria, porque tienen en cuenta la inflacion, P y la variacion
de los impuestos directos, R , con el deseo de obtener un reajuste deseado W ¢
.Pero que a largo plazo se incluye la frustracion, cuando hay politica de ingresos.
Esto se ve en la ecuacion 19 (W =W +uX(W =W A)i+cP +hR )
en la que p recoge el diferencial acumulado entre el reajuste deseado de salarios,

afio a aflo, W ¢ y el reajuste efectivo W . Y, la ecuacion final de inflacion 23,

A
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T T

57 e . STe . . g .
[We+hR+puz (W —WA)_;]—I_—rCQ+EPM (23)
En la cual se infiere que las disminuciones de la tasa de reajuste de impuestos
disminuye el diferencial entre la tasa salarios reales y la tasa finalmente negociada,
y ello redunda en una menor inflacion. Y a largo plazo los pecios de importacion

impulsan la inflacion.

P-_—
1-rc

4.4. Concepto de politica monetaria en los modelos no dicotomicos

La politica monetaria es adaptativa (adaptar la liquidez crediticia) a las necesi-
dades de la demanda. Es contextual: adaptarse al momento o circunstancias de esta
economia y no otra economia en la coyuntura determinada y no en otra; es la validez
del tiempo historico. Y es de regulacion crediticia en razén que debe orientarse el
crédito a los propositos productivos de mejorar empleo, esquivando las tendencias
especulativas (que no descarta intervencion directa en tasas de interés). Las tres
cosas recorren el efecto estructural (de reorientacion de posesion de activos mone-
tarios de alto poder o dinero estatal por generacion de ingresos —recordar capitulo
2, formacion interna y externa de la base monetaria—, y destino de ingresos) y el
efecto comportamiento de reorientacion de carteras en balances privados de bancos
y agentes no financieros dinamizada por innovaciones financieras. Ello en contex-
tos de informacion asimétrica e incertidumbre no calculable. Por estas razones,
los principios de no existencia de excesos de oferta monetaria, y solo es dinero lo
que es deseado son coherentes con lo de adaptativa (si hubiese exceso, se saldaria
amortizando créditos) y regulacion (nadie desea mas dinero del que necesita para
saldar sus déficits de balance). También con lo contextual por cuanto lo que ahora
es deseado, puede ampliarse en otro contexto temporal o disminuirse, dado que la
“oferta monetaria” incuantificable es flexible en componente de activos para contextos
temporales y reales diferentes. Y también con lo de regulacion crediticia porque los
“intermediarios financieros” no aceptarian mas pasivos en sus balances procedentes
de su clientela que la cuantia que ellos pueden asumir en su contexto de informacion
asimétrica y de aversion al riesgo.

Por otro lado, y especificamente con relacion al modelo NAFA, al hallarse inte-
gradas la parte financiero-monetaria con la parte real, y mas precisamente, al ser la
oferta monetaria totalmente enddgena, la politica monetaria no es de manejo de la
oferta monetaria. La politica antiinflacionaria pasa por una politica de empleo: dismi-
nuciones en la tasa de desempleo conducen a disminuciones en la tasa de inflacion.
Es prioritaria la politica fiscal expansionista para reducir el desempleo y con ello la
inflacidon de manera simultanea. La falta de control de precios de importacion y de
devaluacion igualmente incide en la inflacion.
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4.5. Un breve ejercicio de interpretacion de politica monetaria a Colombia

4.5.1. Desde la vision dicotomica

La informacion de los tres cuadros siguientes corresponde al estudio de los
autores citados al pie para analizar cuantitativamente la historia monetaria de la
economia colombiana.

Cuadro 1. Colombia: La relacién entre dinero y precios
y entre ingreso y dinero

Periodo Ml Velocidad Precios Ingreso
1923-2000 | Promedio 16.7% (0.6%) 11.9% 4.2%
D.S. 10.9% 8.8% 10.4% 2.5%
1905-1931 | Promedio 5.3% 0.4% 0.6% 5.1%
D.S. 11.7% 12.3% 11.3% 2.4%
1932-1950 | Promedio 14.8% (2.3%) 8.3% 4.2%
D.S. 9.1% 12.6% 10.2% 2.7%
1951-1966 | Promedio 15.2% (1.3%) 9.4% 4.6%
D.S. 4.7% 6.3% 5.3% 1.5%
1967-1991 Promedio 22.1% 1.3% 19.0% 4.5%
D.S. 4.7% 4.5% 5.9% 1.9%
1992-2000 | Promedio 19.9% (0.6)% 16.6% 2.7%
D.S. 10.6% 10.1% 4.3% 3.1%

Fuente: Sanchez, Fabio et al 2007 “Historia monetaria de Colombia en el siglo XX:
grandes tendencias y episodios relevantes”. En Robinson, J.; Urrutia, M. Economia
Colombiana del siglo XX: Un analisis cuantitativo. Fondo de Cultura Econdémica y
Banco de la Republica de Colombia, México D.F., pp. 313-377, cuadro 1, p. 317.

Este ejercicio que fue realizado por los autores para aplicar la “ecuacion cuan-
titativa” de Fisher, permite verificar M*V = P*PIB, luego de aplicar logaritmo
natural y derivar para entonces verificar M 1+V =P +P IB.Y desde luego
partir del supuesto de la relacion deM 1 a P por cuanto, igualmente se supone
que el banco central controla totalmente M, por lo tanto es exdgena en sentido de
control. Como hay dicotomia entre el “sector monetario” y el “sector real”, las
variaciones de M discrecionalmente por el banco central se manifestaran en el lado
derecho de la ecuacion a través de los mecanismos de transmision.

De los cinco periodos analizados en el Cuadro, en dos (1967-1991 y 1992-
2000) la oferta monetaria registr6 una variacion porcentual anual por encima del
promedio del siglo de 16.7% en 5.4 y 3.2 puntos porcentuales, respectivamente. En
los dos, de cuerdo con la ecuacion, tuvo un efecto precios que excedio también el
promedio del siglo de 11.9% en 7.1 y 4.7 puntos. Pero hay una especial diferencia
del primero con relacion al segundo: la tasa de variacion porcentual por afio del
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PIB, 4.5% frente a 2.7%. Asimismo el costo inflacionario fue mayor en 2.4 puntos
porcentuales. Se puede inferir que en el primer periodo el banco central emple6 en
el corto plazo mas la curva de Philips que en el segundo. Si recordamos la Ley de
Okun de que por cada 3% de aumento del PIB la tasa de desempleo se reduce en
1%, entonces en el primero la reduccion de ésta habria sido 1.5% y en el segundo
0.9%. De hecho es verdad que durante los decenios de 1970 y 1980 (1976-1990)
se registré en Colombia una tasa de desempleo promedia anual de 10.7% y de
1992 a 2000 la tasa media anual fue 12.8%. Igualmente, por la desviacion estandar,
hubo mayor estabilidad monetaria y de producto en el primero que en el segundo
periodo, aunque no en el nivel general de precios. El mayor esfuerzo de estabili-
zacion monetaria en el primer periodo no dio mayor resultado de estabilizacion
de la inflacion que el menor esfuerzo en el segundo.

Pero, surge una duda: ;como es que en el segundo periodo los datos muestran
un menor esfuerzo de politica de estabilizacion monetaria, pero el resultado en
estabilizacidn del nivel de precios fue mejor? Es necesario acudir a informacion
adicional para poder dar una respuesta.

Cuadro 2. Colombia: Descomposicion de los medios de pago

Periodo Crecimiento | ¢(Multipl | ¢(Base | CrecBase | ¢(Crédito | ¢(Resto c(Pasivos | c(Reservas
Ml cador) monet) monet Gobierno) | crédito.Int) | no Monet) | Intnales.)

1923-2000 |18.8 0.6 18.2 18.6 6.6 7.1 (13.4) 18.3
1905-1931 |54 0.8 4.6 4.3 1.5 4.2 (5.9) 4.5
1932-1950 | 164 2.0 14.4 14.2 6.6 2.6 4.1) 9.1
1951-1966 | 16.6 1.1 15.5 15.7 10.5 11.0 (13.0) 7.2
1967-1991 |24.9 (1.8) 26.7 27.7 8.5 9.7 (22.7) 322
1992-2000 |22.6 32 19.3 20.2 0.7) 4.5 (14.9) 314

Fuente: Sanchez, Fabio et al 2007 “Historia monetaria de Colombia en el siglo XX:
grandes tendencias y episodios relevantes”. En Robinson, J.; Urrutia, M. Economia
Colombiana del siglo XX: Un analisis cuantitativo. Fondo de Cultura Econémicay
Banco de la Republica de Colombia, México D.F., paginas 313-377, p.322.

De conformidad con el componente externo de la base monetaria se tiene para
los dos periodos en referencia: el cumplimiento de la identidad H =R 1+ C D
(C' G+R C)-P NM (Cap.2). Los términos son tasas de crecimiento de la base
monetaria H, del crédito doméstico CD, del crédito al gobierno CG, del resto del
crédito interno RC, de los pasivos no monetarios PNM.
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1967-1991: 27.7% = 32.2% + 18.2%(8.5% + 9.7%) - 22.7%
1992-2000: 20.3% = 31.4% + 3.8%(-0.7% + 4.5%) - 14.9%

Para responder la pregunta, una razon especial es que en el segundo periodo el
crédito interno del emisor fue 14.4 puntos porcentuales menor que en el primero.
Y atn mas, el crédito primario al gobierno fue decreciente en 0.7%, el crédito do-
méstico al resto de la economia fue 4.5 por afio mientras en el primero fue 9.7%.
Entonces puede verse que por el contrario a lo dicho en la pregunta el esfuerzo
de estabilizacion del gasto interno fue mayor en el ultimo periodo. En paralelo,
la presion de reservas internacionales fue similar entre 31.4% y 32.2%. Pero con
una marcada diferencia: en el primer periodo el régimen de tasa de cambio es
“devaluacion deslizada” de tasa de cambio fija. Mientras en el segundo periodo
es flotacion sucia con banda cambiaria hasta 1998 y libre con “banda invisible”
en adelante. Es decir, en este tltimo periodo hubo un fuerte castigo al crédito de
emision para el gobierno. En el primero fue laxo. Por ello el dinero de emision
(base monetaria) crecido 1.4 veces menos, o 7.4 puntos porcentuales menos. Es
de anotar que en este periodo opera el banco central independiente del gobierno,
mientras en el anterior fue a la vez un banco de fomento. El resultado es obvio:
M, creci6 entre 24.9% en el primero y 22.6% en el segundo. En la formulacion
siguiente se aplican los datos:

M 1=K +H

24.9=-1.8+26.7 (1967-91)
22.6=3.2 +19.3 (1991-00)

Por lo tanto hubo politica monetaria especialmente contraccionista en el se-
gundo periodo.
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Cuadro 3. Colombia: Financiamiento primario al sector publico

Deéficit Crec.Creéd. Impuesto
Periodo fiscal/PIB primario Sefioriaje inflacionario
al Gobierno
1923-2000 | 0.78 0.47 1.25 1.73
1905-1931 (0.13) 0.11 (0.02) (0.02)
1932-1950 | (0.06) 0.46 0.97 1.10
1951-1966 | (0.41) 0.71 1.02 1.52
1967-1991 1.26 0.61 1.98 2.81
1992-2000 [4.22 (0.05) 1.36 1.96

Fuente: Sanchez, Fabio et al 2007 “Historia monetaria de Colombia en el siglo XX:
grandes tendencias y episodios relevantes”. En Robinson, J.; Urrutia, M. Economia
Colombiana del siglo XX: Un analisis cuantitativo. Fondo de Cultura Econémicay
Banco de la Republica de Colombia, México D.F., paginas 313-377, p.324.

Por contraste, el periodo de mayor laxitud en el financiamiento interno por
parte del emisor fue en el anterior periodo a los dos en referencia: 1951-66. Y fue
mucho menor la presion de las reservas internacionales: 7.2% (11 puntos porcen-
tuales menos que el promedio del siglo, con especial referencia a 1905-1931 que
dio solamente 4.5% de tasa anual).

Entonces, si la politica monetaria a finales del siglo fue restrictiva, con 19.3%
de crecimiento de la base frente a 26.7 en el anterior, el resultado en inflacion fue
naturalmente menor: 16.6% frente a 19.0% (cuadro 1). Pero, el PIB crecio 1.8
puntos porcentuales menos.

