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Presentacion

R v oy ot R

En su Undécima Reunion, celebradu en septiembre de 1970,
los Gobernadores de los Bancos Centrales Latinoamericanos
estudiaron la forma de honrar permanentemente la memoria
de dont Rodrigo Gémez, hombre de relevantes cualidades, fa-
lecido en agosto del mismo aio, tras largo tiempo de ocupar
el puesto de Director General del Banco de México v de unu
vida dedicada a su pais y a América Latina, cuya integracion
econdimica fue en él un ideal sinceramente sentido. La deci-
sidi consistic en crear un "Prenio Rodrigo Gomez”, que seria
antial y que se concederia al mejor estudio original sobre {e-
mas de interés directo para los bancos centrales de la region.
El jurado calificador quedaria integrado por los Gobernadores
de los Bancos Centrales miembros de la Junte de Gobierno
del CEMTA, correspondiendo a este iltimo la tarea de organis-
nio asesor del jurado.

Otorgado por primera vez en 1972, el “Premio Rodrigo
Gomez” Ta correspondido al doctor en economia Aldo Antonio
Arnaudo, por su obra Economia monctaria. En ¢l concurso
participaroint en esta ocasion quince autores de Argentina,
Bolivia, Costa Rica, Chile, El Salvador, Guatemala, Honduras,
México, Nicaragua y Uruguay, quicues presentaron esiudios
originales {incluidas tesis de grado universitario no editadas
con fines comerciales) escritos e espaitol v de extension no
inferior a 36 mil palabras. Conforme a las bases del certamen,
los trabajos versaron en especial sobre aspectos tedricos del
canpo monelario v [inanciero, politica monetaria v de banca
central, operaciones bancarias, sistemas de andlisis financie-
ros, mercados de dinero y capitales, y problemas de politica
fiscal, todo ello tanto en los dmbitos nacionales, cono en el
de la integracion latinoamericana o en el internacional.

El ganador del "'Premio Rodrigo Gomez 1972" es un econo-
mista argentino, profesor titildar en la Facultad de Ciencias
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Universidad Nacional de Cérdobay director
Finanzas de esa Universidad.

Nacido en 1930, el autor tiene, ademds del doctorado en
Ciencias Econdmicas y Leyes, los titulos de Masler of Arts
y de Doctor of Philosophy ( Economics ) de la Univc."sida_d de
Yale. Recientemente recibio en s pais el premio nacional
de economia que otorga la Fundacion Bunge y Bora. Esta
alta distincion le fue acordada por su gran capacidad de and-
lisis y sitesis de problemas econdniicos concrelos, eviden-
ciada en numerosos trabajos, particularmente en el campo
monetario y fiscal, asi camo por su labor docentey de inves-
tigacion.

En la obra que ahora publicamios, los fendnienos monetarios
se planteau con un criterio financiero mds que “ynonctarista”
y, ademds, en win marco iustitucional propiamente latino-
americanno. No la tratado el autor de traducir realidades
del mundo [inancieramente 1mds avanzado a nuestro co-
texto regional, sino de considerar la experiencie de paises
de América Latina —Argenting sobre todo— pant, cono ¢l
dice, “presentar una teoria que brinde ciertas hipotesis opera-
tivas para ser confrontadas con los hechos de lavida real”.
Es posible decir, por consiguiente, que el estudio del doctor
Arnaudo constituye wuna exposicion analitica de la reoria imaone-
taria actual dentro del dmbito latinoanmericano. Viene a llenar
wi vacio en su campo y habrd de ser muy 1itil para los estu-
(l_iosos ¥ todos los interesados en ¢l entendimicento del sector
financiero de nuestras economias.

.El doctor Arnaudo ha publicado nunteroses otros trabajos,
fzglf::zzrzclo entre ellos: Un modelo para la programacion y
DO]l_l}ca del. desarrollo econdmico, Politica fiscal y redistri-
1.1_u’c10n del mgreso, Un estudio sobre Ja velocidad de Ia infla-
cion en Argentina 1958-66 y Critica a la estructura presupues-
taria de las provincias y proposicioncs para su reforma.
e 5 Gt el Cona i B i Conv

o dtios placen cn ‘n/lc_'cer, en este volumen, el
priner estudio ganador del “Premio Rodrigo Gémes”.

Econdmicas de la
del Instituto de Economtia y
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Prélo go

Escribir un libro sobie economia monetaria requiere dos de-
finiciones previas, que luego determinardn su cardcter y con-
tenido: la primera se refiere al nivel del argumento, que
puede ir desde la simple descripcion institucional hasta lu
teorizacidn mds abstracta; la otra se relaciona con el punto
de vista del autor acerca del objeto de estudio de la materia.

En cuanto a la primera cuestion, el nivel de exposicion
tratard de ubicarse eu el dificil junto intermedio entre la
elaboracion tedrica basada en un conjunto de supuestos y
el examen detallado de las caracteristicas institucionales y ex-
periencias nwonelarias de un pais determinado. El propdsito
fundamental de la obra es presentar una teoria que brinde
ciertas hipdlesis operativas para ser coufrontadas con los he-
chos de la vida real. No obstante, la falta de investigaciones
sistemditicas sobre prohlentas monetarios y la imposibilidad
de encarar aqui esa tarea empirica sélo permiten incluir apli-
caciones muy modestas de los principios elaborados en el
arguniento,

El enfoque de los problemas es llevado a cabo por medio
del método de equilibrio parcial, aunqgue ito necesarianente
limitado al mercado monetario. Este punto de vista es el mds
adecuado para explicar fendmnenos monctarios concretos an-
tes que el funcionamiento total de la economia. Incluso cuan-
do el tratmmniento es a nivel agregado, el interés recae et las
aplicaciones especificas a cuestiones vinculadas con la politi-
ca y no en las propiedades cualitativas del sistema. La difi-
cultad reside en la posible inconsistencia de las distintas par-
tes entre si, que no existiria en wna aproximacion de equilibrio
general.

Respecto a la segunda, hasta hace poco se entendia que el
objeto de estudio de la economin monetaria era el sistema
econontico en su conjunto, por lo cual, mds que una materia
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con un canpo propio, constituia una suerte de macroecoino-
mia con dénfasis especial en cuestiones monelarias, Azuz({uc
no puede en la actualidad proclamarse i entero_czuuc":du
sobre el punto, la tendencia es cada vez mayor a asignarle a
esta rama la consideracion de los probIez;u_w concrelos y es-
pecificos del sector {inanciero y sdlo subsidiariamente Jorinui-
laciones globales. Con. esto el canpa de la economia mone-
taria se ha enriquecido, pero quizds ha perdido basmnt{ de
la unidad y coherencia que le brindaba el otro enfoque. Este
libra se enrola entre los que se ocupait de las cuestiones espe-
cificamente monetarias o del sector financiero ¥ a partir de
sstas se abordan algios problemas pertinenies a nivel 1ma-
croecononico.

Con todo, es también bastante debatible la definicion del
ohjeto de los fendnienos monetarios. La posicion tradicional,
quie por una concesion del lenguaje podriamos caracterizar
como “nionetarista”, centra su andlisis en el dinero, sea en
st forma de medios de pago, tal cual aparece en los desarro-
llos conunes de oferta y demanda, o de moneda emitida, ral
cual se introduce en andlisis recientes del equilibrio general
macroeconvinico.

Otra posicidn, la “financiera”, considera a la teoria none-
taria como la teoria del manejo de los activos financieros por
parte de las unidades econdmicas, cuyo objeto son las can-
tidades de activos y deudas, sus valores v rendimientos, ¥
cuva estructura contable son las cuentas financieras.?

Este libro sigue mds bien la segunda corriente, y ello ex-
plica la introduccion de ciertos capitulos o secciones y la ex-
tension de otros. EI problema principal de este punto de
vista, en relacion con el tradicional, reside en el todavia in-
suficiente desarrollo de una teoria econdémica general de los
intermediarios financieros y la ausencia de acuerdo entre
todos sis sostenedores.

Los temas de cardcter tedrico estdn vinculados v en nu-
11erosos ¢asos e dependencia de los de politica monetaria.
Esto tiene sus ventajas y sus inconvenientes: para el lector
coin mayor preferencia por los problemas empiricos, como lo
es también el autor, las primeras superan por mucho a los
segundos.

En un trabajo del cardcter del presente no puede recla-

1 Donald D. Hester v James Tobin (Ed.), Sttdies of Partfolin B
vior, Nueva York, John Wiley and Sons Tnc., 1967, ‘Pll'c{facio.f) o Beha
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marse mucha originalidad. Por esta circunstancia la deuda
Jincia otros autores de teoria ccondmica general y de teoria
monetaria en particular es mucho mayor que la que indica
Ja bibliografia mencionada en el texto. No sc ha intentado,
i mucho menos, incluir una bibliografia sobre la materia,
tarea que quedard para olra oportunidad w otras personas.

Para finalizar, me queda por agradecer a mis colegas Carlos
G. Martino, Juan J. Novara, Horacio . Palniicri y Carlos L.
Sdnchez que leveron la version preliminar del presente y Fer-
nando Ferrero por su auxilio en la parte matemdtica. Ellos
son acreedores por los errores climinados; los restantes se
deben a que mi intemperancia ha sido mds fuerte gue SUs
consejos. La buena voluntad v eficiencia de Gloria Quiroga
ayudaron con el mecanografiado v ordenacion de las muilti-
ples versiones realizadas hasta llegar a ésta.

Cordoba, octubre de 1971



Simbolos utilizados

1. Los simbolos para los activos financieros, objeto principal
de este cstudio, estan detallados en cl cuadro 111 del capitu-
lo 1L Los correspondientes a sus respectivos rendimientos,
en el cuadro I1.2 del mismo capitulo, Los rendimicentos nomi-

nzles tienen un tilde.

2. Las variables macroeconomicas reales, a precios constan-
tes, se han representado por las letras mas usuales. Tal es
el caso del producto (¥), consumo (C), ahorro (S), inver-
sion (1), salarios (W), beneficios (B) y capital (K). Los
precios de los bienes y scrvicios por p.

3. La referencia de una variable a un sector econémico deter-
minado se simboliza con un superindice a la izquicrda. Los
sectores financieros, autoridad monetaria, sistema hancario
¢ intermediarios financieros en sentido estricto, se repre-
sentan con 4, B y N, respectivamente, y los no {inancicros,
empresas, familias y gobierno, por E, F v G en igual orden.

‘.L .El caracter de oferta o demanda se indica con los super-
indices o v d a la derecha.

5. Cuando el valor de la variable es el de equilibrio, el espe-
rado o un dato, la circunstancia se registra con *, + o una
barra en la parte superior.

6. La notacién de derivada es Ia comiin, con maytscula en
caso de. ser parcial, Cuando es la derivada respecto al tiempo
se escribe simplemente una d scguida de la variable, La tasa
de crecimiento por unidad de tiempo $e simboliza con un
punto sobre la letra representativa de la variable.
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Intermediacidn financiera

1. Introduccion

Actualmente es posible llegar al fundamento del analisis mo-
netario a partir de dos enfoques distintos: uno sc hasa cn ¢l
proceso de creacién de los medios de pago utilizados por
la cconomfa para llevar a cabo la produccion, distribucion y
utilizacién de los bienes y servicios; otro se apoya en el pro-
ceso de ahorro ¢ inversién y en los instrumentos a través de
los cuales, en forma concreta, el primero es utilizado en la
realizacién de la segunda. Ambos enfoques, tomados en forma
excluyente, resultan parciales ¢ insatisfactorios pues no dan
una visién adecuada del sector monetario o [inancicro e igno-
ran las estrechas vinculaciones que existen entre ellos.

Las diferencias entre las dos posiciones no resultan de una
discrepancia acerca de la organizacién y funcionamiento del
sistema financiero en sus formas operativas concretas, sino
de la distinta importancia que s¢ asigna a ciertas variables del
sector en la explicacién del comportamicnto del o de los
sectores reales de la cconomia. Si se asigna una relevancia
primardial a las variables monetarias, por cjemplo la cantidad
de moneda emitida o el volumen de dinero en manos del
sector privado, uno se sentird inclinado a dar ¢nfasis o exclu-
sividad a la parte monetaria (“enfoque monetario™); cn cam-
bio, si se postula la importancia del conjunto de activos finan-
cieros, y no exclusivamente monetarios, la orientacién scrd
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hacia el 4mbito mas gencral del sector financiero, compren-
sivo del anterior (“enfoque financiero”). »

Como se ha expresado, la distineién nace de una cuestion
externa al sector financiero misino, ya que alude a las'\’fmCLl-
laciones entre ¢ste y cl scetor real. Cualquier solucién cn
favor de una u otra postura debe apoyarse en una ven{'{ca-
cién empirica que todavia esta bastantc lejos c!e haber sido
lograda ; micntras ¢sto no OCUITa, NO €S NCCCSArio COMprome-
ter una opinion definitiva al respecto.

Ahora bien, el enfoque financiero, al incluir no sélo las ins-
tituciones que intervienen en la creacién de dinero sino tam-
bién las que intermedian entre el ahorro y la inversion, es
comprensivo del enfoque monctario, ya que ¢ste puede oble-
nerse simplemente de aquél eliminando lo que no sea mone-
tario de manera exclusiva.

El analisis partiréd entonces del estudio del proceso de cana-
lizacién del ahorro hacia la inversién en las diversas alter-
nativas que pueden presentarse, La creacion de dinero pri-
mario sc puede integrar dentro de dicho proceso en la medida
en que aquél constituya una deuda de los bancos o del go-
bierno hacia la autoridad monetaria. Los demds activos
monetarios resultan de las relaciones de las unidades del
sector financicro entre si o con el sector no financiero,

El instrumento operativo para tratar los problemas mone-
tarios vy financieros serin las cuentas financieras, sean de
flujos o de stocks, consideradas en un papel andloge al de las
cuentas nacionales de produccidn, ingreso v gasto cn el and-
lisis macroecondmico del sector real, No existiendo la decan-
tacién de conceptos a que sc ha llegado en éstas, ni siendo
nuestro propdsite examinar el problema desde su punto de
vista técnico, la exposicion se Jimitard a una descripcion sen-
cilla de la estructura, los elementos que intervienen y las
operaciones que se registran. Sin umbargo, esta cstructurn
contable, convenientemente adaptada v simplificada, consti-
tuye la estructura analitica para investigar el comportamiento
del sector financiero.

La dimensién y las caracteristicas que asume el sector fi-
nanciero en un pais en un momento determinado dependen
fundamentalmente de los déficit en que incurren las unida-
des inversoras y los superdvit que constituyen las unidades
a}lorradoras. Otras variables de menor importancia estin aso-
ciadas con la velocidad de generacién y cancelacién de los
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instrumentos financieros necesarios para concretar los prés-
tamos entre dichas unidades, los que, a su vez, dependen de
las caracteristicas intrinsccas de los distintos instrumentos.

En cuanto a la evolucién cuantitativa del sector financiero
a través del tiempo, su determinante principal es la tasa de
crecimicnto de Ja cconomia. A no ser que dsta sea muy baja
y la economia muy primitiva, serd siempre bastante inferior a
la tasa de crecimiento del capital, y si Jos activos financieros
sc originan cn las necesidades de financiacidn de la inver-
sion, el aumento relativo del sector financiero superari al
clel producto nacional.

2. Formas de financiacion de la inversion

La falta de identidad entre las unidades que realizan ahorros
y las que llevan a cabo las inversiones en hienes de produc-
cién o de consumo duradero implica que estas tltimas por lo
comun no cuentan con los fondos suficientes para [inanciar
sus gastos de capital y, por cllo, deben recurrir a distintas
formas de financiamiento. Estas formas de financiacién puc-
den, en 11ltima instancia, reducirse a tres sistemas fundamen-
tales: a) autofinanciacién, b) financiacion directa, ¢) finan-
cjacién indirccta.

Como su nombre lo indica, la autofinanciacién ocurre en
la medida en que los gastos de capital son atendidos con aho-
rros generados en la misma unidad econdmica. En el caso de
las unidades ccondmicas empresariales, una porcidén impor-
tante de sus inversiones son pagadas con los fondos que se
reservan para csc proposito. En primer término, y consideran-
do los gastos brutos de inversion, la politica general de las
empresas en malteria de costos —y complementariamente de
precios— es incluir como tales a una porcién (generalmente
fija o constante) del costo de adquisicién o de reposicion de su
equipo dc capital fisico para hacer frentc a Ia depreciacion
o pérdida de capacidad productiva. Las rescrvas acumuladas
con este proposito no son utilizadas lucgo de manera nece-
saria (mas bicn lo contrario cs la regla) para Ia reposicién
de los mismos bicnes exisicntes en ese momento, sino para la
sustitucion de los que terminan su vida econémica o produc-
tiva por otros tecnoldgicamente mds avanzados o para la
adquisicion de otros nueves destinados a la ampliacién de
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la capacidad de produccién. En definitiva, las reservas ly uti-
lidades no distribuidas constituyen ahorros_ capaces dc ser
aplicados libremente a la financiacién de la inversion. E?] se-
gundo lugar, Ja mayoria de las empresas sc ve precisada a
un aumento permanente de la produccién y, por ldgica con-
secuencia, de la capacidad de la firma,_ para manterner su par-
ticipacién en el mercado, lo cual requiere inversiones adicio-
nales permanentes: una politica usual para hacer I"rf:ntc a
cstas necesidades es destinar una parte de las utilidades
para la financiacion interna. En el caso de las unidades cco-
némicas familiares, el volumen de ahorro pucde ser muy
reducido en comparacién con las inversiones, especialmente
en viviendas, de modo que, a diferencia de las empresas, su
capacidad de autofinanciamiento es muy limitada. Esta asec-
veracion no implica, empero, que el volumen de ahorro del
sector privacdo no cmpresario sca pequefio, pues incluso puc-
de ser supcrior a la inversién, sino que la distribucion de
ahorros c inversiones cntre las unidades, por las caracteris-
ticas de indivisibilidad de gran parte de las inversiones, dista
mucho de ser uniforme.

Cuando una unidad econémica inversora no tiene los fon-
dos suficientes para financiar la compra de los hienes de ca-
capital! tendra que acudir a fondos externos e incurrir en
un déficit. Una unidad ahorradora habra de proporcionar Jos
fondos indispensables, originando un superdvit sobre sus pro-
pios gastos de inversién, que podrdn también ser nulos. La
forma mds simple consiste en un préstamo de la unidad su-
peravitaria (ahorradora) a la unidad deficitaria (inversora),
mediante el cual Ia primera pone generalmente en manos de
la segunda una cantidad de dincro, es decir, un activo ya
cXistente, representativo de un poder de compra gencral ¢
incondicionado, que le serd devuelto con posterioridad.

La forma arriba descrita corresponde a la financiacidn di-
recta. En ella se transfiere una cantidad de dinero de una
upxdad ccondmica a otra y, por consecuencia, en términos de
dmcro,.m? hay creacién alguna. Sin embargo, csta operacién
da nacimicento a un préstamo, a un instrumento financiero
nuevo._pose.l’d.o por el acreedor y debido por el deudor; por
provenir originariamente de una inversién, lo denominare-
mos J.I]slrum.ento primario. En este esquema tan sencillo, Ia
creacion de mstriumentos estd pricticamente reducida a los
prestamos, particulares si nacen del sector privado, o a los ti-
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tulos, si nacen del endeudamiento del gobicrno. Otras formas
alternativas son posibles, ¢ incluso podrian ser asimiladas,
como por ejemplo el alquiler de bicnes de capital, pero no
tienen mayor importancia.

Scan tres unidades ccondémicas —o sectores para hablar
con mds generalidad y bajo Ja convencidn de que en cse caso
sc toman los valores netos o consolidados de todas las uni-
dades—, a saber, familias, empresas y gobierno, de los cuales
la primera es superavitaria y las dos restantes deficitarias.
Las transferencias de fondos sc concretan a través de présta-
mos (P) cuando los deudores pertenecen al sector privado
y de titulos (T') cuando pertenecen al seetor piblico. Partien-
do de las igualdades contables entre ahorro ¢ inversion, y de
la de ambos con el incremento de los activos reales (capital),
se tience el siguiente esquema de fuentes y usos de fondos de

inversion :

Secrores

Transacciones Funilias  Empreses Gobicrio Total
i I U F { Ia U I

Activos reales o L R A Y AN 1 s
Alorro R £y "5 - s
Inversion ‘] 4 “f I

Activos financieros P+ T P T rS_f1 rg_f
Préstamos P P P P
Titulos T T T T

. Se observa facilmente que los valores (absolutos) de las

columnas totales de usos y [ucntes y, por consiguiente, de
activos (y pasivos) financicros creados en el periodo de inver-
sion, son idénticos. Cuando las columnas de usos v fuentes
son idénticas en la parte de activos reales de cada sector
econdmico, no cxiste financiacion externa y el autofinancia-
miento ¢s completo, En cambio, la separacion entre las opera-
ciones de ahorro e inversion ha dado Iugar a la aparicién de
los activos o instrumentos financieros. La restriccidn de uli-
lizar valores netos puede dejarse de lado sin afectar ¢l es-
quema: a Ja par de la inversion bruta habra que agregar las
reservas para depreciacion como fuentes de fondos.

Esta forma de financiacion se da muy pocas veces cn la
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emision de acciones que sc colocan entre
el publico, no ghstante gque con posterioridad é_s’tas 11ugden
ser negociadas independientementc de la operacion original.
Lo mas comun es que entre ambas unidades, inversoras y
shorradoras, aparezca una unidad financiera, o intermediario
{inanciero, cuyo objeto es simplemente intervenir entre ambos
procesos, contrayendo obligaciones y cfcctuanc!o pristamos.
Si a los préstamos de la unidad ahorradora al intermediario
financiero se los denomina depésitos, el csquema anterior
queda modificado del siguiente modo:

realidad, a no ser la

Sceetorcs

No financieros

Financiero Em- Go-
Transacciones  (Bancerio) Familias presas  bierno Total
v F U F U F UF v F
Activos reales o SRR T BN B I S
Ahorro s4S s S
Inversicn I £ 9 I
Activos finan-
cieros P+ D D P T 2¥8—T1) AFS—1)
Depositos D n o - D j)
Préstamos P P P P
Titulos T T T T

Este csquema contable ampliado es completamenie gene-
ral v resulta vilido para los casos de autolinanciamicnto
(¥S§ — [ =ES —¥[ = 6§ — 6] = (), de complcta financiacion
dirccta (°S=£8=0)y de la combinacion de ambos (¥S—*7>0).
El volumen de instrumentos financicros generados es mayor
que en el caso anterior, desde luego tomando los valores bru-
tos, a pesar de que ¢l volumen de instrumentos primarios ha
permanecido invariable. Cuando hay financiacién indirecta,
los nuevos instrumentos pueden ser Hamados instrumentos
indirectos, En una economia de csta o mayor complejidad
financiera, la denominacion de instrumentos primarios serd
mantenida para las obligaciones originarias de las unidades
inversoras, que desde luego son iguales finalmente a las de
los ahorradores, pere mucho mas faciles de identificar. Su
monto serd igual a la parte no autolinanciada de la inversion.
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En un sistcma econémico adelantado, el nimere y volumen
de actividad de los intermediarios financieros serda mayor
pues no sole cumpliran la funcion de intermediacion entre el
ahorro y la inversidn, sino tanibién la de armonizar los pla-
z0s cxigidos por las necesidades de quicnes piden prestado y
de quicnes cstan dispuestos a conceder préstamos. Esta se-
gunda funcion de los intermediarios financicros es importan-
tisima. El sistema financicero recibe depésitos a plazos mucho
mas cortos que los de los préstamos que otorga, tomando
bajo su responsabilidad el ricsgo de la renovacion de Jos de-
positos originales o Ja sustitucién por otros nuevos. Al actuar
con instrumentos indirectos de distintos plazos, hace posible
la climinacién de la asimetria existente entre las obligaciones
originales.

A todo esto la funcién de intermediacién implica un costo
que estd representado por las diferencias entre las tasas de
interés por las opecraciones pasivas y activas de los distintos
intermediarios ; cstos tltimos a su vez reciben una retribu-
cion por sus tareas igual a la diferencia entre las anteriores
y sus gastos de operacion,

3. Formas de creacion de dincro

En cl andlisis de las corrientes reales y financicras realizado
anteriormentc se ha aceptado que los préstamos se efectivi-
zaban a través de una transferencia de dinero (poder de com-
pra incondicionado), cl cual se Jimita a cambiar de manos
sin variar de volumen, Por ello, al no haberse generado en cl
periodo y solo cambiando de poscedor, no aparece cn la conta-
bilidad de las operaciones. Esto no tiene por qué ser asi, v
serd comiin cncontrar variaciones en la cantidad de moneda
emitida asi como en los demas activos monetarios. Sin per-
juicio de considerar mas adelante el asunto con mayor de-
talle, la emision de moncda puede provenir de dos tipos
de operaciones distintas, con cfectos también distintos sobre
los activos financieros. La primera dc cllas tiene Iugar cuando
se emite a consecuencia de una compra de oro —aungue este
tipo de operacion carece en la actualidad practicamente de
significado— o de divisas por la entidad emisora. Los tene-
dores de oro y divisas habrin realizado un ahorro, al no
disponer totalmente de su ingreso en ¢l mismo periodo, igual
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I
Cuade
CREACION DE DINERO Y GENERACION DE ACTIVGS FINANCIEROS *
ESQUEMA DE LAS OPERACIONES DE AHIORRD E INVERSIG) ACTIVOS FINANCIEROS

Sectores no financieros

Sectores financicros

r . ﬁ:g?ggffi Sistcrna bancario I ”; cr ;:;gtifeiarios Familis Empresas Gobiertio Total
ransacciones ros 13 F U
F v F U F F U F U F
i S ‘! ’$ of S L4V S
Activos reales TS S o 3
Ahorro £ £y o /
Inversién _ v
Oro y divisas 4
- e PE Dy Dt PE+%D,  P4F T " "
Activos financieros ~ R+'T E ESTTHP R-De CESTF S De gy oy -
—_— st I i Dy -
L oz
. . £ : E E
Moneda E ‘L "E ‘ i i
Redescuento R R Dy D, Dy I
Depdsitos a la vista Dy D+ Dr Dv+Dr  Do+D
Depdsitos a plazo - Dr D T T T pa F
Titulos ‘T “1 T P P P
Préstamos P F 7 ¥

Préstamos financieros F

pitulo IT, Seccién 2.

* Para la explicacién de Ja omision de valores cn los cuadros en blanco, véase elt

++ [ 3 suma puede tomar cualquicr valor.
estos efectos por Jo menos en tres partes, a saber, la autoridad

n?onetaria, el sistema bancario comercial y el sistema finan-
ciero no bancario (o intermediarios financieros en sentido
estricto).

La con.labilizacidn de Ias operaciones originadas en el aho-
rro y la inversién y la creacion de dinero se puede llevar a
una nueva ampliacién del esquema antes expuesto, tal como
aparcce en cl cuadro I.1. Este esquema, generalizado a otros
activos monetarios y financieros en una manera que no ofre-
ce dificultad, servird para la exposicién posterior.

al valor de diches activos, v ]a entidad emisora la inversion
correspondiente. Esta categoria de operacidén se asemeja en-
tonces a lo financiacién directa, que requiere en todos los
casos un cambio equivalente en ¢l sector real. La segunda se
produce cuande la emisién corresponde a la monctizacién
de un préstamo del Estado (titulos) o de los bancos {redes:
cuento) por parte de la autoridad emisora. En cste supuesto,
donde no hay una vinculacién inmediata con la operacién
equivalente en el sector real, la semejanza es con Ia financia-
cién indirecta. La otra forma de dinero aparte de Ja moneda
en poder del piiblico, esto es, los depésitos a Ja vista, puede
crearse mediante el depésito en el sistema financiero bancario
de aquélla, el crédito de importes acordados ¢n préstamo, U
otros arbitrios semejantes. Estas operaciones no requieren
nli implican cambios en activos reales, sino sélo en los finanr
cieros; en cambio, s existen en el primero de los casos de
emisién monetaria. El sector financiero debe ser dividido a 0

4. Cuentas financieras

La investigacién c1_1‘{pfrica de la intermediacién financiera
exige una presentacién adecuada de los conceptos anteriores

i raem » pqe e '
de modo que puedan ser objeto del andlisis econémico. EJlo



se logra con cl instrumento de Jas f:ucnlasdfi;mn-ci;am:_:, com-
plemento natural de las cuentas nacmn{nles lc proc ucl(l), etc.,
pero que lamentablemente no han tenido ¢l proceso de cla-
boracién y uniformacion cn esquemas normalizados a que
éstas han llegado. En consccuencia, en lugar de un l_nodelo
ampliamente conocido como ¢l sistema de cug;:nt.as nacionales
y cuadros estadisticos correspondientes de I\HCIC‘mCS Ufllda§.
existen varios, desarrollados en otros tantos pafses e influj-
dos la mayoria de las veces por la disponibilidad de datos
estadisticos antes que por rigidas reglas tedricas. El mds co-
nocido es el del sistema de la Reserva Federal * norteamert-
cana, que se adapta a las corrientes de fondos para inversion,
Este enfoque tienc la ventaja de permitir ensamblar directa-
mente el sistema financiero con ¢l proceso real de ahorro e
inversién que es su antecedente y consccuencia ldgica, vincu-
lando ambos sectores de la actividad econdmica.

La elaboracién de un sistema de cuentas financieras exige la
inclusion de tres clementos: scctores eccondmicos, activos fi-
nancieros y operaciones. Dichas cuentas describen, en esen-
cia, las operaciones realizadas por los scctores con los ins-
irumentos que poseen (activos) o deben (pasivos).

Los sectores econdmicos que interviencn se dividen en dos
clases : sectares financieros y sectores no financicros o reales
(productores de bienes y servicios o titulares de Factores de
produccién). Los ultimos incluyen a las unidades que reali-
zan ahorros e inversiones, a saber, las empresas, las unidades
familiares, el gobiemo ¥ el sector externo, con las correspon-
dientes clasificaciones, si se descan; dichos sectores son los
generadores de los instrumentos primarios, Los scctores fi-
nancieros cstdn constituidos por los intermediarios, cuya cla-
sificacién mds importante, por las razones que se mencionaran
en el punto siguicnte, es entre intermediarios bancarios, o
monetarios, y cxtrabancarios, no monetarios o financicros
propiamente dichos. Los primeros est4n vinculados con la
creacion de medios de pago mientras que los segundos nor-
malmente se ocupan de operaciones con instrumentos finan-
cicros de més largo plazo. Estos altimos pueden subclasificar-
sc bajo diversos criterios, sea segan la modalidad de las
operaciones, el plazo tipico o algtin otro.

En cuanto a los instrumentos financieros, su variedad de-
pende del desarrolla de la economia, y la historia financicra
de las 1iltimas décadas ha registrado la incorporacion de
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nucvas formas con la aparicion paralela de nuevos tipos de in-
termediarios. Salvo algunos instrumentos bien definidos,
como la moneda emitida, los depdsitos bancarios, los titulos
y acciones, ctc., Ja caracterizacién de los demds depende
la mayoria de las veces de definiciones legales impuestas
por el Estado o cstablecidas por los intermediarios {inancie-
ros que los crean. Una enunciacion ejemplificativa, previo
agrupamiento de algunos rubros, se incluye mas adelante en
cl cuadro agregado de las transacciones financieras argen-
tinas.

Finalmente, en cuan.o a las transacciones registradas, cllas
pucden ser de dos tipos, conduciendo a las dos cuentas finan-
cicras basicas: o bien registran las tenencias de actives en
un momenio determinado, logradas a través de su acumula-
cién en el tiempo, o bien registran las variaciones operadas
en los activos financieros en un periodo dado. En cste ultimo
casu, como cs corriente en las cuentas de flujos, los valores
registran el resultado neto de las operaciones llevadas a cabo
durante el periodo. La primera sc denomina cuenta de capital
(financiero) nacional en tanto que la segunda e¢s la cuenta
de corrientes financieras o fluir de fondos. Desde luego, las
cuentas de fluir de fondos podrian obtenerse, si se dispusiera
dc los datos, mediante la diferencia entre los valores de dos
cuentas de capital, al final del periodo en consideracién y al
principie del mismo (final del periodo anterior). En la prac-
tica ocurre lo contrario y generalmente se realizan estimacio-
nes cstadisticas de las cuentas de corrientes y con posterio-
ridad sc llega a reconstruir las de capital. Argentina, cn este
aspecto, constituye una excepeion.

En cuanto a la estructura de las cuentas financieras, no es
vtra que una aplicacién de la mencionada al realizar el estu-
dio de la linanciacion de la inversién y creacién de dinero,
colocando ahora las unidades agrupadas por tipo de institu-
cién y los activos clasificados con ¢l grado de detalle deseado
o posible. En materia de transacciones, si se trata de las
cuentas de corrientes, se colocard en cada enirada una doble
columna con fuentes y usos de [ondos donde se registraran
Jos cambios nctos producidos en los activos y pasivos finan-
cieros durante el periodo; si se trata de [a cuenta de capital,
la doble columna estard encabezada por activos y pasivos y
los valores a registrar son los existentes en un momento de-
terminacdo, aquél al que se refiere ¢l cuadro respectivo.
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En las cuentas de flujos de fondos, el valor total agregado
de activos y pasivos debe igualar a la parte de la inversién no
financiada internamente, como queda dicho, Io cual ha con-
ducido a que la presentacion tipica del Sistema de Reserva
Federal norteamericano contenga la contrapartida real de los
activos financieros. Esta no ¢s otra que la diferencia cntre
la inversién bruta —que normalmente pucde distinguirse en-
tre sus varios componentes, biencs duraderos de produccion,
cdificios, existencias, ctc.— vy ¢l ahorro (bruto) realizado por
cada sector.

Un ejemplo de una cuenta dec transacciones financicras
para la Argentina vy para el afio 1965 se encuentra cn ¢l cua-
dro 1.2, Esta presentacion se caracteriza por una clasificacion
de sectores bastante detallada, primero; por la eliminacion de
la contrapartida real de los activos financieros, en scgundo
término ; y por iltimo, por la consideracion de los activos

Cuadre.2

cxternos, que no seran examinados en el resto del presente
trabajo. En la dltima columna se comprucba el principio fun-
damental de que el valor de los activos financieros creados
iguala al del incremento en los pasivos.

5. Sistena monetario y sistema financiero

En la exposicion anterior —y eso se observa en el cuadro de
fuentes y usos dec fondos para Argentina como caso COncre-
to— se ha introducido la division del sector financiero en dos
subsectores scparados: el sector monetario, formado por la
autoridad monetaria y el sector bancario (comercial), y ¢l sec-
tor financiero cn scntido estricto, sector {financiero no mone-
tario o exirabancario. Esta divisidn, y aun mas, la inclusién
del sector financiere no bancario con el sector monetario, ha

ARGENTINA, CUENTA DEL FLUIR DE FONDOS : WNSACCIONES FINAXCIERAS, 19651

( En miles de willones de ddlares)

Sectares financieros

Sectores no financicros

Active Barncario Financicro  _mpresgs Gobiernu Familius LExterno Total
/ r U F 7 F v - ] " U F

Inversion financicra 326 198 99.1 524 89 3.1

Incremento de uctivos 3273 1000 184 2175 212.1 35 1360.4
Incremento de pasivos 2046 802 547.5 1630 2210 520 13604
Oro y divisas 194 7.7 0.5 320 7.7 520 59.7 39.7
Circulante y depdsitos a In vista 464 1841 5.8 59 14 61.2 34.] 190.0 190.0
Depésitos a plazo 54.0 9.1 63.1 63.1 63.1
Depositos en el sistema extrabancario 0.4 59.8 395 —02 59.8 398
Ahorro en compaifiias de seguro 31 13 26 4.1 4.1
Deudas de intermediarios financieros 532 489 0.1 13 — 31 50.2 50.2
Deudas de empresas 98.2 60.2 9.0 5118 1339 285 511.8 5118
Deu_das del gobierno 97.7 0.3 332 212 1650 — 1.6 14.2 165.0 165.0
Acciones y dcbentures 37 0.2 74 308 115 19 30.8 308
Préstamos hipotecarios 192 43 04 109 26 304 304
Préstamos prendarios 75 0.6 6.9 75 75
Créditos a consumidores 8.6 63 729 0.2 188.0 188.0 188.0

C1’ Resumen de la inforinacidn que se prosenta en Samuel Hecovich v Ernesto Feldman, ™ Sistoma de Transaceiones Financieras para la Argenting (1933-1965), Buenos Aires,
entro de Investizaciones Econdmicas. [nstituto Torcuato Di Tella, 1969, reatizado potarlos E. Sinchez, Cuentas del Eluir de Fordos: U Ejemplo. Notas. Departamento de

Lconomia y Tinanzas. Facultad de Cicncias  Ecunomicas.

Universidad  Nacional de ordoba, Nr 1,13, Cordoba, mimeo., 1970, segin el formato del Sistema de la Reserva

Federal de EE. UU. y tal como se consigna en el Federal Resérve Bullorin, Financiand Business Statistics, Flow of Funds/Soving, Table 1, “Summary of Flow of Funds,

Accounts”, fila ] cn adelante.
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sido materia de disputa y hoy es una de las cuestiones de ma-
yor trascendencia dentro de la teoria y politica monetarias.

Las preferencias de los autores estdn divididas en dos gru-
pos: para uno ¢l sector monctario cs el relevante para la
explicacion de los fenémenos reales, para el otro ¢s el sector
financicro en su conjunto el que influye sobre el sector de la
produccién y gasto. Si lo primero cs vilido, en 0ltima instan-
cia sélo el volumen de dinero primario, o de dincro en poder
del publico (bajo el supuesto corricnte ¢n los multiplicado-
res del crédito de que los incrementos de dinero son iguales
a incrementos del endeudamiento del pablico hacia los ban-
cos) es la variable de intercs para la teorfa y la politica mone-
taria. Si, en cambio, es cxacto lo segundo, ademas de dicha
variable habra que considerar los volimenes y rendimiento
de los restantes activos financijeros,

No ¢s dste todavia ¢l momento de examinar el punto, pero
si de mencionar los criterios utilizados para distinguir entre
el sector monetario y ¢l sector financiero propiamente dicho.
Dos caracteres concurrentes del sector monctario han sido
sefialados para este propdsito: ® a) cl hecho que los depdsitos
a Ia vista de los bancos comerciales, a diferencia dc otros
pasivos, sirven como medio de pago gencralmente aceptado;
b) cl que los bancos comerciales mantengan sus reservas en
cfectivo en cl banco central en tanto que los deinds interme-
diarios lo hacen en aquéllos.

La capacidad de creacidn de dinero solo pertenece al scctor
monetario, formado por el banco central y el sistcma ban-
cario comercial. El banco central la tiene por 1a facultad de
emision de moneda obligatoriamente aceptada a base de la
compra de activos (oro v divisas) o del cndeudamiento del
Estado y del sistema bancario. El sistema bancario comercial,
por su parte, la posee por ser cl Gnico tipo de entidad finan-
ciera legalmente autorizado para recibir depositos a la vista,
Igs cuales son considerados por la colectividad como un sus-
Il_t}lto de Ia moncda emitida. Que en algunos casos la perfec-
cion en ¢l grado de sustitucién no sc presente totalmente
€§ mas una cxcepeién contingente de la regla que una limita-
cion sustancial al principio. Pero para que los bancos comer-
C‘EI‘ICS‘PUGdan_ cumplir sus funciones de deudores de depdsitos
Z‘iofrlle"slség ;?q;gglzp(;{lsablc‘ que l.fﬁ“‘CC!] sus fondos en coloca-
condicion Ld. s su _101:—.jntun'1ema breves de moclp de estar en

¢s de realizar ¢l reembolso en cualquicr eventuali-
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dad. Depdésitos a la vista o de suficicnte facilidad de disposi-
cién (depdsitos de ahorro, por ejemplo)* y colocaciones en
préstamos a corto plazo o titulos de ficil negociacion son dos
operaciones paralelas y nccesarias que caracterizan la banca
comercial,

En el sistema financiero propiamente dicho (no monetario)
se mantienen depdsitos a mas largo plazo vy se llevan a cabo
operaciones de préstamos y colocaciones de mediano v largo
plazo. Sin embargo, como también ocurre en el caso de la
banca comercial, normalmente los plazos de los depdsitos son
bastante mis cortos que los plazos de las colocaciones, cum-
pliendo en el fondo al igual que todos los intermediarios fi-
nancieros la funcién de transformar los plazos, alargandolos,
de las operaciones pasivas respecto a las de los activos.

La cuestion por dilucidar es si las diferencias entre ambos
tipos de instituciones [inancicras son realmente de suficiente
importancia para alterar su naturalcza intrinscca. Como ellas
son bdsicamente de grado, la solucién no puede lograrse sin
conocer previamente ¢l criterio de quien debe juzgar, En la
realidad la cleccién se basa en ciertos resultados que se pos-
tulan respecto a los electos sobre cl sector real, los cualcs
no son cmpiricamente tan claros para brindar una respuesta
inequivoca. En lugar de seguir por este camino, es mas pro-
vechoso estudiar las caracteristicas operativas de ambos tipos
de instituciones, examinando sus similitudes y diferencias y
brindando un rapido examen y evaluacién dc los argumentos
en favor v en contra.

Comenzando con las diferencias, la primera a seialar cs
que tnicamente el sistema monetario puede crear dinero,
dado quec son aceptados con exclusividad como tal Ia mone-
da emitida por el banco central y los depdsitos a la vista en
los bancos comerciales. En contra de este punto de vista se
ha argumentado que la diferencia se centra cn la creacién de
un activo, que ni siempre es neto (riqueza) ni probablemente
cl tinico de importancia para el proceso econdmico ; para cstos
oponentes dicha caracteristica resulta de cousiderar al siste-
ma hancario como poscedor de la funcién esencial de “aho-
rrar’” moneda (emitida), cuando en la sociedad actual no es
ésta su [uncidn descollante, sine la comin de los intermedia-
rios financieros de crear activos y prolongar el plazo de los
instrumentos activos respecto de los pasivos.

En segundo término, los bancos comerciales (sistema mo-
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ad potencial de expansion del cré-
dito, dicho de otro modo, de aumentar ¢l cndc_udal.mcn!o gIel
sector privado, mucho mayor quc la dq lps mtcgpgdmnqs
financieros no bancarios. Esta caracteristica €s facilmente
demostrable? y por otro lado parece haber sido (‘)bscrmda'cn
la mayoria de las experiencias concretas. La razon de la dl.[c-
rencia reside en que el sistema bancario actiia como receptor
de las tenencias liquidas del pablico y de los intermediarios
financieros. Con alguna impropicdad esto puede cxp_llc;n'se del
siguiente moda: cuando una unidad del seetor privado, em-
presa o familia, recibe un prdstamo del sistema han‘c:.mo
llevara (o dejard) una parte del ¢lectivo obtenido a depositos
en el mismo sistema, ampliando la capacidad de préstamos de
éste, v asi sucesivamente, con ¢l conocido clecto multiplica-
tivo; en cambio, cuando el importe recibido provienc de un
préstamo de un intermediario financiero, los depositos seran
en cl sistema bancario y no en el de los intermediarios.

En un orden menor de importancia, y derivado del tipo de
operaciones que realizan ambos scctores, ¢l sistema bancario
tiene por objeto financiar el proceso de produccion adelan-
tando los fondos necesarios para ¢l pago de los lactores de
Ja produccioén, parcial o totalmente, hasta ¢l momento cn que,
obtenido el bien o servicio, éste es vendido y recuperados los
costos incurridos.* Por ¢l contrario, ¢ sistema [inanciero no
bancario, que lleva a cabo operaciones de mds largo plazo,
estad vinculado al proceso de acumulacién (creacion de capa-
cidad de produccion) v, mds en concreto, con ¢l circuilo
de ahorro e inversion. Siendo necesaria la produccion de va-
rios periodos para gencrar los fondos necesarios para la can-
celacion de los pasivos creados por Ia inversion, es logico que
los plazos de los activos financieros deban ser sustancialmen-
te mis largos que los de los activos monctarios.

_Entre las similitudes mas relevantes pueden anotarse las
siguientes. Primero, si bien la capacidad potencial de expan-
sién del crédito al sector privado es mavor en ¢l sector mone-
tario que en el financicro, Ja limitacion concreta estd en am-
bos casos determinada por la posibilidad v deseo del scclor
privado de endeudarse, lo cual depende del costo del endeu-
damfcnt(?. La expansion crediticia serd funcion entonees, para
ldoasl,;leoilléggz ?lt ULTLLI‘TLdmmls (,]C Ias tasas dc_i_nter;ig ’PllEC!e
del erédito b au - pesar de la mayor capacicad expansiva

110 bancario, en la prictica sean los préstamos de los
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intermediarios financieros los que se mucvan con mayor flexi-
bilidad si su tasa de interés en términos relativos baja en cl
monto necesario.

Estrechamente vinculado con el argumento anterior, y
como limitacion tltima a la capacidad expansiva, existe ¢l he-
cho de gue Jos determinantes finales de la intermediacidn
monetaria y financicra sc sitian en el proceso de produccidn,
donde un factor central es ¢l mancjo de activos brutes de
distintos plazos. El proceso gencrador de la intermediacion
es, en dltima instancia, comn. La mejor demostracion de
esta semejanza esta en gue los bancos no pucden crear dine-
ro para sus propios gastos, cualquiera que scan sus atribucio-
nes para hacerlo con otros propasitos.

Por otro lado, los activos de los intermediarios (y pasivos
del sector privado y gobicrno) son sustitutos reciprocos tanto
como Jos correspondientes pasivos (y activos de aquellos sec-
torcs), sean creados por el sistema bancario o extrabancario.
No puede discutirse su cardeter de productos diferenciados
destinados a satisfacer las mismas necesidades financieras
sino a lo sumo el grado de proximidad entre si. Mientras mas
préximos, la distincién entre sector monetario y financicro
tendera a disiparse, y en caso contrario a agudizarse. Esta
cuestion no pucde resolverse en forma conceptual o tedrica,
sin mediar el conocimicnto de las condiciones de hecho don-
de funcionan los mercados de Jos activos, y habida cucnta de
la comunicacion entre cllos, las rclaciones entre las tasas
de interds, el grado de competencia y otros multiples fac-
tores.”

Finalmente, ¢l grado y las caracteristicas del control ejer-
cido por la autoridad monctaria es un clemento institucional
de importancia andloga a la de los mencionados mas arriba.

En resumen, que las difercncias cntre ¢l sector monetario
y financiero tradicionalmente trazadas scan exageradas, que
sean dc grado y no de naturaleza, ctc., son interrogantes
que hasta este momento no parecen haber sido contestados
con respucstas undnimes. Tampoco se pretenderd hacerlo
aqui. Lo que si debe enfatizarse es que la restriccion del ana-
lisis monetario al tnico sector monctario es una posicién
excesivamente parcial y limitada, y que resulta indispensable
la consideracion de tode el sector financicro. Este enfoque
amplio serd seguido en los siguientes capitulos, tanto en su
presentacion tedrica como en sus consecucncias de politica.
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6. Dimension del sector financiero

La intermediacién financiera e¢n una cconomia puede ser lle-
vada a cabo por un nimero variable de instituciones banca-
rias y no bancarias, dependiendo este numero de muchas y
diversas causas, primordialmente de caricter no econdémico,
pero lo que interesa analizar no ¢s cso sino los Factores prin-
cipales que determinan ¢l volumen de los activos financieros
creados en un periodo. Dentro del volumen de los activas
financicros pueden distinguirse varios aspectos, como cl volu-
men bruto de activos creados, la cantidad de instrumentos,
que dependera de los plazos de los activos, y la composicion
del total de activos por tipo o categoria.

Por lo que se refiere al primero de los problemas, Gold-
smith® ha sefialado que el tamafio y el caricter de la super-
estructura financiera dependen de la distribucién y de la re-
gularidad de los déficit y superdvit financicros, vale decir
de los defectos o excesos de fondos de las unidades econd-
micas. Estos defectos o excesos de caricter financiero, aun-
que estrechamente relacionados, no son equivalentes a Jas
discrepancias entre ahorro c inversién a nivel de unidad de
decisién: miden, en cambio, la creacién o absorcidn neta
de activos financieros por partc de cada unidad econdmica.
La diferencia estriba en que ademas de las operaciones deri-
vadas dc la inversidn real las unidades por lo comtin necesitan
incrementar sus tenencias por motivos conexos o recurrir a
la venta de activos financicros que tienen en su poder. La pri-
mera de las hipétesis ocurre cuando, como consecuencia de
la nueva inversién y del aumento de la produccién, los em-
presarios financian parte de las ventas adicionales, en tanto
que en el segundo caso las empresas disponen de sus activos
financieros vendiéndolos (acciones, titulos, cte.) o recupe-
réandolos (préstamos) para contribuir al pago de los gastos
de capital. Algo andlogo ocurre con las familias y el gobierno.

Los conceptos anteriores pueden escribirse mids compen-
diadamcnte en las siguicntes formulas:

5.(0 bien d,) =S —I(conl — 8)
s;lobien d) = (14+a)S—(14+b)1 (con{l+b)] —{(1+a)8)

donde las s v d representan superavit v déficit de cardcter
real o financicro (subindices r y [, respectivamente) y S e 1,
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¢l ahorro y la inversion, todos a nivel de unidad econémi-
ca. El valor a representa las ventas de activos existentes por
unidad dc ahorro creado cn la unidad y b el requerimiento
de activos [inancieros por unidad dc inversion. Cuando los
valores de a y b son nulos, vale decir, cuando no hay dispo-
sicion ni requerimicnto de activos financicros distintos de
los directamente vinculados al proceso de ahorro ¢ inver-
sion, los déficit o superavit de cardcter real vy financiero se
igualan. Los coeficicntes mencionados, mediante una simple
transformacion aritmdética, pueden expresar las proporciones,
en cada caso, que corresponden a los dos componentes, o
sea, las participaciones del autofinanciamiento vy venta de
activos financieros por un Jado, y la inversién real y los acti-
vos financieros necesarios para vender la produccion adicio-
nal, por otro.

Como se ha dicho, estas medidas sélo tienen scntido cuando
se toman a nivel de una empresa, de un grupo de empresas
o de un sector de la actividad econémica, si bien en cstos
dos ultimos casos tendran validez completa cuando todas
las unidades resultan simultdneamente con déficit o su-
peravit. Para el conjunto dc la economia la suma de los
déficit debe igualar a la de los superavit; el anilisis, empero,
tiene gran importancia pues cicrtos grupos de unidades apa-
recen cn forma sistemadtica en una u otra categoria.