Igualmente el resultado se dio en que el sefioreaje a finales del siglo crecio
1.36% frente a 1.98% en el periodo de banco central de fomento; y el impuesto
inflacionario 1.4 veces menor. La razon, en este ultimo periodo el crédito de emi-
sion al gobierno fue decreciente en 0.05% frente al crecimiento de 0.61% entre
el afo 67 y el afo 91. Y, debe volverse a lo dicho al inicio: el sacrificio es tasa de
ocupacion es clara: 10.7% de tasa de desempleo (1976-90) y 12.8% (1991-00).
Si el déficit fiscal crecid mas en este Gltimo periodo, 4.27% frente a 1.26% en el
anterior, fue a punta de endeudarse caro en el mercado privado abierto en lugar
de endeudarse con su banco.

El esquema conceptual global fue el siguiente:

(RI,CD)— H — kn — M1 — Seifioriaje — impuesto inflacionario.

M1 — kv — (PIB, P, Td) en corto plazo.
— Pen el largo plazo. (M1 se vaséloa P).
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Puede verse por el cuadro 3 que el poder de compra de la emisidén primaria
(sefioreaje) fue 1.36% frente a 1.98% entre el afio 67 y el 91.Y la pérdida de poder
de compra de los medios de pago de emision primaria (impuesto inflacionario o
aplicacion de la inflacion al sefioreaje) igualmente baja a 1.96% frente a 2.81% en
los tres decenios de 1960, 70 y 80. Se transfiere sefloreaje al gobierno por emision
primaria 1.43 veces mas en el primero que en el ultimo periodo.

En el esquema se lee que las variaciones de las reservas internacionales R I
y del crédito doméstico C D ocasionan variaciones de la base monetaria H . Dadas
las variaciones del multiplicador de la base, o multiplicador monetario K H se
producen variaciones de la oferta monetaria Ml. Las variaciones de H generan el
sefioreaje y la aplicacion de la inflacion por M ;se da el impuesto inflacionario
transferencia de sefioreaje. A su vez, dado M ,» via el multiplicador de las varia-
ciones de la oferta monetaria K M se da la combinacion de efectos para el ajuste
via precios y cantidades: (PI B, T d, P ) en corto plazo. Asociado a TPI B se da
T dpor Ley de Okun en el corto plazo. En el largo plazo se dara TP .

4.5.2. Desde la vision no dicotomica

Solo puede realizarse una aproximacion por cuanto la “ecuacidon de Fisher”
(cuadro 1), la teoria del multiplicador y el enfoque monetario de balanza de pa-
gos (cuadro 2) se hallan concebidos desde la dicotomia. A su vez, desde la vision
no dicotomica no aplica el método de causa-efecto de la estatica comparativa. Y
entonces no hay la concepcion cuantitativista del dinero. Por su parte, no hay la
idea de tiempo cronologico: la idea de tiempo historico no supone la re-edicion del
pasado en el presente. Tampoco la idea de saltos entre situaciones de equilibrio.

Utilizando la idea de Kaldor de la relacion al revés en la ecuacion cuantita-
tiva de Fisher, entonces la tasa anual de variacion del ingreso nominal (P*Y) se
expresa en la tasa de variacion de la liquidez monetaria en la forma de demanda
de dinero: M*=k(P*Y), donde k=1/V que la gente desea mantener disponible. En
circunstancias muy especiales puede darse que la demanda de dinero sea igual a
la oferta monetaria (M*=k(P*Y)=Mo. La generalidad del proceso econémico es
la no coincidencia, por cuanto la proporcion que no corresponde a k y por ello
no es demanda de dinero, es usada como preferencia por liquidez (recordar parte
final del capitulo 3). Entonces Mo no necesariamente coincide con la proporcion
k que representa la liquidez monetaria deseada de mantener para gasto fisico en
consumo e inversion.

Entonces la inflacién en los cinco periodos se debe a presiones especulativas
y al apetito de los agentes de reajustar margenes de ganancia mayores al costo
unitario. De manera que la tasa de crecimiento anual de la oferta monetaria es un
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resultado de la variacion de la demanda de dinero y de la preferencia por liquidez.
Desde luego del deseo de los agentes de expresar su ingreso en dinero. Por ello las
variaciones anuales del ingreso (iltima columna) del cuadro 1 se manifiestan en
variaciones de M1 a través de la variacion de la demanda de dinero.

El hecho de que desde el analisis monetarista se identifique la correlacion entre
mayor inflacion con mayor variacion de M1 como causa, las pruebas de Granger
dan para que igualmente se relacion sea valida al revés.

Por su parte, el sector financiero es inestable. La informacion del trabajo en
referencia no da para examinar el proceso del sector financiero a lo largo del siglo
en las variables basicas de tasa de interés, margen de intermediacion financiera,
indices de profundizacion, de bancarizacion, y desde luego la evolucion del sistema
de medios de pago. No hay informacion del comportamiento del crédito bancario
al consumo, a la inversion, la captacion de depositos en cuenta corriente y a plazos,
el comportamiento de las reservas bancarias antes de 1923 cuando la banca libre
y después cuando comenzoé el banco central. Debe recordarse que sin dicotomia
no hay comportamiento de sector real por separado del comportamiento del sector
financiero; los dos componen el comportamiento de la actividad econdmica.

Por otro lado, el dato del comportamiento de los medios de pago expresado en
M es insuficiente a lo largo de todo el siglo, quiza pudo ser vélido para el periodo
1905-1931, y especificamente hasta 1923 cuando los depdsitos en cuenta corriente
aun eran solamente depositos de ahorro, antes de ser propiamente medio de pago
generalizado o dinero. No hay en el trabajo registro del comportamiento de los
demas activos bancarios al resto del siglo y por lo tanto para ilustrar el comporta-
miento de los medios de pago mas alla de M.

De todos modos se puede decir por el Cuadrol que a lo largo del siglo la liquidez
monetaria, medida solo por M, fue creciente en conjuncion con el protagonismo
del Estado en la actividad econdmica hasta 1991 como se ve por el crédito al
gobierno y la evolucion del déficit fiscal en el cuadro 3.

Finalmente desde esta mirada es claro para los datos del Cuadro 1 que la res-
triccion de liquidez monetaria en el Gltimo periodo de 25% de variacion de M a
22.6 afect6 la actividad economica medida en la caida de PI B de 4.5% a 2.7%; de
haber estado por encima del promedio del siglo a quedar muy por debajo.

CONCLUSIONES
1) En un extremo tedrico estan los modelos monetarios de expectativas racio-

nales. En el otro extremo los modelos de la teoria monetaria alternativa con oferta
monetaria enddgena y expectativas progresivo-regresivas. En el medio, de lado y
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lado, en el de la corriente con vision dicotomica, los modelos que admiten expecta-
tivas adaptativas y racionales simultaneamente. En el de la vision no dicotomica, el
modelo de la nueva escuela de Cambridge. 2) Como refundamentacion del enfoque
clasico estd el modelo de generaciones traslapadas. 3) El modelo de generaciones
traslapadas con edad infinita de costo de bisqueda pareciera construir una linea
teorica de convergencia que podria poner a dialogar las contiendas. La razon se
halla en que en el modelo de Kocherlacota el dinero trasciende su mera funcion de
medio de transacciones a ser una tecnologia de memoria social de éstas. Y como
tal tecnologia explica el crecimiento de las actividades comerciales. El dinero es
endogeno. Recoge la evidencia de hoy, despojada de cualquier contienda: “no es
raro que todo el mundo parezca hoy querer emitir dinero [...] En un sentido real,
el dinero ya se ha vuelto digital, o virtual o criptografico [...] en Gltimo término,
es dinero sin peso, [...] es dinero encarnado en informacion pura” (The New York
Times, 1996).

GLOSARIO DE TERMINOS

Causalidad: es la relacion entre la causa y el efecto. Y supone que todo efecto
tiene una causa. No hay efecto sin causa.

Contraccion monetaria: es la disminucion provocada de la oferta monetaria
por medio de la politica monetaria; que puede ser una desaceleracion provocada
de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria.

Curva de Phillips: es la representacion matematica de una relacion entre las
variaciones de la inflacion, y la tasa de desempleo. Originalmente era s6lo de la
tasa de inflacion y la tasa de desempleo. La curva de Phillips con expectativas
relaciona la variacion de la tasa de inflacion en relacion con la tasa de desempleo.

Expansién monetaria: es el incremento de la oferta monetaria por su autoridad
de politica.

Expectativas adaptativas: es un método de formacion de expectativas de los
agentes econoémicos que tiene en cuenta los errores excepcionales cometidos en
el pasado, y se tiene la conducta de pretender corregirlos, sin lograrlo.

Expectativas racionales: es la explicacion de que las expectativas se forman
en predicciones racionales (con maximizacion y minimizacion de resultados), sin
extrapolar las experiencias pasadas; y por ello los agentes no se equivocan.

Iusién monetaria: es la incapacidad de percibir que el valor de un activo
monetario, con el paso del tiempo, aumenta o disminuye.
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Expectativas progresivo-regresivas: es la formacion de expectativas sobre la
base de estimaciones predictivas al alza o a la baja segtin el clima de los negocios,
en ambientes de incertidumbre.

Indizacion e indexacion: es la regla por la cual los ingresos, los precios, el
valor de los activos se reajustan automaticamente a la misma tasa de reajuste del
indice de precios.

Ley de Okun: se trata de la relacion entre la tasa de crecimiento del PIB y la
variacion de la tasa de desempleo.

Nuevos clasicos: se trata de una corriente de teoria macroecondémica que in-
terpreta las fluctuaciones del nivel de actividad economica como el efecto de per-
turbaciones en mercados competitivos con precios y salarios totalmente flexibles.

Nuevos keynesianos: es la corriente teorica que considera la importancia de
rigideces nominales en las fluctuaciones econdémicas y analizan el papel de las
imperfecciones del mercado en la explicacion de tales fluctuaciones.

Preferencia por liquidez: se trata de un aspecto de la teoria monetaria de
Keynes sobre que los agentes economicos, financieros y no financieros, pueden
preferir hacer sustitucion de tenencia de activos financieros de lejana liquidez por
otros activos mas liquidos, en razon de su expectativa incierta de cambios en el
clima del mercado financiero.

Relacion lineal: se trata de la relacion de dos variables; en el sentido que un
aumento unitario de una ocasiona aumento de la otra en un numero de unidades
de ella.

Sintesis neoclasica: se trata del consenso en teoria macroecondmica que
surgio a principios de la década de los afos cincuenta, en la que los economistas
integraron la teoria de Keynes con la teoria macroeconémica de los economistas
que Keynes llamo6 “clasicos”.

Tasa de inflacién: es la tasa a la cual aumenta el indice de precios de una
economia.

Tasa de sacrificio: se trata del nimero de puntos porcentuales por afio en el
cual crece el desempleo, y que se requieren o que cuestan para conseguir reduccion
de la inflaciéon en un uno por ciento.

Tasa natural de desempleo: es la tasa de desempleo que se considera coherente
con las decisiones de los agentes econémicos sobre precios y salarios.

Tipo de cambio nominal flotante: es la variacion del valor de la divisa en
términos de moneda nacional que fluctiia con la oferta y la demanda, sin la inter-
vencion del banco central.
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CarPiTULO 5

ANTECEDENTES TEORICO-HISTORICOS
DE MODELOS MONETARIOS

PRESENTACION

Una vez vistos los tres grupos de modelos, se tienen asi: Modelos de expectativas
racionales, modelos de expectativas adaptativas y mixtas con vision dicotdmica
y oferta monetaria exogena, vistos en la primera parte; y modelo con vision no
dicotomica y oferta monetaria endogena, visto en la anterior segunda parte. Unos
y otros evolucionaron de otros modelos y estructuras teéricas que les antecedie-
ron. Debe notarse que la presentacion de esta cuarta parte se basa en la idea de
el presente como historia: los tres grupos de modelos de hoy tienen una historia
que deviene de las estructuras conceptuales que les sirven de antecedentes. A su
vez éstos tienen igualmente los suyos. De manera que los modelos en referencia
tienen antecedentes inmediatos, antecedentes mediatos, y asi hacia atras en la
historia de la teoria monetaria. No obstante, dadas las trayectorias que siguen estas
estructuras teoricas, el presente trabajo revela que no hay una teoria monetaria
sino varias teorias monetarias. En efecto, las dos grandes visiones en referencia,
y la misma subdivision dentro de ellas, hacen ver que se trata de estructuras ted-
ricas con cuerpo propio, lo que las hace teorias en buena forma contrapuestas. En
consecuencia, de manera simplificada el siguiente esquema ilustra el contenido
de lo que se sigue en esta parte:



VISION DICOTOMICA
Oferta monetaria exogena

Expectativas

Expectativas

VISION NODICOTOMICA

Oferta monetaria endogena

Costo de busqueda-registro de transacciones

Racionales Mixtas Expectativas Progresivas-regresivas
(Nueva macroecono Modelo neokeynesiano) Modelo de la Nueva Escuela de Cambridge
mia clasica)

Monetarismo de la

A N T E CE D E N T E S

Modelo de generaciones traslapada s

Escuela de Chicago “Teoria monetaria de la

0 neocuantitativismo Modelo keynesiano produccion” (Teoria monetaria
(Monetarismo (Sintesis neoclasica) de Keynes)

Ortodoxo).

A N T E CE D E N T E S

Mediatos
Teoria cuantitativa Teoria institucional
(Macroeconomia Teoria clasica y Teoria monetaria de Wicksell
Clasica—Teoria Teoria de Keynes Teoria de Bernacer y Teoria
Neoclasica) neoclasica

5.1. ANTECEDENTES INMEDIATOS

DESDE LA VISION DICOTOMICA

5.1.1. ANTECEDENTES INMEDIATOS CENTRALES DE LOS MODELOS DE EXPEC-
TATIVAS RACIONALES Y OFERTA MONETARIA EXOGENA

Desde la faceta teorica de la separacion de los dos sectores, dicotomia del sector
real con el sector monetario, los antecedentes inmediatos mas sobresalientes de
una de las dos facetas tedricas sobre la economia del dinero, la escuela de expec-
tativas racionales, se hallan en el monetarismo ortodoxo de la escuela de Chicago
y es, para esta parte del capitulo 4 la mas trascendental e importante: la idea de
estabilidad del sector real de la economia y asociada con ella, la estabilidad de la
demanda de dinero. Asociadas a este asunto central, se hallan el principio de que
de los dos mayores problemas de una economia, la inflacion y el desempleo, el de
mayor costo social es el primero —el problema niimero uno de una economia es la
inflacion, no el desempleo (parafraseando de manera contraria al articulo de Mark
Blaug (1997) que argumenta lo contrario frente a la tesis monetarista). [gualmente
asociado, el instrumento conceptual de expectativas adaptativas, y también la
inexistencia de ilusion monetaria en los perceptores de salarios y la consiguiente
no permanencia de la curva de Phillips.

En efecto, en los modelos (4.1 a 4.7) es presumiblemente claro inferir que la
respuesta a la pregunta, jes estable la economia real? No solamente debe respon-
derse si; ademas, que sus inestabilidades son exclusivamente nominales cuando
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el sector monetario lo perturba en el corto plazo. En el largo plazo su compor-
tamiento tiende a la estabilidad. Los efectos nominales (originados en el sector
monetario se esfuman de manera creciente). Por ello en el corto plazo es necesario
hacer politica monetaria de estabilizacion del sector monetario para acomodarlo
al caracter estable del sector real. Y ello se logra en dos variables: la inflacion y
el PIB nominal. Entonces, ;/de donde viene la argumentacion tedrica de la idea de
estabilidad? Viene del monetarismo de la escuela de Chicago en la personalidad
tedrica de Milton Friedman (1978).

Es conveniente primero sefalar la idea de estabilidad en los modelos de ex-
pectativas racionales resefiados en la primera parte. En todos ellos, de 4.1 a 4.7
el sector monetario, representado en la segunda parte al interior de los paréntesis,
(p,-p°), etc, después del signo de sustraccion, y en vim, de 4.6, debiera comportarse
en el corto plazo tal como se comporta la primera parte del paréntesis; y el Ap, | de
4.6, en tanto éstos representan el comportamiento estable del sector real. En efecto:

InY,= Bo + B1(InP, — InP*_ )+ p, (Rodriguez , 1997 : 43) (4.1)
Y, =y, +A(p, —p )+ 1, (Echeverry, 1999 : 18) 4.2)
Y, = Y* +7(p, —p) y>1 (Fernandez, 2002 : 180) 4.3)
Y, =Y +B[P, — .y P I+ K, (Argandofia, 1997, Vol.I : 67) (4.4)
y =b(p—E[p]) (Romer, 2002: 259) (4.5)
Y=t A i+ v, (Romer, 2002: 277) (4.6)
y= y* + b(n 1) b>0 (Romer, 2002: 277) 4.7)

La estabilidad del sector real de la economia en estos modelos ya se hallaba
en el tratamiento que hacia Friedman de la ecuacion cuantitativa del dinero para
transacciones, donde se tiene: en

M*V  =P*T |

T es el nivel de transacciones representado por el PIB real; y P es el nivel general
de precios representado por el IPIB, o sea el indice de precios del PIB.

En esta ecuacion T'y V son constantes en la teoria cuantitativa de tradicional de
la macroeconomia clésica por corresponder a pleno empleo, y estable en la teoria
neocuantitativista de Friedman. P*T es el PIB nominal.

Asuvez, (M/P)*T- =1/V, es decir, una cantidad constante en clasica, o estable
en Friedman. De donde se deduce que (M/PIBn)=1/V . Es decir, la cantidad de
dinero por cada unidad de PIB nominal, por ser igual a una cantidad constante en
la teoria cuantitativa, y estable en la teoria neocuantitativista, y como PIB nomi-
nal es la medicion del ingreso, y éste es generado en condiciones de estabilidad,
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entonces la cantidad de dinero fluida por unidad de este ingreso a la economia,
debe ser dada de manera estable.

La idea de estable es una evolucion de lo constante en la teoria cuantitativa
clasica de Fisher. De lo que se trata es que P y M se comporten de manera esta-
ble, o sea que sus tasas de crecimiento no fluctiien grandemente entre el punto
de equilibrio 1 y el punto de equilibrio 2. Es decir, desde el enfoque de estatica
comparativa, al pasar la economia del estado estacionario 1 al 2, el cambio por-
centual de la inflacion (§P), ocasionado por otro de la oferta monetaria (§M),
debe ser estable al unisono con la estabilidad de T y de V. Entonces, en In(M*-
V=P*T). En tasas de crecimiento sera:

§M < §P + §PIB (1)

Lo cual significa que en condiciones de estabilidad, es decir, al pasar la
economia de un estado estacionario a otro, la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria §M no debe exceder la suma de la tasa de crecimiento de la inflacion,
§P con la del crecimiento del PIB, §PIB. Y, como una y otra, la inflacion y el PIB
son condiciones de estados estacionarios, entonces la primera sera la inflacion
esperada para la siguiente situacion de equilibrio, y el PIB sera igualmente en
la siguiente situacidn estacionaria, o sea PIB potencial. O sea, la ecuacion de la
regla de politica monetaria sefalada en la primera parte del presente capitulo:

M=P ¢+PI B* (2)

(La tasa de crecimiento de la oferta monetaria no debe exceder la inflacion
esperada, mas la tasa del PIB potencial).

La pregunta seguidamente es si solo lo anterior es la razon de estabilidad. jLa
respuesta es no! Hay otro origen de la idea de estabilidad en Friedman; esta vez
de caracter empirico. Tuvo su origen en su larga investigacion sobre la “historia
monetaria de los Estados Unidos” y plasmada en (Friedman, 1978:25). De alli
dedujo por estudios econométricos la funcion de demanda por dinero estable
frente a sus determinantes.

(M/P) = f{y, w, rm, b, re, [(1/P).(§P/§t)], u} (3)
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M es la oferta monetaria; P es el indice de precios implicito en la estimacion
del ingreso nacional a precios constantes (ibid. p.18); “y” es el ingreso nacional
a precios constantes (ibid. p.19); w es la fraccion de la riqueza que tiene forma
no humana (o bien, alternativamente, la fraccion del ingreso que proviene de los
bienes poseidos (ibid.); r _es la tasa nominal esperada de rendimiento del dinero,
r, es la tasa nominal esperada de rendimiento de los valares de monto fijo, inclu-
sive las variaciones esperadas de sus precios; t_ es la tasa nominal esperada de
rendimiento de las acciones, inclusive las variaciones esperadas de sus precios;
[(1/P).(§P/§1)], la tasa esperada de variacion de los precios de los bienes, y por
tanto, /a tasa nominal esperada de rendimiento de los activos reales; y |, un
simbolo global que representa a cualquier variable, salvo el ingreso, que pueda
influir en la utilidad atribuida a los servicios del dinero (ibid.).

Y que en forma simplificada Friedman la escribe en el mismo documento en
la p. 45 asi:

M¢=Y.I(r) 4)

En donde Friedman dice que la elasticidad de la demanda de dinero con relacion
al ingreso real Y es unitaria. Ello permite a Friedman especificar el comporta-
miento estable del sector real cuando dice respecto de (4.11) que esto nos permite
eliminar los precios y el ingreso real, separadamente, de las ecuaciones del sector
monetario (ibid. p.45).

Para que haya estabilidad en la inflacion §P debe haber una buena politica
monetaria de estabilizacion §M. Debe enfatizarse en este momento que Friedman
ha deducido la ya legendaria idea de que “en todo tiempo y en todo lugar, la in-
flacion es un fendmeno monetario”. Y para remarcarlo lo repite en su tltimo libro
(Friedman, 1991).

En los modelos de expectativas racionales hay una idea de estabilidad la cual
se encuentra también en el modelo monetarista, expresado éste asi:

D(W/P) = S(W/P) (a)
Y=Y(N.,K) (b)
1(i) = S(i) (©
M~ =kPY (d)

Esta presentacion sigue a Rodriguez (1997:32): este modelo definido de (a)-(d)
muestra que W es el salario nominal; P es el nivel general de precios; N el nivel
de empleo o tasa de ocupacion, K es el acervo de capital; i es la tasa de interés;
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Y el nivel de ingreso; I la inversion; S el ahorro; M la oferta monetaria; k es una
constante. Las ecuaciones (a) y (c) definen situaciones de equilibrio en el mercado
de trabajo y en el mercado de bienes. Las ecuaciones (b) y (d) definen por separado
la funcion de produccion y la demanda dinero.

El modelo es definido para el corto plazo en el cual el nivel de renta en (b)
y en (d) es constante. Igualmente el factor capital K y el factor trabajo N son
relativamente fijos en el periodo temporal llamado corto plazo. A su vez, M es
demandado solamente para hacer transacciones; es decir, es para hechos reales,
0 sea para realizar actividades comerciales en el mercado de bienes y factores,
los cuales, en dicotomia corresponden al sector real. Por ello ademas, es estable
como se defini6 en (4.12).

Bajo la inspiracion monetarista se han creado dos tipos de modelos de demanda
de dinero (Fernandez et al. 2002:77):

1. Modelo considerando al dinero “como un bien duradero cuya demanda
depende [...] del ingreso (“disponible, permanente [...]) [...] y de los rendimientos
de otros activos alternativos (tipos de interés, tasa esperada de inflacion [...])".

2. “Modelos basados en la funcion de produccion”. En los cuales se considera
que el dinero puede ser un factor de produccion, bajo el entendido que la funcion
es una relacion tecnologica, y es paralelamente una funcion de venta del producto
en un lapso de tiempo, y “con €l, el dinero”.

Dadas las anteriores hipotesis, entonces lo que debe hacer la politica monetaria
es bajar la tasa natural de desempleo y la tasa natural de interés (Friedman, 1999:99).
Rodriguez (1997) cita las palabras textuales: “mantener las tasas de desempleo
e interés por debajo de sus niveles naturales”. Debe recordarse la figura 4.1 de
donde se ilustraba que el objetivo consistia en mantener la tasa de desempleo en
el nivel del punto “c” de inflacion baja y estable; Friedman (1993) lo precisa asi:
mantener la inflacién en un digito...

JQué hacer para que haya estabilidad?

Politica de estabilizacion de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria para
que P | sea estable y en la formulacion (1) P~ (- P °.; sea estable.

A partir de M*V=P*T que es lo mismo que MV=IPIB*PIB, al tomar logaritmo
natural y al derivar respecto al tiempo, se tiene:

M, = F, +PIBr, Donde PIBr es el PIB real
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Como PTBrt es estable, se dice que es potencial, y P .= P",;, entonces no debe
sobrepasar a (PIBr+ P). Esto es lo que se conoce como Regla de oro de politica
monetaria de Friedman.

cComo hacer politica de estabilizacion?
La politica de estabilizacion se hace con multiplicador monetario. Hay dos
versiones:

M _C+D _ %"‘1
H_C+R_%+%

— Barro: M=H+k b +0 <
R D ............................................................

En esto hay un supuesto tedrico fundamental: existe monopolio estatal sobre la

— Friedman:

base monetaria. Si hay monopolio, entonces hay un poder absoluto sobre la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria.

En economia abierta, el asunto nodal es controlar la tasa de crecimiento de la
base monetaria en el tiempo por su determinacion externa.

cComo hacer politica monetaria para lograr la regla de oro en economia
abierta?