Un cjemplo de los conceptos anicriores estd conienido en
la grafica 1.1, donde se recogen los datos para el sector ma-
nufacturcro argentino organizado bajo la forma de socieda-
des anénimas durante el periodo 1956-67. Tratandosc de un
sector fundamentalmente inversor, ¢s sistcméticamente defi-
citario, como s¢ ve en la curva de déficit financieros de la
parte superior; csta curva no resulta igual a la diferencia
entre la de ahorro v la de inversion debido a los requeri-
micntos financieros representados por ¢l coeficiente 2. Para
eliminar el cfecto de la inflacion sobre los valores de la in-
versian, ahorro y activos financieros, la [ormula antes expues-
ta se ha modificado dividiendo ambos miembros por ¢l volu-
men de inversion, de modo de obtener ¢l délicit por unidad
de inversién2® Las nuevas relaciones que resultan estan agre-
gadas en la parte inferior de la grifica.

Volviendo nuevamente a los determinantes del volumen
de activos financieros, Goldsmith!! ha propuesto dos coefi-
cientes para medir cl grado de asimetria cn la distribucién en-
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tre unidades con déficit y supcravit y de regularidad a traves
del tiempo, los cuales son, respectivamente, el coeficiente de
rotacion (e) y el cocfliciente neutralizador (w):

oy I :
e=(Ss~Xd)/(Ss;+ Xd)) i: empresas
1v:(>_’.s}—}3rl;)/(>35}+}"_'dj) j: liempo

Como se observa, la estructura de ambas medidas es andloga :
en la primera la suma se realiza a través de un grupo de em-
presas o unidades (un scctor econdémico, por ejemplo) ya que
de computaria para toda la ecconomia serfa nula, y en Ja se-
gunda la suma sc realiza para una unidad o un grupo de
unidades durante un nimero dado de periodos. Si considera-
mos el valor absolulo del coeficiente, estard comprendido
entre 0 y 1.

El cocficiente de rotacién trata de medir el grado en que
las empresas recurren a la financiacion externa y, por cop-
siguiente, alcanzara su valor maximo cuando acuden en for-
ma acumulativa y permanente a este tipo de obtencién de
fondos. En efecto, si se consideran empresas tipicamente in-
versoras y deudoras, los superdvit representardn los pagos
netos de sus deudas anteriores. El cocficiente neutralizador,
por su parte, trata de medir el grado en que el pago de las
deudas contraidas tiene lugar a través del tiempo, o seca, Ia
velocidad de pago, dado un periodo unitario de referencia,
Cuando los pasivos contraidos se amortizan totalmente den-
tro del periodo, el volumen de activos y pasivos se igualari
v el coeficiente cs nulo; en cambio, cuando el importe amor-
tizado ¢s nulo, sélo habra dcficit y el cocficiente llega a su
limite mdximo. Andlogo razonamiento cabe para las unidades
ahorradoras.

Resumiendo las consideraciones anteriores puede legarse
a una enumeracién de los principales elementos que influyen
sobre cl volumen bruto de activos financieros: primero, a
magnitud bruta de los déficit y superdvit financicros de las
distintas unidades econdmicas, Jos cuales dependen, adem4s
de los voltimenes brutos de ahorros e inversiones, de los 1c-
quisitos financieros del proceso de produccion y de la capa-
cidad anterior de acumulacién de activos financicros : segun-
do, los coeficientes de rotacién de los distintos grupos eco-
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némicas, en particular los tipicimente deficitarios y superavi-
tarjos: tercero, Ja magnitud de dichos superdvit y déficit
canalizades a través del sistema de intermediacion f{inan-
ciera.

La cantidad de instrumentos involucrados en el total de
activos v pasivos {inancieros dependerd del volumen mismo
de ¢stos v de varios factores adicionales. En primer térmi-
no, de las caracteristicas intrinsccas de jos distintos instru-
mentos en cuanto al monto v al plazo, Asi, por ¢jemplo, si
todos los superdvit y ddéficit se concretaran a través del uso
de préstamos por esos importes v per ¢l periodo miximo de
la operacion (cancclacion total sin renovacion), el niamero
de instrumentos linancieros seria el minimo. Esto no ocurre
por los dos motivos apuntados: por un lado, cxisten instru-
mentos que tienen montos fijados de antemano, como las ac-
ciones y los titulos, y, si ¢ste no es el caso, como los presta-
mos, las operaciones sc dividen en instrumentos de distintos
importes; por otro, la longitud de los plazos de los instru-
mentos ¢s diferente. Luego, dependeri de la distribucion de
Jos déficit entre los distintos instrumentos. Asi, ciertos sec-
tores generalmente concretan su endeudamicnto por medio
dc un tipo caracteristico de instrumento, y segtin la partici-
pacion de cllos en la creacion de pasivos en un periodo deter-
minado sera la cantidad de instrumentos gencrados.

Finalmente, Ia composicion del stock de activos [inancicros
segin categorias dependerd de los [actores antes mencionados
y de otros dos adicionales, a saber, los rendimientos y otras
caracteristicas intrinsecas de los instrumentos distintas del
plazo (garantia, facilidad de venta, ete.) y la composicion de
los gastos de capital, Los rendimientos y caracteristicas in-
trinsecas influyen en tanto hacen mas o menos deseable cier-
to tipo de instrumento y afectan el grado de sustitucion con
los que serian usados alternativamente. Unas ventajas o unos
tratamientos impositivos diferenciales, para tomar una carac-
ieristica no mencionada anteriormente, suelen variar la de-
manda de un instrumento, aumentandola o disminuycéndola, y
llevar a su conversion en otros, o de otros en dste. En algunos
casos cambios en ¢l rendimiento o caracteristicas de un tipo
particular dc instrumento pucden alterar la composicién mis-
ma del gasto de capital, si éste es financiado usual o cxclusi-
vamente por aquél. La composicion del gasto de capital in-
fluyc a través del periodo de duracién o de servicios de los
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bienes duraderos, cl cual afecla los plazos de financiacion y
los instrumentos utilizados para llevarla a cabo.

7. Crecimiento del sector financiero

Un estudio anadlogo al de la vinculacién entre la magnitud
del scctor f{inancicro y algunos elementos de la estructura
ccondmica, materia de la seccion anterior, puede llevarse a
cabo con la relacién entre la evolucién de aquél y la tasa de
crecimicnto de la economia, El analisis se refiere tanto al vo-
lumen bruto de los activos como a su distribucién entre los
distintos tipos de instrumentos.

Comenzando con Ja primera de las variables, el volumen
bruto de activos financicros dependerd del volumen de ins-
trumentos primarios creados en el sistema ccondmico y éste,
como se ha establecido anteriormente, de la proporcién de la
inversién que no es pagada a través del mecanismo de auto-
financiacion. Si cl total de ahorros generado por las unidades
inversoras se simboliza por S, v se acepta gue cs totalmente
utilizado cn el propio sector, ¢l monto de activos primarios
(4p) agregado por periodo es; ™

dA, =1 S!=dK - S

donde K representa el capital [isico. Cuando el capital fisico
produce y se retribuye a una tasa g, el cndeudamiento pri-
mario percibe como interés una remuneracion unitaria i, me-
nor que la anterior, y la diferencia entre la remuncracion
total del capital y los pagos por ¢l endeudamiento externo
constituyen ¢l ahorro y autolinanciamicnto de las unidades,
Ia relacién anterior se¢ convierte en:

dA, = dK — (gK — iA},)

y cn términos dc tasas de crecimiento:

Ay= (K K—g-K+i-A)/A,=(K/4,) (K—g) +i

Esta relacién expresa la tasa de crecimicnto de los instru-
mentos primarios en términos de la tasa de crecimiento del
capital, las remuncraciones del capital y los activos, y el
coeficiente de endeudamientoexterno (inversa de K/A4,). Para
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cimiento del producto habrd que

vineularla con la tasa de cre du
la de crecimiento del capi-

referirse a la relacion entre ¢sta y N I cc
1al. Bajo las condiciones corrientes de produccion (rendimien-

tos decrecientes de los factores, rendimientos a escala no
crecientes, etc.) y en auscncia de cambios tecnoldgicos muy
importantes, la tasa de crecimiento del factor trabajo es infe-
rior a la tasa de crecimiento del producto y ¢sta inferior a la

al2# En consectiencia, Jo que sc diga

del crecimiento del capil
respecto a la relacién con ¢l crecimiento del capital es valido
nntalis mutandis respecto a la relacion con el crecimiento del

producto.

En la medida en que haya autofinanciamiento, ¢l volumen
de capital serd superior al volumen de instrumentos prima-
rios (K/A,>> 1) y la tasa de crecimiento de los instrumentos
primarios (4,) aumentard mds que proporcionalmente que
la tasa de crecimicnto del capital (f() y, por lo ya expresado,
aun mas que la tasa de crecimiento del ingreso (Y). A un

(reducido) nivel de crecimicnto de la economia la tasa de cre-

cimiento de los activos financieros puede scr nula o negativa,
de valores serd positiva y

pero en el intervalo pertinente

corrientemente mayor que la tasa de crecimiento del sector
real. Los valores para los cuales cstas situaciones se producen
dependen de los que asuman las tasas de remuneracién y la

situacion inicial de endeudamiento (relacion entre capital y
activos financieros primarios) ; por cjemplo, para valores de
geiiguales a0.10 y 0.08 y rclaciones iniciales K/Ap de 2y 1.5,
respectivamente, valares positivos de A, se presentardn a par-
tir de valores de K de 0.06 y 0.05, en cste orden.

Para cada valor de la tasa de crecimiento del capital, la
tasa de crecimiento de los instrumentos primarios serd ma-
yor cuanto menor sea la de retribucion del capital, lo cual
resulta bastante claro a partir del supuesto de generacion de
los fondos para autofinanciacion efectuado antes. En cam-
b'iO. dicha tasa de crecimicnto financicro estard asociada posi-
tivamente con la tasa de inlcrés que debe pagarse por los
fondos externos a Jas unidades ccondémicas.

En resumen, a nivel macrocconémico el crecimicnto del
volumen de instrumentos primarios cstard determinado, por
un lado, por los factores que influyen sobre Ia participacion
del autofinanciamiento en el financiamicnto total, a saber, la
proporcion del ingreso nacional recibida por las unidades in-
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versoras y la propension de éstas a invertir sus ahorros, y por
otro, por el ritmo de crecimiento ccondmico, la relacion entre
las tasas de crecimiento del ingreso y del capital, y Ias remu-
neraciones por uso del capital y {inanciamiento externo,

El volumen total de instrumentos financieros dependera
de la relacion entre instrumentos primarios e indirectos. Si
se postulara una completa proporcionalidad entre ambos, la
explicacion de los determinantes del total de activos seria la
misma que la de los instrumentos primarios. Una condicidén
suficiente para que esto ocurriera seria que los iniermediarios
solamente operasen con obligaciones primarias, vale decir,
que no tuvieran en sus carteras instrumentos o activos de
otros intermediarios financicros. En una economia sencilla
y poco desarrollada probablemente esta condjcién llcgue a
cumplirse, pero scria de esperar lo contrario en una cconomia
avanzada o que va en ese camino a través de un rapido cre-
cimiento. Por una parte, resultado de una especializacion fun-
cional cada vez mas marcada, una parte de los activos de los
intermediarios financieros propiamente dichos ser colocada
en cl sector monetario y se encontrarin también entre sus
pasivos obligaciones con ¢l sistema bancario. Por otro lado,
aparecen intermediarios financieros cuyas operaciones activas
o pasivas son sistematicamente realizadas con instruinentos
indircctos. Tales son, por cjemplo, los fondos comunes de
inversion que realizan colocaciones en el mercado bursatil.
En definitiva, e incorporando las operaciones de cardcter mo-
netario que por lo comtin influyen en el mismo sentido, el
volumen de activos totales crecera mas rdpidamente que el
de instrumentos primarios, dependiendo va este ritmo direc-
tamente del desarrollo financiero e institucional de cada
cconomfa,

Las consideraciones anteriores han adclantado algunos fac-
tores que operan sobre la distribucién por tipos de activos
financieros. La evolucién mas predecible serd cn la direccién
de una mayor especializacién de las instituciones, segin cl
principio de la division del trabajo. Esta diferenciacion de
las instituciones financieras cumple varias funciones concu-
rrentes. En primer lugar, tiende a crear una relacion mas
estrecha entre los mercados financieros, que de otro modo
cstarfan compartimentados ¢n un sector bancario y un ini-
co scctor financiero, con poca actividad competitiva entre
si: cn cambio, se logra un continuo en el cual los plazos vy los
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rendimicntos de los activos van variando suavemente de unos
a otros. Segundy, satisface la diversidad en cuanto a rendi-
mientos v riesgo, caracteristica de las demandas de activos
financieros por parte del publico, v concilia las preferencias
de los ahorradores con las necesidades de los inversores. Esto
se advicrte con claridad cuando un individuo realiza un aho-
rro para ser utilizado en algin futuro inmediato o lejano:
dificilmente adquirird activos para el plazo previsto y en
cambio preferird otros de mds breve término, recurriendo
Iuego a la renovacion o Ja reinversion para escalonar sus in-
gresos y gastos. Finalmente, Ja existencia de numerosos tipos
de instituciones permite al ahorrisia individual reducir cl
riesgo total de su cartera, lo cual finalmente conduce a au-
mentar la propension a ahorrar v a hacer colocaciones a mis
largo plazo.

Si bien no ilustra todos los Lactores y relaciones descritos,
la grdlica 1.2 contiene un reswnen de la evolucién de algunos
activos y pasivos (inancicros de Ja Argentina durante el pe-
riodo 1936-65. El principal problema interpretativo provienc
del fenomeno inflacionario experimentado por Ja cconomia
y de su incidencia sobre los activos financieros, en especial
sobre el valor nominal de los acumulados. En Ia parte supe-
rior, ademds de los actives (y pasivos) brutos totales, se in-
cluven los activos y pasivos del scctor empresas y del scetor
familias. Salvo ¢l caso de los activos y pasivos de las empre-
sas, ln tasa de crecimicnto de los activos ¢s inferior a la tasa
de crecimicnto del producto y la inversién (a precios corrien-
tes), consccuencia del deterioro del valor nominal causado
por Ia inflacion. Ello se evidencia al tomarse, en lugar de los
valores de los activos financieros, los incrementos ocurridos
en cada periodo (Flujos financieros) para los mismos grupos
de unidades. Esio esta tambidn mas en correspondencia con ¢l
cardcter de corriente de las variables producto ¢ inversion
bruta interna que sirven de comparacion. Los aumentos ex-
perimentados en los activos y pasivos financicros tuvicron ¢n
todos los casos una tasa promedio superior a fa de las varia-
bles reales mencionadas.™

A pesar de las neeesarias calificaciones respecto al grado
de financiacion interna,'® de los cfectos negativos de la infla-
cion sobre los activos financieros —que, como ¢l caso argen-
tino, carecen por lo general de resguardo para mantener su
valor real— y del hecho de que ¢l mayor aumento de la inter-
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mediacién extrabancaria se produce con posterioridad a 1965,
los datos parecen confirmar la evolucion esperable del sector
financiero en un proceso de crecimiento.
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NOTAS

1 Siguiendo las nuevas tendencias de la contabitidad nacional se
considerardn inversiones o gastos de capital Jas compras de bicnes
duraderos tanto de produccién como de consuno.

* “A Quarterly Presentation of Flow of Funds, Savings and Invest-
ment"”, Federal Reserve Builetin, XLV, 8, agosto de 1939,

% Assar Lindbeck, A Study in Monctary Analysis, Estocolmo, Alm-
gvist y Wiksell, 1963, Cap. 1,

+ 5i bien los bancos comerciales por lo general son autorizados a
recibir depdsitos a plazos fijos mas largos, éstas no suelen resultar
aperaciones muy rentables y su proporcion en el total de depdsitos
¢s muyv reducida.

5 Jack M. Guttentag y Robert Lindsay, “The Uniquencss of Commer-
cial Banks”, Journal of Political Economy, LXXVI, 5, septiembre-
octubre de 1968; contiene un excelente andlisis de la capacidad de
expansion del sistema bancario y financiero,

% Una version extrema de este punto de vista sostiene que la con-
cesién de crédito bancario deberia estar limitada al volumen del au-
mento de la produccitn, el cual se recuperaria cuando éste fuera
vendido y produciria la autoliquidacién inmediata del dinero creado,

7 Por ejemplo, en una cconomia inflacionaria con tasas de interds
para el sector monetario fijadas por la autoridad ¢ inferiores a la de
crecimiento de los precios, se dardn condiciones suficientes para Ia
separacion entre ¢l sector monetario y financiero,

8 Ravmond W. Goldsmith, La estructura financiera v el crecimien-
ro econdmico, México, Centro de Estudios Monetarios Latinoamerica-
nos, 1963, Cap. I, Secccidn IL.

9 Por [alta de informacién detallada se ha supuesto que @ = 0; en
olros términos, que no hay liquidacidn de activos financieros anterio-
res. Fsta hipdtesis es bastante plausible.

1 La formula basica queda modificada del siguicnte modo:
difl = (1 +b)-—-5§/I
11 Jbid.
12 Aquif se supone ¢ =b =0, de donde s, =s,=dA,. Esta simplifica-
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cion solo tiene propositos expasitives pues Jas conclusiones no se alte-
ran para cl caso genecral,

13 Esto se aprecia facilmente a partir de Ia conocida relacion

Y =g botep K

donde Ias e son las elasticidades de Ia produccion respecto o cada uno
de los fuctores productivos. En general ellus serdn individualmente
inferiores a la unidad ¥ para ¢l cumplimiento de las relaciones del
texto cs suficiente la homogencidad unitaria de la funciin de pro-
duccion.

M Tomundo Tos afios extremos, las variables producto ¢ inversion
en términus corrientes crecieron, respectivienente, o lasas anuales
del 30.6 v 314 9% Las currespondientes fasas de crecimicnte de los
activos financicros totales v vinculados 2 los sectores privadoes crea-
dores de instrumentos primarios son:

Tuses de crectutionto (03)

FEmpresus Familias

Tote!  Activos  Pasivas  Actives Pasivos

Valores absolutos 235 320 33l 248 238
Incrementos anuales 305 81 2 30A 328

19 Véase, por ejemplo, la grdfien 1.1,
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capitulo 1

Lleccion de activos

1. Introduceion

El sistema financicro puede ser descrito como un conjunto
de unidades, intermediarios financicros bancarios v extra-
bancarios, que realizan transacciones con cierto tipo de ele-
nientos, Jos activos financieros; detrds de estas operaciones
se encuentran funciones de oferta v demanda de las unida-
des linancicras v de las del sector real. Mientras en ¢l capitu-
lo anterior se ha prestado atencidon preferente al primero de
los problemas, ¢l de las instituciones financieras, el presente
tiene por linalidad describir y analizar las caracteristicas de
los activos, v posteriormente exponer algunos principios ge-
nerales que gobiernan las decisiones acerca de su tenencia,
Partiendo de Ias cucntas financicras y haciendo algunas
simplificaciones que no alectan lo principal del analisis sino
solo su grado de detalle, puede definirse un esquema aplica-
ble al funcionamiento del sector financicro y sus relacionces
con los demas. La simplilicacién se realiza tanto en el senti-
do de los sectores a considerar como en el ntimero y Ia cla-
sificacién de los activos, Este cuadro simplificado servirid
de base a todo el desarrollo posterior, con adiciones y modi-
ficaciones para algunos problemas que exigen una considera-
cién particular. Ademas, permite vincular los activos finan-
cieros con los activos reales y determinar el capital total de
una colectividad y su distribucion entre los distintos secto-
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res, lo cual, llegado ¢l momento, hard posibic estudiar Jas
relaciones entre las remuneraciones de ambos tipos de ac-
tivos,

Los activos [inancieros, a scmejanza con los bicnes que tie-
nen por funcién brindar una utilidad a través de la satisfac-
cién de una necesidad, cumplen con la de ofrecer un rendi-
miento a quien los posee. Pero, a diferencia de los bicnes que
no presentan desutilidad alguna, la mayoria de (o probable-
mente todos) los activos tienen un riesgo asociado al rendi-
miento, que en circunstancias normales constituye una des-
utilidad para su poseedor. El grado de utilidad proporciona-
do por un cierto capital, en consccuencia, resulta dado por cl
rendimiento y el riesgo de las colocaciones, actuando el pri-
mero en forma positiva y ¢l segundo en forma negativa.

Si las decisiones se tomaran en condiciones de prevision
perfecta el rendimiento seria conocido univocamente y ¢l ries-
£0 no existiria. En cambio, las decisiones se toman para tener
cfecto dentro del periodo de plancacion de la unidad, donde
en condiciones normales existird un mayor o menor graclo de
incertidumbre: el rendimiento no sera un valor fijo sino un
valor esperado, y las posibles variaciones dol rendimiento
constituirdn una fuente de riesgo del activo. Ello exige un
cstudio del concepto de riesgo y luego una definicién com-
prensiva de Jas distintas alternativas o tipos de ricsgo, en
particular las provenientes de ganancias v pérdidas de capi-
tal, congruente con la definicion de rendimiento. En suma,
las caracteristicas de los activos son csencialmente sintetiza-
das por la dicotomnia rendimiento-riesgo. La identificacién de
los distintos clementos que afectan el rendimiento y el riesgo
es un antecedente para analizar su influcncia en las diversas
categorias de activos y, bajo ciertas condiciones, proceder a
Su cuantificacion,

Para la unidad econdmica que posee un capital dado, la
cuestion es eclegir, entre Ias distintas alternativas de coloca-
cién, aquella que mas sc adapte a sus preferencias (utilidad).
Para ello debe tener en cuenta los rendimientos totales que
]‘_3 brindan y los riesgos agregados a gue la someten las dis-
tintas combinaciones de activos, los cuales pueden conocerse
S se conocen los rendimientos y riesgos esperados de cada
une de los activos disponibles, La cleceion debe cumplir requi-
Stlo equivalente al de agotar ol ingreso ¢n Ia teoria de la con-
ducta de] consumidor, a saber, que ol valor de la combina-
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cién de activos iguale al capital disponible, y otro adicional,
que la escala de opciones se reduzca a las combinaciones de
menos riesgo (para cada rendimiento).

Estos principios son adecuados para analizar la conducta
individual de intermediarios, empresas y familias, y por ex-
tensién, segun el principio de la unidad representativa, a si-
tuaciones miis generales. No lo son, en cambio, para abordar
el problema a nivel agregado o macroeconémico y efectuar la
comparacion entre distintas combinaciones de activos finan-
cieros. Una solucién al problema comparativo ha sido brin-
dada por el concepto de liquidez, partiendo del principio de
que el dincro, activo liquido por excelencia, es el mds desea-
ble y de que el sacrificio de su disposicién a cambio de otro
activo sustituto exige el pago de una retribucién. Sin embar-
go, la identificacién de la liquidez con la preferencia incon-
dicional hacia el dinero tiene bastantes dificultades, y a lo
sumo su aplicacién se reduce a condiciones muy especialcs
e hipétesis restrictivas. Los intentos de ampliar el concepto
de liquidez han ido ¢n gran medida al extremo opuesto, brin-
dando ideas imprecisas y confusas. Cualquier comparacidn
de ser posible, presupone el conocimiento del comportamien-
to de los sectores financiero y no financiero, y de las relacio-
nes entre los intermediarios, que no puede sustituirse con
medidas simplistas y agregadas de los activos financieros ni
con la arbitraria ignorancia de sus caracteristicas.

2. Descripeion y posesion de activos financieros v reales

Las cuentas nacionales de activos y pasivos y del fluir de
fondos constituyen un csquema conceptual para el cstudio
del comportamicnto de las unidades econdmicas en materia
de activos financieros y reales, Sin embargo, su grado de
detalle no las hace muy adecuadas para propdsitos analiti-
cos, por lo cual se imponen ciertas modificaciones y simpli-
ficaciones que no afecian su naturaleza, En primer término,
cl niimero de instrumentos financieros debe reducirse a una
magnitud manejable, a cuyo efecto suclen agruparse algunos
muy similares entre si, por cjemplo, los depdsitos en los
bancos en caja de ahorro y a plazo [ijo, los depdsitos y prés-
tamos de las instituciones financieras no bancarias, las distin-
tas categorias de titulos emitidos por el gobierno, etc. Una
consolidacion similar también debe realizarse con los secto-

33



res, que quedardn reducidos al {11oncl:u'io (autoridad mone-
taria y sistema bancario comercial), ¢l de los 111191'11)«:(]1:11‘105
financicros 1o bancarios, el del gobicrno y ¢l d}‘i publico, com-
prensivo a la vez de Jas empresas y las'Ja.nnlms. Esta conso-
lidacidn cs basica, vy mas adelante, cn distintas partes, se rea-
lizardn agregaciones o desagregacionces segin las circunstan-
cias lo requicran, En segundo lugar, ¢l proceso de agregacion
lleva a que cada sector sea poscedor o deudor ncto de cada
activo. o las dos cosas a la vez; sin embargo, para la validez
de las conciusiones sobre el comportamicnto se requicre que
no se den ambas situaciones al mismo tiecmpo v en cada sce-
tor. Bajo estas condiciones puede suprimirse ¢l doble colum-
nado de las cucntas financicras sin incurrir en ambigiiedad,
siendo positivos Jos activos (usos) ¥ negativos los pasivos
(fuentes).

Siguiendo un esquema sugerido por Tobin?! se ha prepa-
rado un cuadro para registrar los activos y pasivos asi como
los respectivos sectores que los poscen, Constituye, desde
otro punto de vista, una adaptacion de] cuadro {.1 del capi-
tulo anterior, con la diferencia de que se consideran los volt-
menes totales y no los cambios experimentados ¢n un periodo
(fuentes v usos de fondos).

Comenzando con la moneda emitida, ella constituye un ac-
tive de los bancos comerciales (reservas bancarias), de los
intermediarios financieros y del publico; cs, en cambio, un
pasivo para la autoridad monctaria, ¥ por ende para ¢l Esta-
do, quicn se convierte en el responsable Gltimo de cambiar
—cs§to tiene sdlo un valor tedrico sin relevancia praclica—
las monedas y billetes por otro activo financicro o real® Los
depdsitos a la vista son poscidos por ¢l sector privado, con
su contrapartida ncgativa en ¢l sistema bancario; algo simi-
lar ocurre con los depésitos a plazo en lus bancos v con los
depdsitos en entidades financieras, no poscidos cmpero por
las empresas por falta de rentabilidad suficiente. Los titulos
de la deuda ptiblica, emitidos por el Estado, aparecen como
activos del sistema financicro y del scctor familias, lo tltimo
por las razones scialadas arriba. Las deudas del scctor priva-
do (empresas ) pueden provenir tanto de préstamos otorgados
por 105’. intermediarios financieros bancarios como de Jos no
bancapos. Las acciones, finalmente, son instrumentos repre-
Sentativos de una deuda o, alternativamente, de un derecho
de las familias sobre las empresas.*

34



St

Cundro 11

POSESION DE ACTIVOS REALES Y FINANCIEROS

Poseedores
Sectores finaucieros Sectores nv financieros
Categori Sinmibolu Auturidad  Sistema m%fx}, Familius  Empresus ' Gubicruo Tutal
ategorid 1100 IllUPIL’I(l)‘iH IJ(HIC'HI'iﬂ A ! t .5_ NS Hpresds I Gl
Jinancieros
Activos financieros

Moneda E — i 4 & 0
Redescuento R -+ —
Depdsitos o la vista Dy — + 0
Depdsitos a plazo Dy — + 0
Depdsitos en entida- '

des financicras De — 0
Titulos T + — 0
Préstamos bancarios P + — 0
Présiamos de entida-

des financieras r i — 0
Acciones A — — . — 0

Activos reales
Oro y divisas Vv + v
Capital fisico K 4 K
Total 0 0 0 ViT: K 0 —T V4K




los anterio-

En cuanto a los activos reales, por oposicion a et
es de

res, son poscidos por el sector empresas (bienes durab
produccién) o la autoridad monctaria (oro y di\{isas).; sc
aceptard que los activos reales de los intermediarios finan-
cicros no tienen importancia cconomica y provisoriamente
que las decisiones de las familias respecto a la posesion de
bienes durables se explican por la teoria general del consumo
y se incluyen cn tal categoria.

En la enunciacién anterior se registran tres ausencias que
requicren una explicacion: el circulante, los depdsitos ban-
carios v el capital real poscides por ¢l Estado. Como cl obje-
to del analisis monetario es ¢l compertamiento de los inter-
mediarios financieros y de los cfectos de éste sobre el sector
privado, en contraposicién al analisis fiscal, que sc ocupa de
las decisiones del Estado, los activos pertinentes son sélo
aquéllos que los particulares pueden considerar individual-
mente de su propiedad. En otros términos, las existencias de
dincro y capital estatal no se corresponden con un derecho
individual ejercitable por un intermediario financiero o una
unidad econémica del sector privado, sino con el derecho
general de todos los individuos de la sociedad sobrc los bie-
nes que estan en manos del Estado. En cambio, en el caso de
los titulos existe una relacién individualizable entre el titu-
lar como sujeto activo y ¢l Estado como deudor de la obliga-
cidén correspondiente.

Al agregar los activos [inancicros y rcales y computar el
volumen neto de activos se llega a dos resultados distintos,
segun el criterio que se aplique, Si el criterio de consolidacion
es general, comprensivo de todas las unidades cconémicas,
Jos activos netos tltimos (capital nacional) son los bienes
durables de produccidn existentes y ¢l oro y divisas (V + K).
En cste sentido restrictivo eso es cierto pucs no pueden in-
crementarse los recursos productives de la economija con
el manejo de deudas o de otros instrumentos [inancieros,
sino sélo con la incorporacién de nuevos bicnes de produc-
cion. En cambio, si el criterio es considerar los activos que
lus individuos o unidades ccondmicas del sector privado tie-
nen por tales (capital privado) hahrd que sumar a los ante-
riores la deuda del Estado constituida por titulos de la deuda
publica financiados con emisién monctaria (47 = E—V —R)
y con fondos del pablico y de los intermecliarios financieros
(T—4T), y aumentar ¢l capital hasta V + T + K.
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La inclusion de los titulos del gobierno como una parte
de la riqueza privada no deja de ser materia de polémica. Su
existencia, y la consiguiente obligacion del Estado de redimir-
los, deberia hacer pensar a individuos completamentc cons-
cientes y racionales que en el futuro sus ingresos serdn redu-
cidos en forma paralela para hacer frente al pago de los
intereses y la amortizacion ; esto implicaria, en valores actua-
lizados, una deuda descontada similar a sus tenencias, por lo
m_.nal los ttulos no constituirian un activo neto. Empero, si
bien no muy légico, ¢l convencimiento de Jos individuos es
de que si forman parte de su riqueza, no obstante la carga
eventual cn mayores impuestos. En este convencimiento, que
a la larga es lo decisivo cn su comportamiento, puede influir
el limitado horizonte econémico de las unidades, el hecho de
que no sc recauden tributos con el destino especifico de pa-
gar los servicios de la deuda, la diferente distribucién per-
sonal de tenencias de titulos v capacidad contributiva, ctc., y
otras consideraciones mas generales respecto al concepto de
ingreso que tiene quc ver cn Jas decisiones econdmicas.

El cuadro muestra también que los activos netos de las
entidades [inancicras, bancarias y cxtrabancarias, son nulos.
Por cllo se confirman Jas dos conclusiones importantes cono-
cidas: a) el sistema f[inancicro es csencialmente un sector
intermcdiario entre distintas unidades del sector privado y el
gubernamental, sin capacidad para crear activos netos pro-
pios y cuyos activos y pasivos dependen en ultima instancia
de los activos nctos de oiros sectores; I) los instrumcntos
primarios cn los cuales descansan las operaciones del sector
Financiero se originan en los activos reales del sector pri-
vado (en tanto no son financiados con fondos propios), los
titulos del gobicrno y Ja moneda emitida. El Estado, sca como
autoridad monetaria o como unidad ccondmica, tienc poder
para variar el volumen de estos dos tltimos vy, si bien Ias
decisioncs no suelen ser independientes, constituyen varia-
bles a las cuales se dirigen las politicas fiscal y monetaria,
respectivamente.

Las relaciones anteriores tienen validez cuando se toman
criterios adecuados de valuacion. Primero, los valores de los
distintos activos financieros dchen ser expresados en térmi-
nos nominales al vencimicnto, lo cual implica que ellos no
son intercambiables de manera simultanea y que las rela-
ciones de intercambio entre importes futuros v presentes es-
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as por cl mercado. Segundo, los activos reales

taran regulad
deben estar valuados a precios del momento presente, a pre-
cios corrientes expresados en unidades de moneda y cn tanto

ésta es un activo financiero (y no una mercancia, por ¢jem-
plo). En forma mas restrictiva, la ultima condicién pucde ser
cambiada exigiendo que los precios de los biencs de capital
J10 sufran variaciones en el tiempo, de modo que los costos de
produccion en el pasado ¥ de reposicion en el presente sc
igualen. Bajo estas condiciones los valores de los distintos
activos financieros v reales resultan expresados en términos
de unidades monetarias corrientes y comparables.

Otra posibilidad, en cambio, seria computar los valores de
los activos financicros en términos de precios de mercado,
dados por Ja relacion entre Jas respectivas tasas de intercs
nominal y de mercado. Si asi fuera, el valor nominal deberia
corregirse por el cociente cntre la tasa nominal y Ja tasa de
mercado ; esto es posible cn aquellos casos donde hay mer-
cados institucionalizados para los respectivos activos, como
titulos, acciones y algunos instrumentos {inancicros, peyo no
en otros, v. g depésitos y préstamos bancarios, gue por sus
caracleristicas no se comercian normalmente en el mercado
sino por negociaciones directas entre deudor y acrecdor.

La tipificacién de activos realizada es muy sintética y deja
sin considerar varios bienes que sustituyen las funciones de
aquéllos en alpunas circunstancias. El oro v las divisas, cn
una economia inflacionaria donde ¢l dinero posce una tasa
de rendimiento negativa, se transforman en un activo finan-
ciero que tiene casi todas sus caracteristicas y un rendimiento
al menos nulo, Las joyas, obras de arte, ete. frecuentemente
suclen cumplir funciones de previsién antes que satisfaccio-

nes estéticas.

3. Propiedades generales de los activos financivros

Los aclivos financieros tienen ciertas caracteristicas propias
v distintivas que les brindan individualidad. La eleccion de
fus propicdades importantes o pertinentes dcpcndc de cada
problema v en el caso presente seran agrupadas teniendo en
cuenia su influencia sobre ¢l rendimiento o sobre el riesso
de cada tipo de activo. i
El rendimiento de los activos estid influido por cinco fac-
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tores principales: el interés que proporcionan por unidacd
(tasa nominal dec interés), las ganancias o pérdidas de capi-
tal, la apreciacién o depreciacion en términos de biencs, las
pérdidas por insolvencia del deudor y los costos de transac-
cion. Se dejan de lado los clfectos de la imposicion. La tasa
nominal de interés es, obviamente, ¢l elemento principal del
rendimiento de los activos y csta fijada en las condiciones
de creacidn o emision del instrumento (tasa contractual)
o al electuarse la compra (costo de adquisicion). Cuando no
existe un mercado para los instrumentos, como ocurre con
los préstamos a consccuencia de su corto plazo y de la in-
fluencia de las condiciones individuales de la emipresa o del
deudor, el precio {de mercado) v el valor nominal del activo
coinciden v el importe unitario pereibido es 1a tasa nominal.
Por ¢l contrario, cuando hay un mercado para el activo, inde-
pendicnte del instrumento primario, el rendimiento cfectivo
va a discrepar de la tasa nominal si ¢l precio de mercado no
iguala al valor nominal (o ¢l de adquisicion, si [ucra diferen-
tc de aqudl) : el rendimiento serd mayor, igual 0 menor que la
tasa nominal segan el primerc sea menor, igual o mayor que
el segundo. Por consiguicnte, cl poseedor de un activo que
se coliza en el mercado disfrutara de una ganancia o sopor-
tard una pérdida de capital segdn la tasa de interés de mer-
cado esté por debajo o por arriba de la tasa nominal. Unos
pocos activos ticnen por caracteristica que su valor se mueve
paralclamente con cl de los bicnes v servicios producidos por
la comunidad: 4 esto ocurre, por un lado, con las accioncs,
cuyo precio de mercado se adapta antomdticamente al bus-
car las empresas bencficios y dividendos en términos reales,
y, por otro, con unos pocos activos financieros que contienen
clausulas de ajuste a las variaciones cn los precios de los
hienes. Finalmente, ¢l costo de transaccion no ¢s un compo-
nente intrinseco del rendimiento pero puede influir en las
decisioncs sobre posesion de activos: si cs muy alto el rendi-
miento sera afectado de manera sustancial por ventas impre-
vistas o requeridas para aumcntar la rentabilidad total del
capital,

Los ricsgos a que estin sometidos los activos financieros
sc derivan de cuatro circunstancias: la mayor o menor [aci-
lidad de venta o conversion en dinero, la insolvencia del deu-
dor, las fTuctuaciones del precio de mercado y la de su valor
en términos de bienes. Bl primer tipo de riesgo csta asociado
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con la incertidumbre acerca del importe de dinero que sc
obtendra en caso que ¢l activo deba scr convert_ido antes del
vencimiento del plazo. En general todos los activos son con-
vertibles en dinero en cualquier momento pero varia mucho
su valor de realizacién, El segundo se¢ refiere a la posibilidad
de que el valor nominal o los pagos periddicos de interés no
sean realizados por el sujeto pasivo debido a su insolvencia
economica. El tercero se reduce a aquellos activos que tienen
un mercado organizado y proviene de la posibilidad de que Ia
tasa de interés de mercado (o su precio) varie con respecto
a Ja tasa nominal (valor nominal)? El dltimo se debe a los
cambios en ¢l poder adquisitivo de bienes y servicios,

En ¢l cuadro I1.2 se resumen las consideraciones anteriores
aplicandolas a los activos principales. Ellas son vilidas cuan-
do sc aceptan algunos supuestos adicionales que no afeclan
mayormente las conclusiones y cuya consideracion exhausti-
va es innecesaria. Por lo pronto, sélo existen dos mercados de
activos financieros independientes de los instrumentos pri-
marios, el de titulos y el de acciones. Luego, los activos Fi-
nancieros no contienen cliusulas precautorias de los cambios
en el valor relativo del dinero respecto a los bienes. Final-
mente, las columnas relacionadas con el riesgo sélo ticnen
situaciones tipicas o extremas de cardcter cualitativo,

Si el andlisis se realiza retrospectivamente para un periodo
pasado, el rendimiento por unidad de activo (por razones de
comodidad estos valores se denominarin tasas de interds, sin
otro aditamento, excepto cl de las acciones, al que se referira
como rendimiento) se puede obtcner mediante la suma (al-
gebraica) de los rubros pertinentes del cuadro. Sin embargo,
esta suma no puede hacerse indiscriminadamente y tres acla-
raciones vienen al caso. Primero, ¢l cosio de transaccién de-
beria ser computado sobre la base de un movimiento medio
de compras y ventas antes que sobre ¢l efectivamente obser-
vado en el periodo, especialmente cuando se aparta mucho de
aquél; este costo puede ser constante, por cjemplo si es debi-
do a impucstos indirectos sobre las transacciones, o variable,
si es funcién del volumen transado. Tdéntico criterio deberia
seguirse con las pérdidas derivadas de la insolvencia del
deudor. Segundo, ¢l resultado positive o negativo del cambio
en el valor real del instrumento, por unidad, cs igual al valor
con signo contrario de Ia tasa de cambio del nivel general de
precios.® Tercero, los resultados (positivo o negativo) prove-
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Cundro 1.2

ProrIzpAbES DL LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Relacionadus con rendimiento Relacionadas con riesgo

Interds Pérdida  Ganancia Costode  Facilidad [nusolvencia Fluctuacio Variaciones
Activo snominal por de Valor real tran- de del nes de del
insolvencia  eapityl saccidin venta deudor mercardo  valor real
E 0 0 0 —p 0 Absoluta  Nulo Nulo Positivo
Dy 0 " 0 —p 0 Absoluta  Nulo Nulo Paositivo
Dr i'n Vi 0 --]') 0 Grande Nulo Nulo Positivo
Do iy Vs 0 —p 0 Grande  Positivo  Nulo Positivo
T i 0 —ir —p cr Grande  Nulo Positivo  Pusitivo
I
r t'p 1p 0 _f) Cr Pequeiia  Positivo  Nujo Posilivo
F i’ Vp 0 —p Cr Pequedia  Positiva  Nulo Positivo
A r Va ~7 0 Cy Grande  Positiva  Positive  Nulo




ambios cn el valor de mercado de titulos y
arse cn términos de la tasa de merca-
do aplicando el siguicnte razonamicnto: si ¢l valor de mer-
cado de un titulo o accion por unidad ¢s igual al cociente
entre Ja tasa nominal y la tasa de mercado, Ja ganancia o
pérdida de capital estard medida por el cambio proporcional
en dicho cociente, 0 sea:

nientes de los ¢
acciones pucden expres

d(i'y/ir) / iy _ I iy / tro_ _,__Li!i: — iy
di in i dt ip ip dt

y del mismo modo para las acciones, con ren lugar de ir.

Como aplicacion concreta, y a modo de cjemplo, scan las
tasas de interés (rendimicentos unitarios) del dinero (depé-
sitos a la vista y moneda cmitida), las acciones y los titulos.
La primera serd —p, la segunda r' — r— ¢4 (suponiendo sol-
vencia), y la tltima 'z —ir — p — cr.

En ¢l andlisis de una decisién de la unidad econémica ha-
bré que considerar los rendimientos esperados ¢n su horizon-
te temporal. Los conceptos anteriores mantienen su validez,
pero de valores observados cambian a valores esperados. La
nocién de rendimiento esperado es, al menos conceptualmen-
te, una aplicacion del homénimo estadistico de valor cspe-
rado. En consecuencia, la unidad cconémica formula una
composicién de lugar acerca de los distintos valores que puz-
de asumir el rendimiento, asi como de sus vespectivas proba-
bilidades de ocurrir, a base de los cuales determina una media
ponderada (interés o rendimiento esperado), Si los compo-
nentes variables del rendimiento (insolvencia, ganancia de
capital y valor real) son indcpendientes entre si, el rendi-
miento esperado dependeri de los clementos individuales de
riesgo asociados con cada uno de ellos.

Por ejemiplo, en condiciones de cstabilidad de precios un
banco otorga créditos y de acuerdo a su experiencia sabe que
en 1% dc los casos ¢l cliente resulta insolvente. El rendi-
miento csperado por unidad serid igual a la suma de la tasa
nominal menos ¢l costo de transaccion menos el producto
dc la probabilidad de que no cobre por la pérdida de capital
e intereses correspondicnte, vale decir:

n

= ln—tp=tp=ip=cp = (14 is) o
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Este ejemplo muestra de manera concreta dos caracteristicas
de este enloque del rendimicnto, a saber, una apreciacion
subjetiva (del banco) que toma en cuenta todas las perspec-
tivas de la operacion, y ol hecho de que los dos eventos posi-
bles no se presentan simultincamente; la frecuencia de las
operaciones con quebranto solo tiene sentido para el gran
numero de operaciones.

Por lo que se refiere a los determinantes dcl riesgo, habra
que considerar por separado ¢l resultante de la facilidad de
venta. Este no proviene de una incertidumbre intrfnscea en cl
instrumento, sino dc las consecuencias (sobre ¢l poseedor)
de la caracteristica gencral de los activos financicros, a ex-
cepeion del dinero, de no poder ser convertidos en otros acti-
vos reales o financieros sino a través de un instrumento de
cambio como aquél. Al estar gobernados por las condiciones
iniciales de emision respecto a las partes y a los vencimicn-
tos, carecen de un poder de sustitucion ilimitado, actual y
presente. Segun el enfoque keynesiano,” el dinero por sus viir-
tudes de sustitucién inmediata ¢ irrestricta es preferido a
todo otro activo, ¢l pago de un interds es condicién neccesaria
para que los individuos sacrifiquen su tenencia por la de otros
activos, y la ausencia de facilidad de venta se registra en la
tasa de interds respectiva, Ademas, las caracteristicas de cada
activo cn cuanto a plazo también explicarian sus distintas re-
muneraciones, tal como las de algunas categorias de deposi-
tos a plazo cuyos intecreses se diferencian segiin los venci-
mientos y por consiguiente segtin su posibilidad de conver-
sidn a dincero.

Las categorias restantes de riesgo tiencn caracteristicas
completamente distintas de las clel anterior. Por lo pronto,
no estan asociadas a los activos cn cuanto tales, sino a la
exactitud con gue puede preverse su rendimiento: son identi-
ficadas entonces en términos de incertidumbre® accrca del
monto de este ultimo. En scgundo lugar, participan de la
propiedad comtin de aleatoriedad, esto cs, es posible electuar
(anticipadamente) una apreciacién subjetiva de la eventuali-
dad riesgosa aun cuando el resultado del elemento creador
del riesgo sélo pueda ser conocido con exactitud con poste-
rioridad al momento al cual sc refiere ¢l examen.

Por dltimo, y mds importante, cstos riesgos ticnen sentide
en tanto se reficran al futuro, no al pasado. Enfocado hacia
el pasado, ¢l acontecimiento incierto, favorable o desfavora-
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ble, habra ocurrido o no, v, si son varios, habra acontecido
uno de los posibles. No hay duda alguna. En cambio, el riesgo
nace cuando ¢l horizonte de referencia se proyecta _hagla el
futuro. Este [uturo no sera un futuro cicrto, sino incierto,
cventual, donde pueden producirse hechos alternativos.

Del caracter subjetive v estadistico del rendimicnto se des-
prende sin dificultad que un mismo rendimicnto es compa-
tible con diferentes formas v magnitudes de riesgo.” El pro-
blema consiste cn encontrarle una medida de riesgo que cum-
pla con el requisito de comparabilidad entre activos. .

Una primera solucién es aceptar que los riesgos no son fac-
tibles de medida y a lo mas pueden ser clasificados por los
individuos en forma ordinal; probablemente es Ja posicion
mas realista. Sin embargo, es posible establecer una defini-
cion del riesgo que admita una medida cuantitativa, genera-
lizando y no sustituyendo la posicion anterior. Pero aun bajo
este supuesto hay dos alternativas excluyentes que ilevan a
soluciones distintas: a)} ¢l riesgo es medible a través de una
variable objetivamente identificable y su valoracion consti-
tuye un problema de orden meramente empirico; b} el riesgo
no es una magnitud medible objetivamente sino que registra
¢l grado individual (en forma cardinal) de certeza acerca de
un acontecimiento. Si el riesgo fuera medible objetivamente
tomaria la forma corricnte del scguro (o autoseguro, si no
pudicra contratarse un tercero) y cl efecto de la ganancia o
pérdida de capital recaerfa directamente sobre ¢l rendimiento.
No habria incertidumbre alguna sobre el rendimiento, el ries-
go serfa determinable y su cosio se cargarfa a la tasa de
interds respectiva: para instrumentos del mismo tipo y plazo,
las tasas nominales diferirian por la circunstancia anterior,
pero el rendimiento (neto) tenderia a ser uniforme,

El segundo case, donde cxiste un riesgo auténtico para
quien decide, es ¢l que mds interesa para ¢l estudio del com-
portamiento respecto a la cleccion de activos. Siguiendo la
aproximacion estadistica mencionada, podria lograrse una
medida del riesgo tomando la variabilidad del rendimiento a
través de su vatianza, y asi se ha hecho en estudios recientes
sobre el tema. Esto no significa evidentemente que los indivi-
duos aprecien cl riesgo de esta manera, pero constituye un
elemupm teorico (til para la presentacién del problema.

La importancia adicional del conocimicnto del riesgo resi-
de en el hecho de poder distinguir situaciones correspondicn-
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tes a un idéntico rendimiento csperado y calificarlas segin
su grado de descabilidad.™ Como principio general, a igual-
dad de rendimiento siempre serd preferido aquel activo cuyo
ricsgo sea menor, salvo desconocimiento o irracionalidad én
Ia conducta del agente.

4, Teoria de la eleccion de activos

Los activos cumplen una doble misién : por un lade, proveen
a su titular de un ingreso igual a los productos del monto
de cada uno por su respectivo rendimicnto unitario, y, por
otro, mantienen un poder de disposicion de ingreso en el
future, al permitir entonces ser utilizados en la compra de
bienes y servicios. En el andlisis del comportamiento de los
individuos respecto a la posesion de activos hay por ello dos
problecmas distintos: primero, determinar la combinacion ap-
tima de activos para lograr el miximo ingreso en el periodo
de referencia; segundo, determinar la distribucién éptima del
consumo cn ¢l ticmpo, para la cual los activos cumplen Ia
funcion de hacerlo posible. En lo que siguc sélo se abordarg
el primer problema, pues cl de la distribucion intertemporal
corresponde a la teoria del consumo.

A inancra de introduccién considérese la distribucién Gpti-
ma de un capital dado (A) entre los distintos activos dispo-
nibles ¢n ¢l caso de rendimientos ciertos, conocidos, de cada
uno de ellos. El ingreso, también cierto, provenicnte de la
posesion de dichos activos representa una parte del ingreso
total y a su vez la posibilidad de disfrutar una cantidad de
biencs. La funcidn de utilidad

UY)=Ulm-Y + (1 —m)Y]

donde 12 registra la parte proporcional del ingreso del trabajo
v (1 =) la de la pusesion de activos, tendra la caracteristica
de ser mondtonamente creciente. Cuando el ingreso del tra-
bajo se supone constante, la utilidad dependera del ingreso
obtenido de los aclivos;

ULl —a)Y] = U(Si; - Ay = U(B) {Xota 11)

donde las A e i representan, respectivamente, los tipos y ren-
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dimientos unitarios de los distintos activos y B ¢l ingreso
total provenienic de éstos. '
Como las tasas de interés son {ijas y conocidas y no existe
riesgo, el problema sc reduce a buscar la distribucidén que
maximiza [a utilidad bajo la condicién de que el volumen
total de activos es fijo. Para cualquicr composicion de acti-
vos, la utilidad claramente estd asociada en forma positiva
con cada tasa de interés?® El problema {ormalmente consiste

en maximizar:

U(Xi;-Ap
sujcto a:

De acuerdo con los principios gencrales, esto equivale a hallar
el maximo de:

W=U(SiA) + (A~ A)

lo cuzl ocurre cuando:

Dw DU

‘5;17=1;-EE;+7.=0

TR e — ik —
11 l:""_l;_"

Aplicando la relacién mencijonada entre utilidad y tasas de
rendimiento, la igualdad indica que la asignacion éptima con-
siste en invertir totalmente cl capital en el activo cuyo rendi-
miento es maximo, conclusién a la que se llega sin este razo-
namiento y utilizando el simple sentido comun.