Hay que controlar la tasa de crecimiento de las reservas internacionales, el
crédito doméstico y realizar OMAS contractivas.

5.1.2. ANTECEDENTES INMEDIATOS CENTRALES DEL MODELO DE EXPECTATIVAS
MIXTAS O MODELO NEOKEYNESIANO Y OFERTA MONETARIA EXOGENA

El antecedente inmediato del modelo neokeynesiano es la sintesis neoclasica
creada basicamente por Hicks y Hansen. Los nuevos keynesianos re-elaboraron
la sintesis neoclasica incorporandole las expectativas adaptativas heredadas de
Friedman, y también admitiendo la validez de las expectativas racionales que
vienen de Lucas y antes de éste, de Nuth.

Las versiones de modelos vistas en la primera parte de este capitulo fueron:

Yi= o+ B(Pr- p) + b (Rodriguez, 1997:45) (4.8)
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Otra es asi:
y=ay, +BP-P)+pu (Echeverry, 1999:15) (4.9)

Y hay una version desde el otro lado del Atlantico por la nueva Escuela de
Cambridge:

Y = ¢(Y-t,Y) + Z + X(RP,, WT) - mY - M,(RP, ) - T, (Cuthbertson, 1986:94)

El antecedente inmediato de estos modelos es la sintesis neoclasica; que se
concentra en el modelo de equilibrio general IS-LM en economia cerrada y abierta;
también se le llama modelo renta-gasto. Ocupa la tematica basica de los cursos
de macroeconomia en las carreras de economia de pregrado. El simil de la renta
estden S y M (ahorro y oferta monetaria); y el de gasto estd en [ y en L (inversion
y demanda de dinero, respectivamente). En términos de una no herencia anglosa-
jona seria el “modelo gasto-renta”. Este programa de los autores de la sintesis no
perseguia otra cosa que reconciliar en lo posible el pensamiento (heterodoxo en
su momento) de Keynes con las lineas basicas de la teoria clasica anterior a él
(Fernandez, ibid. p.71). Es una reinterpretacion neoclasica de la teoria de Keynes.

En términos de equilibrio general el modelo se resume en dos ecuaciones
simultaneas asi:

(I=8)=fG.y) (a)
L=M) =f(i ., y) (b)

(a) constituye el sector real; (b), el sector monetario. Esto reafirma la existen-
cia de dicotomia, rescatando la economia clasica. Asume certidumbre y tiempo
matematico o logico.

La economia salta del estado estacionario t al t, al t,,..., al t , a partir de los
impulsos que la politica monetaria y fiscal impriman en la demanda agregada.
Asi entonces, un punto de equilibrio o estado estacionario cualquiera entre t=0
hasta t=n sera t. La solucion del sistema sera en un t_de equilibrio 1, 2,..., n. En
ese punto de valores de equilibrio de tasa de interés i y de nivel de ingreso “y” se
cruzan las curvas de gasto-ingreso IS y LM.

De forma semejante al antecedente inmediato de los modelos de expectativas
racionales, el del modelo neokeynesiano desde la misma faceta teorica de la se-
paracion de los dos sectores, es decir, la dicotomia del sector real con el sector
monetario, los antecedentes inmediatos mas sobresalientes de esta segunda faceta
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teorica sobre la economia del dinero, se halla en que la vision mdas trascendental
e importante para el presente trabajo es que este modelo parte del principio de
la idea de inestabilidad del sector privado; y ademas, €ste es provocador de per-
turbaciones economicas (Fernandez, 2002:72). Asociada con ella, ;la inestabilidad
de la demanda de dinero? Asociadas a este asunto central, se hallan el principio
de que, de los dos grandes problemas de una economia, la inflacion y el desem-
pleo, el de mayor costo social es el segundo, el desempleo. Porque consideran
que el sistema econdmico privado, por las propias fuerzas del mercado, no logra
alcanzar el pleno empleo. Por ello la filosofia del intervencionismo de Estado con
la politica monetaria y fiscal, para ayudar al sector privado a la solucion de sus
problemas (ibid.).

Ese modelo de equilibrio general (a) y (b) con la oferta monetaria real exdgena
puede expresarse:

I(1) = S, Y) (©)
M/P = L(i,Y) (d

Incorporando el efecto riqueza real w (para dar cabida al efecto Pigou) y tomarlo
de Rodriguez (1997, p.35) se tiene:

1(0) = S, Y, w) (e)
M/P = L(i,Y) (H

De aca entonces la concentracion del andlisis sobre la eficacia relativa de los
instrumentos de politica fiscal y monetaria para lograr el pleno empleo y promover
el crecimiento sostenido del producto bruto. Y, dada la relacion complementaria
de los dos propésitos, promoviendo la tasa de crecimiento del producto corriente
real hacia el PIB potencial, se trataba de disminuir la brecha de producto, tal que
por cada punto porcentual de mayor desempleo la brecha de producto seria de
3% por Ley de Okun (ibid.) con la relacion de brecha asi:

Brecha de PNB = £(p-p*) (2

Dado el coeficiente £, la diferencia entre la tasa de desempleo p y la tasa en
condiciones de PIB potencial (hoy se podria llamar tasa natural), da el costo en
brecha de abstenerse de politica econdmica de apoyo a la demanda agregada por
parte del Estado. Tal que el costo de reducir la brecha de producto hacia la plena
capacidad en cuatro puntos porcentuales de producto bruto por afio, se tendria que
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asumir un costo de inflacién en un punto porcentual adicional por afo. Y, al con-
trario, desinflacionar la economia en un punto porcentual tiene un costo de cuatro
puntos en PIB: hay que sacrificar cuatro puntos de produccion para reducir la
inflacion en un punto (Krugman, 1998:68).

(Qué instrumento teoérico permite la promocion del gasto agregado, con aquel
costo inflacionario? La teoria del multiplicador del gasto publico (politica fiscal
expansiva) y de los cambios de la oferta monetaria (politica monetaria expansiva),
dadas las expectativas estaticas en las que P = P ¢, en los que “los niveles de
produccion y de precios en los proximos periodos (con el transcurso corriente de
la economia) son idénticos a los actuales [...] que la tasa esperada de inflacion
y de crecimiento econémico para periodos futuros sera la misma que la actual”
(Fernandez et al. 2002 167).

Entonces, el multiplicador de los cambios en la oferta monetaria en economia
abierta con efecto riqueza.

Y = (YY) +w(i)) +1(1) + G+ X - m(Y) )
M/p =j(Y) + k(i) (2)

(1) y (2) representan la separacion de un “sector real” de la economia de un
“sector monetario”. Es lo que se llama dicotomia.

El gasto publico G y las exportaciones X se consideran explicadas por fuera
del modelo; la primera es variable de politica y la segunda depende del compor-
tamiento de la economia internacional.

Las autoridades monetarias manipulan discrecionalmente la oferta monetaria.
Asi que deciden aumentar la “cantidad de dinero”. A proposito, se supone que
esta “cantidad” es identificable y manipulable. Por ello se deriva totalmente (2):

dM/p =7°dY + k’di

La expansion monetaria se manifiesta en variacion (reduccion) de la tasa de
interés; la cual es una sefal que se transmite a los agentes economicos. Es el canal
de transmision, o mecanismo de transmision a los agentes que toman decisiones
de gasto. Asi que es seial si esta explicita:

M_jay
1y

k )

di=
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Entonces los agentes economicos en el mercado de bienes reaccionan tomando
decisiones de gasto adicional al recibir la sefial:

dY=c’(dY-t’dY) +c’w’di + I'di - m’dY 4
dY-c¢'(1-t)dY+m’dY = (¢”w + 1) di

El reemplazo de (3) en (4) es exactamente la asimilacion de la informacion:

dY - (1-)dY + m’dY =(c¢” w+i’ ) dM/p - j?dY) /K’

dY - ¢’(1- ) dY+ m’dY = [(¢” w+i)dM/p - (¢”Wi’ +i'")dY ]/ kK’
[1-c(1-t) +m’]dY + (c”w’j+’j° ) dY ) /K’ = (¢” w+ i’y k’) dM/p
([1-¢ (1- O m K+ 7w+ 17 ) i) dY = (¢” w’ + i) dM/p

ay (" W)
dM/p [l-c'(I-t)+m'Jk'+ ("W + i) j' (5)

(5) es el multiplicador de los cambios de la oferta monetaria. O sea, el mul-
tiplicador de politica monetaria expansiva.

Donde :

¢’ es la propension marginal al consumo con relacion al ingreso disponible.

w’ es la propension de la riqueza de las familias con relacion a la tasa de interés.

i’ es la propension a invertir con relacion a la tasa de interés.

t’ es la propension impositiva.

¢’ es la propension marginal al consumo con relacion a la riqueza de las familias.

m’ es el coeficiente de importaciones.

K’ es la propension a demandar dinero con relacion a la tasa de interés.

j’ es la propension a demandar dinero con relacion al ingreso.

Es bueno tener claro que estos coeficientes permanecen invariables durante los
efectos de la variacion de la oferta monetaria, dadas las expectativas estaticas. Las
expansiones de la oferta monetaria pueden ser sucesivas, o igual decir, sistematicas.
Los efectos multiplicadores contintian por cuanto los coeficientes no cambian. Pero
el tamafio del multiplicador depende muy especialmente de la elasticidad-tasa de
interés de la funcion de gasto de inversion i’, y, desde luego también de la de la de-
manda de dinero k’. En otras palabras, la efectividad de arrastre sobre la demanda
agregada, depende del tamafio del multiplicador, que a su vez depende de las referidas
elasticidades (la primera debiera no ser tan inelastica; y la segunda no tan eldstica), y
de lo cual se infiere igualmente la efectividad sobre el nivel de actividad econdmica.
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Para la politica fiscal expansiva se tiene el mercado de bienes (Cuthbertson,
1986:40-43):

Y=C+I+G+X-M-TI (H
Y =AD (2)
C=c(Y-t,(Y) +w(i) +V 3)
1=1,+1(3) 4)
TD=tY (5)
TI=tY (6)
X = X(RP,, WT) (7)
M =mY + M (RP,,) 8)

Dadas (1) a (8) en precios constantes. (1) corresponde a la identidad entre la
demanda total planeada Y con el agregado del consumo privado C, la inversion
privada I, el gasto del gobierno G, las exportaciones X, y la sustraccion de las
importaciones M y los impuestos indirectos T.

(2) significa que ante incrementos de la demanda planeada corresponden tam-
bién los propios de la oferta de PIB. Se supone que todo el ingreso que resulte de
la venta del PIB va a ingresos personales reales “sueldos y salarios, dividendos,
rentas e intereses” —Cuthbertson, ibid. p.41—; la parte que va a utilidades retenidas
se considera despreciable.

(3) corresponde al gasto real de los hogares en bienes de consumo, dependiendo
del ingreso personal disponible (Y-t,(Y), de la riqueza w(i), del incremento del
crédito para compras a plazos (bienes de consumo durables), ¢ y w representan
las inclinaciones a gastar por los cambios en el ingreso disponible y en la riqueza.
Desde luego que el cambio del crédito para compras a plazos influye en el consumo.
(5) y (6) representan las recaudaciones impositivas directas e indirectas; t,la tasa
impositiva directa y t, la tasa marginal indirecta. (4) es la inversion privada. I repre-
senta los cambios en la inversion privada debidos a modificaciones impredecibles
en la confianza comercial (Cuthbertson, p.43), y I(i) la influencia muy pequena de
la tasa de interés. (7) y (8) representan el comportamiento de las exportaciones y
las importaciones por los aprecios relativos de unas y otras RP,, RP, , contando
con el tipo de cambio; y las primeras por el nivel de comercio mundial WT y las
segundas por el coeficiente de importaciones m.

La deduccién del multiplicador procede asi:
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Y = c(Y-t,(Y) + w(i)) + V+ I+ 1) + G + X(RP,, WT) - m(Y) - M (RP, ) - tY (9)

Y(1-c(- t) + t+m) = cw(i) + V + G + I + I(i) + X(RP,,WT) - M (RP, ) (10)

_ew(i)+ V+G+1, +1()+ X(RPy, WT) - M, (RP,,)

Y (I-c(1-t)+t, +m) (11)

Si se hace aumento sistemdtico del gasto publico, su multiplicador es:

v_
dG  (1-c(1-ty)+t, +m)

Entonces los economistas de la escuela keynesiana de la sintesis neoclasica de-
fienden la utilizacion de una politica mixta fiscal-monetaria (Fernandez et al., ibid.
p-73). Sobre la politica fiscal, el antecedente inmediato en defensa de su eficacia
como instrumento economico fundamental (ibid.) para el crecimiento econémico
y el empleo se halla en Keynes, en su teoria general. Pero, paralelamente consi-
deraban importante la politica monetaria con variaciones fuertes (ibid.), para ser
eficaz acompafniamiento a la politica fiscal en influencia a la tasa de interés en razon
de la inelasticidad-interés de la inversion privada. Paralelamente debia acompa-
narse de politica financiera de apoyo al acceso al crédito de consumo duradero, y
también politica de ingresos, para contrarrestar las posibles “trampa de inversion”
(baja elasticidad) y “trampa de liquidez” (alta elasticidad-interés de la demanda
de dinero). Esta discusion tercio a un largo camino de trabajo tedrico y empirico
sobre la demanda de dinero.

En general, modernamente se expresa que la demanda de dinero en términos
reales (sin ilusidn monetaria por parte de los agentes econdmicos, de tal modo
que la elasticidad-nivel general de precios del saldo monetario nominal es igual a
1) ha terciado a trabajos empiricos. Como el punto de discordia es la existencia o
no de ilusidon monetaria, entonces la formulacion se hace en términos nominales:

M!=f(P, y, i) (Fernandez et al. 1996:19) (12)
Y para ello de las elasticidades, entonces se formula (13):
M = aPPy? i® (13)

din M= dIn(aPPy”i?)
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En tasas de crecimiento:
m‘=Pp +yy, - di (14)
Cuando no hay ilusion monetaria {3 es igual a 1.

En Fernandez et al (2002:77) encontramos una sintesis de las cuatro tendencias
analiticas que se expresaron sobre el asunto. 1) “Modelos de inventario”: esen-
cialmente centrados en el motivo transacciones; es decir, la concepcion de que la
demanda de dinero es basicamente para transacciones, sin ilusion monetaria; y por
lo tanto importa es j*. 2) “Modelos de seleccion de cartera” que vienen de Tobin.
3) Modelos en los que el dinero es un bien duradero, en cuya demanda influyen
el ingreso disponible y el ingreso permanente, asi como las tasa de interés de
diversos activos y la expectativa inflacionaria. 4) Modelos con base en la funciéon
de produccion en la cual el dinero es un insumo productivo.

DESDE LA VISION NO DICOTOMICA

5.1.3. ANTECEDENTES INMEDIATOS CENTRALES DE LOS MODELOS DE EXPEC-
TATIVAS PROGRESIVO-REGRESIVAS O MODELO POSTKEYNESIANO DE OFERTA
MONETARIA ENDOGENA Y MODELO DE NUEVA ESCUELA DE CAMBRIDGE

Es conveniente recordar el modelo visto en la primera parte de este capitulo 4:

M = 3SD + 8TD + 8GDC (4.10)
8SD + 8TD + 50BD = 8BLP + 8BLG + SBLOS ()

La tasa de crecimiento del acervo monetario dM es determinada después que
se expliquen los componentes del lado derecho; es decir, 6SD las variaciones en
los depositos en cuenta corriente; el segundo 3TD los cambios en los depositos
a término, y 8GDC los cambios de los depositos del gobierno. Pero, al lado de
los dos primeros se hallan también 6OBD que corresponde a las variaciones
en otros depdsitos bancarios, incluyendo los cambios en activos netos que no
constituyen depositos bancarios (Arestis—Eichner, ibid. p.46). El lado derecho
de esta igualdad segunda igualdad (6BLP+6BLG+3BLOS) corresponde a las
variaciones de los créditos totales del sector financiero a la economia dBLP; las
variaciones del crédito bancario al gobierno 0BLG; y las variaciones del crédito
bancario al sector externo, dBLOS. La igualdad (g) muestra que los cambios
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en los depositos totales (3TD+3SD+30OBD), los bancarios y tenencias de acti-
vos no depositados en la banca, parte de OBD, que a la hora de responder por
necesidades de crédito sirven de garantias; es decir se monetizan en la forma
precisa del “dinero-crédito”.

Se anoto en el primer numeral de esta tercera parte que el antecedente inme-
diato del modelo 4.10 postkeynesiano era la teoria monetaria de la produccion
o teoria monetaria de Keynes. En efecto, es amplisima la literatura que trata
especialmente los ultimos trabajos de Keynes; especificamente la “teoria gene-
ral” (Keynes, 1936), y en menor cuantia las feorias alternativas de la tasa de
interés (Keynes, 1937). La propuesta que en el presente trabajo se hace es que
en estos dos documentos se centra la llamada revolucion keynesiana. Dejando
como antecedentes los anteriores trabajos, entre los cuales el de mayor trascen-
dencia es El tratado sobre la moneda (Keynes, 1930), y en el cual el autor es
especialmente neoclasico “en transicion” (Fernandez et al. 2002:39).

El siguiente es un esquema interpretativo de la teoria monetaria de Keynes.
Debe resaltarse que tomarse la libertad de acudir a esquemas geométricos es
meramente con propositos didacticos; excede por lo tanto la manera como
Keynes divulgo su teoria.

Para comenzar, es conveniente irse a Towards the General Theory (Keynes,
1973) donde el autor aclara que en términos de la ortodoxia tedrica en la cual ¢l
se formoé y pretende criticar, la distincion entre una economia de trueque y una
economia monetaria depende del empleo del dinero [...] (ibid. p.247). En esa
economia ortodoxa los efectos del empleo del dinero “son transitorios y neutra-
les” porque no afecta el cardcter esencial de la transaccion [...] ni modifica las
motivaciones y decisiones de las partes (ibid.). Se trata de la economia cldasica
(neoclasica) que Keynes llama “economia del intercambio real” (ibid.).

Una teoria monetaria de la produccidn, es distinta para Keynes: es aquella
en la que el dinero juega un papel por si mismo, y afecta las motivaciones y
las decisiones, y en la que, en sintesis, es uno de los factores operativos de la
situacion, de modo que no se puede predecir el curso de los acontecimientos, ni
en el largo plazo ni en el corto plazo, sin saber qué papel juega el dinero entre
el estado inicial y el estado final (Keynes, 1973:247).

La diferencia entre la economia del intercambio real y la economia mone-
taria es que mientras la primera es una economia monetaria con intercambios
de trueque en los cuales el dinero es neutral porque no es factor operativo de
la actividad econdmica y tampoco afecta las motivaciones y las decisiones de
los agentes del intercambio, la segunda no tiene intercambio via trueque y el
dinero no es neutral. Y no lo es porque en el prefacio a la edicién francesa por
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Keynes (1939) dice que la cantidad de dinero determina la oferta de recursos
liquidos y, por tanto, la tasa de interés y, en conjunto con otros factores (parti-
cularmente la confianza), la propension a invertir, fija el nivel de equilibrio de
los ingresos, la produccion y el empleo [...] (Keynes, 1939:256). Volviendo a
“Towards [...], Keynes afirma que la teoria ortodoxa en la que me eduqué |...],
y luego en el “Prefacio”, que la aprendi, la enserié, la escribi [...] y que es pro-
bable que para quienes observan desde fuera aun yo me mantengo en ella |...]
v al redactar otros trabajos [ ...] sentia que estaba rompiendo con esa ortodoxia
[...]; (de lo cual) [...] si lo escribiese de nuevo (se refiere a la “teoria general”),
deberia emperiarme en liberarme de mi mismo y fijar mi posicion en una forma
mas clara y nitida (Keynes, op. cit. 253, Prefacio). Asi que lo que sigue es un
esfuerzo didactico en la pretension de exponer lo que para Keynes es la “teoria
monetaria de la produccion”.

El cuadrante 1 de la figura 5.1 corresponde al supuesto “mercado de dinero”.
Se dice supuesto por cuanto, si bien en la teoria general admite la exogenidad
de la oferta monetaria, en las feorias alternativas avanza en la endogenidad. En
verdad, si bien hay una cantidad de dinero que la autoridad monetaria define en
el muy corto plazo, la misma es solamente un dato contable, no una funcion de
oferta independiente de la demanda, por cuanto el Estado con el banco central
no vende dinero, ni tiene funcidén de produccion ni de consumo, como se discutio
en el capitulo 3. Al tratar la demanda de dinero por motivo financiacion (Keynes,
1937) senala que los bancos tienen un poder en el control de la liquidez monetaria:
el poder que tienen los bancos a través de su control sobre la oferta de dinero
(citado en Fernandez et al. 2000:65). Lo cual significa que Keynes postula e/
cardacter endogeno de la oferta monetaria, aunque de una forma todavia tosca,
si se compara con los desarrollos teoricos posteriores [...] (Fernandez, ibid.
p.66). Por su parte, este cuadrante se inspira parcialmente en la figura 2.4 de
Fernandez en la p. 60 en la que ellos ilustran la teoria de la trampa de liquidez
keynesiana, como una situacion teorica extrema (ibid. p.61).

En los cuadrantes 1 y 2 se relacionan la tasa de interés en el eje de las ordena-
das, la demanda de dinero y de inversion en el eje de las abscisas, y la cantidad
de dinero con niveles determinados por la autoridad monetaria. La tasa de interés
se halla determinada por la oferta monetaria y la demanda de dinero en la teoria
general (Fernandez et al. 2002:48, cuadro 2.1, numeral 8) pero especificamente
es la preferencia por liquidez la que influye en ella (ibid. p.53, 56 y 65); cuando
afirman que [...] convierte Keynes en su Teoria General al tipo de interés en una
variable cuya evolucion estd influida por la preferencia por la liquidez y por la
oferta monetaria |...].
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Igualmente, en la determinacion de la inversion, al lado de la tasa de interés,
la influencia mayor viene de las expectativas de los empresarios (idem: 51), las
expectativas economicas generales (ibid. p.53). Y en hacia la teoria general citada
dice que mientras en la teoria ortodoxa la tasa de interés preserva el equilibrio
entre la demanda u oferta de nuevos bienes de capital, en su teoria lo hace entre
oferta monetaria y demanda de liquidez (Keynes, 1937:255).
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Figura 5.1. Esquema interpretativo de la “revolucion keynesiana”.

Con la ayuda técnica de Carlos Alberto Gaviria.
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Por su parte un cuadrante 5 de la demanda de trabajo con el salario real w, y
un cuadrante 6 que muestra la determinacion del nivel general de precios con el
salario nominal y el nivel de demanda efectiva del cuadrante 3. Es claro que en
este cuadrante no se halla la funcién de oferta de trabajo; Keynes [...] elimino la
funcion de oferta de trabajo neoclasica (dependiente |...] del salario real) |...]
(Fernandez et al. 2000:47, llamada 69).

Las siguientes tres criticas a la economia neoclasica permiten centrar los asuntos
del ahorro, la oferta de trabajo, y la teoria cuantitativa.

1) En Keynes el ahorro no surge de las decisiones de aplazar consumo como
en la teoria neoclasica ([...] el ahorro depende de la renta y no del tipo de interés
[...] (Fernandez et al. ibid. p.56); sino que los agentes aca expresan su conducta
en decisiones de gasto o de mantener dinero liquido, dada la prima de liquidez.
De manera que la tasa de interés tampoco es como en neocldsica un premio por
aplazar consumo, sino que es una opcion de mantener el dinero en forma liquida.
Entonces los agentes no toman decisiones de ahorro; toman decisiones de consumo,
de inversion, o en su defecto, de especulacion. Asi entonces, el ahorro no pasa de
ser un dato contable, una cantidad.

Es decir, una funcién de ahorro que equilibre con una funcion de inversion
(cuadrante 2) no existe. Un corto ejercicio de logica permitiria deducirlo: para
determinar la fasa de interés de equilibrio se hace necesario conocer una funcion
de ahorro que se equilibre con una funcion de inversion. Para determinar la cur-
va de ahorro es necesario determinar la demanda de trabajo (cuadrante 5) en el
punto de equilibrio puesto que ahi se determina el nivel de ahorro de las familias.
Simultaneamente se conoce el gasto en otros factores de produccion por los empre-
sarios (cuadrante 4) y por ello el nivel de ahorro. Pero, a su vez, para determinar la
demanda de trabajo se hace necesario conocer el acervo de capital en su nivel de
cantidad empleada de factores (cuadrante 4). Y, para determinar el acervo de capital
se ha requerido determinar la demanda de inversion de equilibrio, lo cual requiere
conocerse la fasa de interés de equilibrio. En consecuencia, para determinar la
tasa de interés se requiere conocer la tasa de interés, lo cual es un contrasentido
logico. Entonces no existe la funcion de ahorro (cuadrante 2); es decir, no hay
vinculacion entre el ahorro y la tasa de interés; ésta queda “indeterminada en su
modelo” (ibid.); y por ello no se cumple la Ley de Say en el “mercado de fondos
prestables” de la macroeconomia clasica, y con ello hay desempleo involuntario
de recursos distintos al trabajo.