A consecuencia del poco realista supuesto inicial de perfec-
ta previsién el planteo conduce a resultados que no se obser-
van en la conducta de las unidades cconomicas. Las caracte-
risticas mds irreales son: primero, todos los activos [inancic-
ros con rendimiento positivo dominan al dinereo, cuyo rendi-
miento es nulo (accesoriamente, cambios en los precios de
los bienes y servicios afectan a ambos por igual); segundo,
si la tasa méxima es tinica no habria mas que un solo tipo
de activo, y si son varias, no existiria criterio econémico para
la eleccidn; tercero, y consccuencia del anterior, no hay
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posibilidad tampoco de establecer criterios para la diversifi-
cacion de activos.

La incorporacion del riesgo al analisis de la eleccion de acti-
vos permite obviar estos inconvenientes y brindar un enfoque
mds adecuado del problema. Cuando la previsién noe es per-
fecta y ¢l rendimiento de los activos estd sujeto a variacio-
nes, a la utilidad proveniente del ingreso esperado se contra-
pone la desutilidad del riesgo proveniente de aquéllas’® La
funcién de wtilidad no estara asociada positivamente con el
ingreso de manera incondicional, sino cuando el riesgo per-
manece constantc. En cambio, si ¢l riesgo crece con el ingre-
so, puede ocurrir que la utilidad disminuya y que Jos indivi-
duos prefieran un menor ingreso con un menor riesgo.

Bajo las nuevas condiciones, Ia funcién de utilidad debe
reformularse poniendo en lugar de un ingreso proveniente de
un conjunto de activos con tasas de interds conocidas, un
ingreso originado cn actives con rendimientos esperados y
cuantificables, Ademds, cl riesgo asociado al ingreso debe ser
incluido explicitamente como argumento de la funcién de uti-
lidad, en contraposicion con el caso de certeza, donde es nulo.
El ingreso esperado i+ Aj, con la diferencia que aqui los
valores i son los rendimientos individuales esperados, depen-
de también de la composicion de los activos y sus respectivos
rendimicntos. Cuando ¢l riesgo del ingreso esperado se mide
por su varianza, serid igual a:

TXA A adye iy “ Tijhy

Manteniendo por razonces de simplicidad Ia denominacién B
pata cl primer valor, ¢ incorporando la de s para el segunclo,
Ja funcion de utilidad toma la forma:

U(E T_, ' Aj; EEAf * r1,_; . G‘j . Of’; . ?‘;}.gk) = U(B, (12)

Dy o0

DB

DU
—— <0

Dat

La primera condicién es general, y ha sido mencionada ante-
riormente. La segunda, en cambio, no ¢s necesaria y puede
aceptarse ¢l comportamiento contrario. El caso incluido indi-
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vidualiza a quicnes evitan ¢l riesgo, aunque haya algunas

personas que lo disfruten.
Estos conceptos pueden exponerse geométricamente con el

instrumento de las curvas de indiferencia (entre ingreso y
riesgo) para distintas combinaciones dc igual utilidad, tal cual
aparece cn la grifica 11.1. Las curvas tiencn inclinacion posi-
tiva para los individuos que evitan el riesgo, como se suponc
en cl analisis subsccucnte, pero seria negativa en cl caso con-
trario® El nivel de utilidad representado cs mas alto confor-
me las curvas se hallan mas hacia la devecha. Un tipo de fun-

Grafiea 1LY
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cién de utilidad que se emplea con bastante frecuencia es ¢l
cuadratico en cl ingreso, con un término positivo de primer
grado, que toma la relacién directa de éste con la utilidad,
y un término negativo de scgundo grado, potencia del orden
de la de su varianza, para incorporar el riesgo.

Conocida la funcién de utilidad, y para seguir el analisis
tradicional del equilibrio, el segundo pasoe es encontrar el
marco de posibilidades de colocacién del total 4 de que dis-
pone la unidad econdmica. Variande la compaosicion del capi-
tal mediante cambios en las cantidades de los distintos acti-
vos (A;) se pueden obtencr otras tantas combinaciones de
ingreso y riesgo. Un valor minimo se tiene cuando se coloca
cl importe total en el de minimo rendimiento, el dinero —cuyo
rendimiento es nulo, o incluso negativo habida cueata de una
posible pérdida de su valor real por un aumento de los pre-
cios de los bienes—, y uno maximo si se convierte en el de
maximo rendimicnto. Algo andalogo puede decirse para el ries-
go, con la aclaracién de que no existe neccsariamente una
coincidencia con los respectivos médximo y minimo de ingreso.
En la grifica se establecen estos exiremos (Q y B_, por
un lado, y O y ¢* . por otro); sin embargo, el rectingulo
determinado por dichos valores no define el conjunto cficien-
te de posiciones alcanzables.

En efecto, cl intervalo total de variacion no tiene mayor
importancia cuando sc acepta que para un ingreso dado los
individuos siempre prefieren la combinacién con minimo ries-
go, pues el conjunto de combinaciones pertinente estara re-
ducido al de aquéllas que cumplan este requisito. Para llegar
los conjuntos correspondientes a cada uno de los valores del
ingreso (B.) habra que minimizar el riesgo, medido por:

SZEA A6l I
sujeto a la condicidn de colocar totalmente un capital fijo y
lograr dicho ingreso, vale decir:
A=A
Si A =B,
Dec aqui sc obticnen las combinaciones cficientes de activos

para cada ingreso csperado, que han sido seiialadas en la
grifica con la curva OB}
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La combinacion preferida por clinversor (47 + AX + .. +
+AF= A, alguno de cuyos valores puede ser nulo) estara re-
presentada por el punto de ingreso-ricsgo (A) donde la curva
de mayor utilidad cs tangente a la de oportunidades cficien-
tes de colocacion.

Una situacion [recuente es aquélla donde el riesgo que puc-
de elegir la unidad econdmica se halla limitado. Esto ocurre,
por cjemplo, con las alternativas de los bancos comerciales
¢ intermediarios financieros cuando la autoridad monctaria
Iija ciertos criterios acerca de la concesion de préstamos, li-
mitando su volumen de acuerdo a las condiciones de la em-
presa ¢ impidiendo el otorgamicnto de una proporcion cxa-
gerada a la misma {irma: cl objeto es aumentar la diversi-
ficacién y reducir ¢l riesgo resultante de un pequeiio volumen
de grandes operaciones, no obstante las ventajas de un mayor
rendimicnto o un menor costo de administracion. Si dste
fuera el caso, la curva de oportunidades cficientes estaria
acotada cn su parte superior por el ricsgo miximo que el ban-
co ceniral estuviera dispucsto a permitir a los bancos. Por
cierto que los criterios de los funcionarios de la autoridad
monetaria son més simples y pricticos que los sefialados en
este andlisis, pero su justificacion reside en tales argumentos.
Situaciones de esa naturaleza se cjemplifican en la grifica
con el valor 6% y en este caso la combinacion que se ve obliga-
da a clegir la unidad (A") puede ser menos descable que la
otra, dependiendo de que la restriccion resulte o no operativa.

Una aplicacion sencilla v a Ia vez cjemplilicativa de Tos prin-
cipios gencrales arriba discutidos consiste en Ia eleccion enire
dos activos, cl dincro, con ricsgo v rendimicnto (supucsto
precios constantes) nulos, v Jos titulos, con ricsgo v rendi-
miento positivos. El problema es encontrar la distribucién
dptima del capital total entre dinero v titulos, A = A + T,
cuvo Ingreso es B =M-0 + T-ip =T ir y ¢l ricsgo total
G- = 6:: M- + Cl"l::T T +2-M-T 6, O " LFoegp == G‘;’T - 7% la rela-
cién entre rendimiento y riesgo tiene un puntoe inicial con
ambos valares nulos, cuando M = 1, y otvo con valores maixi-
mos, A - iy y A* - 67, respectivamente, cuando T = A. A tra-
vis'de dilerentes combinaciones de dinero y titulos se obtic-
1en l'os_ puntos de Ia curva de oportunidades de inversion, quue
s0n tnicos, pues lo que no se invierte en un activo sc invierte
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cn el otro, de minimo ricsgo (para cada nivel de ingreso
esperado) y por ello también cficientes. Si las curvas de indi-
ferencia entre riesgo y rendimiento tienen la forma coman, la
combinacjon éptima M*, I'* corresponderd al punto de langen-
cia entre la mis alta de éstas y la de oportunidades de in-
version.

Algunas veces se ha sugerido que los individuos pretenden
rendimientos unitarios (B,) y ricsgos unitarios (¢%), maxi-
mos y minimos, respectivamente, en cuyo caso la [uncion de
utilidad toma la siguiente forma:

U(B, ¢*) =AU (B,, c)

Maximizando dicha funcion y considerando los valores del
rendimiento y el riesgo unitario, se tienc:

(IU _ l( DU . (lBu pu dﬁﬁ =10
i TMDE e T e ) T
. T
B,=5 ——
A
P T‘-! 1
Oy — 1_: U‘.l'
de donde:
DU
T . [j" DBM )
4 20 DU
ir
Da?

5

Bajo tales condiciones restrictivas, la proporcion de los acti-
vos invertida en titulos (y por consiguiente tambicn en dine-
10) es independiente del volumen fotal y estil clclcrmir]ada por
la tasa marginal de sustitucién enlre rendimicnto y riesgo.

5. Conceptos de liyuide:
En el desarrollo realizado hasta aqui se ha aceptado el prin-

cipio de sustituibilidad entre Tos distintos activos financieros,
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centrindose cn ¢l comportamiento de la unidad econdmica
individual frente a las distintas alternativas brindadas por
cl mercado: es, por consiguiente, un enfoque fundamental-
mente subjetivo, Para superar esta limitacion, y con la inten-
cion de encontrar una medida objetiva para las relaciones de
sustitucion se ha buscado un aclivo concreto que cumpla, sal-
vando las distancias, un papel similar al del precio del bien
de referencia en la teoria de los precios.

El primer patrén de medida utilizado ha sido ¢l dinero, al
cual se le atribuye la propiedad esencial de liquidez, esto es,
Ia posibilidad real, permanente e instantdanea de scr conver-
tido en cualquier bien o activo real o financiero. La cuestion,
mucho mis que de mera semdntica, es: ¢el dinero es el activo
liquido, o el activo mas liquido? En la respuesta a esta pre-
gunta cstan las diversas concepciones de la liquidez, que des-
graciadamente no sc¢ utilizan muchas veces cn forma clara,
uniforme y univoca, con los inconvenientes y ambigiicdadcs
que son de imaginar,

La primera respuesta es un concepto absoluto de liquidez,
de mancra que sélo ¢l dinero tiene esta propiedad, no com-
partida con ningtn otro activo. Si asi fuera, el grado de li-
quidez gue posce una economia podria medirse por la propor-
cion de Jos activos liguidos (dincro) sobre cl total de activos,
reales o {inancieros, o cn relacion a alguna variable real, el
producto nacional, por cjemplo. Una mayor disposicidn de
liquidez, o sea de dinero, en términos reales, respecto al in-
greso real, sucle asociarse con ciertos comportamientos de
las variables econémicas. La version mds inocente supone que
si aumenta la liquidez, aumentard cl producto nacional para
mantener un equilibrio entre los activos liquidos (moneta-
rios) v el gasto en consumo ¢ inversidn.

Las dificultades de estc punto de vista son varias. Por lo
pronto, al apoyarse en la absoluta insustituibilidad del dine-
o por otros activos, asume una posicion bastante poco rea-
lista, Podria, por ejemplo, aumentar la liquidez al mismo
tiempo que se reduce la poscsion de depdsitos bancarios a
plazo, y entonces resulta dificil imaginar que el comporta-
micnto de Jos individuos seria totalmente independiente de
cste factor, En consecucncia, esta medida de Ia liguidez sélo
tendria sentido cuando el volumen de los otras activos per-
Inancce constante. O bien, habria que ampliar v calificar cl
concepto restrictivo con la inclusion de otros activos; en esta
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direccion sc orienta la distincion utilizada por ¢l Banco Cen-
tral de la Republica Argentina ! desde 1959 enire liquidez pri-
maria, relacionada con el dinero, y liquidez sccundaria, re-
lacionada con los depdsitos a plazo en los bancos y titulos
de la deuda publica en manos de particulares.

El problema gue presenta la separacion entre liquidez pri-
maria y sccundaria es determinar una medida cuantitativa
de la relacion entre ambas, ya que no se brinda un indice
explicito de comparabilidad. Si la relacién entre los compo-
nentes no es de equivalencia, los conceptos no son agregables
y sélo tienen significade cuando se mueven en la misma
direccion, gue es el caso menos importanic, dejando sin res-
puesta a la situacion en gquc lo hacen en sentido contrario.

Ademds no se advierte la razén por la eual ¢l principio no
s¢ generaliza y sc incorpora la totalidad de los actives [inan-
cicros. En el fondo de este interrogante cst4 un cuestiona-
miento del enfoque v de su relacidn con las preferencias de
las empresas e individuos en materia de activos financieros.
In otros términos, no cs seguro que lo que desean las uni-
dades econdmicas sea un volumen dado de dinero, y no una
combinacién dada dc activos, y aun en el caso de que ocurra
lo primero, tampoco es seguro que cse volumen no sea reem-
plazable por una combinacién diferente que posca condiciones
adecuadas de rentabilidad.

Una scgunda respucesta dice que Ia liquidez es un atributo
que los actives pueden poscer en distinto grado; la cuestion
no s, en consccuencia, si los activos ticnen liquidez, ya que
todes los activos financieros la tienen, sino la medida en
que disfrutan de esta propiedad. Una aproximacion cuantita-
tiva consiste en identificar la liquidez con el poder de realiza-
cidn, es decir, con la relacion entre ¢l valor del activo al
veneimiento del plazo y el precio que por ¢l puede obtenerse
en el mercado,’” Una medida concreta es la proporcién del
valor al vencimiento que se cstima puede obtenerse ¢n cada
momento desde cl presente hasta que sc operc aquél. La gra-
fica II.2.A permite visualizar ¢l concepto. En el cje vertical
se indica ¢l valor de mercado y su maximo (valor al venci-
micnto) y en el eje horizontal cl tiempo. Encl caso del dinero,
moneda en circulacion o depésitos a la vista, el cociente entre
ambos es siempre igual a la unidad, por ser el active mas
liquido ¥ no necesitar conversion ni negociacién en el mer-
cado, Los depdsilos a plazo no pueden convertirse inmediata-
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mente cn dinero y, al negociarse, su valor en dinero sera
inferior (aunque probablemente muy poco) al importe obte-
nible al vencimiento. E1 andlisis pucde generalizarse a los
distintos activos ; cuande tienen un mercado organizado y un
largo plazo de conversion (titulos y acciones), su precio de
micrcado puede superar en algdin momento el valor al venci-
miento, pero esta circunstancia no altera el principio general.
Tomando la proposcion entre los valores sucesivos de un
activo y ¢ nominal puede obtenerse un cociente indicativo
del grado de liquidez que es comparable con el de los demas
activos, cualquiera sea ¢l plazo de sus vencimientos, En el
caso de los cjemplos indicados en la prdlica, se logra divi-
diendo las supetficies debajo de las curvas de realizacion
(OBtn y OCty) entre lns superficics indicadas por Jos valores
al vencimiento (QABt y OACty, respectivamente).

Obsdérvese que aqui el concepto de liquidez, aun cuando
hace referencia al valor potencial del activo hasta su venci-
micnto, incluye muy fragmentarinmente ¢l riesgo. No existe
nt ricsgo por insolvencia del deudor ni por cambio en su
valor, solo el relacionado con el poder de realizacion jnme-
diato y de conversion a dinero; tampoco tiene referencia (i-
recta a los rendimientos. En consceuencia, si bien ¢l poder
de realizacion incluye una caracteristica objetiva, no ticne
en cuenta otros factores que son su contrapartida necesaria,
La comparabilidad que puede establecerse entre los activos
tiene un significado muy reducido y no permite una evalua-
cidn adecuada para cl conjunto de ellos. En resumen, dicho
concepto de liguidez permite una comparacidn pero no la
agregacion,

Un planteamicnto un tanto dilerente, pero basado en Ia
misma idea central de incorporar el poder de realizacion, yen
ultima instancia la sustitucion por dinero, se encuentra en el
concepto desarroliado por Newlyn.™ La liguidez se convierte
en una medida agregada que toma en cuenita los vencimicn-
tos contractuales de los activos v los vencimientos deseados
por los individuos, y también los rendimicentos o tasas de in-
terds. Si cl volumen total de actives esti dado de antemano,
cste concepto de liquidez puede representarse con la grafi-
ca I1.2.B. En cl cje horizontal se indica ¢l tiempo, hasta ¢l
moniento del vencimiento del activo de plazo mas largo, y
en ¢l cje vertical el volumen de activos hasta el monto fijo

total (4). La curva MA representa la acumulacion a través del
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tiempo de los activos conforme se produce el vencimiento del
plazo de cada uno. De mis esté decir que ésta es una medida
instantanea, para determinar la liguidez en un momento dado,
.y no el proceso histérico de conversion al vencimiento _(le los
activos en dinero. El valor al origen medide sobre el eje ver-
tical indica el volumen de activos con vencimicnto inmedia-
to, el cual no puede ser otro que el del dinero.

La curva OA, en cambio, mucstra cn forma acumulada las
neccsidades de dinero en efectivo, a diferencia de la anterior,
indicativa de las posibilidades de acuerdo con los vencimien-
tos de los activos existentes. Habiendo una cantidad positiva
de dincro, la curva de necesidades estari por debajo de la de
vencimientos hasta un momento dado c¢n que la superard,
Si esto no ocurriera, y estuvicra siempre la curva de necesi-
dades por debajo de la curva de vencimientos, no se explica-
ria el pago de intereses ni la presencia de otros activos dis-
tintos del dinero. El nivel de las tasas de interés cstard en
relacién directa con la diferencia entre ambos clementos, ven-
cimicnto y necesidades de fondos en efectivo. Cuanto mayor
(menor) sea la difcrencia, y consiguicniemente mayor {me-
nor) el sacrificio a que se verdn impuestos los tencdores de
activos financieros distintos del dinero, mayor (menor) seri
el conjunto de tasas de interés, En la grafica, éstas serdn fun-
cidén creciente de la diferencia entre el drea debajo de la curva
de necesidades y la existente debajo de la de vencimientos.

Dos situaciones distintas de vencimientos y necesidades a
las cuales correspondieran iguales tasas de interés definirian
situaciones de liquidez scmejantes. Una mayor cantidad de
dinero, para un volumen de activos fijo, hard que la liquidez
sea mayor, y menor el nivel de las tasas de interés, proposi-
cién congruente con el criterio de considerar la liquidez como
equivalente de dinero. Sin embargo, se observa sin dificultad
que la liquidez no depende tinicamente del volumen de dinero
en relacidn con el total de activos; asi, por ejemplo, la con-
version de titulos del Gobierno por otros de vencimiento mas
corto, al clevar la curva de vencimiento, aumenta la liquidez
y disminuye las tasas de interés. En la grafica corresponde-
ria a un desplazamiento de la curva de vencimientos hacia
arriba.

En torno a esta cuestion se centra una de las interpretacio-
nes de la teoria .k‘eynesiana de la preferencia por la liquidez
y de su explicacion del nivel de las tasas de interds. Siendo
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el dincro la forma mas liguida de poseer activos financieros,
cualquier renuncia habrd de implicar un costo y ese costo
estd representado por la tasa de interés (compensacion a los
tencdores de dinero por las inconveniencias de poseer un
activo sustituto de propiedades inferiores). Este razonamien-
to es aplicable con propiedad a una economia donde la varie-
dad de activos es muy reducida, como el mundo keynesiano
de dos actives financieros,”® pero en una economia con gran
diversidad de activos y de alto grado de sustitucién entre
cllos las variaciones en la cantidad de dincro afectaran en
mucho menor medida las tasas de interés, e indirectamente la
liquidez.®

Extremando el argumento del parrafo anteprecedente y
aplicindolo con un enfoque macroeccondmico resultaria que
la aparicién de un nuevo instrumento financiero siempre ele-
varia la curva de vencimientos y con ello mejorarfa la liqui-
dez. Ello, sin embargo, sdlo podria ser cierto dentro de cier-
tos limites, pues resulta un poco forzade aceptar que, para
el conjunto de la economia, la aparicién de un nuevo inter-
mediario que contrae una obligacion al obtener un depésito
de Ia colectividad (aumentando por consiguiente la curva de
vencimientos) y luego cfectia un préstamo por ¢l mismo im-
poric (aumentando Ia curva de nccesidades) no substituye en
absoluto les activos y pasivos cxistentes. Ademas, la liquidez
total no podria aumentarse indefinidamente mediante el sim-
ple arbitrio de aumentar activos y pasivos financicros ya que
ambas curvas comenzarian a aumentar simultdneamente y
cn igual proporcién.

Como resulla del examen anterior, el concepto de liquidez
es bastante impreciso. Sin Jugar a dudas, lo es en primer
lugar cualquier medida de las preferencias financieras que
sélo contenga cl dinero; pero incluso una ponderacién de los
distintos activos financieros no mejora mucho el panorama,
va que resulia muy dificil hallar un procedimicnto operativo
que haga posible la agregacién. Por dicha circunstancia, el
concepto de liquidez no tiene mayor sentido [uera de un mar-
co explicativo total del proceso de determinacion de los vola-
menes y rendimientos de los distintos actives [inancieros, lo
cual constituye ¢l objcto de los capitulos siguientes. En la im-
posibilidad de interpretar a la liquidez como un agregado,
serd menester referirse a la liquidez como un conjunto de
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volumenes y rendimientos de activos financieros estrechamen-
te vinculados entre si.

La importancia de la liquidez como instrumento del anali-
sis monetario ha nacido de la pretension de englobar en una
sola variable Jas influencias del sector monetario o financiero
sobre las decisiones de los empresarios y familias respecto
a sus gastos. En esto implica un gran adelanto sobre ¢l en-
foque extremo que sélo considera la influencia del dincro so-
bre aquéllas, pero no avanza mucho en ¢l marco explicativo.
Unicamente tomando variables individuales, tanto en sus
aspectos de nivel cuantitative como de rendimiento, se puede
tener una idea concreta de los clfectos finales de las decisio-
nes del sector financiero sobre ¢l sector de la produccion de
bienes y servicios. En suma, un enfoque conjunto de las rela-
ciones que unen las variables financieras, pero individual en
cuanto al efecto de algunas dce éstas sobre los demds scetores,
constituye un sustituto del conceplo agregado de liquidez.
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NOTAS

! James Tobin, “A General Equilibrium Approach 1o Monetary
Theory”, Journral of Mouey, Credit and Banking, 1, 1, [ebrero de 1969,

* En los sistemas de moneda convertible, en vro o divisas,

# Aqui se hace el supuesto corriente de que las empresas loman
la forma de sociedades andnimas, ¥ los derechos sobre su capital (ac-
ciones) ticnen un mercado organizade. Véase en ol capitulo VII J dis-
cusion del problema.

1 8¢ aceptari en lo que sigue que los cambios en los precios de
los bicnes son completamente uniformes.

5 Tra O. Scott Jr, “The Availability Doctrine: Theoretical Under-
pinnings", Review of Economie Studies, XXV, 4, octubre de 1957,

6 8i ¢l valor real de los activos [inancictos s [/p, ¢l cambio uni-
tario gue se producird como consceuencia de un cambio en ¢l nivel
de precios resafta:

d(1/py 1 1 dp I 1 dp

dt n p=odt p podt

T John M. Keynes, Tearie General de la Ocupacicn, el Tuterds v
el Binere, México, Fondo de Cultura Econdmica, 1951, Cap. 13, expresa
al respecio que la tasa de interds es la recompensa por privarse de
liguidez (desprenderse del control del dinero a cambio de una deuda)
durante un periodo determinadlo,

8 Dehido a Ia Talta de uniformidad en cuanto a la terminologfa,
aqui se distinguen situaciones de cerfeza v de incertidumbre. Las si-
tuaciones de incertidumbre pueden clasificarse en tres categorias; las
gue pueden ser previstas objetivamente (asepurables), Ias que pueden
ser previstas subjetivamente (ricsgo auténticu) y las totalmente im-
previsibles (incertidumbre en el sentido de Knight).

9 En el cuadro que sigue se consipnan cinco situaciones distintas
de solvencia (expresadas como distribuciones de 1000 unidades de
préstamo) para las cuales, no ohstante las diferentes tasas nominales
de interds, el rendimiento esperado es igual al 10 por ciento,
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Distribucivn de los préstamos (1000)
por prado de solvencia

Caso i’y 10 % 3% 0%  25% 0%
4 15 957 43
B 14 938 62
C 14 938 41 21
D 12 946 54
E 11 986 3 5 3 3

Por razones de simplicidad se supone que ¢n los casos de insolvencia,
parcial o fotal, no sc recuperan los intereses y que el importe recu-
perado no incluye gastos. Otras alternalivas pueden agregarse ficil-
meiile,

10 En el ejemplo de 1a nota anterior sc llega a las siguientes medi-
das de riesgo si la varianz se utiliza como patrén: A, 6453; B, 3388;
C, 4195; D, 170.0 y E, 180.6. Sin embargo debe advertirse gue la distri-
bucién tiene un valor maximo posible, 1a tasa nominal de interds, por
lo cual no cs asimilable a una distribucion normal, donde es por
demds conocido el significado de la desviacidn esténdar con respecto
al valor medio. Esta restriccion no se presenta con las variaciones del
valor de mercadoe de los titulos, y por cllo Ia aproximacion normal
pucde tener sentido.

11 Esta fur}cién de utilidad no cs la misma de la férmula anterior.
Sus caracteristicas si lo son, por lo cual no es necesaria una notacién
distinta, Este criterio tambicn sc utiliza en Jo que sigue,

dU  dU dB dU

12 —— .4 >

diy dB di;  Vdly

13 Un;t alternativa al andlisis basado en una funciéon de utilidad
dependicnie glpl rendimientd esperado cs considerar ¢] valor esperado

de una funcién de utilidad. Vcase ¢l apémdice del articulo de John

%ﬁmch. “Liquidity”, Economic Journal, LXXIT, 288, diciembre de

2!"- Esto se ve claramente si s¢ loma una situacion (curva) de igual
utilidad, en cuyo caso:

constante

U(B, o)

DU DU (e

—_—

DB Do2 (B
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da® DUy DU

:————.—/-—.

4B p3 ' De:

e . . buv . .
Si los individuos evitan el riesgo Dt serd negaliva y la curva tendra
a®

inclinacidn positiva, come en la grafica. En caso conirario, la inclina-
cion serd negativa, Sin embargo, para que las preferencias sean por
la diversificacién de las tenencias de activos (y no por la inversion
en uno solo de cllos) se requiere que la funcién sea concava, lo cual
implica:

o2 g2

am <0

13 Para la solucidn tnica se rcquieren algunas otras condiciones
(divisibilidad, no negatividad, ete.).

16 Banco Central de 1a Repablica Arzentina, Memmoria 1959,

7 I. R. Ball, Inflacidn y Teoria Monetaria, Madrid, Ediciones Rialp,
S. A, 1965, Cap. 7. Este conceplo tiene un antecedente en Roland
N. McKcan, “Liguidity and A National Balance Shect”, Journal of
Political Econonty, LVII, 6, diciembre de 1949,

W W. T. Newlyn, Theory of Money, londres, Oxford University
Press, 1962, Cap. 10,

19 En realidad ésta es la interpretacion cerriente, pues Keynes habria
razonado con un solo activo financiero, ¢l dincro. Axel Leijonhufvad,
On Keynesian Econvmics and the Economics of Keynes, Londres,
Oxferd University Press, 1968, Cap. II1.2.

20 Committec on the Working of the Monetary System (Radcliffe
Report), Londres, Her Majesty's Stationary Office, 1959, parrafo 389.
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capitilo 111

Oferta monetaria

1. Introduccion

I'or lo comin ¢l estudio de la oferta monetaria ha estado in-
fluido en forma exagerada por los principios de que ¢l banco
central fija en forma exdgena ¢l volumen de Ja emision mo-
netaria o del dinero primario y de que la cantidad de medios
de pago en manos del publico (dinero) esta determinada por
el multiplicador bancario, ¢s decir, que ¢s una proporcion
fija de aquel valor, Este enfoque tradicional es demasiado
simplista v no refleja adecuadamente la complejidad finan-
ciera de la cconomia actual, por lo cual estd sembrado de
dificultades y limitaciones.

Es aceptable con algunas reservas, pero admisible al fin,
que Ja emisién monetaria sea manejada mds o menos discre-
cionalmente por ¢l banco central o la autoridad monetaria.
Las restricciones legales a la autoridad monetaria, empero,
son varias y de diversa naturaleza, aunque no sicmpre operan
cn scntido negativo.

La cantidad de dinero en manos del publico no es ¢l resul-
tado exclusivo del comportamicnto de la autoridad de emi-
sidn, sino también del comportamiento del sistema bancario,
y del comportamiento del piiblico en materia de preferen-
cias por los diversos activos financieros.

La primera formulacién alternativa al csquema tradicional
fue desarrollada por Brunner,! quicn dedujo una teoria del
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comportamiento de los bancos comerciales partiendo del con-
cepto de reservas en efectivo descadas. Alejandose del prin-
cipio de que los bancos siempre tratan de reducir sus reservas
a los minimos establecidos por las leyes o por 1a autoridad
monelaria, supuso que ¢l volumen deseado no coincidia por
lo comiin con el minimo legal, siendo ademas afectado por
otros factores como el riesgo, Ja especulacion, cte. Un examen
de las alternativas de colocacién de los fondos que tienen a
su disposicidon los bancos (depésitos y redescuento), scan
éstas rentables, como los préstamos y los titulos, o no renta-
bles, como las reservas en efectivo, permilte establecer enton-
ces una teoria general sobre el comportamiento (individual)
bancario,

Bajo los supuestos comunes de que la conducia particular
de una unidad, en este caso un banco comercial, no afecta las
condiciones del mercado, de dincro y oiros activos financie-
ros en la circunstancia actual, se pueden establecer las con-
diciones de cquilibrio a nivel individual. La solucién se gene-
raliza Juego para otras situaciones, sin alterar en lo esencial
los resultados. Por ejemplo, una cxtensién de las conclusiones
acerca de la conducta individual al conjunto de bancos co-
merciales, sumada a una serie de supuestos nmuy restrictivos,
permite derivar los multiplicadores bancarios comunes, con
lo cual se establecen en forma concreta las hipotesis impli-
citas contenidas en ellos.

La situacién de equilibrio para el conjunto de bancos co-
merciales ya no puede basarse en el principio de que su
comportamiento no afecta e] mercado, siendo menester una
traslacion condicionada del equilibrio individual a la totali-
dad del sector monetario. Del mismo modo, hay que aceptar
de momento cicrtas conductas del publico respecto a los ac-
tivos y pasivos monetarios cuya justificacién quedard para ca-
pitulos posteriores. Una vez concedido esto, la determinacién
del monto de los medics de pago, asi como de otros activos
cuyo volumenno es independiente del de aqudl, puedc obtener-
s¢ sin dificultad y para distintos sistemas de creaciéon moneta-
ria (dinero primario). Por cierto que la medida cuantitativa de
los cambios en los medios de pago del pablico para determi-
nados cambios en el dinero primario, cambios en Ias reservas
minimas bancarias, eic, no cs sencilla ni puede obtenerse en
la prictica sin una investigacién empirica de dichas funcio-
nes de comportamiento 2
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2. Limitaciones del andlisis del nuiltiplicador bancario

Cuando sc produjeron la aparicion generalizada y el desarro-
No de la banca central cn la década de 1920-30 y la consiguien-
te centralizacién de la emision monelaria, una de las cucs-
tiones que 1nds desperto el interés de Jos cconomistas [ue cl
proceso de expansién del dinero y del crédito bancario. En
esos ticmpos cra idea fundamental que toda operacién de
emision o retiro de circulante por parte de la autoridad mone-
taria traia como consecuencia un aumento o disminucion
proporcional de la cantidad total de dinero y de los présta-
mos otorgados a los particularcs por los bancos comerciales.
Sobre esa base se clabord la teoria del multiplicador mone-
tario (o multiplicador del crédito bancario) y Jo mids que sc
concedié respecto a su rigido funcionamiento fue en cuanto
al tiempo que requerirfa llegar nuevamente a Ja situacién de
equilibrio lucgo de la alteracién inicial produeida por el ban-
co central.

Los autores que trataron mds detenidamente el asunto, an-
tes que poner cn duda el mecanismo automdtico de multipli-
cacién, se ocuparon de encontrar ciertas hipdtesis para el
comporiamiento concreto de la banca comercial que hicieran
posihle su efectiva operacion.

Esto puede notarse fdcilmente en cualquicra de las f6rmu-
las convencionales del multiplicador bancario: la cantidad
total de dinero o de medios de pago cn manos dcl publico
cs una funcién de Ja cantidad de dincro primario, de los
cocficientes de efectivo minimo cstablecidos por la autoridad
monetaria v, en las versiones més completas, de las reacciones
de los particulares en cuanto a la distribucién de sus activos
financieros.? En resumen, el volumen total de dincro eslé/
determinado por ¢l comportamiento de la autoridad moncta-
ria y de los particulares; ¢l comportamiento bancario no
tiene en la practica ninguna relevancia.

El excesivo automatismo y la omisién de decisiones a nivel
bancario son, sin duda, la primera critica a la teoria del mul-
tiplicador monelarioc. Y por cso es explicable ¢l traslado del
énfasis de los mds recientes estudios hacia el andlisis del |
comportamiento bancario en el proceso de creacién de dinero.
La aparicion de nuecvos activos financieros y, por consiguien-
te, la posibilidad de realizar opcraciones de naturaleza dis-
tinta de la de las comunes de préstamo han exigido también
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una especificacion mds detallada de Jas alternativas de colo-
cacion de los fondos recogidos por los bancos.

Cuandao se acepta que el multiplicador bancario actia sin
limitaciones y se abstracn los cambios en los patroncs de la
colectividad respecto a sus tenencias de activos, la cantidad
total de dinero que cxiste ecn manos de los particulares estg
determinada por una decision del banco central, Eso leva, en
los modelos macroeconémicos, a que la cantidad de dinero
se suponga una magnitud cxdgena constante. Y a renglon
;seguido se elabora una funcion de oferta de dinero cuya ca-
racteristica principal es ser infinjtamente ineldstica respecto
a la tasa de interds. No es del caso discutir fa validez empirica
de este supuesto (en ultima instancia ¥ Uit Ui aproximacion
puramente conceptual las conclusiones dependen de las hipo-
tesis), sino scialar que a ella sc le contrapone normalmente
una funcién de demanda de dinero por parte del pablico.

La parte mas débil del esquema anterior reside en el hecho
que mientras la demanda de dinero ticne un cquivalente con-
creto en la realidad, convertiv a log particulares en deudores
0 acreedores de los bancos (en una version muy simple de
un sistema con bancos comercinles como tnico intermedia-
rio financicro), la oferta de dinero No posee como contra-
partida una operacion identificable ¢n la vidg cotidianasLa
descripeion de una economia toncereta requicre indiscutible-
mente la introduccion de] comportamicnto bancario, pues son
las instituciones bancarias las que en la prictica operan con
activos monetarios. Esto no solo ticne importancia desde el
punto de vista descriptivo, en Cuyo caso seria bastante rela-
liva, sino porque ci cxamen de ese comportamiento lleva a
descartar la supuesty nclasticidad de la curva de oferta,

Complementaria de Ja inclasticidad de 1a funcion de ofer-
ta con respecto al interds, una condicion suficiente para la
operacién del multiplicador os una funcion de oferta de prés-
tamos por parte del publico completamente clistica a la {asa
de interés (vigente), Semejante restriceion, tan severa como
irreal, no ¢s necesaria s se admite que la tasa de interds puc-
de variar libremente y llegar incluso a un nivel suficiente-
mente bajo. Pero entonces o andlisis del multiplicador mo-
netario podria ser adecuado para ¢l Targo plazo, mas no para
cl corto plazo donde las tasas de interds son por lo coman
institucional o legalmente rigidas.

Del examen de Jog Stpuestos restrictivos sciialados resulin
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obvio que es sumamente problemidtico el valor del multipli-
cador para lines predictivos y que a lo mds puede brindar
un Jimite, lamentablemente bastante tedrico, del valor maxi-
mo de la expansion de los medios de page para cambios dados
en las variables monetarias, en particular de Jas variables de
politica (variaciones en el dinero primario, variacioncs en
los cfectivos minimos, ctce.). Asi se explica que existan nota-
bles discrepancias entre valores observados y computados
a priori para la expansion de los medios de pago en ¢l corto
plazo y tambicn que en la mayoria de los casos dejen mucho
que desear Jas predicciones lormuladas a partir de este ins-
trumento analitico,

Finalmente, los depositos a plazo sicmpre han recibido un
tratamicnto deliciente en dicha teoria. Si, como es usual, ¢l
dinero (medios de pago en poder del publico) se define como
Ia suma de la moneda circulante v los depdsitos a la vista, los
depasitos a plazo se hallan excluidos. Sin cmbargo, las varia-
ciones cn los depdsitos a plazo no son tan independicntes
como cllo haria suponer y en la practica se hallan muy rela-
cionadas con las de los otros activos monetarios. Para resol-
ver ¢l problema, o bhien hay que asimilar los depdsitos a plazo
al dinero, o hay que cambiar los pesos de los coeficientes de
clectivo minimo en el multiplicador; en suma, incluir expli-
citamente Jos cambios en la conducta del pablico y superar en
alguna medida las limitaciones del enfoque,

3. Ofertas y demanduas de actives nionetarios ¥ [inancieros

Sin perjuicio de que con la introduccion de supuestos adicio-
nales el andlisis pueda convertirse en ol del multiplicador,
¢l estudio de Ja oferta monetaria se centrard en el examen
del comportamiento bancario, especialmente en o referente
a la seleccién de sus carteras de activos. Esta reformulacion
de la funcion de oferta de dinero no relaciona una oferta
2lobal con una demanda global de dinero, sino ofertas v de-
mandas de distintos activos monetarios: el supucesto de una
tasa dec inlerds tnica también se modifica para tomar en
cuenta los mercados de los distintos aciivos financieros.
La critica por exceso de agregacién v falta de consideracidn
explicita de Jas decisiones de los intermediarios aplicables
a la Tormulacién corriente de la oferta monelaria queda sal-
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vada con un enfoque (mmicroeconémico) inicial a nivel de
empresas bancarias y del sistema de provisién de dinero. Los
principios serdn lucgo Jos dc la teoria de la empresa, asi como
Ios del equilibrio general del sistema econdmico,

De lo anferior se desprende que Ia oferta monetaria no
siempre (y la regla mds bien es lo contrario) es una magni-
tud exdgena, fijada por la autoridad monctaria, y que la can-
tidad de dincro en manos del publico puede ser afectada por
la accién de los bancos o por cambios en las tasas de interés
producidos por fenémenos no monctarios. Los bangueros
corrientemente afirman que ellos fijan ¢l volumen de présta-
mos al sector privado e, indirectamente, el volumen de dij-
nero; para los economistas y autoridades de la banea central,
por el contrario, las decisiones de Ja autoridad monetaria son
las determinantes de dicho volumen. De ahi que los estudios
recientes se hayan orientado a brindar una consideracidn
més cquitativa a la posicion de los banqueros.

El volumen de dinero y la distribucién (entre los bancos
y el puiblico) de la inoneda emitida depende de las decisiones
de tres grupos de unidades econdémicas: ln autoridad mone-
taria, el sistema bancario y el publico, formado por las em-
presas y familias. Dicho volumen y distribucién sc correspon-
den con un conjunto de tasas de interds: si algunas tasas de
interés se suponcn dadas, el volumen y distribucion pucde
no ser el de equilibrio; en cambio, si las tasas de interds estdn
determinadas por los mercados monetarios, para ciertos va-
lores de las variables no monetarias, los volumenes y las ta-
sas dc interds se determinan al mismo tiempo del modo co-
rriente supuesto por el equilibrio parcial de mercado. '

Consecuente con lo sugerido antes, el andlisis de Ja oferta'/
monetaria debe ser conectado y desarrollado dentro del mar-
co de las ofertas y demandas de los distintos activos finan-
cieros. Para establecer el conjunto de funciones y relaciones,
el esquema del cuadro 1I.1 del capitulo anterior es particu-
larmente util pues permite pasar, para cada tenedor de acti-
VoS y pasivos, de la posesion de activos a las correspondientes
olertas y demandas. Los activos se asocian con las demandas
¥y los pasivos con Ias ofcrias Las funciones pertinentes se han
llevado al cuadro ITI.1, que también contiene los lugares (ca-
pitulo, scceién) donde se presentan dstas y se examinan las
variables determinantes.
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Cuadro 111.1

OFERTAS Y DEMANDAS DE ACTIVOS FINANCIERQS

futermediarios

. Autoridad Sistena Natnilins Sy
Cutegoria monetaria bmlc‘;ui{u [inancicros Fuweilias Eunpresas
MOHG(JEI E llL,'d .\‘Eu rEd L‘Ed
{3.4) (3.5y6) (3.8) (5.3) (5.3)
Redescuento R R
_ , (3.4) (3.6)
Depésitos a la vista b D} Dy
(3.6) (5.3) (5.3)
Depositos a plazo g b}
(3.6) (5.9)
Depdsitos en entidades financieras D .
(3.8) (5.9)
Titulos ar np ¥T* Fp
(3.4) (3.5y6) (3.8} (5.9)
Préstamos bancarios p e
(3.5 vy 6) (9.3)
Préstamos entidades financieras Fe I’
(3.8) ~ (9.3)
Acciones 2 ¥4 A 24
Capital fisico K
Total 0 0 0 T+K 0




En el cuadro arriba citado s¢ han incorporado algunas par-
ticularidades que convicne tener en cuenla, Primero, s¢ ha
dejado de lado en la catcgoria de Jos activos reales al oros
y divisas. Aun cuando algunas referencias se mencionan cn
Ia seccion siguiente, ¢ste temperamento €s congruente con ne
considerar los problemas monetarios provenientes del sector
externo. En suma, se tomard ¢l supuesto de V = 0. Segundo,
no se tendran cn cuenta las operaciones del scctor gobierno
ni sus influencias sobre las variables financieras. El sector
estard representado tnicamente por cl volumen total de su
endeudamiento, fijo (), y distribuido entre la autoridad mo-
netaria y el pablico e intermediarios financicros.

Tercero, la conducia de la autoridad monetaria no pucde
ser abordada con ¢l instrumento analitico de ofertas y de-
mandas aplicable a las unidades ccondmicas privadas, sean
financieras o no [inancieras, no obstante que posca y deba
activos financicros. Los mancjos de activos financieros por
el banco central no se rigen por los principios de maximiza-
cién de la utilidad individual o de los beneficios empresarios,
sino que constituyen instrumentos (aunque no la totalidad)
de politica monetaria destinados a influir sobre variables
macroecondmicas. Esa conducta estd determinada por cle-
mentos legales, que corricntemente actiian en forma de res-
tricciones, y elementos discrecionales.

Cuarto, las acciones de la autoridad monetaria son datos
para las unidades econdmicas del sector privado financiero
y no financiero. En consecuencia, cuando no cxiste posibili-
dad de redescuento la cantidad de moneda emitida es igual
a las tenencias de titulos por esa instituciéon (£ = 4T'), y cuan-
do existe redescuento la emision depende del elemento ante-
rior y de la oferta de redescuento del sistema [inanciero, final-
mente s6lo del sistema bancario (E =T + R).

Quinto, en el examen de este capitulo se tomard al volumen
de capital y de acciones como una constante que no influye
para nada, restriccién que se retirard en el capitulo VII. Por
consiguiente, la cantidad y el valor de las acciones que repre-
sentan el capital (contable o legal) de los bancos y del siste-
ma fm’anciero permanece invariable. Esta tltima restriccién
no sera corregida en el futuro, simplificacion que no modifica
funf]anientallncnle el andlisis global, ya que Ia proporcion del
capital nominal de los intermediarios financieros en el total
es muy reducida. Sin embargo el punto es materia debatible
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ya que estd relacionado de mancra muy cstrecha con la orga-
nizacion y estructura bancarias de cada pafs: cuando existe
una entrada muy limitada de nuevas jnstituciones y la com-
petencia por las operacioncs tienc lugar entre las existentes,
el supuesto es bastante cercano; pero cuando sc da una libre
entrada, puede alejarse bastante de la realidad. Sin lugar a
dudas la conducta de los intermediarios puede diferir mucho
de uno a otro caso.

4. Emision monelaria y creacion de dinero primario

La aparicion generalizada de los bancos centrales ha sido
acompafiada del otorgamicnto a cstas instituciones de las
facultades de emisicn de moneda, que hasta entonces habian
sido ¢jercidas directamente por ¢l Estado o concedidas a cier-
tos bancos cn particular. La facultad de emitir moneda y, en
forma mas general, la de crear pasivos monetarios denomi-
nados dinero primario, ¢s un atributo esencial de la banca
central en su configuracion concreta actual,

La constitucién de la autoridad monetaria en unidad deu-
dora y la consiguiente creacion de dinero primario resulta
de tres operaciones tipicas: a) las compras y ventas de oro y
divisas, b) los redescuentos (y adelantos) al sistema bancario
comercial y a otras instituciones financieras, ¢) las compras
de titulos del Estado (y los adclantos). Esas operaciones son
positivas o negativas segin se produzca una creacion o un
retiro de dincro primario del sisteima econdmico. Ademas de
ellas los bancos centrales realizan otras de menor envergadu-
ra e importancia econdmica, por ejemplo, compra de activos
reales, obtencién de beneficios, ete., que componen un cuarto
grupo residual.

Las operaciones con oro y divisas provienen del cuinpli-
miento de sus funciones de concentrar y movilizar las reser-
vas cxternas del pais. Las operaciones de crédito con el sis-
tema financiero y con ¢l Estado (es excepcion que los bancos
centrales efectien operaciones directas con el piiblico) se ori-
ginan en el ejercicio de otra de sus funciones esenciales, la de
.ser un prestamista de tiltima instancia. Y lo es, precisamente,
por la posibilidad de crear dinero, de otorgar un préstamo sin
necesidad de un depésito previo.

La regla general de contabilidad para las operaciones del
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banco central prescribe que su totalidad se retlcje cn el rubro
emision monetaria; cl monto de la emision seria cquivalente
al de sus obligaciones pasivas, aungue en la prictica ol tér-
mino pasivo no tiene el cardcter normalmente atribuido al
término.® Si esio fuera sicmpre asi, la variacion ncta en las
operaciones activas y pasivas del banco central se mediria
directamente por las variaciones dc la cmision monetaria. Sin,
embargo, es una préactica gencral que los bancos centrales,
con cl objeto de economizar gastos dc cmision, obliguen a
los bancos comerciales a mantener depositados parcialmen-
te los importes correspondienics a los efectivos minimos, El
pasivo del banco central cn dicho caso se intcgra con este
monto y éste represcnia también un valor legalmente exigible.
Cuando los coeficientes de cfectivo minimo son altos, los
importes depositados por los bancos en c} banco central puc-
den ser importantes.

La trascendencia de lo dicho reside en el hecho de que cuan-
do el banco central no lleva a cabo operaciones de las cuales
resulten pasivos exigibles por terceros, el concepto de emis
sién monetaria y el de dinero primario se identifican; caso
contrario, para obtener ¢l monto de dinero primario hay que
adicionar al rubro emisién monetaria ¢l volumen de depdsitos
realizados por el sistema bancaric u otras operacioncs si-
milares. En lo que sigue s¢ asimilardén ambos conceptos, de
modo que el rubro moneda deberd incrementarse con los
pasivos del banco central relacionados anteriormente.

En la grafica IIL.1 sc observa ¢l crecimiento de la cmision
monetaria y del dincro primario en la Argentina en los lti-
mos diez aios. En la parte superior y en escala semilogarit-
mica se indican los valores absolutos. Como la ceonomia ha
sulrido un agudo proceso inflacionario, ambos han tendido
a crecer a una tasa importante, medida por la inclinacidn
de la curva, de alrededor de un 30 a un 40 % anual. Las dis-
crepancias enire el monto de Ia moneda en circulacion y el
d.inero primario se explican por las disposiciones sobre efec-
tivos minimos: cuando s¢ incrementaron, ¢l Banco Central
aument6 los importes que el sistema bancario debia mantener
€n sus propias arcas. Los cambios en el ritmo de crecimiento
de estas variables han dependido de las politicas monetarias,
que a su vez han estado profundamente afectadas por los pro-
gramas de estabilizacion y por las medidas liberales que ge-
neralmente les siguieron.
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Grafica TIL1

ARGENTINA. EVOLUCION DEL DINERO PRIMARIO. 1958-68
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En la parte inferior, en cambio, se registra la participacion
de los factores de creacién monelaria en los incrementos
anuales del dinero primario. Como se obscrva, dichos facto-
res han actuado muy irregularmente y en distintas propor-
ciones en cste lapso, lo cual, ademas de deberse a las cam-
biantes politicas monetarias, es producto de otras fuerzas
econémicas, tales como la situacion del comercio exterior,
etcétera,

Las restriccioncs impuestas por la legislacion a las opera-
ciones de creacion de dinero del banco central pueden cla-
sificarse cn tres categorias diferentes: a) prohibiciones para
la realizacion de ciertas operaciones, b) limitaciones al volu-
men total de creacion de dinero, ¢) limitaciones cuantitativas
para operaciones cspecificas.

La prohibicién de cierto tipo de operaciones tienc por ob-
jeto mantener a Ia autoridad monetaria ¢n ¢l cumplimiento
de su funcion especifica, evitando la desnaturalizacion de sus
tarcas. La imposibilidad Jegal de adquirir propiedades inmue-
bles que no scan para su uso, de comprar acciones y papeles
privados, etc,, son los ejcmplos mas claros. ;

Las restricciones al volumen total de la ecmision han estado/
tradicionalmente vinculadas al patrén monctario, quc csta-
blecia un limite referido a una magnitud concreta, como la
cantidad de oro o de divisas convertibles. Esta disposicion,
si bien tedricamente destinada a ascgurar la convertibilidad,
es independiente de ella y podria establecerse, como ha ocu-
rrido, en sistemas de papel moneda inconvertible. El aban-
dono de los patrones monetarios referidos al oro o las divisas
que comenzé despuéds de la Primera Guerra y se agudizo des-
pués de la Segunda, ha hecho que pierda actualidad cste tipo
de restriccion.