2) Por su parte, Keynes partiria del argumento neoclasico de que los trabajadores
se hallarian dispuestos (cuando la oferta es mayor que la demanda de empleos) a
aceptar mayor trabajo (por ejemplo mas horas, o mas plazas laborales) con el objeto
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de incrementar el ingreso de demanda efectiva, al mismo salario nominal. Lo cual
dice que aceptan caida del salario real —en el cuadrante 6 cae el salario nominal W
por aumento del empleo con la caida del salario real w (cuadrante 5) y aumento
del indice de inflacién medido por el indice promedio de precios de la economia
IPIB (cuadrante 6)—. Asi Keynes se habria instalado en el argumento neoclasico
de la variacion inversa de la demanda de empleo con relacion al movimiento del
salario real (cuadrantes 5 y 6 de la figura).

Entonces, el problema consiste en que la caida del salario nominal (cuadrante
6) ocasiona reduccion de la demanda de bienes de consumo, lo cual contrae su
producciodn, y con €l la demanda de empleo. A su vez, la disminucion de la demanda
de bienes de consumo reduce los precios del principal componente de la demanda
agregada, y por consiguiente el salario real permanece constante pero a un nivel de
produccion menor. Dado esto ha de deducirse que no hay comportamiento funcional
entre salario real y nivel de empleo, por cuanto aquel permanece constante; y por
lo tanto no habra vinculacion de la oferta de trabajo con el salario real, y por ello
no existe la funcion de oferta de trabajo neoclasica, y con ella tampoco se cumple
la Ley de Say en el “mercado laboral” por cuanto al existir oferta excedentaria de
trabajo, al haber inflexibilidad de salarios a la baja, lo cual traduce un limite mi-
nimo al presupuesto de costos, habra imposibilidad de emplear la oferta adicional
de trabajo, y ello no es por razones voluntarias de los trabajadores (la desutilidad
marginal del salario es menor que la utilidad marginal del mismo); por ello hay
desempleo involuntario de mano de obra.

En resumen, no existe para la teoria de Keynes, ni funcion de ahorro con la tasa
de interés, ni funcion de oferta de trabajo con el salario real.

3) Paralelamente se infiere una critica a la teoria cuantitativa de Fisher del
capitulo 3, M*V=P*T. Debe partirse de que una igualdad es ecuacion cuando
posee términos variables y términos constantes. Si se acepta que en efecto M y P
son variables, no es lo mismo con T, dados los dos sustentos criticos precedentes
sobre la inexistencia de desempleo voluntario:

TM—)(TP,TY)—)TL (secuencia cuadrantes 1 y3a2,4,5y6;
y en Fernandez et al. Idem: 59).

(Si la economia se halla en ch menor que un L de pleno empleo (en el cua-
drante 5 de la figura, y un nivel de producto Y, menor que un’Y de pleno empleo,
la economia estaria en pleno empleo si el producto L(Y) u oferta agregada (cua-
drante 3) encuentra demanda efectiva mayor a Y, “capaz de retirarla del mercado”
(Fernandez et al. /bid. p.49).
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Es decir, T es igualmente una variable. E igualmente, dado que el dinero se
demanda para transacciones, por precaucion y también hay preferencia por liquidez,
y ademas, los agentes econdmicos se hallan presos de la incertidumbre; entonces
V es mayor o menor segin se comporte la demanda por precaucion, por motivo
financiacion y la preferencia por liquidez frente a transacciones; asi que V no es
una constante:

TM—)(TP,TYJ«V)—)TL (misma secuencia y fuente anterior).

De acuerdo con ello, en una ecuacion donde todos los términos de la misma
son variables, no hay ecuacion; es una indeterminacion. La teoria cuantitativa
queda reducida a |[...] una relacion de cuatro variables, en la que todas pueden
modificar sus valores en el corto plazo y de la que no puede obtenerse una teoria
economica contrastable empiricamente (ibid. p.60).

En resumen, no existe para la teoria de Keynes, ni funcién de ahorro con la
tasa de interés, ni funcion de oferta de trabajo con el salario real. Paralelamente,
la oferta monetaria va conjuntamente con la demanda de dinero, es decir, es en-
dogena. Solamente es exdgeno el nivel de cantidad de dinero determinado por la
autoridad monetaria en su politica de regulacion del nivel general de precios y de
la tasa de interés como se vera enseguida.

Para continuar con el esquema simplificado de la figura, se tienen previamente
las siguientes tres precisiones: a) la inversion es una variable determinada por el
nivel de la tasa de interés y la tasa esperada de rentabilidad en donde se hallan las
expectativas de los empresarios en medio de la incertidumbre (cuadrante 2). Asi
es una variable facilmente volatil; esto es, su nivel de equilibrio es indeterminado
anivel de oferta agregada siempre que haya inestabilidad de la tasa de interés; por
ello las curvas punteadas que ilustran la exposicién a la volatilidad. De manera
que la estabilidad de la tasa es una necesidad de politica monetaria. b) La cantidad
de dinero es una exogenidad de la oferta monetaria en el nivel que determina la
autoridad econdmica. La demanda de dinero es marcadamente volatil a niveles de
inestabilidad de la tasa de interés (cuadrante 1); de ahi nuevamente la necesidad de
que la politica monetaria la mantenga estable. ¢) La demanda de trabajo se determina
al salario nominal, el cual se define por el nivel de demanda efectiva (cuadrante
3), esto es, segun sea el nivel de gasto agregado de consumo e inversion.

La descripcion rapida de la figura representa el esquema teorico general de la
teoria de Keynes entre la teoria general y las teorias alternativas. El cuadrante
(1) representa el “mercado monetario”; el (2) representa el mercado de bienes de
inversion; el (3) representa el equilibrio entre la oferta global y la demanda agre-
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gada; el (4) la funcion de produccion por el mercado de factores; el (5) el mercado
de trabajo; el (6) representa la determinacion del nivel general de precios promedio
de la economia por la expansion exodgena de la cantidad de dinero (cuadrante 1) y
la consiguiente expansion de la demanda efectiva (cuadrante 3). De acd sale que:

i = f(M?, M)

La tasa de interés se halla influida por la preferencia por liquidez y por la oferta
de dinero, sobre lo cual Keynes da una escasa o nula relevancia a los efectos reales
que resaltaba la macroeconomia clasica como el acervo de capital y la tecnologia
por la via del motivo transacciones (ibid. p.58).

Es importante precisar que el cuadrante (4) representa la funcion de produccion
con la productividad marginal de los factores decreciente; el rendimiento marginal
de la inversion decreciente, y con ¢l la tendencia al excedente del ahorro sobre la
inversion. Igualmente representa la oferta agregada en la demanda de empleo es
funciodn del producto. Guarda relacion con la distribucion del ingreso de acuerdo
con el movimiento de la productividad. Keynes en este caso contintia siendo neo-
clasico. Incrementos decrecientes de la productividad, consiguientes incrementos
del ingreso de demanda efectiva (AY, cuadrante 3) por Al, se produce porque los
trabajadores aceptan temporalmente caida del salario real (cuadrante 6) mientras
vienen los efectos multiplicadores de Al. Esta inflacion (cuadrante 6) es benigna
para el crecimiento de la actividad economica.

De este cuadrante se desprenden las formulaciones siguientes:

¥ = LK)
L - f(Ydem.ef)
S=1(Y) (Tomado de Fernandez et al. 2000:48)

En el cuadrante (2) se representa igualmente un aspecto trascendental en la teoria
de Keynes, y es que la curva de eficacia marginal del capital tiene también pendiente
negativa. Se supone igual a la tasa de interés estable de equilibrio. Por supuesto
depende de los rendimientos futuros esperados de la inversion. Si la eficacia es
mayor a uno, los incentivos para invertir aumentan; si es lo contrario, disminuyen.
Asi entonces, no es la tasa de interés la principal determinante de la inversion;
mas que ella son las expectativas; la confianza, como dice en el “prefacio” citado.
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De aca salen igualmente:

1=, EmgK’ Exp)
C=1(Y)
Dag=C+1+G (Fernandez et al. 48).

A su vez, del cuadrante (3) sale otro aspecto de especial importancia, como
es la teoria del consumo; en la cual crece en menor proporcion del aumento del
ingreso: Por ello la propension marginal al consumo se halla entre cero y uno. De
ella sale el multiplicador del gasto, y es éste el que determina el mecanismo de
igualacion de la inversion con el ahorro:

Y-C=S=1I

AY = AC + Al

C =c(AY)

AY =c(AY) + Al reemplazando Al = (1-¢)AY
AY=_1 Al=kAl

(I-c)

Y de los cuadrantes 3 y 4 sale que,
Y=D

El multiplicador en Keynes tiene entonces una funcion de ajuste de los desequi-
librios; y dice en cuanto serd necesario aumentar la inversion para que aumente
el ingreso de demanda efectiva y con ella el empleo. El nivel general de empleo
se halla determinado entonces por el nivel de demanda efectiva (cuadrante 5 por
cuadrante 3). Por ello la politica fiscal sobre la demanda.

Entonces, la trascendencia de la teoria del consumo en Keynes radica en que
sobre ella se construye la teoria del multiplicador; y con éste el sustento conceptual
de la trascendencia de la politica fiscal. Tal fue el impacto tedrico que despertd que
animo las teorias del consumo por el ciclo vital de Ando y Modigliani, ciclica de
largo plazo de Dussemberry y de consumo transitorio y permanente de Friedman.

Dos anotaciones finales importantes: a) manipulaciones de la tasa de interés
con movimientos exodgenos de la cantidad de dinero (cuadrante 1) sélo producen
volatilidades de la eficacia marginal; con ello lo impredecible de las expectativas.
Asi que la cadena de efectos comienza en verdad desde el cuadrante 3 en la forma-
cion de la demanda efectiva. Y el inconveniente consiste en comprometer la tasa de
interés con oferta monetaria. Por ello es mejor minimizar la politica monetaria —e/
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papel de la politica monetaria |...] (es) controlar la tasa de interés— Fernandez,
58, llamada 103) manteniendo el habito, e iniciar con la politica fiscal mediante
AC e Al Ante las fluctuaciones de la preferencia por la liquidez, la estabilidad de
la tasa de interés de largo plazo no solo se halla influenciada por la capacidad de
la autoridad monetaria sino por las influencias psicologicas del comportamiento
de los agentes economicos, y por tanto de sus expectativas |...] salvo que se lo-
gren determinar perfectamente (éstas) e influir sobre ellas, resultara muy dificil
controlarla (ibid. p.62). b) Mantener dentro de la teoria el mercado del cuadrante
(4) de la funcién de produccion significa también mantener el supuesto neoclasico
de al menos la teoria de la distribucion.

Se podrian sefalar cuatro elementos innovadores en Keynes:

1) La integracion del mercado monetario con el sector real de economia
(rompid con la dicotomia y la neutralidad del dinero), y asi deducir un
modelo tedrico de determinacion del nivel general de precios por el nivel
de demanda efectiva.

2) Elequilibrio ahorro-inversion determinado por los movimientos del nivel
de actividad economica, y de éstos por el efecto multiplicador.

3) Lainversion es el nticleo dinamico del crecimiento econdémico.

4) Esel primer intento de explicar el crecimiento econdmico sin pleno empleo
(desempleo involuntario); esto es, con mercados en desequilibrio.

Asi la teoria de Keynes, a partir de la feoria general, es una teoria monetaria
de la produccion: el tipo de interés es, por tanto, el puente que Keynes necesitaba
para relacionar el dinero con la produccion y el empleo (Fernandez, Ibid. p.58,

llamada 103).

5.2. ANTECEDENTES MEDIATOS

En verdad los antecedentes mediatos de las miradas tedricas con dicotomia
y sin dicotomia se unifican en la teoria neoclasica o teoria cldsica para Keynes;
personificada ésta en Alfred Marshall y Arthur Pigou especificamente en términos
de la teoria monetaria. Sin embargo, la mirada n6 dicotémica contiene algunos
exponentes teodricos paralelos que singularizan asuntos que luego seran de gran
interés en su campo teorico.

Para realizar un especial esfuerzo de simplificacion, puede verse la teoria
neoclésica centrada en el esquema conceptual de la formulacion cuantitativista de
Irwin Fisher correspondiente a la escuela norteamericana. Desde el lado monetario
la dicotomia se personifica en la ecuacion de intercambio M*V = P*T discutida
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a finales del capitulo 3. Y que constituye la teoria que Keynes llamaba de “los
intercambios reales”. Ello significaba que se demanda dinero sin ilusion monetaria.
Y este principio permanece a todo lo largo de los enfoques con vision dicotomica
de corte cuantitativista, y especificamente monetaristas hasta la actualidad.