Finalmente, las restricciones que ain se mantiencn y obran
como limitaciones cfectivas a la creacién de dinero se reficren
al volumen de algunas operaciones individuales. En materia
de_ divisas, las restricciones no cstin cuantitativamente deter-
minadas por los cuerpos Jegales sino que suelen provenir de
las politicas de tipo de cambio: si ¢l Gobierno fija un tipo
de cambio muy alejado del de equilibrio del mercado y cl
bancp central debe obligatoriamente comprar y vender en ulti-
ma mstancia, sc verd en la imposibilidad de mantener sus
opcraciones dentro de ciertos limites, a no ser que esté dis-
puesto a permitiv la aparicién de un mercado negro.
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Con todo, las limilaciones mas imnportantes estan relacio-
nadas con Ja monctizacion de las deudas del Estado. La ma-
yoria de las cartas orginicas de los bancos ceatrales contie-
nen disposiciones con topes para los préstamos directos al
Gobierno o la compra de titulos piiblicos. La causa reside mas
en principios enderczados a Jograr un {inanciamiento no infla-
cionario del déficit fiscal (lo cual no se ha logrado en todos
los casos), quc en razones de manejo monetario. En ¢l caso
de la Argentina, donde las operaciones de redescuento son
poco comunes y por lo genecral estdn limitadas a bancos ofi-
ciales o al fomento de algunas actividades, la cmisién mone-
taria estuvo destinada fundamentalmente a enjugar ¢l déficit
fiscal, compensando parcialmente las compras y ventas de
divisas en los anos durante los cuales estuvicron vigentes
planes de estabilizacién monetaria. Este comportamiento pue-
dc observarse en la parte inferior de la grafica 1IL1.

En resurnen, dentro de las limitaciones sefialadas, la auto-
ridad monetaria pucde fijar a su discrecion la cantidad de
dinero primario y de monedas vy billetes de que dispondran el
sistcma [inanciero y ¢l publico. En cste sentido la cmision
monctaria (o provisién de dinero primario) es una magnitud
dada o fija, independicnte de la tasa de interés. La propo-
sicion pudiera no ser entcramente valida, cmpero, pucs im-
plica que los directivos del banco central no tienen absoluta-
mente en cuenta la tasa de interds en la determinacion con-
creta del volumen de emisién; esto puede ser o no exacto,
pero en todo caso cs materia de la conducta de dichos direc-
tivos cn busca de objetivos de la politica monctaria, antes que
una conducta auténoma atribuible a la entidad banco central.

5. Comportamiento bancario

Expresado en la forma mids simple, los bancos comerciales
reciben moneda del publico en forma de depdsitos a la vista
(D) v a plazo (Dp) vy utilizan dichas sumas en colocaciones
rentables o las mantiencn en efcctivo. Las tres opciones prin-
cipales y tipicas de colocacion que enfrentan son: a) cons-
tituir un fondo en efectivo, bajo la forma de reservas (E),
para la realizacion de las operaciones de depésito y retire
de sus clientes y eventualmente por motivos especulativos :
b) conceder préstamos al publico (P), corrientemente a corto
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plazo, cobrando una tasa de interés (ip); ¢) adquirir titulos
del Gobierno (*T) y percibir una tasa de interés (i) normal-
mente mas baja que la anterior. Tal como se ha establecido,
los bancos utilizan para llevar a cabo sus actividades un
monto de activos propios fijo (#4). .

Es légico suponer que los bancos, en tanto tienen por ob-
jeto maximizar sus utilidades (totales o por unidad de capital
propio, que para el caso es lo mismo), tenderin a mantener
la menor cantidad en clective, pues ésta es una colocacion
no rentable. En esc sentido, y sin considerar ¢l ricsgo, las
colocaciones rentables, préstamos v titulos, dominan la uti-
lizacion de fondos para reservas; sin embargo, en un mundo
de incertidumbre, las reservas no cstdn siempre en su nivel
minimo ({ijado por ley o tradicion), ni ésta es In politica mds
convenicnte cn 1odos los casos,

En cuanto a las colocaciones rentables, los préstamos ten-
drin preferencias respecto a los titulos no sélo porque existe
una diferencia de intereses sino porque los bancos, por rea-
lizar tipicamente este tipo de operaciones, pucden maniobrar
en alguna medida sobre el mercado e influir sobre la tasa de
interés. Aun cuando la autoridad monetaria establezea tasas
de intercs fijas para los distintos tipos de préstamos, tienen
una cantidad de escapes para que la tasa cfectiva pagada por
cl deudor sca superior a la legal; los mas conocidos son las
comisiones, ¢l requerimicento de un nivel minimo de depdsitos
en ¢l banco, etcétera.

En cambio, en lo que hace a los titulos, los bancos dificil-
mente poseen poder alguno sobre el mercado y deben atener-
se al interés que rija. No obstante, los préstamos se comple-
mentan con los titulos debido al riesgo e incertidumbre pre-
sentes en las operaciones de los bancos: pueden enfrentar
una insuficiente oferta actual de préstamos, pueden querer
precaverse de una [utura oferta anormal, pueden tener cier-
tas expectativas sobre las tasas de interds, etc,, y entonces
una colocacién de menor rendimiento, pero de sulicientemen-
te rapida realizacién, como los titulos, es un sustituto de Jas
reservas en clectivo,

Fomo queda insinu§zdo cn el parrafo anterior, y resultard
mis claro en lo que sigue, los bancos se cnlrentan con colo-
caciones alternativas en términos de rendimientos y riesgos;
en consecuencia, los principios que rigen su conducta cn la
eleccion de la combinacion 6ptima para los fondos deposi-
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tados por el pablico son Jas reglas gencrales presentadas en
el capitulo II. Como hien se ha hecho notar,® la diferencia
principal reside en que micntras para el publico el problema
se presenta como la distribucién de un volumen neto positi-
vo, en el caso de los bancos comerciales consiste mds bicn en
la distribucién de un monto neto nulo.”

¢Cudles scrdn los factores determinantes de la demanda
de moneda para reservas bancarias?® Los motivos para man-
tener efectivo pueden dividirse en dos grupos, aquéllos vincy-
lados con las operaciones pasivas (depdsitos) que deben aten-
der, y aqucllos que no dependen de este factor y podrian in-
cluirse como factores auténomos. El supuesto corriente ha
sido casi siempre que las reservas deseadas eran iguales al
requerimiento de clectivo minimo establecido por la autori-
dad menetaria. Cuando se estilé un coeficiente de efectivo
minimo uniforme, las reservas deseadas hubicran sido igual
al producto del monto de depdsitos por dicho valor o la suma
de los productos de los montos de las distintas clases de
depésitos por los efectivos minimos respectivos. Cuando se
generalizan los coeficientes diferenciales y marginales de efec-
tivos minimos, la cuestién resulta mds compleja pero la res-
pucsta sigue el mismo razonamiento.

Sin embargo, este supucsto es basiante cuestionable, Sin de-
jar de aceptar que las reservas vinculadas a las operaciones
pasivas estdn relacionadas con los volimenes de dichas ope-
racjones, no hay razén para considerar que Ja proporcién sea
cl coeliciente de efectivo minimo, uniforme o marginal, se-
gin el caso. Como regla general, para justificar una politica
de reservas deseadas iguales a las reservas legales serfan ne-
cesarios dos requisitos: a) que el grado de previsién por
parte de los directivos bancarios acerca de los movimientos
de depésitos [ucra perfecto; b) que el acceso al redescuento
o a préstamos de otros bancos (call money) fuera ficil y a
tasas de interés reducidas cn relacién a las que rigen para
sus colocaciones, ¢ bien que las penalidades impuestas por
cl banco central en caso de delectos de cfectivo minimo
fueran muy leves.

Veamos si en la prictica dichas condiciones tienen pro-
babilidad de llecnarse, Por lo pronto, el supuesto de prevision
perfecta es irrazonable v, por consecuencia, es de esperar que
exista cierto margen de seguridad que los bancos deseen por
encima del requisito minimo obligatorio. Este requisito adi-
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cional sera independicnte de la tasa de interés de las coloca-
ciones rentables, al menos para los efectos p dcticos. No serd
independiente, en cambio, del nivel c_lc clectivo minimo, y asi
seria de esperar que a efectivos minimos elevados correspon-
diesen miirgenes de scguridad propormon_a]nu—;mc infcriores
que cuando los cfeetivos minimos son bajos. Incluso, como
ha ocurrido cn algunas oportunidades, ¢l nivel dcscu_do de
reservas es muy superior al nivel legal; el caso mis gvldcn_tc
es el de los paises donde no existe minimo legal obligatorio.
La correlacién inversa entre el cocficiente adicional de segu-
ridad, medido como porcentaje de los pasivos, v el cocficiente
de cfectivo minimo sc debe al gran impacio negativo sobre
la rentabilidad bancaria que produce un porcentaje constante
del primero a niveles alios del requisito Jegal y su menor in-
cidencia a niveles bajos. Empero, el argumento es mas apli-
cablc a cambios cn la tasa de cfective minime en el mismo
pais que a una comparacién de efectivos minimos cn paises
diferentes.

El otro problema se reficre a las pérdidas resultantes de
los defectos de efectivo. Es claro que mientras mayor sea la
penalidad econémica, mayor serd el ricsgo vy mayor dehera
ser el margen de seguridad con que opere el banco. Cuando
las tasas punilorias son altas y los bances ne pucden recu-
rrir al redescuento o a los préstamos interbancarios, cl quic-
branto econémice pucde ser bastante grande.

En lo que hace al margen auténomo (L), hay varias razo-
nes para justificarle. Una partc menor puede mantenerse
para la realizacién de operaciones activas ¥y Dasivas secun-
darias (giros, transferencias, avalcs, ctc.) y para la cvolucién
corricnte dcl negocio en materia de gastos, ingresos y utili-
dades. La parte principal responde a propdsitos especulativos,
vale decir, llevar a caho operaciones de colocacion (en prés-
tamos o titulos) que se espera serin mds redituables en un
futuro cercano, o bien a la necesidad de satisfacer pedidos
inesperados de préstamos de buenos clientes que no seria
ventajoso dejar de atender por falta de fondos. Sy volumen
depende de las tasas de interés. Siguiendo a Brunner (loc.
cit.), el volumen y cardcter de los recursos excepeionales a
que pueden recurrir los bancos (fundamentalmente el redes-
cuento) y la composiciéon de su cartera de colocaciones ren-
tables son también factores determinantes de Jas reservas
auténomas.
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La funcién de demanda de efective para reservas bancarias
puede formalizarse entoncees de la siguiente manera:

BB = L{iy, ip, iy, R, P/T) 4 Loy 4 'y (a) 1D, +
+ lap +a'p(ap)]Dp

donde las « son los efectivos minimos legales, las ¢ los cfec-
tivos adicionales para mantener un margen adecuado de se-
guridad e ix la tasa de redescuento. En forma mids compacta
y separando las variables enddgenas de las manejadas por el
banco central:

UL = BEC(R, [n, ay, Gy iy, ipy P/T; Dy, Dp)

donde:
drFd dl 0: 1d .
= < 0 fden 0 ip
@iy i < 0; ddem para ip
dfif dh.
= e -~
d(P/T) d(P/T)
deEd L <0
AR dR
Bjd
¢ = (“." >0
diy, iy,
da’
0> ———— > ]
02 da
I BEd :
0<£(F/D):l+ da <1
tla da

Cuatro son las conclusiones principales sobre ¢l compor-
tamiento de la demanda de reservas arriba enunciado. En pri-
mer término, estd negativamente relacionada con las dilcren-
tes tasas de interds activas debido a su caricter de colocacién
no rentable. Por lo comin la elasticidad de la funcién es
mucho mas clevada a bajas que a altas tasas de interds. El
ejernplo argentino es explicativo. Durante cl tricnio anterior
a 1967, caracterizado por altas tasas de interds, el volumen de
reservas bancarias fue bajo, y maximo ¢l de los préstamos
(incluso cen algunos casos con bastanie exceso) acordados
por los bancos. En contraposicién, luego de Jas reducciones

~ producidas en las tasas de interés cn 1967 y 1968, los bancos
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han tendido a mantener mayores proporciones de efectivo
como reserva. Tomando las cifras de fines de afio, las defi-
ciencias de reservas en el periodo 196466 llegaron aproxima-
damente al 30 %, reduciéndosc en ¢l afio siguicnte al 5%:; ¢l
nimero de bancos en tal situacion, para jdénticos periodos,
bajo del 50 al 20 % del total.

Segundo, cn un sistema donde el redescuento de las car
teras de los bancos en el banco central ¢s una operacion co-
rriente, las reservas autdnomas creceran en proporcion direc-
ta con ¢l monto de los redescucntos obtenidos, respondiendo
al crecimiento de las dificuliades para recurrir en forma
acumulativa a esc arbitrio, En cuanto a la tasa de redescuen-
to, los bancos probablementc preleririn poscer una mayor
cantidad de cfectivo para operaciones imprevistas o especula-
tivas cuando la tasa cs aila, en Ia imposibilidad cconomica
de obtencr fondos baratos de esa fuente,

Tercero, habria que esperar una relacion directa entre la
demanda de reservas y Ia relacion entre las colocaciones cn
préstamos y las colocaciones en titulos. Como el grado de
monetizacién de los titulos es mucho mas alto que ¢l de recu-
peracion de los préstamos otorgados al piblico, la tenencia
de un porcentaje elevado de titulos asegura la posibilidad
rapida de su conversién en dincro,

Finalmente, los cambios en las reservas descadas por unij-
dad de depésitos seran inferiores a los cambios en los cocfi-
cientes Jegales de efectivo por cl efecto compensatorio (par-
cial) del margen adicional de scguridad. El andlisis vale
tanto para Dy como para Dp,

Aparte de la demanda de moneda para reservas, la otra
cuestion central a dilucidar en cl comportamiento bancario
cs e! analisis de los factorcs que gobiernan la distribucion de
los importes recibidos como depdsitos en efectivo o coloca-
ciones rentables, préstamos y titulos. Un estudio detallado
exigiria la clasificacion de los préstamos de acuerdo con las
tasas c_ﬂe mlerés que se cobran y los riesgos que se afrontan,
complicacion que no modifjca en lo sustancial los principios
aplicables al caso ms simiple. Tampoco sc consideran los pro-
blemas del costo de operacién bancario por no intercsar ma-
yormente a la teorfa monetaria,

La distribucidn de Jos fondos entre las distintas colocacio-
nes dependers fundamentalmente de los rendimientos y ries-
gos esperados, Por razones de simplicidad, se supondrd que
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ne existen expectativas de cambios en un solo sentido de las
tasas dc interés -—en cuyo caso predominarian demandas
especulativas—, que los titulos gubernamentales conticnen un
riesgo menor que ¢l de los préstamos y que las tasas mis
altas de los tltimos son debidas a dilerencias de riesgo.

En suma, y si se dejan de lado las variables exogenas de
politica monetaria presentes en Ja demanda de reservas, los
bancos tendrdn que decidir sus colocaciones entre tres acti-
vos dilcrentes, ninguno de los cuales domina a los demas
por mayor rendimiento simultidnco con menor riesgo. La de-
manda de activos no rentables bajo Ia forma de reservas
depende de la distribucién de los activos rentables (P/T), y
por csta segunda razén no es independiente de Ja de titulos
y préstamos. Por lo tanto, dado un volumen de depdsitos
(Dv 4 Dp), para cada par de tasas de interés de préstamos y
titulos y condiciones de riesgo asociadas con cllas cyiste una
distribucién dptima que maximiza la funcién de utilidad de
los bancos (dependiente del rendimicnio y ricsgo totales).
Dc los valores dptimos correspondientes a las distintas com-
binaciones de ir ¢ ir se obtiencn los puntos dc las demandas
conjuntas para cada tipo de activo,

TE! (ip, ip) + ¥Te(iy, ip) + P(iy, ip) = Dy + Dp + 14,

aplicables a cada banco individual. Como s¢ ha dicho antes,
puede prescindirse del valor A,

Aqui resulta obligatorio recalcar que el riesgo ¢s un argu-
mento de las funciones de demanda de activos, aun cuando
el andlisis posterior sélo incluye los niveles de la tasa de
interés. En particular, a un mismo par de tasas de interds
corresponderdn puntos diferentes de dichas funciones si los
riesgos asociados con esos rendimientos son difercntes. Para
la continuidad del argumento los riesgos se consideran varia-
bles exégenas al sistema, proposicién que no es incongruente
con la naturaleza de aquéllos.

+Como regla gencral es de esperar que el aumento de las
tasas de interds haga aumentar la proporcidn de colocaciones
rentables en desmedro de las reservas en cfectivo. La divisién
entre colocaciones rentables dependeré de las variaciones re-
lativas de las tasas de interés de los titulos y de los présta-
mos. Y aqui caben dos obscrvaciones para el caso de movi-
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mientos en igual sentido: primero, los cambios en las tasas
para los préstamos son por lo comun mis amplios y frecuen-
tes, y por cso habrd una tendencia bien marcada a modificar
los préstamos al pablico; segundo, aun cuando los cambios
fucran uniformes, manteniéndose la proporcionalidad entre
ambas tasas, es probable que Ja tendencia sea tnicamente
hacia una mayor concesién de préstamos, ya quc Jos bancos
considerardn a las inversiones en titulos tanto una cobertura
para los defectos de electivo, y por consiguicntc una sustitu-
cion de reservas, cuanto una inversion marginal sustitutiva
de sus operaciones de crédito. En definitiva, se concluye que /
la elasticidad de la demanda de préstamos es hastante mayor
que la correspondiente a titulos. No ocurriria lo mismo, cn
cambio, si existicran expectativas de cambio en un sentido
de la tasa de interés, pues en este caso Jas variacioncs en la
cantidad descada de titulos estarian influcnciadas por las
posibilidades de obtener beneficios o pérdidas de capital 1
El motivo ingreso resultante de Ja colocacion, que sc ha consi-
derado en el parrafo anterior, cstaria ahora més que compen-
sado por el motivo especulacion en la compra o venta.

6. Equilibrio de un banco individual

Para un banco individual v en ung situacion competitiva, las
tasas de_in_terés de sus colocaciones estdn fijadas cxdgena-
mente (ir, i), debiendo aqudl ajustar su conducta a los va-
lores que éstas adopten en el mercado, Si, ademas, el banco
no realiza ninguna accion (modificando las tasas de interés)
para obtener depdsitos, el monto de {stos dependera de la
demanda del piiblica. 4 distribucion de los fondos obtenidos
por medio de los depgsitos entre Jos distintos usos se deter-
mma segun las tasas de interds vigentes y entonces se tienc:

BE*G’-’" ?") + RT*(TT' ?J’) + p*(?}w ?.r-) = Dr + Dn

Lsto se observa en la grafica ITL.2™ que contiene como tini-
ca variable la tasa de interds aplicable a los préstamos, en tan-
to que la tasa de interés para los titulos permancce fija. Tal
cpnchcxdn no cs indispensable para el andlisis —sus conclu-
siones pueden generalizarse haciendo variar sucesivamen-
te ir—, pero se justifica con facilidad bajo el supucsto bas-
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tante realista de que la tasa de interés de los titulos no puede
ser afcctada por la conducta individual de ningidn banco. La
grafica muestra dos situaciones distintas. En la parte supe-
rior {2.A) sc incluye el caso de competencia en el mercado
de préstamos bancarios, donde la curva de oferta de présta-
mos del pablico (empresas) a cada banco es perfectamente
eldstica a la tasa de interés vigente. La distribucion de activos
queda determinada para cada valor de mercado de la tasa dc
interés de los préstamos,

En la partec media (2.B) se generaliza el analisis para una
situacién de competencia imperfecta, dondc la oferta de prés-
tamos para el banco no es perfectamente cldstica sino una
funcién descendente de la tasa de interés. Esto ocurre debido
a la posibilidad de diferenciacion de la clientela; a la facultad
de los bancos de fijar libremente las tasas de interés; a que,
cn un sistema de tasas de interés fijas para distintos tipos de
préstamos, los bancos varian la composicion de su cartera
y por consiguiente la retribucion media de su inversion en
préstamas; a que, con tasas de interés fijas, maniobran con
otros clementos {comisiones, cte.) para modificar 1a tasa de
inter¢s clectiva, cte. La distribucion de activos esta dctermi-
nada por los [actores anotados y la funcion individual de ofer-
ta, quedando también establecida la tasa de interds, pues:
PHip, ip) = Pa(ip).

BEX(E, %) + HTH(D, i)+ P(D,, i) = Dy + Dy

Ahora se puede prescindir del supuesto de gue la tasa de
interés de los titulos permanece constante: en lugar de tres
funciones dependientes de Ia tasa de interés para los présta-
mos existirdn tres familias de funciones correspondientes a
las distintas tasas de interés de los titulos. Una ejemplifica-
cidn se encuentra en la parte inferior de la gréafica 111.2.C
para i, <{;; a una tasa mds alta habra cierto grado de sus-
titucion de los otros dos activos por titulos, y en mayor grado
de rescrvas cn cfectivo que de préstamos.

Una alternativa incorrecta de andlisis seria expresar las fun-
ciones de demanda de reservas, titulos y préstamos cn térmi-
nos de Ia relacion entre las tasas de interds respectivas
(ir/ip), pues no hay ninguna seguridad de que ¢l comporta-
miento bancario sea similar para un valor igual del cociente
v diferentes valores absolutos de las tasas. Otra dificultad:
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si la tasa de interds para los titulos varfa, el rendimicnto se
verd afectado por cl efecto sobre el beneficio o pérdida de
capital; en la medida en que estas variaciones sean esperadas
por los bancos, o que ellas intervengan en las expectativas, ol
movimiento de la funcién dependerd no sélo del nivel de
la tasa sino también de la magnitud y direecion del cambio.

A esta altura es posible reinterpretar Ja posicidn tradicional
acerca de la relacion entre la cantidad de moncda o dinero
primario (E) y ¢ volumen de dinero o medios de pago en
poder de los particulares, empresas y familias (¥E + *E +
“Dr + *Dv; mas sencillamente, M = 'f 4 “Dv), v hacer expli-
citos los supuestos operativos del multiplicador bancario. No
hay que repetir las simplificaciones ya incorporadas en el
andlisis del comportamiento bancario y sblo resta enunciar
los supucstos adicionales ; es mis, se supondrd por el momen-
Lo que no existen depésitos a plazo.

En primer término, la funcion de demanda de reservas ban-
carias depende exclusivamente del monto de los depdsitos y
la relacién deseada cg igual al cfectivo minimo establecido
por la autoridad monctaria (L=0,a=0).En consecuencia,
la cantidad de efectivo adicional por unidad de depdsitos esta
representada por d *E¢/d Dy = q. Segundo, los bancos no tie-
nen la colocacién alternativa en titulos del Estado, o sca
que "T¢ = 0. Tercero, Ia oferta de depdsitos es infinitamente
cldstica, existe un mercado perfecto para préstamos bancarios
y no se hace ninguna provisién sobre Ia (asa de interés. Final-
mente, caben varias especificaciones respecto a la distribucién
entre los dos componentes de Ja demanda de dinero del pu-
blico. La mas corriente cs una proporcion o relacion estable
entre ambos activos, depdsitos ¢n cuenia corriente y moneda
circulante, independiente de Ia tasa de interdés u otras varia-
bles monetarias (d PEYATDy = D).

Como la moneda emitida (E) debe ser poscida por el pi-
blico o por los bancos, |a condicién de equilibrio es que la
suma de las demandas de ambos iguale a aquella cantidad,
que lo que no deseen maniener los bancos Jo deseen mantener
los particularcs, y viceversa. Reuniendo las relaciones vy suje-
tindolas a la condicién antedicha, se obtiene:

dE  dMEC  grpe
D, ~ Tap, " ap, T4tb

y de aqui facilmente se pasa a:
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dM_1+b
dE T a+b

que es la férmula corriente del multiplicador ban.cario. Ella
puede extenderse para tomar en cuenta la presencia de depo-
sitos a plazo, de efectivos legales diferentes para ¢éstos y para
depdsitos a la vista y otras situaciones mas complicadas.

7. Equilibrio del mercade monetario

Al presentar la situacién monetaria agregada hay que modi-
ficar convenientemente los principios expuestos acerca del
comportamiento individual bancario y aceptar cicrtos patro-
nes de comportamiento del piiblico en materia de posesién de
activos financieros, cuyo examen detallado sc encuentra en
capitulos siguientes. Las posibilidades formulatorias son va-
rias,’* de modo que se comenzard con un modelo basico, a
partir del cual se realizaran distintas modificaciones para
investigar otras tantas alternativas.

La primera cuestién es definir el mecanismo utilizado por
la autoridad monetaria para provegr dinero primario al siste-
ma ccondmico, El banco central,ven csta primera aproxima-
cién, lo crea tinicamente a través del redescuento y fijando
una tasa a la cual satisface todos los pedidos del sistema
bancario. La posesién de titulos es atributo del sector pri-
vado (a través de las familias) en concurrencia con el siste-
ma bancario.

El sistema bancario en su conjunto distribuird los fondos
recolectados como depésitos en las tres alternativas conoci-
das, Jreservas, titulos y préstamos, generando las demandas
consiguientes, pero con la restriccién de que su suma iguale
a la de los fondos disponibles, Sin embargo, esta relacion
fundamental debe ser objeto de varias modificaciones. Pri-
mero, el redescuento pasa a ser una operacién corriente pasi-
va del sistema bancario Yy por consiguiente hay que incorporar
la correspondiente funcign de oferta. La oferta de redescuen-
to depende de [a tasa fijada por ¢l banco central —por lo tanto
cxdgena— y de la tasa de interds de la otra fuente de fondos,
los depésitos del piblico, més concretamente, dada la prac-
tica comiin de abonar intereses sélo a los depésitos a plazo,
de la tasa de interés por estos depositos. Segundo, como coro-
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lario de lo anterior, existe para ¢l conjunto de bancos una
oferta de depésitos a la vista completamente clistica a cual-
quier tasa de intercs y una oferta de depésitos a plazo fun-
cién de la correspondiente tasa y de la tasa de redescuento.
Para un banco individual, en cambio, la tasa de interds a
pagar por los depdsitos estd fijada por el mercado y debe
recibirlos a esa tasa. Finalmente, hay que reintroducir como
determinantes de la funcion de demanda de reservas al volu-
men y la tasa de redescuento. Con estas modificaciones,

BEd (Dl’n DI'; II_U, day, i!h RD P/T, iT’l iP) + ﬂTd (iTv ZP) + P (iTn IP) =

= D2+ D3 (i, i) + Ro(ip, iy) -+ 14

Se observa [icilmente que esta relacion no es otra que la
resultante de considerar las ofertas y demandas indicadas cn
el cuadro I11.1 en la columna correspondiente al sector banca-
rio, y agregado el valor constante representado por las ac-
ciones,

¢ Cuiles son ahora las demandas y ofertas de activos [inan-
cieros de los sectores familias y empresas? Los activos de-
mandados serdn la moneda circulante, los depésitos banca-
rios en sus dos formas, a la vista y a plazo, y los titulos. Los
activos ofrecidos estdn constituidos por los préstamos obte-
nidos (por las enipresas) del sistema bancario, La decisién
de mantener distintas proporciones de activos por parte de
las familias se supondrd que es dependicnte de la tasa de
interés de los depdsitos a plazo y de la tasa de mercado de los
titulos; en el caso de las empresas, sélo de la wltima. Lo antey
rior implica que los activos financieros distintos de las ac-
ciones, no son sustitutes de éstas. Tan seria limilacién sc
retirard mas adelante, tomandose por el momento el rendi-
miento de las acciones como fijo e independiente de los de-
mas activos, La oferta de préstamos a los bancos es una
funcién decreciente de la tasa de interés respectiva.

Subsiste también, para cada uno de los grupos de unida-
des del sector privado;la restriccién de que la suma de las
ofertas debe igualar a la de las demandas, incluyendo el volu-
men fijo de acciones. Esto es:

FE%(ip, ip) + FDA(ip, i) + D8(ip, iv) + FT4(ip, iy) + A= T+ &
EE4(ip) + 2D4(ip) + K = Po(ip) + EA
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que corresponden a las columnas de [amilias y empresas, res-
pectivamente, del cuadro I1L.1.

Ahora bien, para llegar a una situacion de equilibrio en el/
mercado monetario dcben igualarse las ofertas y demandas
de los distintos activos [inancicros. Existen scis {unciones
de oferta y otras tantas funciones de demanda para los dis-
tintos activos:?® moneda cmitida, depdsitos a la vista, redes-
cuento, depositos a plazo, titulos y préstamos. Estas [uncio-
nes dependen de cuatro tasas de interés, las correspondientes
a los cuatro ultimos actives. Sin embargo, por cl sistema
adoptado de creacion de dinero primario, la tasa de redes-
cuento cstd fijada exdgenamente, reduciéndose a tres el ni-
mero de tasas de interds intervinientes. El sistema estard en
equilibrio, pues, cuando:

E = BEd 4 FEd 4 EJod

R=2FR
Dy = *D; + D4
Dy = Dy

T = BT¢ 4 FTU
Pr = pda

Se han omitido los argumentos de las funciones por razo-
nes de brevedad y atendiendo a que s¢ encuentran consig-
nados en las igualdades de ofertas y demandas para cada
grupo de unidades.

_De acuerdo con lo expuesto hasta aqui, existen scis ecua-
ciones (igualdades entre oferta y demanda de cada activo)
para exp]l?al' tres tasas de interés; cmpero, esas seis ecua-
ciones estan sujctas a cuatro restricciones, ires provenientes
de las igualdades entre ofertas y demandas a nivel de cada
grupo (_ic_ unidades (sistema bancario, familias y empresas) ¥
una adicional, que £ = R por la forma de creacién de dinero,
de modo que s6lo dos de clias son independientes, El ni-
mero c!e ecuaciones es menor que ¢l de tasas de interds,
df:tcrnnnzindose tnicamente dos tasas de interés indepen-
dientes y los cqrrespondicntcs valores de cquilibrio para cada
uno de los activos monctarios. La tercera tasa sera funcidn
de una o ambas de las anteriores, en cuyo caso hay que agre-
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gar una nueva relacion.'® O bicn, alternativamente, ¢l equili-
brio scrd determinado por otra tasa fijada exégenamente ;
el caso mis comun es el de la fijacién de la correspondiente
a depdsitos a plazo (ip) 0 a préstamos bancarios (ir).

De esta presentacion, bastante mas realista que la del mul-
tiplicador del crédito bancario, pueden deducirse dos con-
clusiones de mucha importancia, Primero, no existe una rela-
cién sencilla entre la cantidad de dinero emitido por el banco
central, dinero primario (E), y la cantidad de dinero, circu-
lante y depdsitos a la vista, en manos del publico (M). La
ultima estd influida por un sinndmero de factores y por ¢l
comportamiento diferente y muchas veces contradictorio de
los sectores econdmicos.

Scgundo, existe un conjunto de tasas de interés de equi-
librio al cual corresponden valores de igual naturaleza en los
activos monctarios. De aqui se desprenden dos consecuen-
cias: por un lado, la cantidad de dinero en poder del publico
no es independiente del conjunto de tasas de interés, incluso
de tasas pagadas por activos [inancieros que no son sus susti-
tutos cercanos; por otro lado, si todas las tasas de interds
estuvicran {ijadas por la autoridad monctaria, por la costum-
bre o por ciertas rigideces institucionales, el volumen del di-
nero cn poder del publico podria diferir considerablemente
del que corresponderia a una situacion de equilibrio con li-
bertad de tasas, Ademas, con tasas exogenas dentro del sector
monetario, la conducta del sector bancario estard mds cstre-
chamente ligada a la del resto del sistema financiero y €5
imprescindible entonces incluir instituciones cuyas colocacio-
nes se remuneran a tasas no reguladas. La experiencia de la
Argentina en el tltimo decenio parece indicar que cl impor-
tante crecimiento de los activos del sistema extrabancario no
fue solo producto de la inflacion v de una mayor complejidad
financiera del sistema econdmico, sino también, y cn forma
prependerante, de la politica de la autoridad monetaria de
fijar tasas de interés rigidas (y lejos de los valores de equi-
librio) para los depésitos v préstamos bancarios.

El modelo desarrollado admite la extension por lo menos
a olros tres sistemas de provisién de dinero primario; no se
consideran alternativas adicionales por tener menos interds
Yy no agregar mayormentc a los resultados.

Por una parte,”el banco central puede regular la cantidad
de dinero primario, siempre dentre de un sistema en el cual
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la tinica forma de creacién cs el redescuento, poniendo una
cifra al volumen de éste. En tal caso, en vez de proveer todo
el dinero que se le solicite a una tasa de redescuento fija, de-
termina el monto dc moneda que quicre emitir y desalienta
pedidos superiores de los bancos aumentindola conveniente-
mente o los incentiva bajindola. El sistema descrito se modi-
fica por la eliminacién del cardcter fijo de ir en la segunda
igualdad de ofertas y demandas (de R) y por la introduccién
de la nucva restriccién R = E = E. Habiendo ahora una rela-
cién unica independiente, Jas cuatro tasas de interés no seran
independicntes, siendo probable quc las tasas activas y pasivas
estén relacionadas entre cllas. Podria ocurrir que dos tasas
estuvieran fijadas exégenamente, por ejemplo, ip ¢ iy, en cuyo
caso alguna relacion unird la tasa de redescuento con la tasa
de interés de los titulos.

En el segundo caso el banco central no realiza operaciones
de redescuento y el dinero primario proviene de la negocia-
cién de oro y divisas. Esta situacion podria denominarse de
dinero primario externo pues su creacién no responde a las
demandas del sector financiero. La funcién de oferta de re-
descuento por cl sistema bancario desaparece y la suma de
las demandas de moneda es ahora igual al volumen disponi-
ble E = V. La cantidad de igualdades de ofertas y demandas
de cada activo se reduce a cinco, manteniéndose las tres res-
tricciones en las demandas y ofertas de los grupos de unida-
des econdmicas. El sistema estd nuevamente sobredetermi-
nado: hay relaciones entre las tasas de interés, y si una es
fija, por ejemplo, Ip, existird equilibrio en todos los mer
cados.!®

Finalmente, cuando la creacién de dinero primario sc rea-
liza a través de la venta de titulos del Estado al banco cen-
tral, a las mismas relaciones entre ofertas y demandas del
caso anterior habrd que agregar una nueva, E = AT, Los limi-
tes a la emisidn dependeran (al igual que cuando se usa el
redescuento) de si el banco central opera sobre el volumen o
la tasa de interés de los titulos. En cuanto a las vinculaciones
entre las tasas de interés, son de aplicacién las consideracio-
nes anteriores,

La gréfica ITIL3 (A y B) ilustra algunas vinculacioncs fi-
nancicras enire los activos en poder del sistema bancario y
del ptblico en la economia argentina. Con una cantidad de
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simplificacioncs en las cifras, que no cs _(’lcl caso analizar en
detalle, alrededor de la linca de separacion cnlrg’amb()s sec-
tores (bancario y piiblico) se muestra la distribu,cmn del dine-
ro primario (E = *E + "E). Los aclivos bancz}nos, formados
a su vez por esie ultimo (YE) y por colocaciones rentables
en litulos y préstamos (P + *T), se ubican cn la parte supe-
rior. Los pasivos bancarios, cuya suma es igual a Ja de los
anteriores (por imperio de la relacién de igualdad entre acti-
Vos y pasivos), estdn formados por los depositos del piblico
(Dv ++ Dp) y otros rubros pasivos y son graficados cn la parte
inferior a partir de “E. Dejando de lado otros activos finap-
cieros, los activos (monetarios) netos del publico se obticnen
restando de los activos de la parte inferior los activos posci-
dos por cl sistema bancario y debidos por aquél (P, inferior al
valor representado P + #*7); dichos activos nctos resultan
positivos,

La parte superior de la gralica registra los valores absolutos
vy la central los cambios trimestrales ocurridos en las varia-
bles. En este iltimo se ha distinguido, en ¢l rubro reservas
bancarias, el cfectivo mininio (avDr + arDp) requerido para
el volumen de depésitos existente.

La parte inferior muestra ¢l curso de las tasas de interds
en el mismo periodo, agregandose la correspondicentie 2 una
operacion representativa de las entidades financieras no ban-
carias.

La conclusion general extraida de una obscrvacion muy su-
perlicial de los cambios cn los activos monetarios ¢s la gran
variabilidad del proceso monctario en el corto plazo. La ex-
plicacién debe recoger las profundas variaciones experimen-
tadas por la cconomia en ¢sos anos, las necesidades estacio-
nales y el hecho de que la composicién de los activos en po-
der del piblico y de los bancos no llega fdcilmente a un nivel
estable por las demoras en el ajuste. Es probable que no sea
de menor trascendencia el paso de la cconomia de una situa-
cion inflacionaria a una situacion de estabilidad, como ha
ocurrido en el periodo 1967.68.

8. Equilibrio con ntermediarios financieros no bancarios

La operacidn de intermediarios financicros que no pertenceen
al mercado monetario puede incorporarse mediante una ge-
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necralizacion de Jos principios anteriores. Tomando como has-
ta el momento, por razones de simplicidad, un solo tipo de
intermediario que recoge depdsitos a plazo de ias [amilias
{(en condiciones distintas a las de los bancos comerciales)
y realiza préstamos a las empresas, el esquema desarrollado
experimenta Jas siguientes modificaciones: primero, habri
sendas {unciones de demanda (por las familias), D?(ip, iy,
ir), ¥ de oferta (de los intermediarios), Di(iy), de dichos
depdsitos, esta tltima determinada por la tasa de interés que
abonan los interimediarios y la primera por esa tasa, la de los
depésitos a plazo de los bancos y la de los titulos del Gobier-
no; segundo, sendas funciones de demanda (de los interme-
diarios), F¥(ix, ir), v de olerta de préstamos (por las empre-
sas), F¢(ip, ir), la primera determinada por la tasa de interés
cobrada y por la de los titulos y la segunda influida por
ésta v la tasa de interdés de los préstamos bancarios ! tercero,
una [uncién de demanda de reservas por los intermediarios,
NEN(Dy; ap, FIT; ir, ir), v una de titnlos, 7% (iy, ir), go-
bernadas por los mismos [actores que Ia de los bancos (exi-
gencias legales, riesgos, especulacion, ete.) ;1% cuarto, existird
una condicidn de igualdad entre las demandas y ofertas de
activos de los intermediarios financieros impuesta por la res-
triccion de balance; v finalmente, las funciones de oferta y
demanda de activos del publico (familias y empresas) inclui-
ran coma variables explicativas a las tasas de intercs de los
activos financieros no bancarios.

Los elementos y relaciones anteriores pueden ser forma-
lizados recurriendo al cuadro TI1.1. Las igualdades de ofertas
y demandas de los difcrentes activos se visualizan horizontal-
mente cn tanto que las restricciones de sumas de ofertas y
demandas para los dislintos grupoes dc unidades se expresan
en forma vertical. Segin los sistemas de provision de dinero,
habrd otras tantas especificaciones del sistema,

Comparando cste modelo ampliado con el anterior, sc en-
cucntra que se han afiadido dos nuevas varjables (tasas de
interés), pero sdlo se ha agregado una relacion independien-
te; en consccucncia, las dos nuevas tasas de interds no pueden
ser independientes entre si o de las del mercado monetario.
Cuando ¢l mercade financicro es totalmente independiente
del monetario, vale decir, cuando los depdsitos y préstamos
de los intermediarios no son sustitutos de los decl sistema
bancario, las tasas scrian dependientes, cumpliendo el sistema
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no bancario las funciones de un mero corredor a una prima
igual a la diferencia entre aqucllas. Por el contrario, en un
mercado relacionado con el monetario, las tasas pagadas por
esta categoria de depdsito estdn mas relacionadas con las
de los demds activos poscidos por las familias, y lo mismo
para las tasas pagadas por los préstamos a las empresas.
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NOTAS

1 Karl Bruaner, “A Schema for the Supply Theory of Money”,
International Economic Review, 11, 1, cnero de 1961,

? Ejemplos dc este tipo de estudio son los de Frank de Lecuw y
Edward Gramlich, “The Federal Reserve-MIT Econometric Model, The
Financial Block”, Federal Reserve Bulletin, LIV, 1, enero de 1968, y
R. L. Crouch, “A Model of the United Kingdom’s Monctary Sector”,
Econometrica, XXXV, 34, juliooctubre de 1967,

3 Adn un articulo recienie que conliene un examen exhaustivo de
los distintos multiplicadores monetarios y financieros toma como
supuestos que existen reservas exigidas o “deseadas” por los bancos
y quec éstos utilizan totalmente su capacidad prestable. Véase D. K.
Sheppard y C. R. Barret, “Financial Credit Multiplicrs and Availability
of Funds”, Economica, XXXII, 126, mayc de 1965.

4 Los conceptfos de oferta y demanda son en alguna medida inter-
cambiables y ello puede llevar a confusién, Como puede observarse en
la tabla, el criterio seguido se apoya en el cardcter de activo: quicnes
tratan de hacerse de un active, lo demandan, quienes tratan de des-
prenderse, lo ofrecen. Como los cambios positivos en una unidad
suponen cambios negatives en la otra, bien podria convenirse en el
carfcter de pasivo para la identificacidn y en ese caso las ofcrtas se
transformarian en demanda y viceversa.

5 A no scr que exista convertibilidad de Ia moneda en oro o divi
sas, el banco central no est4 obligado a entregar en pago activos dis-
tintos de los que ¢l mismo crea, y en este sentido los pasivos del banco
cenlral se diferencian de los pasivos de las otras unidades econdmicas.

6 Frank Brechling y Georpe Clayton, “Commercial Banks’ Portfolio
Behaviour”, Ecanomic Journal, LXXV, 298, junio de 1965.

7 Si bien se han generalizado en los dltimos tiempos disposiciones
sobre rclacioncs minimas entre el patrimonio de los bancos y el volu-
mcen de depodsitos (aparie de las comunes sobre cfectivo), no invalidan
cl principio general de la reducida importancia de los activos netos
propios en cl total de operaciones. Por ejemplo, en Argentina Ia rela-
cién mencionada c¢s del 10 por ciento.

8 Para aclarar Ia terminologia, aquf se denominan reservas a Ia
suma de las “reservas minimas” de efectivo requeridas por la autori-
dad monectaria mds las “reservas en exceso” deseadas por los bancos.

9 Son aplicables aqui los argumenios desarrollados en el capitu.
lo V, seccidn 4.
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10 Este tipo de operaciones se asocia prcfercnten;entc (ver capi-
tulo V) a los intermediarios financieros no bancarios. Empez.vo, un
cjemplo bastante tipico del efecto de las expectativas de cambios cn
la tasa de interés sobre la demanda de tilulos por ¢l sistema bancario
¢ cncuentra cn una licitacidon de Letras de Tgsorcn’a realizagla en
Argentina a fines de junio de 1968, cuando el rgwc] de ofrecimientos
casi cuadruplicsd los valores que se habian venido observando en el
afno anterior. Las declaraciones en esferas oficiales econémicas hacian
esperar un descenso de las tasas de interds, lo cual tuvo Iupar en
el mes siguiente al rebajar la autoridad monetaria las tasas nomina-
les de Jos préstamos bancarios y producirse paralelamentc una dismi-
nucién de las tasas de los préstamos otorpados por las instituciones
[inancieras no bancarias,

11 Dicha grifica es una adaptacién de Ia de Brechling y Clayton,
op. cit.

*# Un andlisis similar al que sigue se encuentra en Lyle E. Gramley
¥ Samuel B. Chase, “Time Deposits in Monclary Analvsis”, Federal
Reserve Bulletin, LI, 10, octubre de 1963.

13 Como se ha expresado en ¢l texto, no existe propiamente una fun-
cidn de demanda de redescuento en el sentido corriente del término.

11 EI problema de establecer Ia relacién concreta entre las tasas es
bastante complejo. En el estudio de Gramley y Chase (op. cit.) se apre-
£a una funcién de ese caricter.

15 Una modificacion adicional, aungue sin influencia para las con-
clusiones, es que el scgundo miembro de la ipualdad para el sector

familias es ignala V + T+ K.

1% Se supone, ademds, que las reservas de los intermediarios se
mantienen en efectivo. No hay, sin embargo, dificultad mayor en cli-
minar este supuesto incorparando funcioncs de demanda de depdsitos
a la vista o de otra calegoria; si las ultimas formas fueran rentables,
Il_:xs tasas de interés respectivas intervendrian como argumentos de las
unciones. .
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capitnlo 1V

Instrunentos de conirol inonetario

1. Introduccion

En contra de la postura mecanicista que reduce la oferta mo-
netaria a la creacién de dinero primario, el capitulo anterior
ha presentado un conjunto de relaciones que vinculan las
decisiones de la autoridad monelaria, el sistema de bancos
comerciales y ¢l publico, con ¢l volumen y rentabilidad de
los instrumentos financicros del sector monetario, en par-
ticular, la moneda cmitida, los depdsitos bancarios a la vista
y a plazo, los titulos y los préstamos bancarios.

Esto implica nccesariamente que el dinero constituye una
variable endogena y que su volumen estd regulado por las
ofertas y demandas de los distintos activos {inancicros, que
a su vez sc e.\'p]ican por olras tantas funciones de comporta-
micnto de las unidades econdmicas. Como ya se ha expresado,
1o es posible asimilar ¢l comportamiento de la autoridad mo-
netaria con cl de las unidades que forman el sector privado
o con el de los intermediarios financieros: desde el punto de
vista de su influcncia en el mercado, sus acciones ticnen un
caracter discrecional y no estin orientadas por un principio
de maximizacion o un criterio unificador de tipo semejante!
En consecuencia, en sentido estricto, la cantidad de dinero y
de los demas activos [inancieros estd determinada por la
interaccién de ofertas y demandas y, ademas, por los instru-
mecntos de control que maneja la autoridad monetaria.
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Ahora bien, los instrumentos de control monetario pueglen
aplicarse a la creacién de dinero primario (base pmnptarza),
a la modificacién de la relacién entre cl dinero primario y los
otros activos monetarios y financieros, o a la modificacion de
las relaciones de dichos activos entre si. ‘

El grado de eficacia de los instrumentos se deteriora con
rapidez a medida que se pasa de uno a otro de Ios_ modos de
operacitn arriba sefialados pues ¢l grado de mediatez de la
resolucién de la autoridad monetaria con respecto al resul-
tado concreto se hace m4as grande y suelen aparecer intereses,
especialmente de los mismos intermediarios [inancieros, en
contra del efecto deseado. Dicha eficacia es la mera eficacia
Lécnica, a saber, la que busca que el efecto sobre las variables
ma4s cercanas del sector financiero (instrumentos tltimos) se
acerque lo mds posible al esperado con la decision, v no la efi-
cacia del instrumento sobre las variables ccondmicas relevan-
tes (fuera de] sector financiero) a la que va dirigido (metas
de politica). Por ejemplo, mediante el redescuento, una opera-
cién que afecta el volumen de dinero primario, se puede lo-
grar con bastante facilidad (dejando de lado el nivel de la
tasa de interés) un efecto sobre el volumen de dinero, por
lo cual es un instrumento téenicamente muy eficiente; ¢l efec-
Lo sobre las variables macroccondmicas de una variacion en cl
dinero primario, en cambio, es dificil de discernir sin un ana-
lisis de muchos otros elementos, y por cso su eficiencia eco-
némica puede ser muy reducida, Modificaciones en las tasas
de interés, con efectos econdémicos mds rapidos e identifica-
bles, s6lo pueden lograrse por la instrumentacidén de medidas
de poca cficiencia técnica (operaciones de mercado abierto,
tasas reguladas, etc.).

La eficacia del control monetario depende del grado de par-
ticipacién de las transacciones monetarias en la economia
y del desarrollo de los intermediarios financieros. Aun cuap-
do ambos factores estin relacionados con el grado de des-
arrollo del sistema economico, es facil observar que mientras
los paises inician bastante temprano un sistema bancario co-
mercial, no ocurre lo mismo con la aparicion de un sistema
financicro complejo y eficiente. La instalacién de un mercado
monetario fundado en un sistema bancario del tipo comercial
es paralela a la consolidacién de una autoridad monetaria
c;en_tral (tendencia verificable en casi todos los paises en las
dltimas décadas), pero la generalizacién de instrumentos fi-
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nancieros mas complejos requiere condiciones mucho mais
exigentes de ahorro y participacion de la comunidad. Esta ob-
servacién es muy importante para apreciar la circunstancia
institucienal concreta donde deben alicarse los instrumentos
de control, al condicionar su disponibilidad, naturaleza y efi-
ciencia,

2, Clasificacidn de los instrumentos monetarios

Los instrumentos de control monetario constituyen las varia-
bles inmediatas sobre las cuales se ejerce la accién de la au-
toridad monetaria. A su vez, influyen sobre otras variables
del sector financiero que, por su conexién con el comporta-
miento de las unidades econdmicas, son las relevantes para
la obtencién de las metas que la politica monetaria se propone
sobre la actividad econdmica agregada, aumento del producto,
plena ocupacidn, equilibrio en el sector externo, estabilidad
de precios, etc. Los primeros, instrumentos de control, han
sido denominados instrumentos préximos, en tanto que las
variables del sector financiero que éstos influyen se han lla-
mado instrumentos dltimos. Los valores de los instrumentos
tltimos finalmente sirven de base a la autoridad para compa-
rar el resultado de sus decisiones con los valores que se de-
sean y de guia para iniciar, continuar o detener la accién
de los instrumentos proximos, en cuyo caso toman también
el cardcter de indicadores de politica.

La secuencia légica de la operacidn de los instrumentos has-
ta los fines de la politica (metas, si son cuantitativas, de
acuerdo a la conocida nomenclatura de Tinbergen) seria, por

tanto, la siguiente:

Mecanismo de

Sector Variables trasniision Eficacia
Instrumentos
Autoridad mo-  proximos
netaria (de control
monetario)
{ Interno Téceniea
: : Instrumentaos
Financicro ultimos
] Externo Econdémica

Privado no fi- Metas de poli-
nanciero tica
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La seleccion de los mejores instrumentos proximos para el
logro de valores determinados de los instrumentos tltimos
constituye la técnica monctaria, quizis la parte mds impor-
tante de la politica monetaria.’ Esta se completa con la tarea
de elegir los instrumentos tltimos adecuados y mas eficien-
tes para llegar a las metas macroeconémicas reales. La rela-
cién (adecuacion) entre los instrumentos tltimos y las varia-
bles econdmicas que normalmente son metas de politica dehe
ser materia de un examen macroccondmico que se esquema-
tizard en el capitulo 1X. La eficicncia forma parte de los pro-
blemas mds gencrales de la politica monetaria (capitulo X).

El analisis se limitara por ahora a las relaciones entre los
instrumentos préximos, manejados por la autoridad moncta-
ria, y los instrumentos altimos, variables pertinenics para las
decisiones del sector privado no financiero. Dichas relaciones
constituyen los mecanismos internos (a los intermediarios
{inancieros, bancarios y no bancarios) de trasmision de las
decisiones de politica tomadas por la autoridad.

Cualquier medida de control monetario tiene cfectos so-
bre el volumen de los activos financieros y sobre su renta-
bilidad. No parece entonces f4cil distinguir los instrumentos
proximos segiin algtin criterio vinculado con cstas caracte-
risticas ; empero, como cada instrumento ticne una mayor o
menor preponderancia de uno u otro aspecto, es posible aso-
ciarlo con efectos cuantitativos o de rentabilidad, de donde
resulta una distincién segiin el grado ¥ no segin la natura-
leza intrinseca o las propiedades del instrumento, E] primer
cfecto puede denominarse efecto liquidez, cntendido como
el conjunto de variaciones que sufre ¢l volumen de activos
financieros ante Ia aplicacion de un instrumento dado, cn tan-
to que el segundo puede llamarse cfecto rendimicnto o in-
greso,

Por las caracterfsticas ambivalentes de los instrumentos
de‘ cgnlrol, y por el.hccho de que sélo se considerardn Jos
Tids importantes, se impone otra clasificacion. E] criterio cla-
sificatorio se lenC.IEl ent ¢l objetivo principal o inmediato que
s¢ proponec Ia accion de_mro del sector financicro ; en conse-
cucncia, no pucde considerarse dicha clasificacion conto CX-
cluyente sino descriptiva y cjemplificativa del instrumento
mis idéneo para alcanzar determinado resultado,

_Antes de cxponer tal clasificacién s menester una aclara-
cion previa, Al describir Jos instrumentos de control se ha
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admitido explicitamente que modifican el volumen o el ren-
dimiento de los activos financicros, o sca, que tiecnen una ca-
racleristica cuantitativa esencial. Sin embargo, suele distin-
guirse también entre instrumentos cuantitativos y eualitati-
vos, aunque en la terminologia aqui utilizada no existe la
ultima categoria. Las que si pueden existir son medidas o
acciones ( cualitativas) de la autoridad monetaria que lleguen
a conseguir ciertos objetivos descados y que no constituyen
el mancjo de las variables tipicas puestas a su alcance y
bajo su responsabilidad concreta. La ejemplificacion de las
medidas cualitativas sucle agotarse con la persuasién moral
de la autoridad sobre los intermediarios financieros. La per-
suasion moral e¢s importante en la administracion monetaria,
pero no conslituye elemento especifico sino ingrediente nor-
mal y nccesario de una accion, cuyo requisito bdsico s hacer
explicitos los objetivos y requerir la colaboracion de inter-
mediarios y publico.

Los instrumcntos (cuantitativos) de control monetario
pueden clasificarse entonces segin se propongan modificar:
«) el volumen de dincro primario (E), sea a través del redes-
cuento (R) o de las operaciones de mercado abierto (4T);
b) la demanda de préstamos (del piblico) del sistema ban-
cario (P*) por el manejo de los requisitos legales de reserva
o coeficientes de efectivo minimo (ar y ar); ¢) los costos del
endeudamicento, directamente por el manejo de las tasas de
interés pagadas por los préstamos otorgados por los bancos
(ir) o indirectamente por las que éstos deben pagar por sus
deudas (ir) y depdsitos (in); d) ¢l precio de los activos con
valor variable, titulos (1/i;) mediante operaciones de mer-
cado abierto.

3. Redescuento

En forma muy simple, el redescuento puede definirse como
cl préstamo que realiza el banco central o la autoridad mone-
taria encargada de la emisidn (con pocas excepciones el mo-
nopolio de emisidon monctaria corresponde al banco central)
al sistema bancario.* Siendo un préstamo, la entidad otorgan-
te puede establecer un volumen a conceder o una tasa a la
cual el préstamo se realiza.

Existen dos opciones tipicas en ¢l mancjo de redescuento.
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Segiin un primer sistema, ¢l volumen a redescontar lo fija
Ja autoridad central estableciendo una tasa que normalmente
resulta retributiva para los bancos y los induce a ampliar
sus operaciones; cn el segundo, el banco central fija una tasa
de redescuento y esta dispuesto a atender todos los pedidos
que el sistema bancario formule a csa tasa. En el primer caso
el efecto primario es sabre la Jiguidez, o el volumen total de
activos de gue dispone la comunidad, y secundariamente
sobre los rendimientos ; en el otro el efecto primaric es sobre
el costo del endeudamiento, e indirectamente sobre el volu-
men de los activos. El uso de uno u otro sistema responde
a las caracteristicas institucionales y a la tradicion sobre el
funcionamiento del banco central, por un lade, y a las condi-
ciones econémicas concretas, por otro. En un proceso infla-
cionario, por ejemplo, es muy probable que consideraciones
acerca de la disponibilidad de activos monetarios sc impon-
gan, y el primer sistema constituva la regla; en cambio, cn
condiciones de estabilidad es mas factible que primen consi-
deracioncs de rendimiento v el segundo sistema sea mads
comdun.

En el sistema en que el banco central establece el volumen
a redescontar se presentan dos problemas principales: prime-
ro, los criterios para la concesion, y segundo, la tasa de re-
descuento. A no ser que el banco central posea una prevision
tan perfecta que a la tasa de redescuento fijada tenga pedidos
iguales al monto que desea redescontar, circunstancia poco
frecuente, la situacién corriente consistira en que los pedi-
dos, si se atienden cn su totalidad, superen con creces aquel
volumen. De ahi que para la autoridad monetaria la cuestién
clave sea distribuir los fondos entre los bancos solicitantes
y cvitar sospechas de favoritismo. Las soluciones 1o son sen-
cillas pues provienen de defectos del sistema; entre ellas pue-
den encontrarse Ja concesion del redescuento exclusivamente
a bancos oficiales, en paises donde dstos ticnen una partici-
pacion importante, el establecimiento de criterios sclectivos
en cuanto a los requisitos de las operaciones redescontables,
eteétera,

A fin de asegurar un monto suficiente de ofertas, la tasa
de redescuento deberd ser fijada a un nivel tal que la opera-
cion resulte rentable para los hancos comerciales, Desde lue-
20 no se tiene en cuenta por ¢l momento la oferta de prés-
tamos por parte del piblico, que se supone suficientemente
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eldstica a la tasa dc interés vigente de modo de no requerir
agrandes ajustes para impulsar nuevos créditos. Admitiendo
que es infimo ¢l costo de administracion de las operaciones
de redescuento para Jos bancos, y por ello irrefevante, y que
¢l de administracion de préstamos al puablico por unidad es
constante, la tasa de redescuento habra de fluctuar entre los
stguientes extremos:?
D
(L4 @) 5 p - <ip<ip—c

El limite inferior indica los cgresos totales por unidad pres-
tada si los bancos cstuvieran en condiciones de ampliar sus
operaciones sin recurrir a gastos adicionales para obtener
fondos (aparte de la tasa dc interés) y si el banco central
no deseara incrementar los benelicios bancarios por unidad
dc préstamo.” El limite superior correspondc a una situa-
cion en Ia cual los bancos estdn dispuestos a aumentar sus
préstamos al publico sin ningtin bencficio pecuniario adicio-
nal (aunque si de otra indole, por cjemplo, una mayor satis-
faccién para la clientela cuando la demanda de préstamos cs
alta y su capacidad propia de préstamos estd colmada). La
capacidad de maniobra de la autoridad monetaria sera mayor
mientras mas apartados cstén los valores inferior y supcrior
entre si, y las ofertas de redescucnio mas intensas cuanto
mas se acerque la tasa al valor inferior.

En el otro sistema, donde Ja magnitud del redescucnto cs
libre y la regulacidn se produce a través de la tasa, el proble-
ma se¢ reduce a fijarla a un nivel al cual sc ofrezca el monto
deseado. Las consideraciones anteriores respecto a los Jimi-
tes de [luctuacion se manticnen,

Los dos casos analizados suponen que el redescuento cs
una operacion normal para los bancos, es decir, que éstos
la utilizan de acuerdo con las condiciones econdmicas del
momento (niveles de Ja tasa de interés, olerta de présta-
mos, ctc.). Otras veces no tiene ese cardcter y se presenta
cuando los bancos deben recurrir al hanco central para cubrir
defectos en los efectivos legales: entonces la tasa de redes-
cuento serd corrientemente superior al limite ip —cp y su fun-
cion se convierte en la de sustituto de las tasas penales para
deficiencias de efectivo. Si existiera una tasa penal por viola-
ciones a las reservas minimas, obviamente la tasa de redes-
cuento no podria superar csc limite,
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4. Operaciones de mercado abierto

Si bien las operaciones de mercado abierto fueron reconoci-
das desde hace mucho tiempo como instrumento de control
moneltario, sélo muy recientemente han despertado un mayor
interés cn los especialistas en politica monetaria. En los pai-
ses menos desarrollados, donde los mercados financieros son
incipientes y muchas veces sus economias se han visto some-
tidas a agudos procesos inflacionarios, este tipo de instru-
mentos ¢s practicamente desconocido. Es probable, no obs-
tante, que en Ja medida en que aquellas dificultades se vayan
superando las operaciones de mercado abierto encuentren
su lugar entre los instrumentos mancjados por la autoridad
morctaria y progresivamente vayan adquiriendo mayor im-
portancia.

Como sc verd en scguida, otra condicién necesaria para
la factibilidad de las operaciones de mercadp abierto es la
existencia de un stock suficientemente grande de titulos de
la deuda piiblica fuera de las arcas de la autoridad moncta-
ria, en manos de los intermediarios financieros especialmen-
te. El cumplimiento de esta condicién depende del método de
financiamiento de los déficit presupucstarios y de la capaci-
dad del Estado para recaudar tributos. En un ambientc in-
flacionario serit dificil encontrar fondos en el mercado para
colocar titulos de la deuda v por ello un prestamista obligado
serd la entidad encargada de la emision. Sélo en un ambien-
te de relativa estabilidad o donde cl valor real de los titulos
s¢ encuentre asegurado por cliusulas antinflacionarias, los
particulares e intermediarios deseardn mantener una porcion
apreciable de 1a deuda piblica.

Las operaciones de mercado abierto consisten en la com-
pra y venta de titulos de la deuda puiblica por parte del banco
central o Ja autoridad monctaria con ¢l fin de regulacidn
monetaria. Este altimo agregado pareceria sobreabundante,
pero no lo es pues en la prictica el banco central realiza ope-
raciones similares que no ticnen ese caricter. La grafi-
ca IV.1, donde se han esquematizado las relaciones financieras
entre el Estado, a través de la Tesoreria, el banco central,
los intermediarios financieros y ¢l pablico, sirve para acla-
rar el punto. La deuda puiblica con los sectores financicro y
privado pucde tomar la forma de adelantos, préstamos o titu-
los; a los efectos del analisis, tal cual se ha expresado, todas
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Crafica 1V.1

RELACIONES ENTRE LA TESORERIA, BANCO CENTRAL, INTERMEDJARIOS FINANCIEROS Y PUBLICO

‘;—H.rdrr;:uomm,i
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Tenedor de titulos

PuBLICO
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FINANCIEROS
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Colocaciones rentables
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cllas son asimiladas a esta ultima forma, y cualquiera que
sea su plazo.

En sus relaciones con la Tesoreria, el banco central puede
actuar como agente {inancicro o como prestamista (de daltima
instancia) del Gobierno. En ¢l primer caso su funcién es la
de un mero intermediario, aun cuando algunas operaciones
pudicran ser compras cn lirme, entre la Tesoreria y el py.
blico ¢ intermediarios financieros, que serdn los tenedores
ultimos e los titulos (Qperacién 1),

En ¢l segundo caso adquicre titulos para si con la conira-
partida de emision monctaria £ = 47, Estas compras pueden
ser una forma corriente, parcial o total, de financiar ¢l in-
cremento de dinero primario asociado con ¢l incremento seeu-
lar del producto nacional. En olros casos registran la impo-
sibilidad del Gobierno para financiar sus gastos con los
impuestos y el ahorro del publico. Mediantc cste tipo de ope-
acion (Operacién 2) el banco central se hace de titulos;
aquella parte, si existe, que ¢l banco manticne con propésitos
monctarios, y no simplemente obligade por un Estado que
no encuentra financiacion adecuada para sus erogaciones,
hace posible el ejercicio de su funcién de regulacion moneta-
ria (Operacion 3} a través del mercado abierto. La sola tenen-
cia de titulos observable en Jos balances de algunos bancos
centrales no indica necesariamente una posibilidad potencial
de llevarlas a cabo, porgue si debe adquirirlos en ausencia de
otro comprador en el sector financiero o privado mal puede
luego encontrar oportunidades para venderlos.

El banco central pucde comprar y vender titulos a los inter-
mediarios financieros o al publico. En el primer caso, los
intermediarios pueden estar autorizados a utilizar los fondos
que manticnen como ecfective minimeo (Operacién 4) o te
ner que hacer uso de sus recursos para colocaciones, en com-
petencia con variaciones en las reservas cn clective o présta-
mos al piiblico (Operacion 5). Si Ia compra de titulos se hace
con fondos mantenidos para cuniplir las obligacioncs de efec-
tivo minimo, la operacion no dificre en absoluto de los de-
posilos en el banco central que perciben intereses. Si bien es
bastante raro en Ia prictica, ¢l hanco central podria tambicn
colocar o comprar titulos cn poder del publico (Operacién 6).

En definitiva, de todas las operaciones mencionadas, sola-
mente Ias reatizadas por ¢l hanco central, en cuanto tenedor
de titulos del Estado para regulacion del mercado monetario,
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con los intermediarios financieros, y haciendo ¢stos uso de
sus recursos para colocaciones, ticnen cl cardcter de opera-
ciones de mercado abierto (Operacién 5).

Tres son los propésitos principales de las operaciones de
mercado abierto: a) modilicar el volumen de dinero prima-
rio, ) influir sobre ¢l nivel de la tasa de interés, y ¢) modi-
ficar su estructura temporal. Cuando Ja finalidad es aumen-
tar (disminuir) el volumen de dinero primario, el banco
central debe ofrecer un precio sulicicntemente alto (bajo)
como para que los bancos o intermediarios se sientan incli-
nados a vender (o comprar) titulos. Si los bancos razonaran
en funcion del Iargo plazo (y no del corto) y como conjunto
(y no individualmente) y si ¢l multiplicador del crédito cfec-
tivamente funcionase pronto y al mdximo, Jos precios que
exigirian scrian bastante mas altos o bajos, respectivamente,
que los que estan dispuestos inmediatamente a accptar. Por
el contrario, los bancos ignoran los efectos potenciales de
sus compras o ventas de titulos en el mercado, actitud que
no carcee de logica si las consideran un ingredientc corricn-
te de sus cspeculaciones de corto plazo, por Jo comin muy
rentables y convenientes.

A menos que la demanda de titulos por los intermcdiarios
financieros bancarios y extrabancarios sca absolutamcnte
elastica, las compras y ventas del banco central en cl mercado
abierto modifican ¢l precio y, por consiguicnte, la tasa de
interds de los titulos; las compras estan asociadas con bajas
en las tasas v las ventas con alzas, Respecto a las tasas ban-
carias, lanto las pagadas por depdsitos o Jas cobradas por
préstamos, cs de csperar que también se muevan en la misma
direccién, por ser activos sustitutos en primer término, y cn
segundo Tugar por ¢l efecto de liquider adicional. Si la tasa
pagada por los depdsitos no baja, por estar fijada por cl
banco central o porque los bancos no quiercn desalentar sus
ahorristas, la tasa cobrada por los préstamos podria no bajar
en la magnitud que sugeriria la ausencia de tal inflexibilidad,
¢ incluso mantenerse, maxime si los bancos estén en condi-
ciones de ejercer algin poder monopolistico sobre el mercado.

A mediados de 1969 el banco central argentino llevé a cabo
operaciones de mercado abierto con cl objctivo de regular
el nivel dc las tasas de interés. La tasa de intcrés para los
titulos, cuvo mercado se habia restablecido después de mu-
cho tiempo de inflacion, se elevé ca forma répida, principal-
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mente por expeclativas de inscguridad cconémica vy de au
mentos de precios. Las compras del banco central detuvicron
la baja de la cotizacion y cl alza de su tasa de interds,

La categoria restante de operaciones esti formada por las
compras o ventas de titulos con detcrminados plazos de ven-
cimiento y las ventas o compras simultincas de titulos con
plazos distinlos. Estas operaciones no alteran el volumen de
dincro primario y, en consecuencia, no ticnen un efecto direc
to de liquidez; su objetivo es, en cambio, alterar la estructura
temporal de la tasa de intercés. La cficacia del instrumento
depende de que la estructura de las tasas esté determinada
[undamentalmente por la disponibilidad relativa de instru-
mentos en cada plazo de vencimiento, lo cual no siempre
ocurre.® A corto plazo es muy posible lograr un efecto como
el apuntado, aun cuando en el mis largo término, cuando
eniran en juego otras fuerzas, ¢l resultado llegue a alterarse
considerablemente.

3. Coeficientes de liguide:

Los coeficientes de liquidez son Jas relaciones fijadas por la
autoridad monetaria entre los pasivos de Jas entidades finan-
cieras (fundamentalmente los bances) v los importes que
deben posecr en efectivo, El coeficiente de liquidez bdsico
es ¢l de encaje minimo de electivo, proporeion de los depé-
sitos a Ia vista y a plazo, en ¢l caso de los bancos, y de los
depdsitos a plazo, en el caso de los demids intermediarios
financieros, que debe mantener cada institucion en forma de
moneda cmitida o depositada en el propio banco central.
_De mucha menos importancia v con muchas mas limita-
ciones, el otro instrumentg lo constituyen las razones de li-
qui(lc_:z, coeficientes que establecen la facultad de sustituir el
echtlvo minimo por otras aplicaciones. Estas razones de li-
quidez no ticnen mayor sentido economico y en los mds dc los
casos su objeto es compensar algunos cfectos negativos sobre
la rentabilidad del negocio bancario originados por medidas
de politica monetaria. Pop ejemplo, cuando los efectivos mini-
mos son altos y no se quicre encarceer demasiado ¢l endeuda-
miento privado, la autoridad monctaria sucle permitir al sis-
tema h‘ancario la compra de titulos v su computo como cfec-
tivo minimo, o ¢] depésito de éste en el banco central a una
tasa de interds positiva.
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I.a exigencia de encajes minimos de clective ha sido una
de las formas iniciales que tomé el contiol del Gobierno so-
bre Ias operaciones de los bancos comerciales, mucho antes
de los ubjetivos de regulacion que aparccen simultincamente
con una autoridad monetaria encargada de la politica. De ahi
cl nombre de encaje legal con que se les conocid originaria-
mente. Ademas, eran exclusivamente coeficientes de solven-
cia, destinados a ascgurar un buen funcionamiento del siste-
ma bancario y 2 evitar que la atencién de los retiros normales
de depdsitos pudiera verse trabada por una conducta dema-
siado arriesgada en ¢l otorgamienio de crédito o en la reali-
zacion de inversiones, En otros casos, como inmcediatamente
después de la dltima guerra, se utilizaron para esterilizar
una expansion potencial de los medios de pago resultante
del excesivo volumen de depdsitos acumulado durante los
anos de conflicto, que de otro modo habrian creado presiones
inflacionarias.

El criterio antiguo de solvencia aiin influye sobre algunas
disposiciones de los bancos centrales, a pesar incluso de que
los requisitos de efectivo minimo estdn por lo comtin bastan-
te por arriba de los que estadisticamente serian necesarios
para asegurar el buen funcionamiento bancario. En é] suelen
basarse todavia las obligaciones impuestas a las casas ban-
carias de integrar un capital propio cn proporcién al monto
de sus depositos o pasivos, las prohibiciones de efectuar in-
movilizaciones de activos (inmuebles, etc.) v otras similares.

La practica presente, asociada con la regulacion moneta-
ria, consiste en el uso de coelicientes flexibles y adaptables
a las cambiantes necesidades de Ia politica. Los coeficientes
de efectivo minimo pueden ser primarios o medios, cuando
s¢ aplican a la totalidad de los depésitos; secundarios o mar-
ginales, cuando sc aplican a cicrta porcion de los depdsitos,
computada por lo comiin en términos de la variacidn experi-
mentada entre dos momentos.

La utilizacidn de efectivos minimos marginales se ha des-
arrollade ultimamentc como consccucncia del predominio
de las funciones de regulacion monetaria sobre Ias de solven-
cia, v de sus ventajas sobre los efectivos medios. En cfecto,
un aumento del cocficiente medio para instrumentar una
politica restrictiva suele tracr reclamos de las casas banca-
rias, inmediatamente obligadas a reducir sus opcraciones en
l[orma abrupta v cventwalmente a incurrir en deficiencias
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en cl cfectivo legal, dificiles de superar sin el acceso al redes.
cuento. Ademads, cuando sc quieren mitigar los efectos de la
creacion de dinero primario (por un délicit fiscal, por cjem-
plo) con una politica de efectivos altos, el aumento del coefi-
ciente medio —que por su naturaleza debe ser reducido— no
restringe considerablemente Ia capacidad de préstanios de los
bancos en ¢l corto plazo.

Los coeficientes marginales no tiencn estas desventajas, ni
Jas limitaciones al nivel que si las tienen los cocficientes
medios : pueden llegar, si sc desea, a tomar la totalidad de
los depésitos adicionales. Con coeficienies marginzles alios
se logra una politica restrictiva menos objetable por los ban-
cos, en muchos casos tanto o mds efectiva, y se pucde coor-
dinar su accién con otros instrumentos de control monetario.
Los problemas principalcs son su mayor complejidad admi-
nistrativa y las situaciones discriminatorias que pueden crear-
se para los bancos que sufren grandes fluctuaciones en sus
depésitos o se hallan muy vinculados a actividades econémi-
cas de caricter estacional. En segundo orden de importancia,
otra dificultad aparece cuando el sistema sc emplea durante
un largo tiempo, pues las disposiciones se hacen tan confusas
que pierden su utilidad predictiva y su eficacia para solucio-
nar los problemas monetarios posteriores. Un claro ejemplo
esti dado por las disposiciones argentinas sobrc cfectivos
vigentes hasta 1968 que se registran en el cuadro IV.1.

Al comparar los cocficientes de efectivo minimo, un instru-
mento que afecta el endeudamiento privado, con el redes-
cuento y las operacioncs de mercado abierto, instrumentos
que operan sobre la creacion de dinero primario, se observan
cl}fc:’encias en sus efectos: ¢) ¢l primero afecta inmediata y
simulténeamente a todos los bancos, en tanto que los segun-
dos son muy selectivos; ) los cambios cn los efectivos le-
gales. no pueden hacerse de modo frecuente sin alterar cl
funcionamiento bancario, micntras los restanics son perfecta-
mente graduables a través del tiempo; ¢} en ¢l mismo orden,
uno lleva a cambios importantes en el volumen de activos
monetarios, y los otros no lo hacen tanto? Por las caracte-
risticas diferentes y complementarias sciialadas, una buena
pohtu:a monetaria requicre una dosificacion adecuada de
mstrumentos.

Esirechamente vinculados con Jos cncajes minimos csta-
blecidos por la autoridad monetaria se cncuentran las dispo-
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Cuadro 1V.1

ARGENTINA, PROPORCIONES DE EFECTIVO MINING APLTCABLES A DEPOSITOS
EN BANCOS COMERCTALES (95). 1967

Depdsitos a lu vista Depisitos a plazo

Periodo Bisico Adicional  Bdsico Adicional

I. Cusa principal en Buenos Aires

a. Al 31.X.1958 40 20

b, 1.XI.1958-15.VIIT.1961 40 16 20

c. 16.VII[.1961-30.1V,1963 40 20

d. Desde 1.V.1963 38 30 18 20

I1. Sucursales de I en Zona B

a. Al 31.X.1958 37.5 17.5
b. 1.X1.1958-15.VIII. 1961 37.5 16 17.5

¢, 16.VIII.1961-30.1V.1963 32.5 I5

d. Desde 1.V.1963 30.5 30 13 20

IIL. Cusa principal juera de Buenos Aires

IV, Sucursales de Hi en Zona B

V. Casa principal en Zona A, excepto |

a. Al 31.X.1958 32.5 15
b. 1,XT.1958-15.VIII. 19l 32.5 [ 15
e, 16.VIII.1961-30.1V.1963 32.5 15
d, Desde 1.V.1963 30.5 30 13 20
VI. Sucursales de IIT en Zona A
a. Al 31.X.1958 32.5 15
b, 1.XI.1958-15.VIII. 19l 32.5 6 15
c. 16.VIII.1961-30.1V.1963 32.5 15
d. Desde 1.V.1963 30.5 30 13 20

VIL Casas principales v sucursales establecidas
en provincias subdesarrolladas

¢, 16.VIIE. 196]1-30.TV.1963 32.5 15
d. Desde 1.V.1963 30.5 30 13 20

Fueni:: Banco Central de 1a Repuhlica Argentina. Normas Bancarias,

siciones penales que castigan los defectos de efectivo. Estas
penalidades pueden tomar la forma de multas, intercses pu-
nitivos u otras sanciones, hasta la clausura o liguidacidn del
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banco que incurre en violacion. Cuando las deficiencias tienen
el cardcter de transitorias o se han debido a un comporta-
micnto demasiade arriesgado del banco, ¥ por consiguiente no
constituyen una situacién grave determinante del cierre, el
castigo son las tasas pcnalcs; €aso contiario poscen un carde-
ter punitivo mas fundamental que no interesa a fa cconomia.

Dejando de lado Ia posibilidad de redescucento, ante ¢l he-
cho concreto de una delicicncia de electivo, ol banco debe
enfrentar dos opciones : £) recurrir a un préstamo interbanca-
rio, cuando esta practica ¢s permitida por el banco central,
it} pagar la tasa penal correspondicnte. Si bien los préstamos
interbancarios podrian ser utilizados para transferir recursos
entre bancos o zonas donde Ja oferta de préstamos o deman-
das de depésitos del publico no se adecuan a los requerimien-
tos de las unidades locales, en la prictica los bancos centrales
suclen restringirlos para operaciones de excepcidn como las
derivadas de deficiencias de efectivo. Esta restriccién s ma-
terializa en un plazo demasiado breve o en un nivel de la tasa
de interés gue hacen que estas operaciones no sean convenien-
tes en circunstancias normales. La otra alternativa cs el pago
de una tasa penal en proporcién al tiempo y monto de la insu-
ficieneia incurrida. El nivel de la tasa en ambas circunstan-
cias, para que tenga cardcter penal, dehera superar el valor
ir—cp, y lo strd tanto mas cuanto mas alto sea. En la Argen-
tina la tasa penal oscila entre ¢l 15 y ¢l 25 %, dependiendo de
la causa que provocé la deficiencia, siendo 14 % la tasa ge-
neral de interés para préstamos al publico; los préstamos in-
terbancarios ticnen tasa libre ' y no pueden superar 15 dias.

6. Regulacion de las tasas de interds

La fi_jacién de la tasa de interés (asi como la de cualquier otro
precio) es un arbitrio en manos de Ia autoridad publica, quien
puede imponerla con distintos grados de éxito a las transac-
ciones de mercado. En este caso particular el hanco contral
fl_l_a una tasa de interds a Ia cual deben Hevarse a cabo deter-
minadas operaciones activas o pasivas, cuestion completa-
mente distinta de influir sobre las tasas a traves del mereado
con otros instrumentos que tienc en su poder, incluso ¢l ma-
ncjo de la tasa de redescuento en su cardeter de monopolista
de emision.
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Las tasas de interds reguladas son maximas para quien las
cobra, y para tener senlido econdmico deben ser inferiores
a las respectivas tasas de mercado. La experiencia ensciia que
el grado de cumplimiento de los precios méaximos, a no ser en
circunstancias excepcionales o en plazos muy cortos, se dete-
riora rapidamente v que la cficacia del instrumento se anula
en poco tiempo. Este principio se aplica cuando la regulacién
cubre todos los precios o los precios de un bien y de sus
sustitutos: en cambio, si un bien tiene un precio fijado por
Ja autoridad relativamente menor que el de mercado, y los
otros no lo tienen, habrd una sustitucién del primero por
los tltimos. En tal sentido las tasas parcialmente reguladas
tienen por funcién cambiar la distribucién de los activos [i-
nancicros haciendo mas deseables para el ahorrador los que
no Lienen tasas fijas y variando, por ¢l lado de los pasivos, el
costo medio del endecudamicnto del pablico en forma paralela
al cambio en la composicién de sus deudas, por cjemplo, entre
intermediarios financieros bancarios con tasas maiximas y
extrabancarios con tasas libres.

El anélisis de los efeclos de las tasas reguladas resulta in-
necesario por ser similar al bien conocido de la fijacion de
precios politicos en el mercado. Convendria si repetir gue el
grado de eficacia del instrumento, en el scntido de que la tasa
real coincida efectivamente con la tasa fijada por la autori-
dad, es mayor cuanto mds limitada su aplicacién. Asi, por
via de ejemplo y para tomar up caso muy comun, cuando
solo se fija la tasa de interés para los depositos de ahorro
(que pueden ser retirados en cualquicr momnento, previo avi-
so) gran parte de los depositantes pucden no tencr incentivos
suficientes para cambiar sus depdsitos, y unicamente una pe-
quefia minorfa que considere el intercs demasiado bajo pasara
sus tenencias a depdsitos a plazo (sin retiro de fondos antici-
pado al vencimiento y tasa libre). Si la regulacion, en cam-
bio, se cxtendicra a un nimero mayor de tasas es probable
que comenzaran a aparecer formas oculias de cobro de in-
tereses adicionales. Y en esta materia ¢l ingenio de interme-
diarios y particulares parece ser bastante grande.

Lo tltimo se comprueba con una experiencia tipica obser-
vada en Argentina en ¢l periodo 1964-65, caracterizado por un
proceso inflacionario del orden del 25% de aumento anual
de precios y una tasa regulada para préstamos bancarios de
alrededor del 15 %, No interesa aqui considerar la ventaja
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de obtener préstamos a t1asas de intercs ncgativgs, que es el
presupuesto, sino las formas de violacion del limite legal. Dgs
practicas evasivas sc hicicron {recuentes: ¢l apoyo previo
y las comisiones adicionales. El apoyo previo consiste en
cl mantenimicato permanente de un saldo minimo —y pro-
porcional al préstamo— de depdsitos cn el banco concedente,
Una estimacién del cfecto de estas dos formas de aumentar
la tasa efectiva de interds pagada por el deudor™ hace llegar
su verdadero nivel a una cifra entre el 20 v 40 %, cn lugar del
nominal del 15%, c¢s decir, una duplicacion o triplicacién
del costo del endeudamiento. Las diferencias dependieron del
tamaiio de las operaciones, grado de vinculacién de los deu-
dores con los bancos, eteétera.

7. Mecanismos internos de trasnision
de la politica monetaria

Cuando el banco central actida sobre alguno de los instrumen-
tos proximos de control monetario se pone en movimicnto
una serie de variables del sector financiero que finalmente
llegan a modificar los instrumentos Gltimos. Las ofertas y
demandas de uno, algunos o todos Ios actives financieros de
los intermediarios financieros se alteran, provocando en con-
secuencia un cambio de Ia situacién anicrior y el inicio de
una nucva. Los mecanismos de trasmision han llevado la
influencia desde Jos instrumentos préximos a los instrurmen-
tos tltimos. El andlisis sc referira a los cambios {cuantita-
tivos) desde una a otra situacién, si bien, como se vers opor-
tunamente, no se¢ supone necesariamente equilibrio al comien-
zo y final del proceso.

Un examen de todos los posibles mecanismos internos seria
largo, engorroso y en gran parte innecesario, reduciéndose ¢l
que sigue a los que resultan de los cuatro instrumentos proxi-
mos principales, con las limitaciones que ofrece la considera-
cion de las tasas reguladas. Respecto a los instrumentos tilti-
mos, existen también muchas posibilidades de cleccion y en
cualquicra de ellas se encontrara una buena dosis de discre-
cionalidad. Por eso bastan dos categorias suflicientemente ge-
ncrales: a) liquidez, o efeeto liquidez, que sc concreta en cam-
bios en los volumenes de los activoes financieros; ) rendi-
miento, o efecto rendimiento, que se concreta en cambios en
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las tasas de interés. Desde luego ambos estén muy relaciona-
dos entre si y Ja separacion sélo cumple propositos expositi-
vos. Ademds, dentro de cada categoria de instrumentos al-
timos existe una gama de variables; nuevamente por razones
de conveniencia solo se toman las utjlizadas mas adelante, a
saber, para la liquidez, los cambios cn la cantidad de dinero
(M) vy en los préstamos bancarios al piblico (P), y para el
rendimiento, la tasa de interés cobrada por dichos présta-
mos (ir).

En el cuadro siguiente s¢ exponen las relaciones indicadas,
incorporando las variables en las cuales se hace efcctiva en
forma mas directa la accién de los instrumentos proximos:

Instrinneitfos tiltimos

Tustrwsnentos proxinos Liguidez Rendimiento
de contral wonetario (dl, dAM) (dip)
Redescuento daly = dR diy
Operaciones de mercado abierto dE = d*T ., dir
Efectivos minimos dE = da :
Tasas de interds repuladas din, dip

Para comenzar con ¢l efecto liquidez, el impacto inicial
para los bancos de Jos tres instrumentos proximos que lo
tienen sera similar al que resultaria de la disposicion de fon-
dos adicionales provenientes de otras fuentes, depdsitos por
cjemplo.’* Este cambio en el volumen de fondos disponibles
repercute sobre las demandas de las tres colocaciones alter-
nativas que posee cl sector bancario (reservas, titulos y prés-
tamos), ¢s decir:

dF = dPEe & WTd 3 4Pt

En consecuencia, el volumen de préstamos que estdn dispues-
tos a conceder (demandar) por unidad de fondos adicionales
provenientes de fa medida monetaria scra:

dpe 1
dE | E dvTe
T dpr T ape
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Esta relacion se aplica tanto a Jos fondos expandidos o con-
trajidos por ¢l cambio en el instrumento proximo cuanto a
los que posteriormente refluyen al adaptarse los scctores no
financieros a las nuevas condiciones en ¢l mercado financie-
ro; en particular, variara la cantidad de préstamos, Jas canti-
dades de activos demandadas por el ptiblico, etedtera.

Antes de entrar a las reacciones subsiguientes, algunas bre-
ves consideraciones acerca de los efectos diferenciales de los
instrumentos proximos viencn al caso, ya que las variaciones
indicadas en ¢l denominador de la férmula son generales
para el cambio de cualquicra de los tres instrumentos, pero no
necesariamente idénticas. Aplicando los principios del capi-
tulo anterior, el efecto diferencial depende de la forma en que
el instrumento afecta a dos relaciones: «) la sustitucion de
una colocacion no rentable, como las rescrvas, por una colo-
cacién rentable, como los préstamos, cn otros términos del
valor d*E?/dP*; b) la sustitucién de una colocacién rentable,
la anterior, por otra colocacién rentable, los titulos, o sea
de d*T4/dp,

Si el instrumento vsado es el redescuento, Ja primera rela-
cién sustitutiva tomard un valor positivo, pues junto con el
aumento o disminucién dc la demanda de préstamos (a igua-
les tasas de interés) se producira un movimiento en igual sen-
tido de la demanda de reservas. Es de esperar un compolta-
miento similar de la segunda relacién, moviéndose en defini-
tiva las tres demandas en igual direccion, Algo andlogo puede
decirse respecto a los cambios en los coeficientes de efectivo.

Cuando se acude a las operaciones de mercado abierto, los
fondos adicionales no seran utilizados en la compra de titu-
los, si se trata de una expansicn, o existira un limite inferior
para la demanda de préstamos, en caso de contraccion, por
lo cual la segunda sustitucion sera practicamente nula con
posterioridad a la medida, d*T¢/dP" = 0. En cambio, al alte-
rarse la relacién P/T, se producird una reaccién en la deman-
da de reservas, que crecerd o decrecerd segin las operaciones
seant de ventas o compras de titulos por parte del sistema
bancarie.

Mucho sc ha discutido en Jos tltimos tiempos acerca de la
mayor o menor eficacia expansiva o restrictiva, en términos
de préstamos bancarios acordados al sector privado, de las
variaciones de los coelicientes de efectiveo minimo (eventual-
mente del redescuento, aun cuando los paises donde se centrd
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la polémica no hacen uso de este Instrumento) respecto a Jas
operaciones de mercado abierto. Ignorando el cfecto rendi-
niento, la cuestion es saber si Ia proporcion de préstamos
para un mismo aumento (disminucién) de fondos es mayor
cuando éste proviene de una disminucion (aumento) de los
coeficientes o de la venta (compra) de titulos, La respucsta
estard dada por la magnitud de la demanda de reservas debi-
da al cambio en Ia composicion de los activos bancarios, el
valor d2L4/d(P/T) del capitulo anterior (efecto en el caso de
operaciones de mercado abierio), en relacién con las de las
demandas adicionales de reservas y de titulos (efectos en el
caso de cambios en los cocficicnies de cfectivo minimo). Si
el primer valor cs menor que la suma de los scgundos, las ope-
raciones de mercado abierto son mis eficaces porque tna
nienor cantidad es distraida de los préstamos, y viceversa,

Comio sc sabe, el cambio total de la demanda de préstamos
bancarios por unidad de fondos adicionales estd determinado
por ¢l electo anteriormente cestudiado y por el originado en
cl aumento de los depasites bancarios derivado del endeuda-
micento del sector privado {recuérdese la restriccion de las
demandas y olertas de los activos de los distintos grupos de
unidades). En efecto, el cambio en ¢l volumen inicial de prés-
tamos (por lo corriente no existen titulos negociados por ¢l
sistema bancario con el piiblico) implica un cambio similar
del velumen de monceda en poder de los seetores no financie-
ros, dP = d*E + d"I7, tenencia que no estara en cquilibrio
hasta que no sc cumpla la relacién de distribucion de activos
deseada por cl publico.

Suponicendo para simplificar, aunque cstas restricciones no
son esenciales y a costa de mayor complejidad en el andlisis
pueden ser dejadas de lado, que la oferta de préstamos (por
el sector empresas) es infinitamente cldstica, de modo que
siempre dP* = dP° = dP, y que Ia totalidad de los fondos en
efectiva van al scetor familias (dP = d¥E), el aumento de
préstamos pucde expresarse asi:

dpe  dPe grE  JFEC

- IE
P=—E i g FE S

El segundo y tercer factores representan, respectivamente, las
restricciones apuntadas. El cuarto puede caleularse del mis-
mo modo que se ha hecho para la situacién de equilibrio
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bancario, simplemente refiriéndolo ¢n esta opertunidad al sec-
tor familias, tomando las distintas colocaciones alternativas,

esto es:
d'E = dFE¢ 4 d¥'D - chJ'{ - d¥TH

y despejando luego la relacién buscada. 7L, aumento de los
activos del sector familias, es una magnitud exdgena para dste.
Si sc admite ahora que ¢l proceso de ereacion de activos
financieros puede ampliarse en las mismas condiciones que
se han mencionado, ¢l equilibrio se restablecera donde la re-
lacién entre el dinero (moneda) adicional y el total de acti-
vos de las familias, incrementados por csa circunstancia, es
nuevamente la deseada. En cse caso las distinciones entre de-
mandas y ofertas de los distintos activos no tiene por qué
mantenerse : ambos valores se igualan y son sustituides por
sus valores de equilibrio. La férmula anterior, al remplazar
el primero y dltimo factores por sus cquivalentes, queda:
disr dsT )_h drp,. dD, arT

dP = (1 — - — - dE
( dr dapr dE dE dlt: )

El primer factor del segundo miembro, asemejéndose al in-
verso del requisito de electivo en la [ormula del multiplicador
bancario, indica ¢l monto que estan dispucstos a prestar los
bancos, sca que sus fondos provengan de operaciones mone-
tarias o de depdsitos de los particulares: y cl scgundo sig-
nifica Jas tenencias adicionales de clective de Jas familias,
asociadas a cambios cn el total de sus activos financicros,
correspondiendo este segundo faclor al elemento andlogo en
aquella [ormula.

En cuanto a Ia otra variable de liquidez, ¢l dincro o medios
de pago en poder del publico, su valor esti condicionado por
la igualdad entre ¢l incremento de los préstamos al pitblico
y los incrementos en ¢l circulante, depositos v titulos. St no
existen filiraciones a través de depositos a plazo v compra
de titulos, como suclen admitir implicitamente los multipli-
f:adores, cl incremento del dinero v ¢l de los préstamos son
1guales y equivalentes Jas expansiones del crédito y los me-
dios de pago. No ocurrird lo mismo si una parte del circu-
lante adicional obtenido con los préstamos se utiliza o la
compra de otros activos financicros, cn cuyo caso ¢l volumen
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de la expansion de los medios de pago serd inferior. En la
formula anterior, una u otra alternativa se refleja segiin se
reste o no al volumen d”E (= dP) el importe de esas [iltra-
-
ciones (in_)—P + ﬂ) dp.
d'E - JdYE

Si ¢l banco central, en lugar de fijar un limite cuantitativo
al volumen, modifica Ia tasa de redescuento dejando que los
bancos recurran hasta el monto que deseen, este instrumento
actuard a través del efecto rendimiento. Un cambio en la tasa
de redescuento no influye directamente sobre la tasa de in-
tercs de los préstamos, sino a través del efecto liquidez pro-
veniente del cambio ¢n la demanda de préstamos. Esto se
pucde ver ficilmente, ya que los bancos tomaran lis tasas
activas (pagadas al publico por los depdsitos a plazoe) como
fijas y adaptarin su demanda de préstamos a la variacién de
la tasa de redescuento. El efecto es similar al de las opera-
ciones que alectan directamente Ia liquidez con dos particula-
ridades: primero, el volumen de redescuento no serd deter-
minado por el banco central sino por el sistcma bancario, y
segundo, habrd un clecto adicional sobre la demanda de reser-
vas de los bancos, a través de la tasa, y no del volumen de
redescuento. La igualdad central se transforma en:

IR L
Wiy = dr = CE giy ¢ arpr 4 o7 g ap
‘l”; [llﬂ .

Por razones de claridad, el cfecto sobre 1a demanda de re-
servas se ha separado en dos partes, una resultante del cam-
bio en la tasa de redescuento y la conocida del cambio ge-
neral cn la liquidez,

En cambio, si [a autoridad monetaria realiza operaciones
de mercado abierto para obtener una variacion ¢n la lasa de
interés de los litulos, se producira de inmediato un cambio
cn la demanda de préstamos, y ulteriormente ¢l efecto liqui-
dez pertinente al reasignar los bancos los fondos de acuerdo
con las nuevas condiciones del mercado. La demanda de
préstamos del sistema bancario quedars afectada del siguien-
i¢e modo:

dPi(ipip)  dPi(ip,ip)  dip ‘DP(!(fp,T'y')
dip Dip diy " Dy
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es decir, directamente por el cambio en la tasa de interés de
los préstamos mismos e indirectamente por el efecto reasig-
nacién producido por el cambio en la rentabilidad de los ti-
tulos.

Se han establecido los efectos directo e indirecto sobie Ja
demanda de préstamos provocados por los cambios en los
rendimientos, pero nada se ha dicho sobre la influencia con-
creta de la variacion de la tasa de interdés de los titulos sobre
la tasa dc interés de los préstamos. La dltima formula con-
tiene como clemento explicativo la variable dip/dir, que sdlo
refleja una parte del mercado y por consiguiente puede o
no ser compatible con una situacion de equilibrio. Un valor
compatible deberia considerar la totalidad del funcionamien-
to del sector financiero y satislacer las igualdades cntre ofer-
tas y demandas de los distintos activos y las ignaldades entre
activos v pasivos del sistema bancario y del piblico. Tomando
en cuenta sdlo ¢l equilibrie en el mercado de préstamos ban-
carios y desentendiéndose del resto de reaccioncs, se observa
que ¢l velumen de préstamos que resulta de Ja dltima [ormu-
la tendria que corresponder con el de la oferta de préstamos
del piiblico a una tasa de interés de cquilibrio, lo cual im-

plica:
IJu(ip) = Pd(ip, ifl')
dbo(ip) _ DPa(ip,ip)  DPd(ip,iy)  diy

dl‘p Dip Df-p (I?‘p

Esta refacion muestra cl cfecto por el lado de la oferta y las
condiciones que debe cumplir la demanda para el cquilibrio.
Para quec éste sca compatible con ¢l que provienc del movi-
micnto exégeno de la tasa de interés de los titulos dchen
igualarse ambas dip/dir. De aqui resulta:

DPi(ip,iz) DP¢(ip, iy)

dP*(ip, ip) _ Diyp Dip
dip ©dPe(ipn)  DPi(ip, ip)
dip Di,

De esta [6rmula, conocido el volumen dc equilibrio para los
préstamos a la nueva tasa de interés de los titulos, se podra
determinar la nucva tasa de interés de equilibrio para los
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préstamos: el valor del primer miembro est4 dado, asi como
el de ir, de manera que es posible despejar ip2%

Cuando alguna de las tasas de inferés es regulada, habra
que buscar los efectos sobre la liquidez y el rendimiento de
los activos sustitutos por medio de las relaciones pertinentes,
similares a las anteriores, pero la interpretacién de los valores
estard condicionada por ¢l hecho de no poder asegurar la
existencia de valores de cquilibrio. Cuando la tasa regulada
es la de los depdsitos a plazo, se alterard la demanda por par-
te del publico y la disposicién de fondos por parte de los
bancos. En consecuencia,

dDg (ip) dYEe 4D
d = ——— i, = dF = P g g BTd ¢
H a, =G T liy + dVE? + dBT¢ + (P

De aqui en adelante se pueden calcular Jos cfectos sobre los
instrumentos ultimos con el procedimiento desarrollado.

En el caso en que hay regulacién de la tasa de interés de
los préstamos bancarios, s¢ producird la misma gama de rela-
ciones estudiadas en conexién con la tasa de interés de los
iitulos, de modo que es innecesaria su repeticién.

De lo antes expuesto se deduce Ia gran complejidad exis-
tente para la evaluacién del efecto concreto de un cambio en
las variablcs controlables (instrumentos préximos) sobre los
instrumentos tltimos. Lamentablemente, cualquier avance en
Ja comprensidn del problema requicre un conocimiento empiri-
co del comportamicnto de los bancos comerciales y de los mer-
cados financieros, el cual no pucde ser sustituido por su-
puestos v simplificaciones. Aun las relaciones mencionadas,
a lo maximo permiten seguir el orden de la operacién de los
distintos cfectos, pero no aspiran a constituirse cn medidas
cuantitativas, y algunas veces ni siquiera de su direccion.

8. Control de los intermediarios financieros

Hasta este punlo Ia autoridad monetaria mancja los instru-
mentos proximos de control para lograr valores deseados de
instrumentos tltimos situados en el scctor bancario, dispo-
sicién de medios de pago y de préstamos bancarios en manos
del priblico y costo de estos 1ltimos. Es lo que ocurre, por
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cjemplo, en una cconomia inflacionaria con tasas rcguladas
a valores por debajo de los de equilibrio y por Jo comun
inferiores a las de aumento de los precios, donde la estabili-
zacion vy el financiamiento del déficit [iscal son preocupacio-
nes csenciales, Siendo negativo el costo del endeudamiento
del publico con los bancos, la politica monctaria no podra
proycctarse mas alli de csos instrumentos wltimos vy hacia
otras variables del sistema financicro. En una cconomia con
estabilidad de precios y con un sistema financicro desarro-
llado, es ficil que las decisiones de los particulares dependan
también y de modo principal de Ia disponibilidad de instru-
mentos financieros no asociados al sistema bancario v de
sus respectivas tasas de rendimiento.

Existen dos opcioncs cxtremas para el tratamiento de las
variables del sistema financicro no bancario: una, cuando el
banco central considera a los préstamos v tasas extrabanca-
rias también instrumentos Gltimes sobre los cuales actua
directa (clectivos minimos, tasas reguladas, ctc.) o indirecta-
mente (variaciones cn el sistema hauncario, opetaciones de
mercado abierto, etc.); otra, cuando el banco central consi-
dera a Jos intermediarios {inancieros un sistema separadao, por
lo corriente no regulado (desde el punto de vista de la poli-
tica) y sustitutivo o competitivo del sistema bancario. El ana-
lisis del primer caso seria una extension del Ilevado a cabo
para el sistema bancario.

El sepundo, en cambio, conduce a una cuestion muy con-
trovertida: Ja existencia de intermediavios financieros no
bancarios ¢facilita, resulta neutral, debilita o incluso se con-
trapone a la accion de los instrumentos tltimos del sector
bancario? Existen opiniones opuestas. S$i Jos mercados finan-
cieros son amplios y cstin difundidos y conectados con el
mercado de activos baucarios, los cambios cn la disponibili-
dad y rendimiento de los instrumentos monetarios son acom-
pafiados por cambios en la misma dirveccién de los instru-
mentos financieres, y asi las medidas de politica se ven refor-

. dF dip ) .
zadas. En otras palabras, si v >0y T >0, la existencia
[¢ dip

de los intermediarios facilitara Ja politica monctaria. Estas
condiciones, empero, son dificiles de cvaluar en la prictica.

A pesav de la relatividad del punto, por lo gencral para que
en un mercado financiero desarrollacdo los propésitos de la
politica monetaria resulten confirmados por el comportamien-
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to de los intermediarios sc requicre que el instrumento proxi
mo principal sca la compra y venta de titulos en el mercado
abierto v no ¢l redescuento v las variaciones en los coceficien-
tes de efectivos minimos bancarios. Por cjemplo, una politica
restrictiva mediante ¢l aumento de los coeficientes de efecti-
vo llevaria a una disminucion de los préstamos bancaries, pero
al no tener un efcecto directo sobre la tasa de interds, pro-
ducira un aumento de los préstamos de los intermediarios
financicros.* Una politica de mercado abierto con ventas de
titulos tendrd un efecto liguidez v un efecto rendimicento in-
mediatos y en el mismo sentido, con reflejo en la tasa de inte-
rés de los préstamos de los intermediarios y en proporcion
al volumen de titulos que poscan cn sus carleras.