En paralelo, la Escuela de Cambridge en las personas de los profesores de
Keynes desarrollan una version alternativa de la ecuacion cuantitativa de Fisher;
es la M=k-P*T, igualmente vista en la parte final del capitulo 3. Y entonces la
“ecuacion de Cambridge” igualmente cuantitativista es antecedente inmediato del
trabajo “de transicion” de Keynes, que le dio como resultado su “Tratado sobre
la moneda” (Keynes, 1930). Este trabajo, a juicio de muchos autores (Fernandez
et al. 2000) y de Keynes mismo en su Towards (Keynes, 1973) es atin un enfoque
cuantitativista; “en transicion”, dice Fernandez citado (2000). De manera que el
“tratado” y dos enfoques paralelos le ayudaron a Keynes a llegar a los finales, la
“teoria general” y alternativas [...] para su “teoria monetaria de la produccion”.
Los dos enfoques paralelos referidos son la interpretacion de la tasa de interés
de Wicksell y la critica de Bernacer al enfoque cuantitativista de transacciones
(Fernandez et al. 2002: cap. 1). Ademas, en el prefacio a la edicion francesa de la
teoria general, Keynes dice que le sirvio el enfoque de Montesquieu sobre la tasa
de interés (Keynes, 1939).

5.2.1. LA HERENCIA DE WICKSELL EN KEYNES

En el enfoque de Wicksell no son las variaciones de la cantidad de dinero las
que ocasionan la inflacién como en la ecuacion cuantitativa (AM*V=AP*T) sino
las variaciones de la tasa de interés. Son éstas la causa inmediata. Debe recordarse
que en neoclasica la tasa de interés es solo un premio para el no consumo. No
obstante en la ecuacion de Cambridge se percibia influencia a través de la k mar-
shalliana. El planteamiento de Keynes sobre que el ingreso nacional se gasta en
consumo y parte en inversion, tiene antecedente en Wicksell de que la demanda
global de la economia se compone de demanda de bienes de consumo y demanda
de bienes de inversion; y que el mejor camino para explicar la influencia era la
demanda y la oferta global de bienes y servicios y no la oferta y la demanda de
dinero, como planteaban los neoclésicos (Fernandez et al. /bid. p.17). Aca mismo
en estos autores se halla el planteamiento de Wicksell de que:

Y=Cc+§
D=C+1
Y=D
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De lo cual sale que:
S=1

En Wicksell hay dos conceptos de tasa de interés: tipo de interés monetario i _,
y tipo de interés natural i . El primero lo determinan los bancos en las operaciones
de crédito. Alli se halla quiza el origen del motivo financiacion de Keynes un afio
después de la teoria general (Keynes, 1937) y del trabajo de Wicksell en 1936. El
segundo tipo de interés corresponde al rendimiento del capital en equilibrio; es
decir, cuando se conocen y son constantes la tecnologia y los recursos (Fernandez,
idem: 18).

Asi que, cuando i_<i_hay presion al alza de precios porque aumenta la de-
manda de créditos en el animo de superar el rendimiento del capital a su costo
(Fernandez, ibid. p.19). El incremento de la oferta monetaria AM que se halla
detras llevara a que baje el costo de los créditos y con ello se reduce el ahorro por
aumento del consumo. Paralelamente el aumentar la inversion por la menor tasa
para los préstamos, los dos, AC+AI llevan a la inflaciéon de demanda con causa
inmediata la tasa de interés, dado el exceso de demanda de inversion sobre la oferta
de ahorro, y no de la cantidad de dinero M como causa inmediata de de aumento
del nivel general de precios AP: las variaciones del tipo de interés, via su impacto
sobre las decisiones de ahorro e inversion, y [...] (dado el ahorro constante por el)
pleno empleo, son la causa inmediata de la inflacion [...] (Fernandez, ibid. 20).
Debe recordarse el cuadrante 6 de la figura 4.3 donde el nivel general de precios
en Keynes deriva de la oferta y la demanda agregada (cuadro 3).

5.2.2. LA HERENCIA DE BERNACER EN KEYNES

La teoria de Bernacer es una teoria funcional del dinero, segin Fernandez et
al, ya citado (21). Se trata del economista espafiol que se desempeié en la época
de Keynes en el Banco de Espafia desde 1931 hasta 1955; y a juicio de los pro-
fesores encabezados por Ferndndez fue “uno de los primeros criticos a la teoria
ortodoxa” (p.21); a los dos enfoques: la escuela norteamericana en la ecuacion
de Fisher (M*¥*V=P*T—P=(V /T )*M)—AM=AP); y la Escuela de Cambridge de
saldos de caja, M =kPT —AM=AP.

De acuerdo con la fuente citada, el autor argumenta que la variable nivel general
de precios en la ecuacion de intercambio de Fisher es una mas al ladode Vyde T
ante las variaciones de M por parte de la autoridad monetaria (p 21). Y en cuanto a
la ecuacion de Cambridge critica su caracter cuantitativista no obstante su avance
frente a la de Fisher de despejar k por V, lo cual significa dar un salto conceptual
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de V como promedio de rotacion del dinero, a constituir un parametro de demanda
de dinero por unidad de ingreso nominal -k=M/PY=MYPY-, y asi ve que no es
consistente asimilar como iguales la variable P en las dos ecuaciones y el indice
de inflacion, dado que la primera es solo el precio promedio de transacciones, sin
por ello ser el indice de precios.

La propuesta de Bernacer es entonces que el dinero M no constituye una masa
homogénea (Fernandez, 22); porque las unidades monetarias de diversa forma
cumplen funciones diferentes de acuerdo con su destino; ya sea consumo, inver-
sion o atesoramiento. Sobre este ultimo precisa que es dinero fuera del circuito
productivo (Fernandez, ibid. p.22); es decir se queda liquido o en activos en los
que se devenga rentabilidad. De esta forma se entiende que cuando las unidades
monetarias que se hallan en atesoramiento pasan a usarse para transar bienes de
consumo o inversion, entonces ello es presion de demanda y con ello presion
sobre precios y por ello elevacion de su nivel general, AP. Por ello no comparte la
causalidad AM=AP de los dos enfoques cuantitativistas. Asi, entonces, es la teoria
funcional del dinero en Bernacer (ibid.).

Igual se deriva de este autor lo inconveniente de la existencia de las desviaciones
del dinero a actividades por fuera del circuito productivo; es decir, la especula-
cion. Entonces la politica monetaria debe buscar la estabilidad del nivel general
de precios, y al mismo tiempo el pleno empleo fomentado la plena competencia,
fomentando la liberacion de los créditos de acuerdo con el seguimiento de la pro-
duccién, y evitando los desvios del dinero a la especulacion.

3. El Tratado de la moneda (Keynes, 1930) es considerado por la critica como
el libro mas significativo que Keynes escribio desde el punto de vista monetario
(Ferndndez et al. 2000:39). Su proposito era explicar el desequilibrio en los precios
como proveniente de decisiones en el sector ahorro-inversion (Obregon, 1989:153).
La exposicion en el libro y en las tres fuentes que sirven de norte para la presente
ilustracion —Obregon, ibid.— es la tercera, no deja de ser dispendiosa. Acé se hace
una sencilla presentacion al propdsito puntual de como concibe el autor las causas
de la inflacion y su forma de perseguir la politica de estabilidad de precios.

Py=pc+pl (D
El valor de la produccion global “y” al indice promedio de precios de la econo-

mia P es igual a la produccion de bienes de consumo ¢ y de inversion I valoradas
a sus respectivos indices implicitos de precios, p_y p,.
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— (pcc + p|I)

P

y (2)
pec=C 3)
pl=1 4)

La produccion de bienes de consumo e inversion se vende en C e I. De manera
que,

P=(C+Dly (5)

Paralelamente el ingreso nacional Y es la remuneracion a los factores RF, junto
con beneficios extraordinarios imprevistos B; y se gasta en bienes de consumo C

y de capital K:
Y-RF+B (6)
Y=C+K @)

Con las previas decisiones de ahorro se define el consumo:

Y-S=C (8)
C=RF+B-S )

Con el ingreso se retiran del mercado los bienes de consumo C y los bienes
de inversion 1.

Por lo tanto entonces, la estabilidad de precios del producto serd, incluyendo
los beneficios extraordinarios:

P= (RF+B)/y + (I-S)/y (10)

Lo cual significa que la estabilidad de precios del producto total o global
depende de la relacion entre el valor de los bienes de inversion y el ahorro (Obre-
gon, ibid. p.155) y por el exceso de remuneracion a los factores sobre el volumen
de produccion (Fernandez, ibid. p.41). El primero es el efecto en los precios via
costos, y el segundo via demanda (Obregon, ibid.).

Asi Keynes se separa de la teoria cuantitativa, tanto del enfoque de Fisher como
del de Cambridge en la manera de explicar la inflacion, por razones no de cantidad
de dinero. La inflacion asi no es un fendmeno monetario. Y esto se amplifica sobre
la base del papel de la tasa de interés de origen wickselliano que Fernandez et al
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(idem) ilustra en la llamada (43) de la p. 41 en la comparacion de la tasa de interés
natural i asociada al rendimiento de los bienes de capital y la tasa de interés de
mercado i al mercado del crédito:

Si i,>i, > (1-9)>0
Sii=i —(1-8)=0
Si i <i, > (-8)<0

Larelacion entre ahorro S e inversion I depende de qué monto deciden los agen-
tes sobre la base de cuatro variables que los guian: a) que prefieran activos liquidos
para mantener por su cuenta; b) que prefieran abrir depositos bancarios; ¢) que se
decidan por la compra de bonos de rendimiento futuro; d) o por acciones o bienes
de capital (Obregon, ibid. p.156). Dependiendo de la preferencia en la orientacion
del ahorro, de la parte del mismo ya en rendimiento que presume derivar de las
posesiones previas, y de la conducta del sistema financiero, la economia puede tener
equilibrio o desequilibrio. Depende de las expectativas de beneficios. El mismo
autor sefiala (ibid.) que en a) y en b) predomina el sentimiento de los especuladores
conservadores pues tienen aversion al riesgo, sobre todo de rendimientos futuros
esperados. En cambio en c) y en d) los especuladores no son aversos al riesgo por
la tasa de interés de largo plazo (bonos) y por los papeles (acciones) y fuentes de
rendimiento variable (bienes de capital).

1) Si prevalecen las expectativas de los especuladores conservadores sobre
las de los no aversos al riesgo, cae la demanda de valores (bonos y acciones) y
se activa la preferencia por activos liquidos. La cotizacion de mercado de valores
de aquellos cae, con lo cual presiona al alza la tasa de interés de largo plazo de
los mismos, y desciende el flujo de fondos empresariales. Al caer la demanda
consiguiente de bienes de capital, se reduce P, y con ella ((1<S)—><P) —produce
deflacion de P en (10)—.

2) Y lo contrario, si prevalecen las expectativas montadas en el riesgo empre-
sarial, la tasa de interés de los bonos cae, se amplia el flujo de capital empresarial,
sube P,y entonces ((I-S)>0—TP) —produce inflacion de P en (10)—.

De manera que ¢l indice de precios en ¢l sector inversion P, es el mecanismo
mediante el cual la inestabilidad del mercado financiero se traslada a la inesta-
bilidad general de los precios (Obregon, ibid. p.157) en (10).

Y, el asunto crucial es que no hay las fuerzas del mercado de la teoria neoclasica
que conduzcan a restablecer el equilibrio. En efecto, si la situacion es la primera /a
deflacion misma les generarad beneficios especulativos a los ahorradores conser-
vadores que mantuvieron sus activos liquidos. La razon es que éstos tienen poder
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de compra mayor en el corto plazo frente a la de los activos de menor liquidez en
el mismo plazo. Lo mismo sucede en el caso de la inflacion, en la cual, mientras
la oferta monetaria siga expandiéndose, los empresarios continuaran obteniendo
los beneficios correspondientes a su inversion excedente” (ibid.). La inversion
adicional sobre el ahorro presiona la liquidez y con ella la oferta monetaria; y en
inflacion hay beneficios adicionales por ajuste de precios.

La situacion sana para la economia seria la de [-S=0 con tasa de interés natural
i igual a tasa de interés de mercado i_. Este concepto wickselliano es redefinido
por Keynes en que hay tasa de interés bancaria i, (la tasa de colocacion de corto
plazo), y tasa de interés de los bonos i, de largo plazo.