Una ultima aclaracién queda por agregar. Si bien Ia accion
de los instrumentos de control monetario, en su aspecto de
liquidez, se trasmite al scctor privado a través de la disponi-
bilidad de préstamos bancarios y de las instituciones [inan-
cicras, no cs seguro que ¢ste sca el tinico clecto cuantitativo.
En ocasion de una politica restrictiva (y considerando tnica-
mente este caso) un cambio en ¢l endeudamicnto neto de las
empresas con ¢l sistema financicro total trac algunas consc-
cuencias secundarias de interés para el andlisis monetario, al
menos en sus aspectos mads importantes. Por razones de como-
didad se admitira ¢l supuesto de que la restriccion en los
préstamos no se manifiesta en la disminucion por un monto
cquivalente cn los gastos o inversiones (reales o financicras)
de los sectores privados.

La disminucién de Jos préstamos concedidos al sector pri-
vado redunda en una disminucion de sus existencias de di-
nero (excepto en caso de que el ajuste se produjera lotal-
mente en los otros activos, a costa de las tenencias en efectivo
de los jntermediarios) v lleva a las empresas a una situacion
indescada de estrechez [inanciera. La experiencia ha mostra-
do que las empresas tratan de evitar este fendmeno creando
otros aclivos que, aun cuando no cumplen las condiciones
de los financicros en cuanto a scguridad, aceptabilidad, cte.,
se conslituyen cn sus sustitutos (lcjanos). En primer término
pueden mencionarse instrumentos transferibles, tales como
los cheques (sin provision actual de fondos) para presentar
en una fecha posierior, que ¢n algunos casos tienen uva circu-
lacion irrestricta, csto €S, SON aceplados par scctores ccond-
micos distintos del propio sector empresas, y en otros, una
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circulacion restringida dentro de este Gltimo, En scgundo
término, ciertas practicas que no implican la creacién efecti-
va de instrumentos, pero si ¢l cambio de sus caracteristicas,
como son la prolongacién de los plazos de los créditos finan-
cieros ¢ interempresarios, cumplen una finalidad similar.

En ambas hipétesis existe una creacion de activos sin cam-
bio en cl endeudamicnto neto del sector privado respecto al
financiero; sin embargo, a causa de la restriccién, algunas
empresas con fondos liguidos ociosos o que tienen pocas
posibilidades de endeudamiento con las demis pucdcen verse
obligadas a sacrificar una parte de sus tenencias de dinero,
produciendo como impacto inicial un rcflujo de fondos hacia
los bancos y un posterior aumento del endeudamiento empre-
sario con éstos.’®
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NOTAS

1 En otro sentido, la accion del banco central tenderd cn general
a maximizar alguna funcién de utilidad social que contenga como ar-
gumenios el empleo, crecimicnto, balance cxterno, ctcétera.

2 V¢ase David C. Rowan, “The Technigues of Monctary Control: A
Review Article”, Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review, 65, ju-
nio de 1963.

3 Salvo alguna rara excepcion confirmatoria de Ia regla los bancos
centrales no realizan directamente operaciones de crédito con el

ptiblico.

4 Serfa mas correcto plantear las condiciones en términos margi-
nales, pero ¢l razonamiento no se altera en lo sustancial,

5 En cuyo caso le convendria a los bancos operar exclusivamente
con redescucntos del banco central y desentenderse de la tarea de

buscar depésitos del piblico.

8 Lo gue ocurre generalmente con la financiacién inflacionaria del
gastio piblico o, una vez iniciada una inflacidn, cuando Ia elasticidad
de Tos ingresos puhlices respecto al ingreso monetario ¢s menor de 1.

Véasc capitulo VIIL

7 El Banco Central, para mantener la cotizacién de los Bror, de
modo que su renta no superara cl 12 %, comenzdé a fines de mayo a
comprar todos los excedenties del mercado. De esta mancra su cartera
de bonos comenzé a acrecentarse para alcanzar a fines de julio un
volumen que representa mds del 109% de la emision. “La Situacion
Econdmica”, Estidios sobre la Ecouomia Argeniing, 5, agosto de 1969,

S Vdanse con mids detalle los determinantes de la estructura tem-
poral de la tasa de interds en ¢l capitulo VI,

9 Joseph Aschhcim, Tcelntiques of Monetary Control, Baltimore,
The Johns Hopkins Press, 1961, Cap. 2.

10 [ a tasa para préstamos interbancarios fluctida alrededor del 12 %.
Con una tasa pasiva promedio cercana al 5% (depdsitos a plazo igua-
les en volumen a depdsitos a Ia vista, y distribucion de los primeros
entre 85% de ahorro con tasa del 8 y 15% a plazo con tasa libre) y
la comiin de préstamos del 14 %, dichas operaciones resultan bastante
caras. La autoridad monetaria permitid en 1969 la utilizacién de prés-
tamos interbancarios para operaciones de préstamos, perc los tinicos
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legalmente posibles (y mids que nada ccondmicamente rentables) fye-
ron los préstamos personales con tasas superiores al 25 por ciento.

11 Juan M. L. Vendrell Alda, “Costo del Dinero en la Argenting”,
FIEL, diciembre dc 1967.

12 Qusérvese que acd, como en ¢l cuadro, ¢l impacto inicial de liqui-
dez de los instrumentos proximos (F) es exogeno ¥ no se confunde con
¢l posterior impacio sobre Ja demanda de reservas bancarias ("£9),

13 John H, Kareken, “Lenders’ Preferences, Credit Rationing, and the
Effectiveness of Monctary Policy”, Review of Economics and Statis-
tics, XXXIX, 3, agosto de 1957,

4 Una alternativa para los bancos, si tuvieran clevadas exisiencias
de titulos, serin la venta de éstos v la traslacion de Jos fondns hacia
operaciones de préstamos,

15 Richard Lipsey y Irank Brechling, “Trade Credit and Monctary
Policy", Economic Jottrnal, LXXIIL, 292, dicicmbre de 1963.
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capitulo V

Demuanda de dinero

1. Introduccion

El hecho de que las operacioncs de las unidades econdmicas,
asi como foda otra accion humana, sc desarrollen en el tiem-
po y requieran un cierto lapso para su realizacién, hace nece-
sarios la existencia y mantenimiento de un instrumento que
sitva para sincronizar el proceso ccondémico esencial de cam-
biar esfuerzos cfectuados en el presente o en el pasado por
los bienes y servicios indispensables para el bienestar! Esto
no sélo justilica, si es que alguna justilicacién hubiera que
darse, la existencia del dinero sino también su funcién mds
importante: actuar como un medio de cambio en las transac-
ciones.

En una sociedad donde el intercambio fucra gratuito o ins-
tantdnco, el dinero seria superfluo; en una sociedad especia-
lizada, mercantil y con un proceso de produccién de los bienes
y servicios para satisfaccr las necesidades finales de los in-
dividuos cada vez mis largo, es requisito esencial la existencia
de un instrumento idénco para efectuar Ias transacciones. Los
problemas de todo género (incluso y quizds como mas inme-
diatos, los de tipo politico) a que se han visto enfrentadas
sociedades donde la presencia de una hiperinflacién, por ejem-
plo, ha hecho perder al dinero dicha propicdad, dan una idea
de Ia magnitud de esa importancia,

Si la cantidad de dinero no es ampliable sin costo, si el
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dinero no tiene el caricter de un bien libre, los individuos y
empresas deseardan mantener una cantidad adecuada a sus
necesidades, y en el caso de que se realice un flujo de tran-
sacciones, en proporcién al velumen de dstas. Desde otro pun-
to de vista, las tencncias tenderdn a reducirse cuanto sea
posible debido a que son una colocacién improductiva res-
pecto a otras alternativas rentables, pero nunca bajaran de
un minimo determinado por el cardcter temporal de la acti-
vidad econémica.

Compitiendo con el empleo del dinero para dichos propé-
sitos cstd el hacerlo en otros activos financieros y realcs con
rentabilidad positiva o superior. Esto hace que Ia demanda
de dinero para transacciones tenga alguna clasticidad respec-
to a las tasas de rendimiento de activos alternativos, por una
parte, y que la demanda de dinero como activo probablemente
sea poco importante frente a la demanda de activos con ren-
dimientos positivas.

En ambos casos la tenencia permanente de dinero se expli-
ca por sus propiedades de facilitar los cambios y de trans-
ferir valor en el futuro, en concurrencia con otros activos
financieros y reales. En este sentido el esquema para la clec-
cion entre activos alternativos, cuyos principios generales de
distribucién se han establecido anteriormente, conserva su
vigencia.

Una parte de la demanda de dinero de algunas unidades
econdmicas, especialmente los intermediarios financicros, res-
ponde al propdsito adicional de realizar operaciones especu-
lativas. La posibilidad de obtener ganancias cuando se produ-
cen variacioncs en Ia fasa de interés de activos sin un valor
fijo de mercado, como son los titulos, hace ventajosa Ja ope-
racion de transformarlos en dinero, o viceversa, scgun las
expectativas de la tasa futura de interés o rendimiento sea
hacia la baja o hacia cl alza, En cambio, si sélo se admitieran
cxpectalivas de que la tasa de interés permaunecera invariable,
dejando de lado las normales fluctuaciones que tona en cuen-
ta la teorfa de la elcccién de activos, no habria lugar para
demanda especulativa alguna.

La demanda de dinero agregada ademas esta influida por
el nivel de precios, siendo distinto su efecto segin el propdsito
de la tenencia. En ausencia de ilusién monetaria la demanda
en términos nominales por lo general crecerd en forma para-
lela con los precios, en particular si los cambios no son fre-
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cuentes, pere en un contexto inflacionario el comportamiento
puede variar por completo.

Finalmente, aunque al hablar de demanda de dinero existe
una referencia implicita a la sustitucion perfecta de sus dos
componentes (moncda cn circulacion y depdsitos a la vista),
en la priactica algunos factores pueden modificar su distri-
bucion, El desarrollo y Ia accesibilidad del sistema dc inier
mediarios [financicros ¢s el factor mds importante en cl
aumento el uso de sustitutos de la moneda, y no solo explica
el aspecto anterior, sino, al crear nuevos activos [inancicros
can distintos rendimicntos y riesgos, explica la aparicion y di-
versiflicacion de las correspondientes relaciones de demanda.

2. Motivos de la demnanda de dinero

Sobre Ia base de dos supuestos provisionales, a saber, que no
exisle diferencia entre ¢l circulante (moneda emitida en po-
der del ptblico) y los depdsitos bancarios a la vista y que
los precios permanecen invariables, se investigardin con mas
detalle Tos motivos de la demanda de dinero.

La demanda por cl molivo transacciones sc origina porque
los intercambies de biencs y servicios no se realizan en forma
de trueque sino con la intervencion dcl dinero. Podria pen-
sarsc cn una cconomia muy organizada desde el punto de
vista contable donde las transacciones se llevaran a cabo evi-
tando ¢l dinecro y utilizando en su lugar un sistema generali-
zado de registros, en cuyo caso la cantidad de aquél se redu-
ciria a un minimo cercano a cero.” Admitiendo que la cantidad
de moneda circulante en este mundo hipotético pudiera redu-
cirse tanto como se quisicra, no ocurriria lo mismo con el
clemento de registro que en csa sociedad no diferiria mucho
de la [uncion que en la presente desempefian Jos depositos
a Ia vista en los bancos comevciales.

El proceso productivo y de intercambio, empero, cstd suje-
to a variaciones imprevistas y por eso no pucde ser ficil-
mente pronosticado porlas unidades econdmicas. La demanda
para transacciones solo serd fija en la medida en que sea fijo
el valor previsto del nivel de produccién o de operaciones. En
lugar de argumentar en términos de una demanda por tran-
sacciones que se mueve de acuerdo con cifras variables de
ingreso, se ha usado el procedimicento de considerar una de-
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manda por transacciones fija ¢ independiente de modificacio-
nes contingentes del ingreso —o, dicho en términos estadisti-
cos, condicionada a un valor dado (medio) del ingreso— vy
agregar una demanda adicional destinada a hacer frente a las
necesidades derivadas de las variaciones imprevistas. Esta
demanda es Ja demanda por el motivo precaucion. Como se
observa, no se distingue de la demanda por transacciones cn
forma esencial, a no ser por la manera en que los (imismos)
elementos jucgan en su explicacion, por lo cual sc conside-
rard una parte de Ja anterior anies que una cntidad indepen-
diente.

El dincro, como activo financicro que es, compite en las
decisiones de Tas unidades econémicas con otros activos fi-
nancicros, e incluso con activos reales. Como se ha ejemplifi-
cado cn cl capitulo II, reducicudo el estudio a un tnico
activo financiero que reditita ingreso positivo y suponiendo
que los activos financieros no son competitivos de los activos
reales, el dinero —que tiene ingreso nulo, pero ricsgo tam-
bi¢n nulo— intervicne por lo corriente en la composicion
6ptima del total de activos. Si las condiciones del mercado
(tasas de intercs) cambian, la composicion descada ha de
cambiar.

Distintas cxpectativas acerca de las tasas de interés hardn
variar la rentabilidad esperada de activos cuyo precio se fija
en el mercado a consecuencia de las sanancias o pérdidas de
capifal : Ja sustitucion de titulos y acciones por dincro, o vice-
versa, permite procurarse un bencficio o evitay una pérdida
de capital, a pesar incluso de Ja pérdida transitoria de rendi-
micnto. Contrariamente a la demanda precaucional, ocasio-
nada por la incertidumbre acerca del comportamicnto del
ingreso, la demanda especulativa se basa en la incertidumbre
acerca de la tasa de interés. Como ¢l ingreso no es una mag-
nitud determinada directamente por la oferta y demanda
de activos financieros, sino indirectamente a travds del jue-
go de otras variables intermedias, puede suponcrse que asu-
me un valor fijo. En cambio, la demanda de dinero originada
por expectativas de cambios en la tasa de intercs explica la
variabilidad de su comportamiento a corto plazo.

La agrupacién de los motivos por los cuales se demanda
dinero en Lres categorias, a saber, para transacciones (inclui-
do el motivo precaucién), como activo v especulacidn, pucde
combinarse ahora con la simplificacion de tipo institucional
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realizada cn cl capitulo IIL. Para cllo se admite que la deman-
da de dinero por ¢l primer motivo (*M") solo es realizada
por las empresas, MY = "EY + *DY, la scpunda por las fa-
milias, “MY = FE? 4+ D], y la ultima responde a los inter-
mediarios {inancieros no bancarios, MY = *E7?* Esia simpli-
ficacion solo responde a propdsites de claridad, pero no es
escncial al argumento, que puede extenderse ficilmente al
caso de demanda especulativa por los particulares, etedtera.
Circunscribir la demanda de dinerv para transacciones cx-
clusivamente al sector privado no presenta mayor dificul-
tad. Los destinatarios {inales y consumidores ultimos de los
servicios del dinero son las unidades econdmicas del seclor
privado, quicnes producen, distribuyen vy gastan los bienes
e ingresos. Ahora bicn, podria cucstionarse la climinacién
dentro del scctor privado de la demanda para transacciones
por parte de las familias. En la medida en que se mantenga
la hipétesis de que las empresas son las encargadas de la
produccién y que los pagos por Jos servicios productivos los
reciben las familias, cs ficil ver que las tenencias de las em-
presas dependerdn de las prelerencias de los perceptores de
ingresos y, en consecuencia, la demanda cfectuada por Jas
empresas no serd independiente, sino la otra cara de un mis-
mo fenémeno, ¢l de una dnica demanda para cmpresarios y
familias. Este problema sc analiza con mas detalle en el proxi-

mo capitulo.

3. Demanda de dinero para transacciones

Si cl dinero tiene por funcién actuar como medio de cam-
bio, es lagico que el monto descado dependa del volumen de
las transacciones para las cuales estd indicado. La relacion
entre Ja demanda y el volumen de transacciones llevado a
cabo en un periodo dado estard determinada por la veloci-
dad de circulacion, concepto que liga una magnitud de acervo
o stock (la cantidad de dinero demandada en wii momento) y
una magnitud de flujo (las transacciones que se rea]iz‘an cn
el periodo o las transacciones csperadas segun el horizonte
econdmico de las unidades ccondmicas).

Sin embargo, no intercsa por ¢l momento el concepto de
velocidad, la cual se supondri fija, sino el de transacciones.
Las transacciones que sc realizan en cualquier cconomia se
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clasifican en tres categorias generales : transacciones de bie-
nes y servicios producidos en el mismo periodo (a su vez
pueden tener el cardicter de finales o intermedios), transac-
ciones de bienes producidos en periodos anteriores v tran-
sacciones de activos financieros. Estas tiltimas suponen siem-
pre la intervencién de un intermediario financiero y estan
rcgistradas en la demanda respectiva, por lo cual hay que
concretarse a las dos primeras. El valor de las transaccioncs
en bicnes y servicios finales producidos en un periodo es
igual al valor del producto nacional ¢ ingreso del periodo,
de modo que su vinculacién con la demanda para transac-
ciones es directa. Corricntemente se admite que ]a relacidn
entre las transacciones finales ¢ jntermedias s constante, por
lo cual la proposicién anterior no resulta modificada cuando
se cxtiendc a la totalidad de las transaccioncs de bicnes y
servicios producidos en el periodo, El supuesto cs satisfac-
torio en el corto plazo, cuando son pequeiias las variaciones
en la composicién de la produccién de biencs y servicios, pero
algo menos aceptable en ] largo plazo. De todos modos puc-
de considerarse por el momento una aproximacion adecuada.?

En cambio, la conclusion sobre proporcionalidad no puede
vilidamente extenderse a las transacciones de bicnes produ-
cidos en otros periodos, en su inmensa mayoria bienes usa-
dos. Aunque muchos autorces han hecho mencidén a la posible
influcncia de tales transacciones en Ja demanda de dinero, las
investigaciones empiricas las han omilido completamente. Di-
cha omisién se funda en distintas razones: primero, los mey-
cados mds importantes de bicnes producidos anteriormente
—inmuebles y automotores— involucran principalmente tran-
sacciones cntre familias v no entre éstas y cmpresas, transac-
ciones que implican (en cuanto a su monto) decisiones im-
portantes para las economias de las unidades respeclivas y
se realizan esporddicamente segundo, Jos pagos se realizan
en gran medida por medio de otros activos reales o mediante
una conversién previa de éstos en activos moenelarios o finan-
cicros, en otras palabras, constituyen por lo comun adapta-
ciones cn la composicion de los activos a nuevas situaciones
de ingreso o riquesa; finalmente, las cantidades de dinero
utilizadas cn tales operaciones no reflejan, por su tamafo y
por el carto lapso durante el cual son poscidas, un deseo per-
manente de mantener efcctivo, En resumen y a mancra de
conclusién, la demanda de dinero para transacciones de bie-
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nes y activos reales provenientes de periodos anteriores in-
fluird sobre la variabilidad de la demanda total de dinero
antes que sobre sus componentes sistematicos.

En definitiva, Ia variable mids representativa para explicar
la demanda total para transaccioncs cs cl ingreso o producto
nacional. Y por el principio de reciprocidad entre la demanda
de los individuos y de las empresas, es suliciente analizar el
comportamicnto de estas dltimas.

Sea, en primer término, el case mds sencillo en el que Jas
empresas no tienen la posibilidad de utilizar sus tenencias de
dinero cn la adquisicién (transitoria, hasta quc los saldos
en cfectivo sean aplicados) de otros actives financieros que
brinden un rendimiento positive. Esto podria ocurrir por
dos circunstancias distintas; una, que no cxistieran activos
financicros adecuados en cuanto a plazo, seguridad y rendi-
micnto para el proceso de conversién y reconversion; y otra,
que, existiendo, los costos dc compra y venta de esos activos,
bien en términos dc corretajes, impuestos, pérdidas de coti-
zacién, ctc., o de la adminisiracién de un servicio con ese
proposito, fueran superiores al beneficio resultante de las
operaciones.

En tales condiciones habrd que esperar que la demanda
de dinero para transacciones, estrechamente vinculada con
el valor total de Ja produccion, y, bajo hipétesis adicionales,
con ¢l volumen del ingreso o del producto, aumente o dismi-
nuya proporcionalmente con el volumen de operaciones pro-
ductivas. En otros términos, por consecuencia de este efecto
que se denominard transaccion, la demanda de dinero sera
homogénea de primer grado con el volumen de transacciones,
y por consiguiente constante la relacién entre ambas magni-
tudes (dentro de un margen de valores adecuados). El prin-
cipio cs aplicable al comportamicnto de la demanda global
para el sector empresas; al desagregar entre seclo‘res,“las
relacioncs entre dinero y volumen de produccion serdn fijas,
pero bastante distintas entre si, a causa dc las diferentes ca-
racteristicas del proceso productivo. _

La homogencidad ingreso de la demanda de dinero no se
ha encontrado sicmpre empiricamente en cl comportamiento
empresarial de diversos scctores de la actividad econdmica.
Un primer elemento para la explicacion del fenomeno consiste
en las cconomias de escala. El volumen dc operacién de las
empresas influye en la calidad del mancjo de su administra-
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cion [inancicra® y asi, miontras en las cmpresas grandes
recibe mucho cuidado, en las pequerfias apenas merece un cs-
fuerzo sccundario. En consecuencia, a medida que aumenta
cl volumen de produccién, las necesidades de dinero por uni-
dad disminuyen por las cconomias que sc obtienen por el
mejor mancjo_dc los recursos financieros. No obstante, si se
toman dos scctores distintos y una calidad uniforme de la
administracién financicra para ¢l mismo tamaio de empre-
sas, el efecto no serd idéntico pues las posibilidades de intro-
ducir cconomias de escala dependerin de las particularida-
des del proceso productivo en cada uno de ellos.

Un ejemplo concreto se encuentra cn la grifica V.1, donde
se muestran las relaciones entre las tenencias de dinero (TM)
y las ventas anuales (s- Y, s> 1) —consideradas estas tlti-
mas como una variable sulicientemente aproximada del va-
lor de la produccidn y éste, a su vez, proporcional al produc-
to (Y)— para distintos volimencs de operaciones, en dos
sectores manufactureros argentinos y para cl afio 1966. Las
tenencias unitarias ("M/s-Y) disminuyen con el aumento
del tamafio de la empresa, lo cual confirmaria la existencia
de cconomias de escala por una mejor administracién [inan-
cicra; empero, la magnitud de Ias economias cs bastante
desigual, como ficilmente se advierte por las diferencias de
pendiente de las lineas de regresion respectivas,

Algunos autores sosticnen que para las empresas el dincro
constituye un insumo o un factor de la produccién y quc, por
lo tanto, tratan de ajustar el volumen poscido de acuerdo
con las mismas reglas de decision que aplican para el resto
de insumos y factores, En el anilisis anterior, se ha llegado
mas bien a la conclusion de que ¢l acervo de dinero esti
determinado por una magnitud técnica (velocidad de circu-
lacién) poco flexible y modificable solo por una mejor admi-
nistracion financiera. Si el dincro efectivamente fucra un
factor de la produccion y admitiera cierto grade de sustitu-
cién con los restantes, su demanda dependeria de la retri-
bucidn relativa de éstos, y, mas concretamente, de la retribu-
cién del capital. Cuando la tasa de remuneracién del capital
aumentara, las tenencias de dincro disminuirian debido a su
sustitucion por bienes de capital, v lo contrario ocurriria
cuando bajara.

En caso de existir, la importancia de este cfecto tienc que
ser fnfima. Por lo pronto, las empresas disminuiran sus ic-
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nencias de dinero, debido a su productividad fisica nula, al
minimo técnicamente nccesario para sus operaciones y encon-
trardn dilicultades para ulteriores descensos, aun cuando la
tasa de rendimiento de los activos reales aumentara. Las

transformaciones de dinero cn activos reales, y viceversa, no
son f4ciles y por lo tanto no sc concilian con la variabilidad
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del rendimiento en el corto plaze. Por tiltimo, al ser mds sen-
cilla la transformacion del dincro en otros activos linancieros
que cn actives reales de la misma empresa, los ajustes provo-
cados por cambios en el rendimicnto tendran lugar a través
de la primera alternativa.

También se ha sostenido que el volumen neto de activos
de la empresa condiciona la demanda de dinero. Sicndo éste
asimilable a un bien de lujo, su demanda por unidad de acti-
vo neto crecera a medida que aumente ¢l volumen de activos.
No obstante que algunos estudios empiricos parecerian con-
firmar esta conducta, resulta dificil conciliarla con los prin-
cipios basicos de maximizacion de benelicios que rigen Ja
administracion econémica de la empresa.® Es dudosa la rela-
cién entre ambas variables independicntemente del volumen
de produccién y de la estructura de los activos y pasivos bru-
tos. En cuanto al primer punto, pucde darse el caso de que
empresas con el mismo activo neto (y, desde luego, que pro-
duzcan el mismo bien) trabajen con distintos niveles de uti-
lizacién de sus plantas y entonces Ja produccién, y no los
activos, tendrian una preponderancia explicativa; pero tam-
bién puede muy bicn ocurrir que la téenica de produccidn
(participacion relativa de capital y trabajo) sea desigual, y
eso légicamente afectarad ¢l volumen y cardcter de las tran-
sacciones necesarias para producir. Lo anterior es cierto en
el supuesto implicito de que los activos nctos y brulos sean
iguales, cs decir, que 1a empresa no tenga endeudamiento
externo. Si ello no ocurre, y la firma tienc erdditos a su favor
y deudas en su contra, la demanda de dincro va a estar afec-
tada por dicha composicidn y por las relaciones entre activos
reales y deudas y eréditos. En tal caso, con mayor razon, la
vinculacién entre dinero y activos s¢ hace mucho mds am-
bigua.

Dejando de lado la restriccidn a la posibilidad de conversién
de dinero en activos financieros, otros factores se agregan a
la explicacién de la demanda transaccional. Puede desde aho-
ra adelantarse que el principal elemento adicional es la tasa de
interés de los activos financicros sustitutos.

La primera cucstién es cstablecer las [ormas alternativas
en que podria utilizarse el dinero en momentos en que no re-
sulta requerido para ¢l pago de insumos o factores. Dentro
de Ia clasificacién de activos financieros hay dos colocaciones
tipicas con rendimientos nominales positivos: los depdsitos
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a plazo y los titulos. Las colocaciones en titulos son mas se-
guras debido a que Jas reglamentaciones bancarias definito-
rias de} cardcter de depésitos a plazo impiden o condicionan
Jas extracciones o establecen penalidades sobre e] rendimien-
to en caso de retiros extemporancos. Si ¢l mercado de titulos
es amplio, especialmente en cuanto a la presencia de instru-
mentos con vencimientos a corto plazo, las empresas tendran
oportunidades de convertir con facilidad sus tenencias ocio-
sas en titulos, hasta ¢l momento de su utilizacién, y de ob-
tener un rendimiento adicional por sus activos? Visto el
aspecta de transacciones desde ¢l otro lado, las familias si ten-
drian Jos deposilos a plazo como alternativa, pero esta colo-
cacion cs dificil de encontrar en Ia practica por falta de infor-
macion, costos en comodidad, etedlera.

Las relaciones entre la demanda de dinero y los factores
adicionales que la afectan cuando cxiste ]Ja posibilidad de
conversion ecn titulos pueden determinarse sigujendo un ang-
lisis cldsico en la materia.® Supdngase el caso sencillo de una
empresa que solo recibe ingresos al final del periodo de pro-
duccién (iguales al valor total del bien o servicio producido)
en tanto que debe realizar sus pagos por insumos y factores
de manera uniforme en un ntimero (1) de subperiodos de
igual duracién. Las tenencias de dinero imprescindibles en el
caso de no haber conversién serian iguales al valor brute
de su produccion, que desembolsaria a lo largo del periodo
y recuperaria al final, De acuerdo con un enfoque mencio-
nado con anterioridad, dstas serian proporcionales al valar
neto de produccidn, o ingreso generado por la empresa (valor
de la produccién menos costo de los insumos).

Pero si el dinero no utilizado en cada subperiodo para los
desembolsos corrientes se pucde invertir en la compra de titu-
los, obviamente le convendra a la empresa reservar en el
primer subperiodo s+ ¥/n y comprar titulos con el resto: en
¢l segundo periodo deberd vender (o cobrar) igual velumen
y asi sucesivamente. Podria ocurrir que en la venta de Jos
titulos se recibiera un importe distinte del de compra, pero
estas diferencias ya se hallan incluidas como parte (positiva
o negativa) del rendimiento. .

La cstrategia anterior, empero, 16 es siempre convenienle,
Ello dependerd de la funcidn de costos de administracién y
de conversian del dinero en titulos y del cumplimiento de la
obvia restriccion de que los gastos no deben superar los ren-

137



dimicntos obtenidos. Dos casos simples repistran bastante
bien la mayoria de las situacioncs concretas, Primero, ¢l costo
es constante e indivisible a lo largo de todo el periodo (Cp)
lo cual ocurrira cuando los gastos (totales o, en forma apmu—
mada, principales) provienen de la instalacién y operacién de
una oficina encargada de la administraciéon {inanciera. Se-
gundo, el costo es constante para cada operacion de compra

o venta de titulos (cr), independicntemente de su monto, tal
como cuando los gastos corrcsponden a honorarios de corre-
dores que por convenio o costumbre cobran en csta forma,
Otras {unciones de costo mas complicadas, y mds realistas
si se quicre, pueden ser incorporadas sin aiadir inayormente
al argumento.

Para determinar el beneficio bruto de las operaciones de
conversion es menester conocer antes el volumen total de ti-
tulos que se mantienen durante ¢l periodo. Como se ha di-
cho, al principio del primer subperiodo la empresa rescrvara
§+Y/n en efectivo ¢ invertird s+ Y (1= 1)/n, que permane-
ceran duranic ¢l primer subperiodo; en ¢l segundo subperio-
do venderd s * Y/n y quedaran invertidos s - Y (12 — 2)/u, y asi
sucesivamente hasta ¢l subperiodo (12— 1), de modo quc el
total invertido en titulos sera:

n—2 1

n—1 —
EM=s Y (—+—+..
1 n i [}

)==5-Y(n—-1)

ro| =

El beneficio neto para la empresa sera igual a la cantidad
anterior multiplicada por la tasa de interés proporcional al
subperiodo (ir) menos los costos de operacién que sen, res-
pectivamente, Cr y ¢r * 11, Ya que en este Giltimo caso habra
una operacién de compra y -1 operaciones de venta de
titulos. La condicion del limite minimo para que la operacion
sea conveniente resulta en forma directa para una y otra al-
ternativa:

1
'E'S'Y(n—.l.)iz!'—ci'v>0

1
'E'S'Y(H—I)I'T—'CT'H>0

Si las firmas persiguen la maximizacién de sus ganancias,
la tasa de interds jugard un papel inmiportante en Ia eleccién
del volumen deseado de dinero, no sélo porque las variacio-
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nes en dicha tasa afectardn los beneficios, v por ello seria de
esperar una administracion financiera mas estricta cuando
aquélla sube v a la inversa cuando disminuye, sino tambicn
porque una tasa sulicientemente alta llevara progresivamente
a la superacién de las restricciones originadas en ¢l costo de
administracion y a la incorporacién de un nimero mayor
de empresas al mercado de titulos. En definitiva, la de-
manda de dincro para transacciones estard negativamente
asociada con la tasa dc interds.

El supuesto necesario del razonamicnto anterior es el pre-
ciso conocimiento de la secuencia de pagos y cobros por parte
de las cmpresas v su realizacion de Ja manera especificada.
En la prictica dificilmente se cumplen ambos requisitos y
por cllo los fondos para transacciones tendrin que incremen-
tarse cn alguna medida para precaver las contingencias, dan-
do lugar asi a la aparicién del motivo precaucién, Por un
lado, pueden ocurrir ciertos gastos o descnibolsos inespera-
dos, como también pueden aparecer oportunidades de bene-
ficios no previstos, los cuales requeririn el dinero necesario
para su cumplimicnto; por otro, los ingresos previstos po-
drian no recaudarse en Ja dpoca adecuada por fallas en el
cumplimicnto de los responsables, exigiendo la ntilizacion de
recursos propios en su lugar.

Sin embargo, el principio gencral segin cl cual las empre-
sas minimizan Ja cantidad de dinero que manticnen para sus
operacioncs no cambiard por esta causa pues sepuiran prefi-
riendo siempre un activo que produzca un rendimiento posi-
tivo. El volumen demandado por el motivo precaucién, con-
siguientemente, tenderd a ubicarse en ¢l nivel minimo compa-
tible con el interds de Ia empresa.

El interds de la empresa variard en forma inversa con la
pérdida derivada de la existencia de dinero que e¢xceda lo
estrictamente necesario, y en forma directa con ¢l riesgo
asociado con los posibles defectos de cfectivo. En consccuen-
cia, deberi contrapesar las ventajas de sus tenencias precau-
torias con un doble perjuicio: i) el costo, cn términos de
rendimiento de activos alternativos, de mantener dinero;
ii) el costo asociado con la falta de dincro cuando la reserva
precautoria también resulta insuficiente, como por cjemplo,
y para tomar un caso bastante extremo, si debe incurrirse en
una cesacion de pagos, E! primero es [dcilmente medible,
en tanto que el segundo tendrd un valor cualitativo antes que
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cuanlitativo; sin embargo, ¢s posible tomar como hipdtesis
de trabajo que el tltimo es medible y constante, e indepen-
diente por lo tanto de la situacién y gravedad en que concre-
tamente se presente,

Si por precaucion Jas empresas deciden poseer una propor-
cidn adicional dada (k) de sus tenencias {minimas) para tran-
sacciones, ¢l costo seri igual al rendimiento que sc obtendria
invirtiendo dicha suma en activos financieres® mas cl valor
esperadoe de la pérdida que resultaria si las crogaciones efce-
tivas (E) superaran Jas previstas en un monto mayor al de
la tenencia de dinero por motivos precaucionales® El valor
de la pérdida esperada serd igual a la probabilidad de que
esto suceda por el costo cstimado de Ia [alta de dinero y de
la consiguicnte cesacién de pagos (D). En definitiva:

k(s+Y)iy+ Prob[(E=s-Y)>k(s-¥)]-D

Pucde demostrarse™ que cl costo a lo sumo se cleva a:
. 1 —2 s
I\‘.(S'Y)l:ll-i-Tk (G)'/Y) - D

La demanda precautoria estard ncgativamente asociada con
el costo de mantencrla, esto es, la tasa de interés de los titu-
los: sus variaciones no afectan el riesgo. En cambio, estard
positivamente asociada con la variabilidad del ingreso y el
perjuicio que puede acarrear la cesacion de pago, va que éstos
modifican el ricsgo en igual sentido. La variable interés actiia
en la misma direccién que en la demanda para transacciones.
La influencia del ingreso harfa pensar en una vincalacién de
tipo no lineal, ya que interviene tanto el nivel como la varia-
bilidad y no existe vinculacién clara entre ambas. Cuando
la variabilidad del ingreso no es muy grande, como seria de
esperar en el corto plazo, ¢l factor mas importante lo cons-
tituyen los cambios en ¢l costo estimado de Ja falta de dinero.

A esta altura hay que sintetizar la funcién de demanda de
dinero para transacciones, originada tanto por las operaciones
previsibles como por las que pudieran presentarse intempes-
tivaimente, colocando las variables mds importantes y Jas re-
laciones que presuntivamente han de primar sobre Jas demds.

TME = TMI(Y,ip)
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4. Demanda para espectilacion

Antes de analizar el comportamiento de la demanda especu-
lativa de dinero debe recordarse el ambiente concreto en que
se lleva a cabo, de acuerdo con los supuesios realistas aunque
no restrictives cnunciados anteriormente; esto cs, que dicha
demanda constituye ¢l resultado dc operaciones exclusivas
de los intermediarios financicros extrabancarios.

El problema fundamental de los intermediarios financicros
es elegir, dado un volumen de fondos a colocar (cuya mag-
nitud dependera de los intereses que se paguen por su dis-
posicién), la combinacién dptima de activos rentables, titulos
y préstamos al piblico, en términos de riesgo y rendimiento.
El dinero, al menos en forma importante, no entra cn la com-
binacién éptima, pucs el tipo de depésito o de fondos obteni-
dos del publico ascgura cominmente su retire en momentos
perfectamente determinados y previsibles. Por su parte, el
riesgo pertinente es el riesgo relativo entre activos? y las
contingencias son las comunes y csperables en situaciones
normales, sin expectativas especiales (en un solo y determi-
nado sentido) de cambios en Jos rendimicntos o en el precio
de los activos. Masta aqui la distribucion entre colocaciones
sigue los principios generales de la eleccidn de activos,

Sin cmbargo, por lo general los intermediarios estiman
que aparte de las ganancias por su intermediacién en la ofer-
ta y demanda de activos financieros, sc hallan capacitados
para lograr beneficios adicionales por ¢l mejor conocimiento
del mercado y de las tasas futuras de rendimicnto de los
activos. Si su capacidad de prediccién del comportamicnto
dcl mercado es real, obtendrdn cl beneficio; pero no es ésta
una condicion indispensable para las operaciones especula-
tivas, requiriéndose solo que la accion de los intermediarios
siga las cxpectativas, ciertas o falsas, y aun cuando al final
redunde en una esperanza fallida o en una pérdida efectiva.

La tasa de interés de los préstamos es un dato interno y co-
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nocido para los intermediarios, en tanto que la tasa de inte-
1és y el precio de los titulos estdn influidos por la accién
conjunta o scparada de la autoridad monctaria, el Gobierno
y unidades distintas de las financicras. Aqui aparccen las
expectativas acerca de cambios futuros en Ia tasa de interds,
que constituven el elemento esencial de la demanda de dinero
para especulacion. Sin embargo, para evitar la neutralizacion
que ocurriria si todas las unidades econémicas tuvicran las
misimas expectativas, se puede aceptar la razonable hipdiesis
de que los intermediarios son los tnicos en prever adecuada-
mente la marcha del mercado o que la variacién de Ia tasa de
interés es provocada por una accidn, del Gobierno por cjem-
plo, de la cual ellos logran informacion exclusiva.

A clecto de simplificar el andlisis, sca el caso en que las
expectativas indican que cl nivel actual observable tiene ca-
ricter transitorio y que luego se establecerd en un nivel donde
s¢ mantendrd (normal). Si los intermediarios consideran Ja
tasa vigentc en cl mercado por debajo de la tasa normal, y
por consecuencia esperan una baja cn el precio de los titulos,
tratardn de convertir en cfectivo sus tenencias de titulos o, si
tiencn dinero para invertir en esie destino, lo mantendrin
esperando la baja de las cotizaciones. Por cl contrario, si esti-
man que la tasa vigente es anormalmente alta v que con Ia
baja va a aumentar ¢l precio de los titulos, tratarin de uti-
lizar las rescrvas de dinero en la compra de titulos antes de
que ¢stos suban, Finalmente, si la tasa vigente se considera
normal, o que estd dentro del margen de las {luctuaciones que
no pierden este cardcter, no hardn ni una ni otra cosa. La de-
manda especulativa sera positiva, negativa o nula, respectiva-
mente; ademds, mientras mayor sca el beneficio esperado,
. mayor scra ¢l valor absoluto demandade. La funcion resulta
decreciente con el valor, positivo o negativo, de Ia diferencia
entre la tasa vigente y la tasa normal esperada (iF).

Una grafica debida a Newlyn*3 permite expresar el razona-
miento anterior con mayor claridad. En el eje vertical se ex-
presa la tasa de interés para los titulos. Cuando cs igual a
la tasa esperada (normal) o se encuentra en el intervalo nor-
mal de variacién (44'), la demanda de dinero sers nula.
Si esta por arriba del margen superior de variacion nor
mal (4), los intermediarios supondrin que habrd de hajar,
cstardn dispucstos a comprar titulos v la cantidad deman-
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Grafica V.2

DEMANDA ESPECULATIVA DE DINERO
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143



SMe=SMe i (1),1)(1)]

S\{d
cl(;l Mz"") <0
T r

Del contexto donde se ubica Ja demanda especulativa de
dinero se sigue que sus fluctuaciones serdn muy crriticas e
influidas por acontccimientos cxtracconomicos (cambios en
la confianza o cn las expectativas, problemas politicos, etc.),
revisticndo una importancja sélo momentinca. En csc aspec-
to contrasta con la demanda para transacciones, estable y
poco sujeta a tal tipo de variaciones, En suma, la demanda
especulativa cs un [enémeno caracteristico del muy corto
plazo y, por consiguicnte, sélo esencial para la explicacion de
las tasas de interés de algunos activos financicros con ven-
cimientos dentro de este horizonte.™

El marco de incertidumbre estard acotado si exisic un sis-
tema de formacién de expectativas basado en la experiencia
pasada y no un mero comportamiento discrecional, Por ejem-
plo, si 1a tasa normal esperada se extrapola tcniendo en cuen-
ta las observadas en periodos pasados considerados normales,
la demanda dependera de la tasa presente y un conjunto de
tasas pasadas; en cambio, si en los periodos pasados pertinen-
tes las tasas observadas se estimaron anormales, habra que
buscar alglin nexo entre la que entonces era normal v las de
aquellos periodos cuando Jas normales y observadas coinci-
dian, Por cierto ésta es una simplificacion bastante dristica
y situaciones intermedias con supuestos alternativos refleja-
rian mejor la realidad. Los casos simples sefialados arriba
pueden expresarse del siguiente modo:

ir(t) = fIi (1~i)]
G =gl (=) 1= [i (t—i—k)]

q

5. Demanda de dinero como activo

La teorfa de la eleccién de activos sosticne, en gencral, que el
dinero es un activo que se desca mantencr cn concurrencia
con otros de rendimiento y riesgo positivos, Cabe la pregun-
ta cntonces sobre Ja aplicacion especial de este principio al
sector privado no financiero, familias v empresas. Respecto
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a la primera cafegorfa de unidades, hay que contrastar las
distintas formas alternativas de mantener riqueza ¢ investi-
gar si el dinero cs una inversion conveniente. En el caso de
las empresas se ha descartado Ia hipdtesis de que el dinero
constituya un active con las funciones de los reales y posca
un rendimiento equivalente en el margen: su objetivo es ha-
cer posible los pagos con la rcgularidad descada.

La demanda de dinero como activo por parte de las fa-
milias ticne que conciliarse con la decision general sobre la
composicion de las tenencias totales y las demandas de los
demds activos financicros, circunstancia que aconseja pos-
tergar su tratamiento hasta hacerlo cn forma conjunta con
aquéllos (Scccion 9).

Una version alternativa de la demanda de dinero como
activo ha tenida amplia difusion.’® Segtin esta teoria lps par-
ticulares maximizan la utilidad proveniente de la posesién
de aclivos nectos, dinero, titulos v bienes durables, quedando
la composicion de la riqueza determinada por sus respectivas
tasas de rendimiento. Hasta aqui el analisis no dificre mucho
de las reglas generales. Si es peculiar, cmpero, en cuanto no
considera a la riqueza una magnitud [ija, concreta, compues-
ta de activos reales y financieros, sino un conjunto formado
por ¢stos v Ia riqueza humana, definida por Ia capacidad de
las personas de gencrar ingresos con la aplicacion de su tra-
bajo y esfuerzo. El ingreso es el fruto del rendimiento de los
activos, tanto [isicos y financieros como llumanos,'® y por
cllo es una mejor medida de la riqueza que el solo volumen
de los primcros. Sin embargo, al no haber un precio o tasa de
sustitucion de mercado enire la rigueza fisica y la humana,
es menester ineluir una rclacién entre ambas, que pucde_ ser
alguna medida dec su participacion en el ingreso, por cjem-
plo, la relacién entre los pagos por salarios u-ren_chmlento
de la riqueza humana— y el total del ingreso (“’)-1'. )

La demanda puede entonces formularse de la siguiente

nancra:

OMe = OMA (i, 7, Y, W)

Yy sujeta a las siguicntes caracteristicas:

o
d o} <

—_— D
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Las dos primecras condiciones son las comunes de sustitu-
cién entre bienes ¥ activos superiores, La tercera requierc una
explicacién: siendo el dincro un active no rentable, es asi-
milable a un bien de lujo, y por cllo la clasticidad de su de-
manda deberfa ser superior a la unidad, creciendo ésia mas
que propoercionalmente que el ingreso. Si bien cl ingreso
relevante para Friedman es el ingreso permanente (cuya
definicion y relaciones con el ingreso observado no intercsa
estudiar), algunas investigaciones cmpiricas habrian confir-
mado ese comportamiento de la elasticidad; sin embargo, el
uso de una definicién muy particular de dinero (incluye de-
pésitos a plazo) quita bastante sustento a la conclusién,

Dado que el dinero se mantendria por su utilidad, esta
versién de la demanda de dinero ha sido criticada por Jas
dificultades conceptuales de incorporarla a la teoria conven-
cional de la utilidad, que sélo asigna a los biencs cse atributo.
También su fundamento pone un énfasis casi exclusivo en el
sector familias, quien seria el “consumidor” final de dinero,
con Jo cual el cardcter de agregada surge como consecuencia
directa, excluyendo distinciones entre sectores y motivos.

6. Agregacidn de las demandas de dinero

Dejando de lado la demanda como activo de las familias®® y
tomando sélo la demanda para transacciones de las empresas
y la especulativa de los intermediarios financicros, aparecen
de inmediato varios problemas derivados de Ia agregacion.
En realidad y con mas precision, los problemas se presentan
ante la necesidad analitica de su desagregacion. En la mayo-
ria de los casos resulta dificil hacer una investigacion por
separado de dichas demandas, pero para propdsitos de po-
litica es muy importanie tener indicaciones o mediciones
de cada una de cllas. La cuestién consiste entonces, dadas
obscrvaciones de la demanda total, cn aislar el comportamien-
to de ambos componentes, Si las variables explicativas de
una y otra fucran diferentes ¢ independicntes entre si, la so-
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lucion seria bastante mds scncilla; no es, empero, lo que
sucede.

Aceptada la simplificacién (aunque no sea mas que con ca-
racter provisional y en ausencia de mejor alternativa) de que
la demanda para transacciones depende exclusivamente del
volumen del ingreso y que la demanda especulativa cstd in-
fluida por la tasa de interés, tradicionalmente se han propues-
to dos métedos para hacer la division entre una demanda
y otra, las cuales sc basan cn otras tantas posiciones acerca
del comportamiento de la primera, Aun cuando los dos admi-
ten una perfecta homogencidad respecto al ingreso, el prime-
ro supone la relacion mas simple de proporcionalidad, compu-
tada por cl cocficiente medio en cualquicr periodo. El segundo
toma la relacién en un momento de gran estrechez moneta-
ria, donde presuntivamente los saldos para transaccién se
utilizan al miximo, pues en los otros periodos existirian su-
mas ociosas.

Ambos procedimicntos cstan ilustrados en la grifica V.3.
En la parte superior sc ha trazade Ia relacién entre Ia de-
manda total ("M* + $M?) y la tasa dc interés. En la parte
inferior se incluye la demanda para transacciones, depen-
diente exclusivamente del volumen de ingreso, en sus dos
posibilidades, cuando se toma Ia relacién media y cuando se
toma el valor minimo observado en un momento de cxtrema
estrechez financiera, s - Y y s(min) - Y, respectivamente. Des-
contando cada una de estas demandas para transacciones de
la demanda total, s¢ Ilega a las demandas especulativas per-
tinenies, que, para un nivel dado de ingreso Y, se representan
por M* y M, en el mismo orden.

La importancia de inclinarse por uno u otro proccdim_iento
no reside sélo en el hecho de que corrcsponden ubicaciones
difeventes de la curva para cada nivel dec ingreso nacional,
sino en que conducen a distintas elasticidades de la demanda
especulativa respecto a la tasa de interds. Cuanto mis bajo
se cifre el requerimiento minimo por unidad de ingreso en
la demanda para transacciones, mas cldstica resultara la fun-
cién, En otros términos, ¢l uso del valor medio de la relacion
TM/Y para el cileulo de la elasticidad ingreso de la demanda
de dinero para especulacion, cuando sc cuenta con obscrva-
ciones acerca de la demanda agregada, pucde implicar una
seria subcestimacion.

Otro problema de esta forma tradicional de presentar la
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Grifica V.3

SEFARACIGON DE LAS DEMANDAS TRANSACCIONAL Y ESPECULATIVA DE DINERO
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demanda agregada de dinero es el siguiente. Al hacer depen-
der la demanda total del nivel de ingreso y de la tasa dc
interés en el mismo periodo, se acepta una especificacién
de la demanda especulativa distinta de la estudiada, pues la
variable relevante es la diferencia entre la tasa vigente y
la tasa normal, y no el nivel de la primera, Para que la tasa
vigente constituyera una aproximacion del argumento de la
demanda especulativa de dinero se requeriria por lo menos
que las expectativas fueran hacia el alza (baja) cuando Ja
tasa estd subiendo (hajando),™ lo cual serd o no cierto segin
las circunstancias.

En suma, ¢s muy diffcil hacer una evaluacién de los com-
ponentes de la demanda de dinero dnicamente con cifras
agregadas tanto por los supuestos a incorporar cn materia
de comportamiento de cada uno, cuanto por la forma en que
les afecta la tasa de intercs,

7. Homogencidad precio de la demanda de dinero

El analisis anterior dec la demanda de dinero se ha clabora-
do siguiendo la hipotesis inicial de precios constantes. La
cuestion requicre algunas calificaciones cuando los precios
no permanecen invariables. Dos situaciones distintas mere-
cen estudio: primero, ¢l caso de un cambio tnico del nivel
de precios, que pasa de un valor a otro distinto; scgundo, un
cambio continuo ¢ importante en los precios, que‘]lcva a las
unidades economicas a formularse expectativas mas o menos
ciertas sobre los cambios [uturos.

Los cfectos de un cambio tnico (y generalmente pequefio)
pueden describirse con cl principio de homogencidad, scgin
el cual la demanda de dinera crece en igual proporcién que el
incremento de los precios. En lo que hace al dinero para tran-
sacciones, por la propia relacién entre éstas y el ingreso mo-
netario, s¢ vera aumentado ¢l volumen descado en_fmaloga
proporcion. En cuanto a Ja demanda para especulacion, fun-
dada cn la posibilidad de realizar operaciones en ¢l mercado
de titulos, si los intermediarios licnen cn mente una ganan-
cia en 1érminos reales habra también una reaccion Sil’l:)llal', 0
al menos en igual sentido, pues los cambios en el nivel de
precios afectan tanto la cantidad real de dinero como ¢l be-
neficio nominal unitario espcrado.

149



Si el dinero, en cambio, se mantiene como aclivo en con-
currencia con otros actives financieros y reales, o en la ine-
dida que lo esté, la demanda no serd ya homogénea pues los
segundos no son afectados por los precios mientras los pri-
meros en general lo estan. Habra entonces un efecto sustitu-
cion, materializado en una reduccién de las cantidades de-
seadas de dinero a medida que el incremento de los precios
cs mayor, vy un aumento correlativo de las cantidades desca-
das de activos reales. En ¢l caso de variaciones pequeilas y
no recursivas de precios probablemente el efecto sca imper-
ceptible v por esta razon se justifica para propdsitos prac-
ticos ¢l principio de homogeneidad.

El aumento permanente, importante y esperado cn ¢l nivel
de precios, al crear una expectativa de baja del valor rela-
tivo de los activos financicros respecto a los activos reales, y
en particular al crear una asimetria permancnte enire el ren-
dimicnto relativo del dinero y el de los demds® si influye
sobre la homogeneidad precio de la demanda de dinero. El
proceso de sustitucion en contra del dinero, sca por activos
reales o en menor medida por activos financieros, hara que
la clasticidad de la demanda respecto a los precios descienda
por debajo del valor unitario.

Un ejemplo concreto de este efecto sobre la elasticidad
precio de lIa demanda de dinero pucde cncontrarse en la ex-
periencia argentina durante el periodo 1935-54, caracterizado
por una inflacién importante pero bastante predecible (al no
haberse producido los incrementos inespcrados caracteristi-
cos de los afios posteriores). Una estimacion de la elasticidad
llevada a cabo por Ginestar® la hace ascender a 0.89, sicndo
este valor significativamente distinto de la unidad,

8. Distribucion del dinero entre moneda y depdsitos a la vista

El segundo supuesto del andlisis ha sido que la moneda en
poder del piiblico y los depésitos a la vista en el sistema ban-
cario son sustitutos perfectos entre si. Desde el punto de vista
de la demanda, de quienes los utilizan, quizas Ja cuestign no
reviste mayor trascendencia, pero las implicaciones para la
politica monetaria son importantes, ya que otras variables
financieras no permanecen neutrales ante cambios en esa dis-
tribucion.
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La respuesta mas simple a la pregunta acerca de la natura-
leza de los factores que influyen las decisiones de individuos
y empresas cn cuanto a la proporcién del dinero mantenida
en moneda o cn depdsitos es que tienen un caricter institu-
cional e invariablc, o, al menos, si fueran gobernables, no Ic
son a través de los instrumentos corrientes de la politica
monetaria.

Que la distribucién depende en gran medida de Jas costum-
bres y del grado de confianza creado por el sistema bancario
en el piblico es incontrovertible; por consiguiente, dificil-
mente s¢ producen cambios bruscos en el corto plazo, a no
ser en situaciones generalizadas de pdnicos bancarios que no
se han presentado en los ultimos tiempos. Pero seria arries-
gado extremar la conclusién hasta aceptar un comportamien-
to completamente rigido. A medida que las operaciones ban-
carias se popularizan, y a medida que se expanden a regiones
o estralos que no las habian utilizado anteriormente, la rela-
cién entre depdsitos y dinero tender4 a subir, El cambio des-
de una politica restrictiva en materia de apertura de nuevas
casas bancarias hacia una politica liberal, o francamente dc
apoyo, sucle dar lugar también al crecimiento rapido de dicha
relacion.

Sin que se pretenda explicar ¢l fendmeno exclusivamente
por el juego del altimo factor, desde 1946 se ha observado
cn Argentina una relacién estrecha entre Ja composicién del
dinero y la politica restrictiva o liberal para la creacién de
casas bancarias. Con la nacionalizacién de los depésitos ban-
carios en 1945, los bancos particulares pasan a ser meros
administradores (como receptores y pagadores) de los depé-
sitos, recibiendo una compensacién por parte de la autoridad
monetaria, Si bien el tratamiento difirié con respecto a las
distintas calegorias de instituciones bancarias, la caracteris-
tica predominante fue una limitacién al crecimiento de las
operaciones de depdsitos a la vista, presuntivamente a cau-
sa del costo que implicaban y de que los bancos podrian
tratar de aumentarlo para beneficiarse con un mayor in-
greso. En 1946 la cantidad de casas bancarias llegaba a
unas novecientas y la moneda en manos del pablico repre-
sentaba algo mas del 70 % de los depésitos a la vista y hasta
1958, méas o menos la época cn que esta politica se cambia
por una liberal, las primeras habian crecido sdlo en doscien-
tas, en tanto Ia relacidn moneda a depdsitos a la vista habia
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aumentado mas o menos a 160 %. En los dicz ailos siguicntes,
cuando las casas bancarias experimentaron el considerable
aumento de seiscientas, la relacién bajo a alrededor del 115

por cicnto.

9, Demanda de otros activos [inaicieros

Ademias del dinero, en el esquema simplificado que se ha
venido utilizandoe, existen otros activos financieros deman-
dables por las familias, los depdsilos a plazo realizados en
bancos, los depdsitos en intermediarios financieros no banca-
rios y los titulos.

En principio estos tres activos son sustilutos entre si, y
luego con el dincro, dependiendo el grado de sustitucion de
los respectivos rendimientos y riesgos. Sin embargo, ¢l mis-
mo grado de sustitucion estd influido también por factores
institucionales. Algunos activos estan en la practica vedados
a cierta categoria de individuos, sea por jgnorancia o porque
¢l volumen minimo de cada operacion exigido por el inter-
mediario puede superar en mucho cl monto de que disponen.
Un cjemplo por demds conocido es el de los depdsitos de
ahorro, en una gran proporcién constituidos por pequefas
cuentas de personas modestas sin acceso a otro tipo de opera-
ciones o sin el monio suficicnte para realizarlas.

Por los principios de la eleccidn de activos, y dado un volu-
men de fondos, las funciones de demanda de los activos se-
ran similares y sus argumentos o variables explicativas las
tasas de rendimienio y magnitudes de riesgo individuales.
Mientras cn los casos de los depésitos a plazo en bancos v
de los titulos no existen pricticamente riesgos fuera de los de
las fluctuaciones dcl tipo de interés (que son nulos en el pri-
mer caso y positivos en el segundo, justificando Ja diferencia
de tasas), la mayor tasa en los depdsitos en instituciones
linancicras no bancarias hay que atribuirla a la existencia
de riesgos de otra categoria (falta de garantia estatal, menor
solvencia que los bancos, ctcétera),

Considerando a los ricsgos magnitudes exdgenas y no de-
terminadas principalmente por el propio sistema econdmico
(criterio ya seguido en el estudio del comportamiento banca-
rio), las funciones de demanda de activos financieros podrian
cxpresarse de la siguicnte forma:
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Dec acucrdo con los principios generales dc las curvas de
demanda, las derivadas con respecto a las propias tasas de in-
terés serdn positivas, y negativas con respecto a las tasas
de interés de los aclivos alternativos.

La grafica V4 presenta la relacion entre Jos depdsitos de
ahorro en los bancos comerciales y su rendimiento cn Argenti-
na para el periodo comprendido entre 1943 y 1969, cuando la
economia experimenidé un proceso inflacionario prolongado,
a tasas de inflacién bastante variables. Los depdsitos de aho-
rro en los bancos constituyeron un tipo de activo financicro
rentable (al menos cn términos nominales) sin sustitutos
cercanos, pues el mercado de titulos piblicos fue prictica-
mente inexistente y la aparicién de los intermediarios finan-
cieros no bancarios asi como la climinacion de Io§ topes a la
tasa de interés para otros tipos de depositos tuvieron lugar
en fechas mas recientes, ‘

En el cje vertical se ha representado el volumen de depd-
sitos de ahorro en los bancos (Dy, parte de Dr), €n términos
reales: en el horizontal la diferencia cnire la variacién en
el indice del nivel de precios en el afio anterior, SUStltUtO.d‘ﬂ
crecimiento esperado de precios (p_, = pt), yla tasa HOTl‘llﬂa'l
de interés, como medida (negativa) aproxinléldﬂidd rendi-
micnto (iy). Reconociendo que la rigueza, cn terminos reales
v financieros, tuvo que haber cambiado y que OLros factores
relevantes se omiten, sc nota la relacién inversa entre ambas
variables, probablemente yuxtapucsta con un ajuste a largo
plazo de las tenencias de depdsitos a las condiciones IHHE}CIO:
narias, donde las tasas reales de rendimicnto de los gchvm
financieros (y no so6lo las de los depdsitos) son negaltivas.

Puede arsumentarse que esta tendencia a largo. P_]ﬂZO es
un resultado de la erosion del valor real de los depositos por
la inflacién, la cual alecta los actives cxisienies ¢ impide
su recomposicion a valores presentes mediante una constantc
acumulacién afio tras aiio. Esto cs ciertamente vdlido, aun-
que general para todos los activos financicros, ¥ por €50 10?
ajustes a los cambios en los rendimientos se producen en e
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Graficu V4

ARGENTINA. VOLUMEN Y RENDIMIENTO DE LOS DEPGSITOS DE AHORRO
EN BANCOS COMERCIALES. 1943.69
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Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina. Boletin Estadistico y
Memorias,

total de activos y no sélo en las incorporaciones anuales.®
Un cxamen mds cuidadoso, como lo indica Ja funcién de
demanda, exigiria tomar en cuenta, ademds de la tasa de ren-
dimiento propia, la de otros depésitos a plazo que reditian

mds alto interés.
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NOTAS

17, C Gilbert, “The Demand for Money: The Development of an
Economic Concept”, Journal of Political Ecoromy, LXI, 2, abril de
1953,

2 Este problema es tratado con mis detalle en ¢l préximo capitulo.

% Incluyendo la demanda de tipo especulativo de los bancos (parte
correspondiente de L). Véasc capitulo IIL

4 Mis adclanie estas modificaciones son consideradas dentro de
la velocidad,

% Una investigacién preliminar de las caracteristicas de la admi-
nistracion financiera en algunas empresas argentinas se puede hallar
en Carlos M. de Estrada y otros, “Plancamienio Financicro en las
Empresas Argentinas”, FIEL, mayo de 1967,

% Louis de Alessi, “The Demand for Money: A Cross-Section Study
-of British Business Firms”, Economica, XXXIII, 131, agosto_dc 1966;
conttienc un examen sintético de estos puntos de vista y una investiga-
cion sobre firmas inglcsas.

7 Como estas lenencias no son permanentes, no sc han incluide
cn el cuadro 1.1 del capitulo IL

5 James Tobin, “The Intcrest-Elasticity of Transactions Demand
for Cash”, Review of Economics and Statistics, XXXVILI, 3, agosto

de 1956.

9 Sc mantienc la hipotesis de que el dincro es sustituible por acti-
vos financicros (titulos) y no por activos reales,

10 Véase Edward L. Whalen, “A Rationalization of the Precautionary
Demand for Cash”, Quarterly Journal of Economics, LXXX, 2, mayo

de 1966,

" Por aplicacion de la llamada “ley de los grandes niimeros”, Véase
Alexander McFarlanc Mood, Introduccion a la Teotia de la Estadistica,
Madrid, Aguilar S. A. de Ediciones, 1935, Cap. VIL

12 Asi, los titulos y préstamos ticnen el riesgo general de converti-
bilidad cn dinero, zun cuando cs diferente entrc ellos; el riesgo de
pérdidas por causa del deudor es nulo en los primeros y positivo cn
los segundos. Como usualmente la tasa de intercs por titulos es menor
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guc Ja de los préstamos, para que la lengncia de titulos sca positiva,
el riesgo por pérdidas debidas a [Juctuaciones normales del mercado
de titulos debe ser menor que el debido al deudor en el caso de los
préstamos.

W W. T. Newlyn, Theory of Money, Londres, Oxford University
Press, 1962, p. 60, con conceptos v denominaciones adupmdas_. La de-
manda inducida por ¢l riesgo sepun Newlyn, en el caso de Jos interme-
diarios {inancieros, ¢s aquella parte de FEY que en los bancos res-
ponde a la demanda autdnoma de reservas.

14 Por consiguiente, la demanda especulativa es nula a largo plazo,
autorizando su eliminacién del andlisis cstatico. Cf. Leijonhufvud,
op. cit., Cap. V, 3,

15 8u exposicion puede hallarse en Miiton Friedman, “The Quantity
Theory of Moncy, A Restatement”, ¢n Studies b the Quantity Theory
of Meney, Chicago, University of Chicapo Press, 1936. Esta presenta-
cidn se propone para la demanda total, cuestion que no es conside-
rada en el texto.

16 Excepto el dinero, cuyo rendimiento es nulo, Por clo ¢l ingreso
ho podria reflejar exactamente la riqueza total.

17 Friedman introduce ademas el nivel y los cambios esperados en
los precivs, elementos que no se incluven en ¢l presente andlisis.

1% Como se deduce del analists, las conclusiones ne se alteran cuan-
do la demanda de dinero como active se agrega a la demanda especu-
lativa. El interés en identificar esia altima reside en [a posibilidad
de detectar variaciones en las expectativas,

1% Esto puede verse facilmente. Siendo de esperar yue:

d M MY dir
— i e — <0
d(iy ~ i) dir  d(iy — it)

d e . Cd(ir— i)
—— <20, tendrid que haber ocurrido —e—m = = 0,
iy tir
vale decir, que Ias expeclativas se hayan movido en la misma direc-
cion que la tasa de interds.

si se observa

“* Si bien la disminucidn del rendimicento provocada por la infla-
cidn es igual para el dinero v los demas activos financieros, el riesgo
un el primero se transforma de nolo en positive, micntras que en los
segundos aumenta de un valor ya positivo. Véase el eapitulo II.
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2t Angel Ginestar, “Inflacién y Expectativas. Verificacion de algunas
Hipdtesis para la Argentina (193554)”, Revista de la Facultad de Cien-
cias Econdmicvas, XIX, 57, septicmbre-diciembre de 1967,

*2 Véase, por ejemplo, Michael J. Hamburger, “Houschold Demand
for Financial Assets”, Econometrica, XXXVI, 1, enero de 1968, y Sa-
muel B. Chase Jr, “Household Demand for Savings Deposits”, Jourial
of Fiitance, XXIV, 4, septiembre de 1969,

157



capitulo VI

Velocidad de circulacidn y nivel

de precios

1. Introduccion

El andlisis de la demanda de dinero del capitulo anterior se
reficre a los volimenes deseados en un momento dado, esto
es, ha sido realizado en términos de acervos o stocks. En par-
ticular, lIa demanda por el motivo transacciones supone quc
el volumen de dinero contribuye a un proceso productivo
determinado, el cual, cualquiera sea la medida utilizada para
valuarlo, estd representado por una corriente, por una mag-
nitud por unidad de tiempo. Si las preferencias de empresa-
rios y consumidores y todas las demds condiciones permane-
cen invariables, la demanda no cambiari a menos que cambie
dicha corriente productiva.

La relacidén entre el volumen de dinero deseado por el mo-
tivo transacciones, en cuanto depende del volumen de activi-
dad econémica, y la corriente de produccién pusde estudiarse
a través del concepto de velocidad de circulacién. Una defi-
nicién adecuada de la velecidad requiere como condicién pre-
via un concepto inequivoco acerca de una de las magnitudes:
la cantidad de dinero involucrada. Una solucién en apariencia
sencilla es incluir el dinero utilizado activamente en cl pro-
ceso productivo, descartando el que por cualquier circuns-
tancia permanece ocioso. Es obvio que si se mantiene una
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cantidad indispensable para el proceso de produccién y otra
cantidad sin proposito definido, la velocidad de circulacion
variard notablemente segin se tome la totalidad del dinero
o sdlo aquella parte usada de manera activa. No obslante, la
distincién entre el dinero utilizado activamente y el que per-
manece 0cioso no es clara, Para definir con propiedad el di-
nero que entra en el cdlculo de la velocidad es conveniente
partir de otro concepto, ¢l de cantidad minima necesaria para
realizar un conjunto de transacciones productivas. Interpre-
tado dec esta forma cl volumen de dincro, la velocidad de
circulacién se transforma en una magnitud “téenica” deter-
minada indcpendientemente de las condiciones ccondmicas.

Del razonamicnto anterior se deduce quc el concepto de
velocidad sélo tiene sentido aplicado a una cierta parte de la
cantidad de dinero. Procediendo por exclusion, no deberia
tomarse para esa medida el que permanece ocioso sin otro
calificativo. Si el dinero ticne colocaciones altcrnativas (en
este caso, para conscrvarlo como active y para especulacion)
hay que admitir que la existencia de una cantidad ociosa no
puede sino responder a una situacion transitoria en la cual
las unidades econdmicas se encucntran fuera de equilibrio.
Careceria de significado, asimismo, hablar de Ja velocidad de
circulacién del dincro que se mantiene por motivos especula-
tivos o como activo (para una distribucién descada de acti-
vos) pues éstos no estin enderezados hacia el proceso pro-
ductivo, al menos directamente.

Sobre la base de dichas variables cs posible dcfinir dos
medidas conceptuales de la velocidad de circulacién que, en
altima instancia, dependen del nimero de ctapas que forman
el proceso productivo y de los patrones de pago de los bie-
nes consumidos ¢ invertidos y servicios productivos utiliza-
dos por la cconomia. Las medidas concretas de la velocidad
1o se adaptan a todos los presupuesios tedricos y por ello
deben scr interpretadas con mucho cuidado. El problema
principal provicne de 1a dificultad para obtener una estima-
cién del volgmcn de dinero que cumpla el requisito de mini-
Mo lIeccsario, por contraposicion al observable donde se
incluyen también tenencias de otra naturalesy y motivos di-
ferentes. El andlisis de la velocidad de rotacion de los depo-
sitos, de la velocidad ingreso v de la velocidad no financiera,
Y su comparacién con los patrones concepluales, permiten
identificar con mayor precision estas limitaciones.
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Algunos cambios que experimenta la composicién de la pro-
duccidn al variar el nivel de actividad cconémica estdn cstre-
chamente vinculados a los patrones de¢ pago de la comunidad
y sirven para inferir movimientos de la velocidad. Haciendo
el proceso inverso, variaciones en la velocidad hacen posible
(aunque en forma muy condicional) efectuar predicciones
acerca de algunas variables de caricter real. En consecucncia,
con un alcance mucho mis modesto del que algunas veces
s¢ le ha atribuido, el estudio de la velocidad posce cierta
importancia predictiva en el anilisis monetario,

La division conceptual del dinero implicita en la velocidad
de circulacion se encuentra asociacda con una versién de la
teorin cuantitativa del valor del dinero que trata de explicar
la determinacion de los precios absolutos. Segtin esta con-
cepcion, y partiendo de la identidad cntre cl valor de las tran-
saccioncs y ¢l monto monetario para llevar a cabo su pago, se
deduce una relacion de proporcionalidad entre la cantidad
de dinero y ¢l nivel general de precios. La condicidn necesaria
es que la velocidad permanezca invariable, que sea una mag-
nitud exdgena al sistema econdmico y que ni el dinero ni los
precios absolutos afecten el mercado de bienes o el sector
real. Desde luego, esta ecuacién cuantitativa no brinda una
explicacion satisfactoria de la fijacion del nivel de precios
pues invierte el orden causal del proceso y convierte una
igualdad matcmitica en una relaciéon de comportamiento.
Tampoco los precios absolutos en las economias modernas se

establecen siguniendo los principios postulados.

2. Circulacion monetaria

El concepto de velocidad de circulacién, que muchas veces
se da por sobreentendido, en realidad no constituye una cues-
tion sencilla y su tratamiento requiere bastante cuidado.
Para abordarlo se partird de una version simplificada de
proceso productivo de un bien final y de la circulacién mone-
taria necesaria para levarlo a cabo; prescindiendo de las
transacciones de bienes producidos en otros periodos, Jos pro-
cesos de produccién y circulacion globales pueden cntender-
se como una agregacion de los de los bienes y servicios indi-
viduales. Las conclusiones para el proceso individual son
entonces generalizables a la totalidad de la cconomia.
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Sea un bien cuya produccion se realiza en cuatro ctapas
sucesivas, identificadas para mayor realismo con las de agri-
cultura, mapufactura, distribucidon y consumo por el sector
familias, en cada una de las cuales se utiliza un solo insumo
(el del bien producido en la ctapa anterior). El proceso pro-
ductivo consiste, en una etapa determinada, en la agregacion,
al valor del insumo, de las retribuciones pagadas por los
scervicios de los factores de la produccidn (al sector familias,
perceptor de todos los ingresos) v en la venta del nuevo bien
a la étapa siguiente. El proceso con mds de un insumo o
servicio intermedio y con produccién de bienes de capital no
difiere en su naturaleza del esquema anterior. Por ejemplo,
el primero puede interpretarse como un proceso maltiple y
divisible en tantos subprocesos como insumos, con valores
agrepados proporcionales al valor de dstos, v en el segundo
considerar que los bienes durables de produccion son com-
prados por las empresas con fondos simultineamente trans-
feridos por las familias.

La duracién total del proceso de produccion (periode de
generacién de ingreso) es de cuatro semanas, siendo iguales
los tiempos requeridos por cada etapa. Los pagos de retribu-
ciones al sector familias se realizan semanalmente y al cabo
de las cuatro scmanas ¢ste efectiia Ia compra total de lo
producido. Se supondrd, ademis, que la semana es ¢l perio-
do minimo irreductible de transacciones y produccién: en su
transcurso la secuencia de pagos carece de importancia.

Si los valores agregados por cada sector productivo [ueran,
respectivamente, 100, 40 y 20 unidades monetarias, y por lo
tanto 160 ¢l valor del producto, las transacciones que se lle-
vardn a cabo y las secucncias correspondicntes pueden ser
presentadas en una matriz dcbida a Fleming? cuyas cifras
concretas se hallan en la tabla VI.1.A. En ella se leen hori-
zontalmente los pagos realizados cn cada semana (numera-
das del 1 al 4) por cada sector a los restanties, mientras que
verticalmente aparecen los cobros percibidos por cada sectol.
No hay anotaciones en los cuadros diagonales de sectores
por mo existir transacciones dentro del mismo sector; en
cambio, en los cuadros por semana sélo aparccen cifras en las
diagonales, pues cobros y pagos son simultincos.

Elinterrogante que interesa contestar es la cantidad mini-
ma de‘dincro necesaria para realizar todas las operaciones sin
Incurrir en falta de pago, es decir, impedir valores negativos
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Tabla Y1
TRANSACCIONES MONLTARINS PARA EL PROCESD FRODUCTIVG

A. TENENCINS MINIMAS DE DINERD
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B. AMPLIACION DEL INTERVALO P PAGOS
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en las tenencias de cualquicera de los sectores, Bajo las con-
dicioncs expuestas y como muestra la parte inferior de la
tabla, el requerimiento minimo de dincro para llevar a cabo
las transacciones correspondientes a una produccién de bicnes
por valor de 160 ¢s de 300 unidades monetarias.” Las tenen-
cias de dinero estdn inicialmente poseidas en forma muy poco
uniforme cntre los distintos sectores (23 cn agricultura, 120
en manufactura y 155 en el de distribucién) y al realizarse
las transaccioncs con el correr del tiempo su distribucion
sectorial va variando de periodo a periodo.

Si la cantidad de dinero fuera inferior a 300 o distinta la
distribucion sectorial inicial, uno o mds sectores tendrian cn
alpgtn momento que afrontar un monto de pagos superior
a sus lenencias, y como consecuencia se incurriria en la falia
de pago. En este sentido no existe dinero ocioso, pues aun
cuando transitoriamente hay existencias positivas, estdn des-
tinadas a financiar transacciones cn las semanas siguientes.
Este requerimicnto minimo sélo se reduciria con transaccio-
nes instantaneas o con una contabilidad central de aquéllas.

También se ha hecho abstraccion de que las tenencias de
dinero estén constituidas por moneda o depdsitos a la vista.
Para poscer depdsitos a Ia vista es imprescindible haber teni-
do una cantidad de moneda para depositar que ahora se en-
cuentra en las arcas de Jos bancos. Desde luego lo anterior
es valido si se ignora la funcién esencial de intermediacion
del sistema bancario, razonamiento que no es del caso repe-
tir. Pero dste se aplica también a los préstamos entre sccto-
res: es evidente la reduccion en la cantidad minima que
podria producirse mediante transferencias intersectoriales de
dincro.

En el resto de la tabla VI.I sc describen dos situaciones
donde se han alterado algunos de los supuestos originales.
En la partc B los pagos al sector familias, en lugar de efec-
tuarse en forma semanal, se realizan en forma quincenal: la
cantidad minima de dinero necesaria para la financiacion del
proceso de produccion se reduce a 270. En la parte C se han
consolidado los scctores manufacturero y de distribucion, o
sea, Ja distribucion y venia de Ia produccion es realizada
directamente por el sector manufacturero: el requerimicnto
de dinero nuevamente se reduce, ahora a 170.

La exposicién analitica de las relaciones cjemplificadas
exige algunas definiciones previas? El periodo de ingreso-

165



gasto cs Ja longitud de tiempo que las unidades econdmicas
mantienen, en promedio, una unidad monetaria.! Este con-
cepto vincula una magnitud (instantdnea) de activo, la canti-
dad de dinero, con una de corriente, cl producto por periodo
de gencracion de ingreso, consistiendo cn el cociente de am-
bos. En el esquema A de la tabla la cantidad de dinero per-
manece constante a través del tiempo e jgual a 300, ¢n tanto
que el producto es igual a 160, por lo cual, en ultima instan-
cia, el periodo ingreso-gasto resulta aproximadamente dos:
periodos de generacién de ingreso, o sea ocho semanas.®
Este periodo ingreso-gasto puede tambicén deflinirse como ¢l
producto del nimero de ctapas de produccion (L) por ¢l pe-
riodo medio {7) que se manticne ¢l dincro en cada etapa suce-
siva, es decir, que igualaria a i+ L. En el cjemplo anterior
L.=4, ¢ i resulta aproximadamente dos semanas.

Si la velocidad-ingreso de circulacion del dinero (V) es el
nimero de veces que cada unidad monetaria recorre el cir-
cuito econémico, dicho valor no puede ser sino la inversa
del periodo ingreso-gasto. En efecto, como la produccion esta
medida en términos de producto por periodo de generacion
de ingreso, y las unidades monetarias utilizadas constituyen
Ia cantidad de dincro, ¢l nimcro de veces que cada uno de
sus componentes circula en promedio en ¢l proceso produc-
tivo es jgual a:

Producto
Periodo de gencracion de ingreso

Vy= . .
Cantidad de dinero

Volviendo al ejemplo, la velocidad ingreso serd aproximada-
mente igual a 1/2 por periodo de generacién de ingreso, 1/8
por semana, en otros términos, una circulacion completa
cada 8 semanas. Es evidente que si para financiar la produc-
cién de un valor agregado de 160 se necesitan casi el doble
de unidades monetarias, dstas no alcanzan a ocuparse (circu-
lar) totalmente ni una sola vez en el periodo.

A la par de la velocidad ingreso se encuentra la velocidad
transacciones (Vr), o sea el nttmero de veces que una unidad
monetaria recorre en promedio cada una de las etapas de la
produccion,

Aqui, en lugar de tomar como referencia cl periodo de
generacion de ingreso, se toma la longitud media (en tiem-
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po) de la etapa, que no es mas que cl anterior dividido entre
el namero de éstas. En consecuencia,

Producto
Producto Periodo de generacién de ingreso
_ Longitud media de la ctapa Numero de ctapas
=7 Cantidad de dinero Cantidad de dinero

Dado que el niimero de ctapas productivas es mayor que uno,
la velocidad transacciones serd mayor que la velocidad ingre-
soe igual a esta ultima por el nimero de etapas, Ve=L"*Vr.
Esta asociada también al periodo medio de ingreso-gasto por
ctapa, constituyendo su reciproca, 7 = 1/Vr.

El intervalo de pagos es el lapso que transcurre cntre dos
pagos similares realizados desde una etapa de la produccion
a alguna de las restantes, En el ejemplo, el intervalo de pago
de las remuneraciones de los factores realizadas al scctor
(etapa) familias es de una semana, micntras que los restan-
tes son realizados una sola vez en cada periodo de genera-
cién de ingreso, es decir, una vez cada cuatro sermnanas.
Existe un intervalo de pagos maximo (1) que cs de cuatro
semanas, satisfecho por los pagos de la etapa manufactura
a agricultura, de distribucién a la_primera, y finalmente de
familias a distribucién. El intervalo medio de pagos (v) es
simplemente una media ponderada (por los volimenes) de
Jos distintos intervalos de pagos. En este caso particular exis-
ten (doce) pagos realizados a intervalos de una semana por
un monto total de 160 y (tres) pagos realizados a intervalos
iguales al periodo de generacion de ingreso, cuatro semanas,
por un monto de 400 unidades monetarias, por lo que el inter-
valo medio de pagos resulta 22/7 semanas.

La superposicion de pagss ¢s un elemento mas complicado
y csencialmente relativo que cuantifica el grado de simulta-
heidad de las operacioncs necesarias para el proceso de pro-
duccién. La norma de comparacién serd una superposicion
perfecta en la cual todos los pagos se realizan simulténea-
mente y en ¢l periodo méximo de pagos. En el ejemplo sig-
nificarfa concretamente que cada cuatro semanas, en la alti-
ma, los sectores productivos agricultura, manufactura y
distribucién pagan al sector familias la retribucidn por su
participacién en ¢l valor agregado, se pagan entre si los im-
portes correspendientes a las ventas de insumos, y el sector
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familias compra, usando totalmente el ingreso cobradp, el
bien producide. La cantidad minima de dinero heeesaria sc-
ria igual a 160, el valor del producto e ingreso. En esta situa-
cion (como caso extremo que es) el proceso de compras,
ventas y pagos es instantinco, )

Cuando la superposicién cn los pagos es perfecta, ¢l inter-
valo miximo de pagos iguala al periodo ingreso-gasto vy tam-
bi¢n al periodo de generacién de ingreso. En los demas ca-
sos, el intervalo medio de bagos sera obviamente inferior al
intervalo maximo y el grado de superposicion nis o menos
imperfecto. Una medida dcl grado de superposicion (g) suge-
rida por Ellis (loc. cit.) es:

velL—=i-1
v L n

Como queda dicho, cuando la superposicion es perfecta i+ I =
i y el coeficiente adquicre su valor maximo de 1. El inter-
valo de pagos ( tiempo que transcurre entre dos pagos suce-
sivos) es siempre superior —a lo sumo igual— al periodo
ingreso-gasto (tiempo que se mantiene dinero cn efectivo),
pues de otro modo habria dinero superabundante que sc iria
acumulando permanentemente » las tencncias, Sus valores
medios mantendran la desigualdad, v > i. En consecuencia,. el
valor minimo de g, que resulta ser 0, se tendria cuando dichos
elementos se igualaran (v =1i), limite que no pucde alcan-
zarse en la prdctica: constituiria una articulacién perfecta
con rezago dc un periodo.®

La férmula anterior permite expresar la velocidad ingreso
del dinero, o su inversa, en el periodo medio ingreso-gasto
multiplicado por ¢l nimero dc etapas, en términos de los in-
tervalos de pago, cl coeficiente que mide el grado de super-
posicién y el niimero de elapas,

I/Vyzf'LZV-L—g(v-L—m)

Esta nueva férmula pone de manifiesto en forma explicita los
distintos elementos que alectan Ia velocidad de circulacion del
dinero. Si ¢l intervalo medio de Pagos se reduce, la velocidad
aumenta, y viceversa, Recuérdese que 0 < g< 1. Esla situa-
cién estd ejemplificada en |a tabla VI.1.B donde el intervalo
medio de pagos se ha aumen tado a 24/7 semanas (consccuen-
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cia de la duplicacién del intervalo de pagos de las remunera-
ciones a las familias, que cn lugar de scr semanal es ahora
quincenal) y la velocidad ingreso del dinero ha pasado de
una circulacién cada 8 semanas a una circulacién cada 7 se-
manas. Los aumentos y disminuciones de 7 disminuyen o
aumentan, en este orden, la velocidad de circulacion. En ol
ejemplo de Ia tabla VI.1.C se han consolidado los sectores
0 elapas de manufactura y distribucion y como consccuencia,
al reducirse ¢l nimero de clapas de 4 a3, Ia velocidad se ha
incrementado hasta casi una circulacion cada 4 semanas.?

3. Medidas de la velocidad de circulacion

Las velocidades de circulacién del dinero tal cual han sido
caracterizadas cn el punto anterior tienen un valor tedrico y
serian medibles s6lo para un bien en particular o un £rupo
de ellos. En consecuencia, para dar contenido operativo a los
conceplos se han propuesto ciertas medidas concretas calcu-
lables con la informacién disponible, y con mayor o menor
precisién constituyen sus aproximaciones cuantitativas.

Las tres medidas utilizadas hasta ¢l presente son Ia veloci-
dad de rotacién de los depdsitos bancarios a la vista,® el co-
ciente entre ingreso y medios de pago, cominmente 1lamado
velocidad ingreso, y la velocidad no financiera del dinero.
Una idea preliminar de las variables vinculadas por estas me-
didas se encuentra en el cuadro VLI1. En primer lugar, Ia
velocidad de rotacion de los depésitos bancarios es igual al co-
cientte entre las extracciones realizadas de las cuentas banca-
rias registradas como depdsites a la vista durante un periodo
determinado y el promedio de los saldos mantenidos en cse
mismo periodo, A primera vista, por el hecho de que los pagos
efectuados por medio de cheques sc aplican tanto a las tran-
sacciones necesarias para la produccién como a Ias transac-
ciones de bienes producidos en otros periodos y de activos fi-
nancieros, sc asemeja a Vy. Pero, al sélo tomar en cuenta
pagos con cheques y excluir los realizados en efectivo, no
puede ser una representacion global y completa de aquélla.
Se requeriria una proporcién muy alta de los depésitos a la
vista en cl total del dincro para ser un indicador significa-
tivo. Por cjemplo, mientras cn Estados Unidos los depésitos
a la vista componen casi el 80 % del dincro, en Argentina ape-
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nas alcanzan al 45 %, de modo que cualquier inferencia basada
en la velocidad de rotacion serd mds conliable ¢n el primero
que en el segundo pais. Ademas, si la velocidad de rotacidn
de la moneda en manos del publico fuera muy distinta de la de
los depésitos, una pequeia alteracién de las proporciones en-
ire ambos podria cambiar notablemente la velocidad media
de rotacién del dinero,

Cuadro VI.1

VARIABLES RELACIONADAS POR IAS DISTINTAS MEDIDAS DE LA VELOCIDAD
DE CIRCULACIGN DEL DINERO

Velociduad Cacicite Velocidad
de rotacion entre no financiera
Variables de los iHgreso {excluidas
depdsitos ymedios  operaciones de
a la vistu depago  iitermediarios)
Transaccioues {(muomerador) :
¢. Con meneda:
1. Debicnes:
Finales X X
Intermedios X
2, De activos [finan-
cieros
b. Con depdsitos a la vis-
la (cheque):
1. Debienes:
Finales X X X
Intermedios X X
2. De activos finan-
cieros X
Dinero (denominador):
a. Moneda X X
b. Depésitos a la vista X X X

FuentE: Paul B, McGouldrick, loc, cit.

La llamada velocidad ingreso se obticne dividiendo el in-
greso nacional? en un periode determinado entre el volumen
medio de dinero cn el mismo lapso, siecndo cntonces una
aproximacién de Vy. Empero, hay diferencias que la distin-
guen claramenie de la delinicién conceptual, Por lo pronto,
no constituye una medida directa de la velocidad a través de
la circulacién monetaria en cl proceso productivo, sino un va-
lor hipotético de las veces que el dinero recorre las distintas
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etapas de la produccion; en otros términes, no cs una media
ponderada de vclocidades para los procesos de produccién
de los distintos bicnes y scrvicios, sino el cociente de los pro-
medios dec las dos variables de la definicién tedrica. El inte-
rrogante principal es que no puede saberse a ciencia cierla
si representa la rclacién “técnica” estlable resultante del pa-
trén de pagos y de la duracién del proceso productivo de los
distintos bienes (velocidad promedio ponderada). En segun-
do lugar, no estd expresada en términos de intervalos de pago
ni de la duracion del procese productivo, sino referida a una
magnitud convencional y [ija como es ¢l aiio o fracciones de
¢ste. En resumen, a pesar de que la velocidad ingreso cs mdis
comprensiva guc la velocidad de rotacién de los depdsitos,
resulta conceptualmente mucho menos significativa.

En las daos velocidades antes consideradas se incluyen Jas
transacciones de las instituciones financicras no bancarias,
cuyos determinanies para la posesién del dinero son distintos
de Jos de las empresas productoras de bicnes y servicios y de
los consumidores. Esta y otras dificultades de la velocidad
ingreso y de rotacién de los depésitos se obvian mediante la
denominada velocidad no financiera.?® La velocidad no finan-
ciera trata de medir la velocidad transacciones estimando
para cllo la velocidad de rotacion de la moneda y de los de-
pésitos a la vista en manos de las familias y de las empresas
v eliminando las transacciones dc los intermediarios finan-
cieros. Si se dispone de informacién pormenorizada sobre las
transacciones y tenencias de dinero de ambos grupos de uni-
dades ceondmicas, la velocidad no financicra puede compu-
tarse con una media ponderada (por el volumen de transac-
ciones) de la de los dos sectores.

El interds central en medir sectorialmente la velocidad de
circulacién reside en las tremendas diferencias que se notan
entre ¢l sector empresas y el sector familias. Por ejeniplo,
McGouldrick concluye que ¢l dinero en manos de las empre-
sas se mueve a una velocidad cuatro o cinco veces mas alta
que cl que se encuentra en poder de las familias. 51 a las dis-
crepancias existentes en la velocidad de rotacion en ambos
sectores se agregan las variaciones en la distribucién de los
componentes del dinero, s¢ tiene una idea de Jas limitaciones
del analisis agregado de la velocidad.™

Ias razoncs de cardcter no econdmico explicativas de las
diferencias entre las velocidades de circulacion del dinero
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en manos de Jas empresas y de las familias son bastante
claras. En primer lugar, las empresas tienen sus ingresos v
gastos mas sincronizados que los particulares vV por consi-
guiente pueden prever con bastante cxactitud los pagos y co-
bros a realizar a medida que avanza ci proceso productivo, ILas
familias ticnen menos posibilidades de conocer de antemano
los pagos futuros. Segundo, a las cmpresas se les presentan
oportunidades de colocacion o de alterar Ia composicion de
sus activos que, por razones de ignorancia, tamaiio de las
operaciones, comodidad, etc., generalmente estin vedadas a
las unidades familiares. Asi, las empresas tienen un amplio
campo de maniobra debido a sus relaciones con bancos, deu-
dores y acreedores. Las existencias de dinero ¢n manos de Jas
familias dcberian ser cntonces relativamente supcriores a
las de las empresas.

4. Variaciones de la velocidad de circulacion

En pocas palabras, las variaciones cn la velocidad de circu-
lacién del dinero son provocadas por modificaciones en los
patrones de pago de Ia comunidad Y por cambios en la estruc-
tura del proceso productivo que integran o especializan ela-
pas de la produccién. Como primera aproximacién, el com-
portamiento de Ia velocidad cn el largo plazo esta determi-
nado por faciores vinculados al grado de complejidad de a
economia, que incluyen el ritmo de crecimiento experimen-
tado a través del liempo y, en menor medida, los cambijos
en los patrones de consumo paralelos al proceso de urbanijza.
cion y el incremento del sector manufacturero v de servi-
cios. En materia de pagos, el cambio mds importante se
origina en el aumento del nimero de personas que reciben
sus ingresos en forma periédica (mensual, etc.), asociado con
el aumento del ndmero de asalariados.

Por el conirario, en el corto plazo el efecto de Ias variacio-
nes en el nimero de etapas productivas cs msignificante vy
el comportamicnto est4 dominado por cl patrén de pagos.
Empero, no hay razén muy clara ni segura para pronosiicar
cambios auténomos profundos en los distintos intervalos de
DREO v, por comsiguiente, serdn producto de ajustes a otros
factores no estrictamente téenicos, una restriccign monetaria,
ror cjemplo.
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E‘l paso dc una cconomfia agricola, o predominantemente
agricola, a una econornia industrializada y con una creciente
participacion del sector productor de servicios va acompaiia-
do de un aumento del niimero de etapas y de una disminucién
secular de la velocidad ingreso. Como ¢l proceso de industria-
Jizacion implica por lo comin une de urbanizacion y umn
aumento de la proporcién de asalariados en la poblacién
total, cs probable que el hibito de pagos mas breves vigente
en las industrias (urbanas) lleve a una disminucion del in-
tervalo medio de pagos y por cllo a un reluerzo de la tenden-
cia declinante de la velocidad. Sin embargo, en el largo plazo
factores adicionales intervienen con cfectos en ambos senti-
dos. Para tomar un solo cjemplo, la industrializacién favo-
rece la posicién econdémica de las cmpresas y estrecha los
vinculos entre ellas, de modo que las economias de dinero y
la disminucién de ctapas por fusiones, arreglos de pagos, eic.,
inducen un aumento de la velocidad de circulacion.

En Argentina, los factores asociados con el proceso de in-
dustrializacién que tienden a disminuir la velocidad de circu-
lacién parecen haber predominado sensiblemente sobre Jos
contrarios durante el periodo 1935-56. En efecto, como lo
muestra la grafica VI.1.A, la velocidad ingreso, medida por
el cociente entre producto y dinero (V%.), decrecid secular-
mente acompaiando el proceso de industrializacion, repre-
sentado por el cociente entre el valor agregado por el sector
manufacturero y el valor agregado por el sector agropecua-
rio2 La velocidad disminuyé asintéticamente llegando a va-
lores inferiores a un medio de los que tenia a principios del
periodo. Los ajustes de cardcter ccondémico (ya no técnicos)
han primacdo después de 1956 a consecuencia de una suce-
sién de politicas de estabilizacién caracterizadas por [uertes
restricciones monetarias.

Si bien no deberian producirse a corto plazo variaciones
importantes de cardcter auténomo en los intervalos de pago,
si suelen presenlarse adaptaciones inducidas por cambios en
las disponibilidades de dinero, que son cxégenas al sector
empresas. Asi, la adaptabilidad de la velocidad se pone de
manifiesto durante una contraccién monetaria a través de im-
portantes aumentos en los plazos de las deudas entre empre-
sas. Como los pagos a los factores de la produccién (en par-
ticular las remuneraciones del trabajo) estdn institucional-
mente fijadas en sus términos, tienden a retrasarse los pagos
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por bienes y transacciones en las elapas intcrmedias, sustitu-
yendo las empresas dinero por créditos bancarios, entre em-
presas o entre éstas y el publico.

Un ejemplo concreto de las variaciones en los habitos de
pago obscrvables a corto plazo 1o brinda Ja experiencia argen-
tina durante el periodo 1936-65, sacudido por dos graves rece-
siones, cn 1939 y en 1962-63, Los clementos mis importantes
para el anilisis s¢ encuentran resumidos en la grilica VI.1.B.
Los plazos medios de financiacién de ventas y compras (v')
de las empresas en el sector manufacturero se han medido
por ¢l cociente entre los saldos medios de los créditos activos
y pasivos a corlo plazo (menos de un afio) y el monto de
ventas anuales. Como se obscrva, la curva superior correspon-
de al plazo de los créditos acordados a las empresas y la
inferior al de los créditos acordados por las empresas, de ma-
nera que, siendo los primeros superiores a los segundos, los
cambios en cl plazo del endeudamiento neto pucden medirse
por la distancia entre ambas, Se registran también el monto
(Dv), en términos reales, v la velocidad de rotacién ;)
de los depositos bancarios a la vista,

En la primera recesion, acompaiiada de una tasa de infla-
cién muy alta que explica la cafda anormal de los depésitos
en 1958, se produce una reduccién importante de los depdsi-
tos a la vista, sicndo compensada la menor disponibilidad por
un aumento importante de su velocidad de rotacidn, vale
decir, de las extracciones promedio por unidad depositada.
Los hdbitos de pago enlrc empresas, bancos y compradores
finales no sc alteran fundamentalmente. En la recesion de
1962-63 se reduce nucvamente el monto real de los depdsitos
y aumenta su velocidad de rotacién; sin embargo, estas mo-
dificaciones son insuficientes para hacer frente a las opera-
ciones del proceso productivo y se alargan considerablemente
los plazos para el pago y cobro de las deudas de las empresas.
Para ¢l sector manufacturcro en particular, el plazo prome-
dio de las deudas se alarga en términos absolutos mis que el
de los créditos a su favor: su endeudamiento neto se hace
més prolongado, La aparicién posterior de una politica imone-
taria mas liberal permite Ia aproximacién progresiva a los
términos mds cortos del pasado.

Durante mucho ticmpo se ha pensado que las variaciones
de la velocidad del dinero en el corto plazo podrian ser uti-
lizadas para predecir la tendencia en el nivel de actividad de
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la economia. Cuando las estadisticas ccondmicas eran muy
imperfeclas, inexistentes o conocidas con bastante retraso
respecto al periodo al cual se referian, el tmico indicador
alternativo, fdcilmente disponible, cra Ia velocidad de cireu-
lacién.

La cuestién consiste en establecer ciertas reglas basadas en
¢l comportamiento csperable de la velocidad ante variaciones
del nivel de actividad econgmica, y, luego, conocida la marcha
de la velocidad, predecir mds o menos simultdneamente la
evolucion del sistema. En primer lugar, a partir de niveles
dados de actividad y de Ia cantidad de dincro en manos de
unidades econdmicas, un incremento de Ia primera requerira
de inmediato un aumento de la velocidad de circulacién, vale
decir dV/dY >0, al menos hasta que la segunda {inalmente
acompaiic a diclio nivel mds alto. En consecuencia, deberia
observarse un aumento de la velocidad durante Ja recupera-
cién y un descenso en las depresiones, El principio ¢s aplica-
ble tanto a la velocidad ingreso como a la velocidad iransac.
ciones tedricas, pero, en lanto existe una medida de la segunda
(velocidad de rotacién de los depdsitos bancarios), la llama-
da veloeidad ingreso requiere para su céleulo el conocimiento
del volumen del producto, que es Ja variable a predecir, De
mancra que la regla en la prictica sélo llega a la velocidad
lransacciones, No obstante, cl comportamiento de la veloci-
dad ingreso podria ilustrar otros aspectos, por ejemplo, de-
terminar si una recuperacién es auténtica, puramente csta-
cional o un aumento transitorio de actividad producido por
una rapida expansién monetaria. En el caso argentino co-
mentado, no se registré esa relacion entre velocidad y etapa
del ciclo, pero tampoco se cumplieron los presupuestos nece-
sarios debido a politicas monetarias restrictivas bastante
agudas,

Segundo, a mis del aumento de la velocidad producido por
la extension de los intervalos de pago implicito en el parrafo
anterior, un aumento de la actividad ccondmica trac asimis-
Mo un aumento del niimero medio de etapas. Esto se debe
a que las expansiones estdn por lo gencral asociadas con au-
mentos de la inversion y que bienes de tal tipo tienen largos
periodos de generacion de ingresos, Un argumento adicional,
aunque de dudosa validez, seria que la contabilidad nacional
presta mucha mavor atencion a los bienes finales que a los
bienes intermedios y en proceso de elabaracién, por lo cual

176



¢l registro de nuevas producciones se materializa bastante
tiempo despucs al concretarse un aumento observable de
los bienes finales. A consecuencia de dichos [actores, durante
una recuperacion de la actividad ccondmica la velocidad
transacciones crecerd proporcionalmente mis que la veloci-
dad ingreso, y a la inversa en el caso de las recesiones.

Sobre la base de estos principios podria claborarse un exa-
mien mas completo, aunque probablemente de escasa utilidad,
acerca de las aplicaciones predictivas de las velocidades de
circulacién. A la limitacion y riesgo de su uso cooperan, como
queda indicado, tanto las dificultades para obtener una buena
medida de la velocidad, cuanto el hecho de que en la prictica
la velocidad estd influida también por razones econdmicas.

En la grafica V1.2, sc analiza la coyuntura econdmica ar-
gentina desde 1960 hasta 1968, representada por el producto
bruto (Y), la velocidad de rotacién de los depésitos y el
cociente producto/dincro. Respecto a la primera regla, se
encuentra alguna correspondencia cntre el comportamiento
del producto y el de la velocidad de rotacién de los depésitos,
lo cual no se repite con la velocidad ingreso, afectada por las
politicas restrictivas, El problema es que pareceria haber un
retraso mas que un adelanto en cl cambio de la velocidad
respecto al cambio en ¢l ritmo de actividad, y asf las posibi-
lidades predictivas estarian bastante deterioradas. Juzgadas
por la segunda regla y en el reducido periodo a que se refierc
la expcriencia, las cualidades predictivas parccen mejorcs,
pues cuando la velocidad ingreso tendié a moverse mds len-
tamente que la velocidad transacciones, el volumen de activi-
dad sc redujo o su crecimiento disminuyd y viceversa.

5. Determinacion de los precios absolutos

Extremando la proposicién de que la velocidad es una magni-
tud técnica independiente del comportamiento de las unida-
das econdmicas, se ha derivado la conclusion de que los pre-
cios absolutos cstdn fijados por la cantidad de dinero exis-
tente en cl sistema econémico y, accesoriamente, aceplada la
proporcionalidad, por la cantidad de n_wncda emitida. E..l‘la
constituve una dc las varias formulaciones de la ecuacidn
tiva del dinero, que aqui sc discutird como st fuera

cuantitati > dISCL r
a de la determinacidn del nivel general

una teoria explicativ
de precios.
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Esta teoria presupone dos condiciones necesarias que por
lo general no son expresadas en forma explicita. Primero, la
cantidad de dinero esti exdgenamente fijada o, en caso de
incorporar las ofertas y demandas de activos financieros, es-
tablecida unfvocamente por los instrumentos préximos que
maneja la autoridad monetaria, Se trata del caso de un dinero
“activo”, segin la terminologia usada por Olivera,® ya que
se introduce cn el anailisis como un dato independiente del
sistema y no como una magnitud subordinada a las condicio-
nes de equilibrio econdémico. En consccuencia, el orden de
causalidad va desde ¢l dinero hacia los precios, y no de los
precios hacia el volumen de dinero.