Este conjunto estructural de tasas de interés es lo que Keynes define como tasa

de interés de mercado (ibid.). Asi que el desequilibrio ahorro-inversion se da desde
el sistema financiero y se propaga via el indice de precios del sector inversion P a
raiz de las oscilaciones entre las preferencias conservadoras (en aversion al riesgo)
y las preferencias empresariales no aversas al riesgo: las distintas visiones del
futuro se traducen en posibilidades de desequilibrio presentes, ante los cuales los
mecanismos autorreguladores del sistema economico no funcionan. Es necesaria la
intervencion (de la autoridad monetaria en) los bancos para mantener o restablecer
el equilibrio [...] (a través de la tasa de interés de mercado para llevarla hacia la
tasa de interés natural). [...] Los movimientos en la tasa de interés bancaria son
basicos para la estabilizacion (Obregdn, ibid. p.159) del nivel general de precios
P en (10). Keynes (1930, vol. 1:197) remata en la siguiente cita memorable: /a
condicion para mantener la estabilidad del nivel de precios es la de que la cantidad
total de dinero varie para que el efecto del crédito bancario correspondiente en
la tasa de interés de mercado mantenga la nueva inversion igual con el ahorro.

5.2.3. LAHERENCIA EN KEYNES DE LA ECONOMIA INSTITUCIONAL O ECONOMIA
EVOLUCIONARIA

Es saludable partir de tres hechos esenciales: Veblen es el fundador de la
“Economia institucional” a partir de haberse constituido en un &cido critico de la
organizacion econoémicay de la sociedad norteamericana, y de la teoria neoclasica
en tanto glorifica la sociedad capitalista. El profesor de Harvard John Kenneth
Galbraith es ante todo el heredero intelectual de Veblen (Finkelstein, J. y Thin,
Alfred 1976:230), e igualmente un critico del sistema del capitalismo norteame-
ricano. Y en tercer lugar, Peterson Wallace (1976) escribié un articulo titulado
“El institucionalismo, Keynes y el mundo real”, con motivo de su aceptacion de
Presidente de la Asociacion de Economia Evolucionaria, o Economia institucional,
en el cual sustentd que las interpretaciones modernas de la teoria de Keynes, en
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las cuales se aclara que la teoria monetaria de la produccion en la Teoria general
y demas posteriores escritos, aunque partian del Tratado de la moneda, era dife-
rente de la version hicksiana del modelo ingreso-gasto de la sintesis neoclasica; y
que esa teoria se acerca a las tesis de la Economia institucional que se heredé de
Veblen. El evento en referencia es comentado por Obregon (1983) con el titulo
Keynes como institucionalista (p.18). Y cobra especial importancia en razon que
asi la “teoria monetaria de la produccion” de Keynes y su vision institucionalista
se constituye en antecedente teorico de alta coherencia para el modelo de oferta
monetaria enddgena tratado en la segunda parte del presente capitulo y cuyo sub-
titulo, como debe recordarse es modelo monetario de un sistema institucionalista
de pagos y de crédito |...].

No se trata desde luego de comentar las tesis de Veblen en sus distintos escritos.
Vale mencionar si que tenia una actitud absolutamente irreverente ante las organi-
zaciones econdmicas, sociales y politicas del poder norteamericano representado en
las organizaciones empresariales y sus instituciones. El veia una sociedad decadente
en sus cimientos actitudinales, en su sistema de valores domefiados todos por la
actitud mercantil, ociosa, depredadora e individualista. La critica bibliografica
lo caracteriza como sociélogo, filosofo, economista. El creia que la decadencia
del sistema se hallaba impulsada por los llamados cuatro jinetes del Apocalipsis,
constituidos por la propiedad, la guerra, la barbarie masculina y la clase ociosa.
La primera da la sed de ganancia y con ella el hombre de negocios arrasa el poco
humanismo que aun le pueda quedar a la sociedad. Con la guerra los poderosos
buscan siempre sacar ventaja de los débiles; y no tienen mas interés que la sed
insaciable de rentabilidad. En tercer lugar la mujer es dominada socialmente en
el mundo moderno de la misma manera como lo fue cuando el pillaje de las gue-
rras guiadas por el patriarcalismo. La clase ociosa personificada en los poderosos
hombres de negocios, |...] los que fabrican mitos religiosos, los educadores, los
funcionarios publicos, “la gente de pocos medios”, algunos trabajadores, y todos
los que se consideran ligados a las instituciones de la propiedad y dependen de ella
(Finkelstein, Joseph y Thin, Alfred, 1976:263). Bueno es recordar que Galbraith
escribira posteriormente La sociedad opulenta, cuando en afios anteriores Veblen
lo habia hecho en su Teoria de la clase ociosa (1898). Paralelamente, para él la
teoria neoclasica glorificaba esta sociedad decadente; y que la concebia en térmi-
nos estaticos que tendian al equilibrio que se ajustaba por si mismo (Finkelstein,
Joseph y Thin, Alfred, ibid. p.259).

En la publicacion de 1948 de su teoria de la clase ociosa los anteriores autores
transcribieron sus palabras: el hombre pecuniario ideal (el moderno capitan de
industria) es como el delincuente ideal en su manejo sin escrupulos de bienes
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y personas para sus propios fines, y en su desconsiderado menosprecio de los
sentimientos y deseos de los demas y de las consecuencias mas remotas de sus
acciones (Veblen, 1948:91-92; Finkelstein, et al 1976:257).

Bueno, pero, ;qué es Economia institucional, Economia evolucionaria, o
Institucionalismo? Es una escuela de analisis econdmico que estudia la estructura
econdmica; las organizaciones e instituciones desde sus normas de operacion y
su papel en los acontecimientos economicos. Hay una clara oposicion de enfoque
metodoldgico y conceptual con la teoria econdmica, en el sentido que ésta reduce su
tratamiento analitico al analisis del sistema de mercado en sus categorias de oferta
y demanda; los ajustes automaticos y fallas del mismo con el sistema de precios y
margenes de beneficios. Galbraith habla del “nuevo Estado industrial” (1967); en La
sociedad opulenta (1959) habla de la vida contradictoria de la sociedad moderna del
consumo con su pobreza en la calidad nutritiva de la vida en medio de la abundancia
en la prosperidad monetaria, dado que semos consagrado todos nuestros esfuerzos
a la produccion de bienes en la creencia instintiva de que al existir mds bienes se
resolverian automaticamente nuestros problemas humanos (Finkelstein et al. /bid.
p.363). En los afios cincuenta desarrolla una teoria de control de los precios que
defendié como una politica anti-inflacionaria (1952) Ha sido considerado el u/timo
institutionalista americano; sin embargo, a juzgar por los desarrollos mas recientes
de la corriente tedrica del neo-institucionalismo, esto no seria cierto. En efecto, el
enfoque reciente del North evolucionado, North (2000); Denzau y North (1994);
North, Matzavinos y Sharif (2001); Groenewegen et al (1995) y Hogdson (1998)
constituyen desarrollos de la Economia neo-institucional cada vez [...] (Con mayor)
[...] distancia de la economia neoclasica (Caballero, 2004). Es decir, la corriente
institucionalista fue tomada desde el enfoque individualista metodolégico por la
teoria neoclasica y de lo cual son testigos los primeros trabajos de North (1978,
1983, 1993); pero los ultimos desarrollos tienden a recobrar la estructura tedrica
de la Economia institucional.

Paul Krugman (1999:257) escribia sobre la necesidad de volver a las “doc-
trinas obsoletas”: algunas personas dicen que los problemas de Japon, del Asia
emergente y de Brasil son estructurales, sin una cura rdpida disponible, pero yo
creo que los unicos obstaculos estructurales a la prosperidad del mundo son las
doctrinas obsoletas de abarrotan las mentes de los hombres.

Entre esas doctrinas obsoletas se hallan las coincidencias entre la Economia
institucional y la economia de Keynes. ;Cuales podrian ser esas coincidencias?
Carlos Federico Obregon (1983:19-20) en “Keynes como institucionalista” ha sefia-
lado varias: el proceso economico es dinamico en un sistema abierto (no estrujado
teoricamente a las meras leyes del mercado con el sistema de precios). La conducta
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de los agentes econémicos no es so6lo econoémica; se debe analizar en forma
social; y por su propia naturaleza contiene la incertidumbre no calculable como
factor fundamental de la condicion humana. Hay un rechazo al individualismo
metodologico. La informacion es imperfecta, y con ella entonces e/ equilibrio
es inexistente como idea a priori. Las sociedades humanas se caracterizan por
inestabilidad y desequilibrio. Es fundamental en la economia el andlisis de la
distribucion del ingreso para determinar el curso de los acontecimientos econo-
micos. El dinero es el lazo entre el presente y el futuro. La economia se da en el
tiempo (historico o real) no en el tiempo matemdatico (del reloj). La economia del
desequilibrio de Keynes y la economia evolucionaria de Veblen se entienden como
procesos por el tiempo, con actores humanos en su incertidumbre y prisioneros
de su propio tiempo en el cual la historia no es determinista.

(Qué hay en el fundador del institucionalismo que no hay en Keynes? Un
analisis cultural e historico; un analisis del conflicto social como fuerza dinamica
de la historia; el cambio estructural de largo plazo. Y, ;qué hay en Keynes que no
hay en Veblen? Una teoria monetaria y financiera incomparable; la importancia
de la planeacion econdémica; una vision optimista del acontecer econdmico con
la intervencion de las instituciones publicas (Obregon, 1983).

Luego, muy probablemente no debera quedar duda sobre que el sustento de-
tallado del modelo 4.10, discutido en detalle en la segunda parte de este capitulo,
corresponde en verdad a un “modelo monetario de un sistema institucional de

pagos y de crédito con oferta monetaria endogena”.

CONCLUSIONES

1) Las herencias tedricas de los modelos monetarios que devienen de herencias
mediatas y pasan por las inmediatas son identificables si se procede con base en las
visiones dicotomica y no dicotomica. 2) Los modelos monetarios de actualidad,
tanto de la teoria monetaria dominante como de la teoria monetaria alternativa,
mantienen fuertes raices en la mas lejana mediatez: los de expectativas racionales
mantienen la primigenia idea de neutralidad del dinero. Los modelos monetarios
de oferta monetaria endogena de dinero-crédito mantienen la teoria monetaria
de la produccion. 3) Ninguno de los modelos monetarios de vision dicotdmica
tiene raices manifiestas en la teoria institucional. En contraste, los modelos de
vision no dicotdomica con oferta monetaria endogena se reclaman por definicion
la herencia institucionalista relanzada en la teoria de Keynes. 4) En las corrientes
teoricas de los modelos monetarios de vision dicotdmica es muy dificil escapar a
la conclusion de que, en ultimas, la inflacion es un fendmeno monetario. 5) En los
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modelos monetarios de vision no dicotémica es dificil escapar a la idea de que,
en ultimas, la inflacion es un fenémeno de caracter real. 6) El monetarismo de
la escuela de Chicago es un salto gigantesco en lo referente a la reactualizacion
de las expectativas (de estaticas a adaptativas) en su tiempo; expectativas ya
planteadas por Keynes en su version; y que habian sido anuladas a estaticas por
la sintesis neoclasica. 7) No es posible desligar la idea de expectativas estaticas
de la sintesis neoclasica de la teoria del multiplicador de los cambios de la oferta
monetaria en el que los pardmetros de los modelos de ingreso-gasto se mantienen
constantes. 8) Las expectativas progresivo-regresivas en modelos monetarios de
oferta monetaria endogena no dan idea significativamente mas avanzada de las
planteadas por Keynes a partir de los alcistas y los bajistas y de los aportes de
Wicksell-Bernacer. 9) Vicksell-Bernacer representaron para Keynes una forta-
leza intelectual invaluable. 10) La idea de tiempo en economia es fundamental
para la construccion de teoria monetaria. Sin la de tiempo logico seria dificil la
clasificacion de los plazos. Sin la idea de tiempo historico seria dificil entender
la irrelevancia del plazo mas alla del presente, o en sus términos, la existencia
solamente de “el corto plazo”. 11) Sin el modelo monetario de generaciones
traslapadas de Wallace y McCandles seria dificil comprender la evolucion al
modelo de generaciones traslapadas con edad infinita de costo de blisqueda.

ErPiLOGO

Se reivindica en el presente texto la didactica de confeccionar modelos
monetarios con la convivencia de las mas antagénicas miradas teoricas. Es una
intencion que enaltece la ecologia del pensamiento. Que por lo tanto confronta
la amenazante intencion de pensamiento unico. El lector advertiria la tendencia
a converger en un modelo tipo intergeneracional con edad infinita. Un modelo
con una idea de dinero menos seca y estatica que simple medio de transacciones.
Advendria la de tecnologia de memoria social de aquéllas, y que representaria
la tendencia del sistema de reserva fraccionaria a explotar; mientras tanto es
sustento presente del monopolio de oferta de base.
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