Segundo, el volumen de transacciones no estd influido por
variaciones en la cantidad de dinero y en cl nivel general de
precios. La formulacién mds simple de cste punto de vista
cs la de una economia cuyo equilibrio general en el mercado
de biencs estuvicse determinado tnicamente por los precios
relativos (respecto a un bien cualquiera) y cn la que rigiera
la ley de Say. Se producen n bicnes finales (no existen bie-
nes intermedios), con demandas @7, ofcrtas Q° y excesos de
demanda (positivos o ncgativos) q. Dichas ofertas y deman-
das dependen de los precios relativos de los distintos hienes
(p'), expresados como relaciones con un bien que sirve de
unidad o numerario (el bien 1, p; = pi/p»). La hipétesis no
¢s tan restrictiva como parece, puesto que los mercados de los
servicios de los factores de la produccién son asimilables a
los de los bienes; con tal incorporacién no se altcra el razo-
namiento, sino el ntimero de mercados, ahora m de bicnes
y (12— m) de factores. Los bienes intermedios pueden asimi-
larse a factores. En condiciones de equilibrio los cxcesos de
demanda son nulos y se produce la igualdad entre las canti-
dades ofrecidas vy demandadas:

9= QUp;, 1P, ) — QUBs Py = 4l - P, ) =0

parai=12,..,1m

Si se cumple Ia ley de Say, scgtin la cual toda oferta crea
su propia demanda, el valor de lo dcmandado cs igual al
valor de lo ofrecido, no existe ahorro no deseado (negativo
0 positivo) y el dinero cumple sélo las funciones de transac-

cién conocidas:
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El sistema es determinado (12 ccuaciones con 1 — 1 jnegg-
nilas, sujeto a una restriccién) y brinda las cantidades (Q:%)
y los precios relativos (p*) de cquilibrio en ¢l sector req)
{mercado de biencs).

Los precios monetarios, es decir, Ia cantidad de¢ unida-
des de dinero que deben abonarse Por una unidad del bien »,
i,y por légica consecucncia las correspondicntes a los demas
bienes, esta [ijada por la ccuacion cuantitativa :

WV = PaXpt. Qr
1

en el supucsto de que se incluyen tanto Jos bicnes como los
scrvicios de los factores de a produccion; si solo se incluye-
ran los primeros, la velocidad pertinente serfa la velocidad
ingreso.

El nivel gencral de precios (p) serd una magnitud propor-
cional al valor de p., pues :

H i
%P p Q Xp-Q
Pe——=p,—
E Qi E Ql
1

y los valores de p* v O son los dados por las relaciones do
equilibrio, De la ecuacion cuantitativa se deduce que un cam-
bio en la cantidad de dinero trac un cambio proporcional
en cada uno de los distintos precios absolutos (en términos de
dinero) y en el nivel general de precios: existe en definitiva
homogeneidad de los precios respecio al dinero.

A conclusiones similares conduce el razonamiento en e
minos de cantidades descadas Para transacciones, en lugar de
corrientes de operaciones en que lo producido (vendido) v lo
gastado (comprado) en un periodo son matemdticamenie
iguales, Los individuos ahora desean mantener dinero de
acuerdo con el volumen de alguna variable econdémica medidy
en términos de flujo, mas concretamente, una magnitud de
dinero promedio por unidad de ingreso percibida en cada
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intervalo de tiempo. En primer lugar, prescindiendo nueva-
mente de las transacciones intermedias, el valor de los bienes
producidos en el periodo debe ser igual al ingreso generado
en el mismo periodo. Segundo, los precios de los servicios
productivos pueden referirse a un bicn, a un grupo de biencs
¥ por este intermedio a la unidad monetaria, o directamente
en términos de dinero. De ese modo, si k es la magnitud de
dinero por unidad de ingreso monetario, la condicién de stock
pucde formularse como sigue:

L

™M =kZp, p Qi =k (1T p, - E g QF

A condicidén de interpretar el valor de k como una relacion
invariable, queda determinado ¢l precio monctario del bien
de referencia y el nivel general. El cardcter de homogenei-
dad se manticne,

Las dos versiones de la teoria cuantitativa de la determi-
nacion del nivel general de precios tienen tres dificultades
muy importantes. Primero, dicotomizan totalmente ¢l sector
real del sector monetario de la cconomia. Esto significa que
el dinero no juega ningin papel en el nivel y distribucién
de la actividad econdmica, en este caso, en los valores de las
distintas Q. Si se duplican la cantidad de dinero y todos los
precios monetarios, las cantidades de equilibrio siguen inva-
riables al estar influidas unicamente por precios relativos que
permanecen inalterados. Esta situacidn seria posible (y ticne
muchas razones en su favor) en una economia muy simple
donde los individuos dirigieran sus acciones a maximizar su
bicnestar y éste estuviera determinado por las cantidades de
bienes de que disfrutan. Los supuestos restrictivos antes men-
cionados podrian dejarse de lado, ¢ incluirse la demanda
de dinero por otros motivos, la tasa de interds, etc. Pero
entonces deja de existir una teoria especifica para la deter-
minacion de los precios absolutos.

En scgundo lugar, la ecuacién cuantitativa no brinda nin-
guna explicacion acerea del mecanismo en virtud del cual un
cambio de Ia cantidad de dinero se trasmite a los precios.
Por cjemplo, si aquélla creciera un 10 % debido a un aumen-
to del crédito bancario a las empresas, no hay razén para
pensar que déstas decidirdn aumentar las remuneracioncs pa-
gadas a los factores v los precios en igual proporcién (como
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dice el principio de homegencidad) o una parecida. Y no se
buede contestar que se reaccionari en esa forma por un au-
mento previo o esperado de los precios, pucs en tal caso log
precios serian exégenos v no determinados por la cantidad
de dinero, ni tampoco porque deben financiarse cambios en
la produccién, ya que Jas hipétesis implicitas en la ecuacidn
no admiten variaciones del volumen de actividad. Las Jla-
madas nuevas (corfas cuantitativas han intentado resolver
la dificultad agregando una formulacion explicita del meca-
nismo de ajuste y manteniendo los postulados de determina-
cion y homogencidad 1t

Finalmente, no existe en este enfoque una teoria de la de-
manda de dinero, sino una relacion téenica de pagos deter-
minada por la velocidad de circulacién vy, por consiguien-
te, excluyente de todo deseo de mantener dinero por otro
motivo. Si la ccuacion del intercambio se interpreta como
una auténtica funcion de dentanda de dincro y no como una
mera identidad contable, la cuestién presenta problemas con-
ceptuales bastante serjos,1?

6. Adaptaciones de Ig velocidad por razones econdimicas

No sélo por las razones concepluales anotadas el supuesto de
homogencidad de los precios conrespecto a la cantidad de dj-
ero cs insatisfactorio: el examen de la realidad concreta
tampoco lo ha encontrado, Desde mucho tiempo atrds el
estudio del ciclo cconémico ha venido mostrande que co-
rrientemente los periodos de alza van acompaiados de ay-
mentos de precios y viceversa, sin movimicntos similarcs y
en igual sentido de la cantidad de dinero. La ccuacion del
intercambio cxige eventualmente adaptaciones en Ia veloci-
dad dc circulacién, que deja de ser exclusivamente ung mag-
nitud téenica invariable para verse influida por varigbles
cconomicas. Este comportamiento ha sido ilustrado antes
con la experiencia argentina de dos depresiones, mostrando
los cambios en los habiios de pago y en la velocidad de cireu-
lacién.

Aqui interesa agregar un punto: la distincign canceptual
cntre las adaptaciones de Ja velocidad a los cambios e las
condiciones econdmicas y las adaptaciones que simultinea-
mente pudieran producirse en la demanda de dinero, Asi,
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cuando ¢l volumen de ingreso se modifica, por cambios ya
sea en la cantidad de bicnes y servicios producidos o en sus
precios, las adaptaciones pueden tener lugar en una, otra, o
ambas variables. Un aumento (disminucion) del ingreso sin
un cambio paralelo de la cantidad de dinero, si la funcién de
demanda de dincro para transacciones de las eimpresas per-
manece invariable, levara a un cquilibrio con una tasa de
inter¢s mas alta (baja) o a un aumento (disminucién) de la
velocidad provocado por cambios en los intervalos de pagos.

Similares conclusiones caben para cambios en Ja tasa de
interds, si s¢ suponen constantes cl ingreso y la cantidad
de dinero, cn cuyo caso aumentos {disminuciones) estardn
asociados con disminuciones (aumentos) de la cantidad de-
mandada de dinero o aumentos (reducciones) en su veloci-
dad de circulacién. El analisis podria cxtenderse a situacio-
nes mas complejas.

En resumen, la identificacion de alteraciones en los inter-
valos de¢ pagos (ya que el cambio en el mimero de etapas ca-
rece de rclevancia en el corto plazo), o en la tasa de interds,
bacen posible reconocer la indole de adaptacién, en la velo-
cidad o en la demanda, respectivamente. Este punto de vista
se aparia del sostenido en algunos estudios sobre la influen-
cia de la tasa de interés sobre la velocidad de circulacién del
dinero,’® donde ésta deja de ser una magnitud técnica deter-
minada por los patrones dc pago para convertirse en una
variable de comportamicnto dificil de distinguir de la de-
manda de dincro.
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NOTAS

1 Miles Fleming, “The Timing of Payments and the Demand for
Money”, Economica, XXX1, 122, mayo dec 1964,

2 Las existencias de dinero en cada seclor ¥ periodo _unitario de
tiempo (semana) se obticnen swnando a los existencias iniciales los
cobros rcalizados y descontando los pagos efectuados.

3 Véase Howard 5. Ellis, “Some TFundamentals in the Theory of
Velocity”, Quarterly Journal of Fecononties, LII, 2, mayo de 1938,

1 No confundir con ¢l periodo de gencracion de ingreso, tiempo
indispensable para llevar a cabo la produccion, que permanece cons-
tante e igual a cualro semanas.

% Esto pucde verse mas claramente cn la siguicnle ccuacion:

) . Cantidad de dinero
Periodo ingreso-gasto = =

Producto_
Periodo de generacién de ingreso
300
= ———— .~ 8 scrnanas
160

4 scrmanas

% En esta situacion los pagos sicmpre sc realizan al comicnzo del
periodo, mientras que los cobros se perciben al final, de modo que Ia
cantidad de dinero necesaria seria superior a la indispensable con cual-
quier otro arregle de pagos. Hasta aquf el argumento de Ia peor ar-
ticulacién posible es vilido, Empero, si ¢l proceso productivo es con-
linuo y constante cl producto por unidad de tiempo, la financiacién
de las transacciones de un reriodo (que se realiza al comienzo) puede
efectuarse con el stock monetario que existia al final del anterior, Ia
cantidad minima de dincro correspondiente a la situacién cuando to-
das las transacciones se realizan instantdncamente. Sélo si ¢l dinero
que se utiliza en Ias transacciones productivas correspondicntes a un
periodo no pudicra ser utilizado en o] inmediato siguicnte, pero sf en
el subsiguiente, la articulacion totalmente imperfecta exigiria una can-
tidad de dinere igual al dohle de Ia antetior,

7 Sin embargo, como sc observa en los cjemplos, eambios cn v
o en I también afectan a g, de modo que el efecto cuantitativo de los
primeros en la f6rmula de |a velocidad incluve las variaciones in.
ducidas en ¢l grade de superposicién. En gencral habrin que pensar
que dstas son de menor importancia y que no alteran Ia direccion del
cambio. Asi, cuando se reduce cl niamero de etapas, el nuevo valor
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de la velocidad no sc obticne por el recmplazo de 3 por 4 ¢n la férmula
ya que el valor de g resulta afectado por el cambio producido en L,

8 BEs discatible el significado ccondmico de la velocidad de rota-
cién de otras categorias de depdsitos, excepto ecn la medida en que
scan sustitutos cercanos del dinero en las transacciones.

¢ Ja eleccién de la variable mis apropiada (ingreso nacional, pro-
ducio nacional bruto, etc.) es un problema de menor importancia.

10 Véase Paul E, McGouldrick, “A Sectoral Analysis of Velocity”,
Federal Reserve Bulletin, XLVI1I, 12, diciembre de 1962. Este articulo
incluye estimaciones de Ja velocidad no [inanciera para Estados Uni-
dos v dos sectores ccorémicos {(empresas organizadas como socicda-
des andnimas y familias).

11 El empefio en computar velocidades sectoriales ha llevado a arbi-
trios ingeniosos, John McCall, “Differences between the Personal De-
mand for Money and the Business Demand for Money"”, Jowrnal of
Political Economny, LXVIII, 4, agosto de 1960, propone lo siguiente:
cuando se conoce la distribucidén de los depdsitos a la vista entre fa-
milias y empresas, las velocidades de rotacidon para cada sector pue-
den calcularse estimando estadisticamente (sobre la base de obser
vaciones de una muestra de bancos o uma serie temporal, aunque el
autor se inclina por la primera alternativa) la relacién:

V = "V(*De/Dy} + V(EDe/Dr) = *V + ("V =¥V ) ("Dv/Dv)

12 Puede discutirse la adecuacion de este cociente para medir el
grado de industrializacion, La idea es relacionar procesos productivos
de Lienes que sc desenvuelven cn varias ctapas y manificstan cl cam-
bio del nimero de ellas mejor que otros sectores, productores de bie-
nes finales {construccién) ¥ servicios (transportes, comunicacioncs, et-

cétera).

13 Julio H. Olivera, “El Dinero Pasivo”, Trimestre Econdmico,
XXXV, 140, octubre-dicicmbre de 1968,

1+ (Jna de las versiones, debida a Paiipkin, supone que las dcmax_ldas
s dependen de los precios relativos y también dc_ Ia c:u_ﬂ!dad
términos reales. Si los aumentos en la dltima originan
y los excesos de demanda conducen a aumcentos
el equilibrio sc restablecerfa nuevamecnte al
lativos vy de o cantidad real de dinero.

v oferta
de dinero cn
cxcesos de demanda,
de los precios absolutos,
nivel anterior de precios re

15 Esta funcidn de demanda de dinero seria incongruente con cl res-
to del sistcma, aun cuando Cste tuyiera una solucion de equilibrio.
Bent Hansen, Lectures in Economic Theory. Part I: General Equi-
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librivm Theory, Lund; Studentlitteratur, 1967, especialmente ¢l capi-
tulo 6.

16 Por ejemplo, Karl Brunner y Allan H. Melizer, “Predicting Velo-
city: Implications for Theory and Policy”, Journal of Finaice, XVIII,
2, mayo de 1963.
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capitulo VII

Tasa de mnterés

1. Introdiceion

En los dos capitulos anteriores se han introducido algunos
nexos cntre el sector [inanciero y los sectores reales del sis-
fema ccondmico. La variable de unidon fue la cantidad de
dinero que demandan las empresas y las familias por dos
mativos principales, como activo y como elemento necesario
para llevar a cabo las transacciones productivas. En este ul-
timo caracter se ha establecido su vinculacién con la corrien-
te de bienes y servicios producidos por la economia en un
periodo dado.

Ahora la variable conectiva a considerar es la tasa de in-
terds. Partiendo de Ia teoria general de la scleccién de acti-
vos, sc estudiard el comportamiento ccondmico en materia
de distribucién de la riqueza ncta de la colectividad entre
sus distintos componentes. La riqueza del sector familias,
tnico poseedor ncto, ¢s igual a la suma de los titulos (en
manos de la autoridad monetaria y del sector privado finan-
ciero y no financiero) y el capital fisico. El andlisis habra
de suponer que el volumen de dichos activos estd fijado de
antemano, para poder asi cstablecer sus tasas de remunera-
cién. Otro punto de vista, que sélo merecerd un examen muy
breve por la naturaleza de los problemas involucrados, con-
sistc en tomar como variables independicntes las tasas de
rendimiento v determinar los requisitos (volimcenes de acti-
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vos monetarios y financicros) para un crecimicnto sostenido
del capital y del producto.

La presentacion de una teoria de la eleccion de activos ne-
tos a nivel macroeconémico exige considerar provisionalmen-
te como constantes las corrientes reales y monetarias origi-
nadas en los sectores productores de bienes, Y aqui aparece
otra relacién entre stocks y corrientes similar a la que se
hallaba en la demanda de dincro. La conexjon entre las varia-
bles de ambos tipos se hace mas compleja, pues a la de Ia
demznda de dinero por el motivo lransacciones, ya conocida,
habra que agregar las vinculaciones asociadas con la tasa de
interés.

Con este andlisis pueden derivarse Ias tasas de rendimiento
de los activos netos. Pero interesa ademas conocer Jas rela-
ciones con las tasas de rendimiento de los activos brutos
creados por los intermediarios financieros, o sea, las tasas (o
funciones de éstas) encontradas en el andlisis del sector mo-
netario y financiero. El problema pucde plantearse de dos
maneras: primero, a través de Jg consideracién simultdanca
de ambos sistemas y de todas Jas tasas de interéds; scgundo,
con un desarrollo sucesivo que comience con la determina-
cion de las tasas de interds y rendimiento de los activos ne-
tos, prescindiendo del sector financiero, v, cumplida esta
primera ctapa, se integre con la de Ia dcterminacion de las
tasas de interés de los activos brutos. El primer método tiene
a su favor un mayor realismo, ya que Ia operacion de las
variables reales v financieras so presenta conjuntamente; en
su contra, la mavor complejidad y la necesidad de definir
explicitamente los subscetores e los cuales se decida dividir
el sector financiero. Las soluciones a que se llega son, em-
pero, coincidentes,

La cuestién mis importante, conocidas las tasas dec interds
y cl rendimiento de los activos netos, ¢s establecer los facto-
res explicativos de las diferencias entre las tasas de los activos
financicros brutos. A este respecto existen varias respuestas
que, en tltima instancia, dehen apoyarse en el grado de sus-
titucién entre ellos. Los elemenios que definen el grado de
sustitucién son bastante dificiles de identificar en Ja pric-
tica y de justipreciar su importancia relativa. Aparte de con-
diciones monopélicas, difercncias de ricsgo, cte., cuyas in-
fluencias pueden estimarse aplicando principios de teoria
econdmica general, el factor resiante de mayor relevancia
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resulta ser el plazo del instrumento. En este sentido es po-
sible imaginar activos completamente similares cxcepto en
el plazo, y buscar las razones por las cuales difieren sus tasas
de rendimiento. Esto conduce al problema de la estructura
temporal de la tasa de interés.

2. Determinacion de los rendimientos de los activos netos

De acuerdo cor el orden expositivo adelantado, debe comen-
zarse con la consideracién del equilibrio en el mercado de
activos netos, prescindiendo de los activos (financicros) bru-
1os mediante la consolidacién, El problema es encontrar las
tasas de rendimiento (de interés de los titulos y de rendi-
micnto de las acciones) que resultan de las preferencias de
los individuos en materia de distribucion de su riqueza, cuan-
do ¢l volumen de cada uno dc sus componentes es fijo.

El andlisis es similar al del capitulo III, donde se conside-
raron las ofertas, las demandas y el equilibrio en los mercados
de activos financieros omitiendo los relacionados con ¢l sec-
tor rea) de la cconomia (acciones). Ahora se imponen restric-
ciones en la oferta a través de un volumen de emision limi-
tado (parcialmente) por la disponibilidad de titulos del
Gobierno. Mas adelante se integrardn ambas partes del estu-
dio de modo que aparezcan las condiciones que ascguren equi-
librio tanto en los activos brutos como en los netos, deman-
dados vy ofrecidos.

Antes que nada es menester recordar algunas relaciones
respecto a los volimenes de los activos netos.! En primer
término, la cantidad de moneda emitida iguala a la tenencia
de titulos (deuda del Gobicrno) por parte de la autoridad
monetaria (E = 4T). En segundo lugar, la oferta neta de ti-
tulos para el sector privado es igual al volumen de los que
no estan en poder del banco central (T —4T). La distribucién
entre ambas magnitudes, para un valor dado T sélo puede
ser alicrada por operaciones dc mercado abierto. Por ulti-
mo, el capital fisico estd total y exclusivamente representado
por acciones (K = 4),* dejando de lado, por su falta de im-
portancia para el problema, su disti11cic')r_1 seg{m hayan sido
emitidas por empresas o intermediarios financieros. Por con-
siguiente, la tasa de rendimiento de las acciones sera igual
a Ia tasa de remuneracién del capital, la cual, en condiciones
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de equilibrio competitivo, debe igualar la productividad mar-
ginal del capital. _

Las cantidades (ofertas) netas de activos financieros, mo-
neda y titulos, sélo pueden ser alteradas por la accién del
Gobicmo y la autoridad monetaria, son exdgenas para el sec-
tor privado y por ello deben tencrse por fijas. La oferta de
activos fisicos si es alterada por la accion del sector a través
del proceso de acumulacién de capilal (ahorro ¢ inversion ,
si bien los cambios no son bruscos nj hacia abajo, y resulian
pequenios en relacién al volumen toial de activos existente.
La cantidad de capital en una primera aproximacicn puede
también tomarse como fija. En definitiva, todas las ofertas
de activos netos ticnen cardcter exogeno.

El primer problema es calcular ¢l volumen total de riqueza
en valores homogéncos. La moneda y los titulos cstin expre-
sados cn términos de unidades de In primera, de modo que
su agregacion puede llevarse a cabo sin inconvenientes. Por
cl contrario, ¢l valor de las unidades de capital depende del
nivel gencral de precios® Yy asi un aumento (disminucign )
traerd como consccuencia un alza (baja) en el valor de] ca.
pital en relacién con el de los activos financieros. En térmi-
nos de bienes, el valor de la riqueza total serg -

E+4(T—4T)
p

+K

Ahora bicn, los cambios en ¢ valor real no son la tinica
causa de las [luctuaciones de] valor de mercado de los activos,
Dado que éstos son mantenidos por su remuncracion, aparte
de serlo por constituir un instrumento para la transferen-
cia de poder adquisitivo a través del ticmpo, sus valores re-
lativos variardn en la medida €n que varien las respectivas
tasas de remuneracién. Si la tasa de remuneracién de los
titulos aumenta, bermaneciendo constante Ia de las acciones,
su valor relativo aumentard, v viceversa, Obsérvese 1a susti-
tucién del activo real “capital fisica” por ¢l activo “accio-
nes”, ya que no s el primero lo que sc comercia en el merea-
do de activos, sino sus instrumentos represeniativos. Caomo Ia
moneda no ticne remuneracion, su valor serd independiente
de los cambios ¢n las tasas correspondientes a los otros dos
activos,

La expresion agregada del valor de los activos netos que
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incorpore las diferencias en sus remuneraciones se logra co-
rrigiendo el valor de las acciones por el cociente entre su
tasa de rendimiento y la tasa de interés de los titulos (r/iz).!
De esta forma, si Ia tasa de interés aumenta (baja), dismi-
nuird (aumentard) el valor relativo de las acciones: en cam-
bio, la relacion entre la tasa de rendimicnto de Jas acciones
y su propio valor es cn el mismo sentido. Una manera alter-
nativa de ver ¢l problema es tomar en cuenta el grado de
descabilidad de los tres activos, llegindose a iguales conclu-
siones. De aqui, ¢l valor de la riqucza neta total ponderado
por el precio de los bienes y la remuneracion de los activos,
resulta:
E 4+ (T —4T) r
+——A

P ip

Considérense ahora ofertas y demandas. Es obvio que las
ofertas son fijas solo en el sentido de su cantidad fisica, nd-
mero de unidades monetarias, nimero de titulos y volumen
fisico de bienes de capital, pero no en términos de valor. En
la medida en que se produzcan cambios en los precios rela-
tivos de los distintos componentes, sus valores variaran para-
lelamente. Por su naturaleza, las demandas se refieren a
valores de activos, v no a los instrumentos mismos, por lo
cual Jas ofertas deben ser expresadas en términos compara-
bles. Dos procedimicntos equivalentcs sirven para llevar a
cabo csta adecuacion: uno, expresar las ofertas en términos
de valores; otro, cxpresar las demandas en términos realcs,
es decir, a través de sus valorcs relativos en bicnes y renta-
bilidad. Se utilizara cn seguida el primer método.

Las funciones de demanda de Jos activos financieros netos
sc obtienen simplemente omiticndo las tasas de rendimiento
de los activos financieros brutos en las funciones de deman-
da conocidas. Ademiis se harin dos simplificaciones adicio-
nales: prescindir de la demanda especulativa de dinero (véa-
se capitule V, nota 14) y dejar de lado la tasa de interés de
los titulos en la demanda para transaccionces.

Los valores de equilibrio de la tasa de interds de los titulos
y rendimicnto de las acciones requicren la igualdad entre
ofertas y demandas de activos netos financieros y reales:

E TME(V) = CMd (ig, 7
T — = i, 1)
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=)

= FT4(ir, 1)

¥

A= Ad(ip,r)

It

En la primera igualdad se acepta implicitamente la separa-
bilidad (y aditividad) dc la demanda de dinero entre transac-
ciones y como activo, lo cual permite aislar la demanda que
se lleva a cabo para cl tiltimo propdsito en competencia con
la de titulos y accioncs. Esta simplificacién cxpositiva no cs
csencial para el argumento.

Cuando cl nivel de precios es fijo v el ingreso real dado, se
tienen tres ecuacioncs para determinar dos incdgnitas; en
consecuencia, pareceria existir una sobredeterminacion. Esto
es asi sélo en apariencia, pues el valor de los voltimencs to-
tales de riqueza demandada y ofrecida debe igualarse. En
otros términos, es equivalente a tomar dos mercados y cncon-
trar las tasas de equilibrio correspondientes, que necesaria-
mente deberian poner en equilibrio el tercero.

TAd + CAfE . FT¢ £ A = E + (C—AF) L
P ip

La condicion es similar en naturaleza a la restriccidn presu-
puestaria en la eleccién del consumidor: los valores de los
activos (importes gastados) deben igualar la riqueza neta
(ingreso) poseida por la unidad econdmica® o sea que lo que
no se demanda de un activo debe necesariamente demandar-
se de los restantes. El principio es aplicable al caso presente
ya que se incluyen todos los activos disponibles.

Sometidas las tres igualdades de oferta y demanda a la res-
triccion mencionada, el nfimero de ecuaciones independien-
tes se reduce a dos y pueden determinarse la 1asa de interés
y la de rendimiento, siempre en el supuesto de que ¢l nivel
de precios y el ingreso real, y por légica consecuencia el de
ingreso monetario, permaneccen constantes. Aquellos valores
ponen en equilibrio los mercados de activos financieros netos
y de acciones (capital fisico).
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3. Relacion de la tasa de interés con el mercado de alhorros

El equilibrio en el mercado de activos ha tomado como cons-
tantes una variable econdmica en términos de corriente, el in-
areso real, y los precios. ¢ En qué condiciones se produce tam-
bién cl cquilibrio en las corrientes reales de ingreso? (Ya
gue de otro modo dificilmente pueda pretenderse que cl equi-
librio en 1os stocks tenga duracién e incluso lleguc a producir-
se.) Al responder se aprovechara para incorporar cl efecto,
hasta ahora omitido, de la variable ingreso sobre la demanda
de dinero para transacciones, Quedard para despuds la intro-
duccidn de las variacioncs en los precios,

La generacién continuada de una corriente de ingreso im-
plica la genecracién de ahorros e inversiones® y, por consi-
guiente, la adicion de nucvos activos [isicos a los ya existen-
tes. Es necesario entonces relacionar las demandas y ofertas
de activos existentes con la demanda v oferta de activos nue-
vos.7 La acumulacién de capital debida a Ja inversion (dK =1)
produce una oferta de acciones (dA°) por la totalidad de su
valor. La demanda de acciones provenientc del ahorro (S)
serd inferior a la oferta, pues este aumento de la rigueza
neta se distribuird también en un aumento de la demanda
de dinero (como activo) y de titulos. Si la demanda de di-
nero y de titulos producida por Ia adicién de riqueza fuera
muy pequefia y pudicra dejarse de lado, sera valida Ia hipd-
tesis de un efecto nulo del cambio en la riqueza sobre Jos
activos Financicros, restriccion que se retirard mds ade-
lante.

Los deierminantes del ahorro y la inversiéon han sido con-
siderados on extenso por la teorfa: especificamente el ingreso
pucde explicar una o ambas funciones, pero cn lo siguiente
sc supondrd que sélo interviene en la funcién de ahorro.®
Existen también varias alternativas acerca del efecto de di-
chas variables sobre el comportamiento del ingreso, resumi-
bles en las siguicntes concepciones excluyentes: primero, el
nivel de ingreso cs fijo v exdgeno tal cual ocurre en una eco-
nomia con cquilibrio en plena ocupacicn ; segundo, el nivel es
variable, pero no depende de la distribucién de la demanda
entre bienes de consumo y de inversion (por cjemplo, cs fun-
cién del volumen de ocupacion y en cl mercado de trabajo
hay un salario nominal exdgenamente fijado por arriba del
| en cuyo caso subsiste la solucion anterior) ; ter-
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cero, estd determinado por las funciones de ahorro ¢ inver
sidn, total o parcialmente,

La funcién ahorro debe registrar su dependencia del nivel
de ingreso y su relacién con la tasa de interds ¥ la de rendi-
miento del capital. Esta ttitima sc explica por las mismas
razones que las demandas de activos, por ser el ahorro el
instrumento de acumulacién. En consecuencia :

S:S(Y,i_‘[‘:r)

El ahorro se mueve en el mismo sentido que cada una de las
variables que aparccen como argumentos y ademds cs cn ge-
neral positivo para valores positivos de los rendimicntos.!*

La velocidad de acumulacion del capital, en otras palabras,
el ritmo con que se Hevan a cabo las nucvas inversiones pro-
ductivas, depende de Ia productividad marginal del capital,
igual a Ia tasa de rentabilidad de Jas acciones : cuanto mayor
la tasa, mayor el vitmo de inversion, y viceversa, La produc-
tividad marginal de Ia inversion, empero, es una funcién de-
creciente de su volumen :

dr(l)

)
df <

Una situacién de equilibrio para cl volumen de inversiones
exige una tasa de rendimiento (e las acciones que desean per-
cibir los tenedores de activos (tasa de equilibrio para los
stocks) igual al producto adicional por unidad que perciben
los empresarios en sus Nuevas inversiones (tasa de equilibrio
para las corrienies),

Ahora bien, admiticendo remuneraciones de equilibrio para
los activos, ¢cudles son Jas condiciones para lograr el equi-
libric en ambas corrientes, aliorro ¢ inversion, en cada una
de las hipétesis mencionadas? Primero, cuando el nive] de
ingreso real permanece constante, a plena ocupacion o deter-
minado exogenamente, ¢l vinico problema es la distribucign
entre consumo y ahorro e inversion, Con ingreso rcal y pre-
cios constantes, Ia demanda de dinero hara transacciones csl:i
determinada, y la condicién para el cquilibrio cs que a
una tasa marginal de productividad de] capital, »(I), igual
a la tasa de rendimiento de las secciones segiin ] mercado de
activos (r), el ahorro iguale a la inversion, EJ razonamiento
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es valido en los casos en que la funcion ahorro depende de la
tasa de interés delos titulos, de la de rendimiento de las ac-
ciones, o de ambas,En resumen, deben cumplirse

r(i)
S(Y: r iT) = [(’)

-~
3
Il

Segundo, el nive de ingreso real depende del volumen de
inversion, por ejemplo a través de mecanismo multiplicador,
pero el nivel de precios permancce constante. La version key-
nesiana supone al ahorro independicnte de los rendimientos
de los activos, de modo que el ingreso depende exclusivamen-
te del volumen dcinversién, Las condiciones de equilibrio
son, respectivamenic, en las formulaciones general y keyne-
stana:

= r(1)
S(Y, rip) = I(r)
S(Y) =I(r)

El equilibrio en cddmercado de activos se verd afectado por
el cambio en la demanda de dinero para transacciones, mo-
dificada por el nueve nivel de ingreso. Sin embargo, como
para cada nivel deingreso (y por consiguiente para cada ni-
vel de la demanda de dincro para transaccionies) existe una
combinacion de equilibrio cn los rendimientos, existird tam-
bién una combinacién adecuada de éstos en el nivel de ingreso
que cquilibre ambos mercados. En forma sintética, la incor-
poracién de cualquicra de las dos alternativas arriba men-
cionadas al esquema de equilibrio de los mercados de activos
exige considerar al ingreso como variable enddgena adicio-
nal: habra entonces ires variables enddgenas (Y, ir y ), cua-
1ro ccuaciones (tres de igualdades de ofertas y demandas de
activos v una de igialdad entre ahorro ¢ inversién) y una
restriccion (sobre ja suma de ofertas y demandas de acti-
vos), con lo cual el sistema es determinado.?

Las conclusiones anteriores se aplican a una situacién don-
de las variables se encuentran en equilibrio, pero no dan una
indicacion acerca del mecanismo para alcanzarlo cuando no
Jo estdn. Se puede aceptar sin mayor dificultad que si las de-
mandas de stocks no se igualan con las respectivas ofertas
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se producen cambios en los rendimientos (y precios relativos)
de los activos. Los desequilibrios en ¢l mercado de activos se
ajustan entonces mediante variaciones ¢n las tasas de rendi-
miento, cualquicra que sea la duracién del proceso de ajuste,

¢Qué pasa cuando a las tasas de equilibrio en ¢l mercado
de activos el ahorro y la inversién no estiu en equilibrio? ¢ Se
producird una variacién en las tasas de interés o de rendi-
micnto de los activos que lleve al equilibrio, o que lo resta-
blezea si ha existido anteriormente? No obstante que la cues-
tién ha sido bastanie debatida, la respucsta a la segunda
pregunta deberia inclinarse mas bien por la negativa. La jus-
tificacidn reside en el hechn de que Ia incorporacién anual
de activos netos, comparada con el volumen de los existen-
tes, es demasiado pequenia para tener un efecto muy tinpor-
tante en el corto plazo®

De lo anterior no se desprende que una discrepancia entre
ahorro e inversién habra de mantencrse sin repercusién al-
guna y sin afectar otras variables del sistema. En general
tales discrepancias se ajustan a través de cambios en los pre-
cios de los hicnes de capital, y eventualmente de todos los
bienes producidos. Cuando la demanda de acciones prove-
niente dc las nuevas incorporaciones (ahorro) es mayor (me-
nor) que la oferta (inversién) y el rendimiento de éstas —y
por légica consecuencia su precio— no puede variarse por
depender del total de activos, los cmipresarios tendrian mayo-
res posibilidades de financiacién, se verdn inclinados a com-
petir mucho (poco) por los bienes de produccién y se operara
un aumento (disminucién) de sus precios,’® Excepto el caso
en quc la oferta de bienes fuera totalmente ineldstica, el
aumento (disminucién) de precios ird acompafiado de un au-
mento (disminucion) de la cantidad cfectivamente transada.
También puede ocurrir la igualacién entre ahorro e inversion
por cambios en el ingreso. Segtin el esquema keynesiano, una
inversién por arriba (debajo) del ahorro lievard a un aumen-
to (disminucién) del ingreso hasta que se genere el volumen
adecuado de ahorro.

En ambas situaciones (variaciones en los precios absolu-
tos' o variaciones cn el ingreso real) o cuando se produce
la combinacién de las dos, la repercusién sobre el mercado
de activos alcanza ademds la demanda de dinero para tran-
sacciones. Nucvamente, cambios en los precios relativos y
modificaciones de sus tasas de rendimiento conducirdn al
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equilibrio simultdneo de los stocks de activos y de las corrien-
tes de produccién.

4. Tasas de interés en los mercados [inancieros

Para reintroducir en el andlisis las tasas de interés pagadas
por los actives financieros (brutos), hay que volver al cuadro
de ofertas y demandas elaborado en el capitulo III. Compa-
rando ¢l conjunto de relaciones de aquel sistema financiero
con Jas del sistema desarrollado ahora se advierte que ambos
pueden ser integrados en uno mds amplio, extension del pri-
mero, mediante las siguicntes modificacioncs: primero, la
inclusién de un nuevo activo, Jas acciones, representativo de
un activo real, el capital fisicc destinado a la produccién
de bicnes v servicios; " segundo, la consideracion de cste
altimo activo, en iérminos reales, como una magnitud fija,
supuesto no indispensable si sc aceptan las condiciones para
el equilibrio en los {lujos antes enunciadas; tercero, mante-
niendo siempre la igualdad entre Ja tasa de rendimiento de
las acciones v la productividad marginal del capital, la in-
corporacion de dos nuevas variables, la tasa de rendimiento
de las acciones y el nivel general de precios.

Para el cquilibrio en el mercado de activos reales y finan-
cieros (considerados ahora en sus valores brutos), se requie-
re la igualdad entre las distintas ofertas v demandas (rela-
ciones horizontales cn el cuadro citado, mis las correspon-
dientes a las acciones v capital fisica), la igualdad respecto
a los activos poseidos por los distintos sectores (relaciones
verticales en dichio cuadro, incluyendo los nuevos activos in-
troducidos) y una relacion adicional, la de permanecncia del
valor total de los activos netos considerada en la seccién ante-
precedente.

El ntmero de ecuaciones independientes, cono cn el caso
de los activos financieros relacionados en el capitulo V11, re-
sulta menor que el nimero de variables a explicar, tasas de
remuneracian de los activos y nivel de precios. Aun tomnando
el nivel de precios como una variable exdgena, la situacion
se mantiene y ¢l sistema es sobredeterminado. En consecuen-
cia, no todas las tasas dc rendimiento son independientes
v un grupo dependerd de una o un conjunto de ellas. La
solucién no es establecer el nimero maximo de tasas inde-
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pendientes posibles (determinado a su vez por ¢l sistema de
provision de moneda), elegir arbitrariamente igual nimero
de tasas individuales y poner las restantes en funcién de aqueé-
Ias. Ademds del gran niimero de combinaciones posibles que
harfan Jaborioso el andlisis, no se avanzaria mucho cn la ex-
plicacion de las relaciones,

Para abordar ¢l problema de la dependencia impuesto por
la sobredeterminacion del sistema sc pucden utilizar dos en-
foques, los cuales, empero, no superan totalmente Jas difi-
cultades.

En primer término, identificar las tasas a las cuales se
les asigna el cardcter de basicas y que, por consiguiente, sir-
ven de referencia a la constelacion de tasas dependientes. Este
cardcter de tasas bésicas puede atribuirse a la tasa de interds
de los titulos y a la tasa de rendimicento de las acciones (v,
segtin el caso, a la tasa de redescuento) en razén de dos cau-
sas fundamentales interrelacionadas : una, su dependencia de
factores exégenos al sistema linanciero, incluso en alguna
medida de las propias condiciones econémicas ; otra, la ma-
yor estabilidad de sus niveles v ¢l hallarse a salvo de Ia
movilidad de corto plazo, circunstancial o meranmente crrati-
ca, situacién que se presenta menos en los mercados de los
activos [inancicros brutos.

En segundo lugar, conocidas las tasas bisicas, [ijar dos re-
laciones para los niveles (de cquilibrio) esperables. Primerag,
las dilerencias de riesgo existentes entre los titulos y las
acciones ubicaran la tasa de interés de los primeros por arri-
ba de la tasa de rendimiento de las segundas. De otro modo
no habria sector privado alguno en el aspecto de la produc-
cion, a menos que la conducta de Jlos cmpresarios no fuera
de aversién al riesgo, Segundo, Ia relacidn de la tasa de redes-
cuento con las anteriores estard influida por el caricter que
lenga esta operacion y el sistema de provisién de dincro.

Las tasas bdsicas establecen luego los limites a las varia-
ciones de las correspondicntes a los activos brutos. Respecto
a las tasas activas, por razones de scguridad (en cuanto a la
recuperacion del importe depositado ), condiciones de re-
cmbolso, conocimiento y confianza del ahorrador, etc., los
depositos a plazo en el sistema bancario tendrdn una tasa
de interés inferior a la de Jos realizados en el sistema finan-
ciero no bancario, y ambas por dcbajo de la tasa de rendi-
micento de Ias acciones.
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_Por un razonamicnto andlogo, las de los préstamos del
sistema bancario serdn inferiores a las de los intermediarios
financicros, y ambas a la tasa de rendimiento de las accio-
nes. En la medida en que los préstamos estuvieran destina-
dos al consumo, la tltima restriccion podria no presentarse,
pero a condicion de que los mercados de préstamos para
consumo estuvieran completamente desvinculados del resto
del sector financicro.

En cuanto a la relacion entre las tasas activas y pasivas,
una condicién suficiente para cvitar ¢l endeudamiento del
sector familias para la compra de activos financieros es que
la menor de las segundas supere a la mayor de las primeras,
0 sea quc la tasa pagada por los depdsitos en intermediarios
fmz}ncmros propiamente dichos supere la de préstamos ban-
carios. En caso contrario se daria la posibilidad de que el
sector familias, o incluso el sector empresas, actuara como
un intermediario financiero. La restriccién es sélo con fines
expositivos, y la extension al caso mencionado es facil si se
hace la separacion de actividades de dicho sector.

Resumiendo las consideraciones anteriores, una ordena-
cion de tasas segun su nivel absoluto lleva a las siguientes
desigualdades:

ip<iy<ip<ip<r

y con ir ubicada entre los tres primeros. Si esta ultima no
se cumpliera, las difercncias de riesgo justificarian el feng-
meno.

La explicacién a corto plazo dc las diferencias de tasas
dentro de los limites mencionados pucde conducirse por dos
caminos distintos. Conforme a una opcién, las diferencias
responden a ciertas caracterfsticas inirinsecas de los instru-
mentos, fijadas por ¢l marco o definicién legal, costumbres,
Impuestos, elc., que son gencralmente bastante rigidas (co-
municacién de mercados). Las rclaciones de sustitucién (ta-
sas de interés) entre los distintos instrumentos son mas bien
determinadas y fijas, y los fondos se canalizan segiin las
preferencias o posibilidades de distribucién de sus activos
por parte dc los prestamistas o prestatarios. Segiin la otra
posicién (scgmentacién de mercados), cxisten demandas y
olertas individuales para cada uno de los distintos activos,
de modo que la tasa de interds, y por consecuencia sus dife-
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rencias, son el producto de la accion mmediata del mereado:
Jas relaciones de sustitucion varian de acuerdo con las con-
diciones de oferta vy deimanda, Desde Juego que a mids largo
plazo debe Hegarse a idénticos resullados v tda Ja cuestion
vira en torno al tipo del proceso de ajuste, enel primer caso
fundamentahnente institucional v oen el segundo flexible, v
al ticmpo que dicho procese requicre, En unmercado inter-
venido como ol Tinanciero, Ta explicacion concreta requicre
clementos de ambas posiciones.

Las tasas (nominales) observables por lo womdan incluyen
tambicn caracterrsticas financieras o de solvencia del presta-
tario, costos de transaccion, impucstos diferenciales, ete., v
pueden reflejar ¢l poder monopalico cjercido porr Tos presta-
mistas. Elinmar T incidencia de estos Tactores para Hegar a
las tasas netas, por Haonarlas de alean modo, estarea delicada.,
En un ambicente inflactonario habra que considerar ademas
Ja influencia de los cambios esperados en el nivel de precios
v ¢l grado en que ¢ste puede afectar las propias tasas pasivas
de cada intermediario (activas de los depositanttes). En el
cuadro VI se ilustran los conceptos anterioes con las tasas
brutas pasivas para ¢l sector empresario en Argentina, clasi-
ficado segun fas caracteristivas linancicras de las empresas,
correspondientes a distintos tipos de préstames. No debe ol-
vidurse en su apreciacion v comparacion que ko tasa de infla-
cion del momento a que ellas se refieren era del orden del
30 %% anual.

5. Estructura tenmporal de fa tasa de interdés

Sea un activo linanciero que tenga la propicdad de ser emiti-
do a diferentes plazos. ¢ Cuil serd I tasa de interds aplicable
a cada une de ellos? Esta situacion se presema tnicamente
en un namere reducido de activos, pere tene importancia
por su influencia sohre ol rendimicento de otros con plazos
ubicados dentro de o categoria de los de venetmiento va-
riabfe. Sioel activo, en duear de ser considerado tinico, se
asimilara a un conjunto izual al mimero de plazos de ven-
cimicnto, Ia solucion podria hallarse en tWeeminos del and-
lisis anterior acerca de las distintas 1asas de interds. Fste
temperamento es perfectamente lagico, aun cuando tiene
en su contra precisamente no explicar Tas diferencias de ta-
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Cuadro VIIL1

ARCENTINA, TASAS DE INTERES PARS OPERACIONES CON EMPRESAS, 1966

(VALORES LINMITES, EN %)

Tipo de operacion A B
Préstamos (bancos oficiales) 169 19.0
Préstamos (bancos privados) 169 { ;?g
Préstamos (cooperativas de crédito)

. . .. . 321
Accptaciones (intermediarios financ.) 2.1 400

Documentos (intermediarios financ.)

Préstamos (prestamistas privados)

c

212
218

(212
1252

321
40.0

437
554

D

(218
1 230

{ 2.2

Caracleristicas  del prestalario1

E F G
238 228 228
{25.2 252 ] 252
28 (261 261
09 1299 ) 37
280

1 370

65.2 65.2 1041
{87.6 87.6 144.1
(1000

1 2000

Fuente: Juan M. L. Vendrell Alda, ap. cit.
M 1 Las empresas estin clasificadas por orden decreciente de solvencia y poder econémico. Mis detalles pueden encon-

E trarse en el trabajo arriba mencionado.



sas producidas por el plazo del instrumento, o mds breve-
mente, Ja estructura temporal de la tasa de interds.

Si la tasa de interés depende del plazo del instrumento,
varias son las formas alternativas de Ja funcién: bien puede
ser constante, y la tasa permanecer invariable para todos
los plazos; creciente, si aumcenta a medida que aumenta el
plazo; decreciente, si ocurre lo contrario; o, por tltimo,
creciente en determinados intervalos de vencimientos y de-
creciente en otros. Un cjemplo se encucnira en la grifica VIL2
que scrd expuesta mas adelantc.

Una explicacién de la estructura temporal de la tasa de
interés descansa en el principio de que ¢l rendimiento espe-
rado debe ser igual para todas las alternativas de coloca-
cién. Indicandoe con un subindice cl plazo del activo y entre
paréntesis los momentos (periodos) sucesivos de tiempo, y
admitiendo una divisibilidad adecuada {# periodos) en fun-
cién del plazo del mas corto (correspondiente a iy, tasa de
interés a corto plazo), la condicion sc cumple cuando:

L+, =T1+{ (O +iH D] (14 (n=-1)177

La igualdad expresa que ¢! valor [inal de una colocacion rea-
lizada cn ¢l presente (periodo 0) en un activo de un plazo
dado, por ejemplo dc n periodos, incluyendo los interescs
reinvertidos, debe igualar al de una colocacién sucesiva y
acumulativa en activos de plazo unitario en ¢l mismo lapse.
Se conocen para cllo Ja tasa presente de corto plazo y la del
activo de n periodos y se ticnen expeciativas de las de corto
plazo en todos los periodos.®® Si, aparte de obligaciones de
corto plazo y de n periodos, hubiera otras de plazo inter-
medio, el ndmero de condiciones aumentaria para que igual-
dades andlogas sc dieran en todas las combinaciones posi-
bles de plazos. Esta complicacién no agrega nada esencial,
por lo cual serd dejada de lado y reducida la disyuntiva a
dos tasas, una de corto y otra de largo plazo (llamando asi
ahora a la de n periodos), como extremos opcrativos.
Como segun csta teoria la tasa o largo plazo se determina
por una suerte de promedio de las de corto plazo esperadas
en el futuro, se concluye que las de corto plazo varian nmiis
que Ias tasas de largo plazo y que la de largo plazo estard por
arriba (debajo) de la de corto cuando las expeclativas son
hacia el alza (baja) de la dltima. Ademas, cualquicr varia-
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cién en la oferta o demanda de titulos en los distintos pla-
zos dejard invariable la estructura temporal,

Estas derivaciones Idgicas de la tcoria de las expectativas
de la estructura temporal de las tasas de interds, en particu-
lar la relacién entre cl nivel de Jas tasas a corto y largo
plazo, no sicmpre se encuentran confirmadas en la practica.
Cuando la tasa a largo plazo estd (al menos para ciertos
plazos) por encima dec la de corto plazo v las expectativas
no son necesariamentc alcistas, puede llevarse a cabo una
correccion sin apartarse mucho del marco de las expectati-
vas. Las condiciones de equilibrio para las colocaciones han
supuesto en forma implicita un conocimiento exacto del
movimiento futuro de las tasas de corto plazo, Esto no es
asi: conforme el horizonte sc hace mas lejano, el grade de
certeza sucle disminuir considerablemente, el rendimiento
de los activos hacerse menos previsible e influir en forma
creciente el riesgo asociado con la variabilidad de la tasa
de interés. Si cste diferencial de riesgo (respecio a la cer-
teza que cxiste sobre la tasa presente de corto plazo) es real
y sc manifiesta cn la adicién de una prima (v) a Ia tasa
nominal que prevaleceria si aquél no existiera?® la condi-
cién basica debe reformularse en los siguientes términos:

[T+ (] =[1+i0)][1 + i (D +v (D] ...
vl iF (n=1) + v (1=1)]

La prima eventualmente puede estar sujeta a un ricsgo uni-
formemente creciente, aumentando a medida que se aleja

el periodo de prevision:

[lv(‘]) -0
dj

Dicha ampliacién explica una tasa de largo plazo por arri-
ba de la de corto plazo, incluso sin necesidad de que la an-
terior condicién dc riesgo sc cumpla, pues si bicn es plau-
sible no es indispensable para ¢l arguinento. _

Una generalizacién inmediata consistiria en h.acer inter-
venir los distintos [actores que afectan ¢l rendimiento, pero
enionces cada tipo se transforma cn un activo diferente v
con un mercado separado, vale decir, se produce una seg-
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mentacion del mercado segin ¢l plazo. En apoye de este
punto de vista se sosticne que las unidades cconémicas, fi-
nancieras y no financieras, especialmente las primeras, ope-
ran con determinado tipo de activo, como los bancos con
los de muy corto plazo y las entidades ascguradoras o de
inversion con los de largo plazo. La segmentacién de los mer-
cados no explica de modo satisfactorio Ja estructura de las
tasas de interés, quedando en ultima instancia las variacio-
nes temporales fijadas por las rclaciones de sustitucién en-
lre activos, que, como se sabe, dependen de su disponibili-
dad relativa.

La teoria de las expectativas explica el nivel de la tasa
de interés a largo plazo basindose cn cl comportamicnto
esperado de las de corto plazo, que son mas féciles de pre-
decir. Ante su variabilidad, las unidades cconémicas siguen
un proceso de aprendizaje, de modo que la explicacién ulti-
ma reside cn la aptitud de los individuos para formarse
cxpectativas adecuadas. Aparte cabria preguntarse si el pro-
ceso explicativo no es en el sentido inverso y son las tasas
de largo plazo las que ayudan a explicar las de corto. Hay
algunas opiniones ¢n este sentido, y el desarrollo realizado
en ¢l resto de este capitulo se endereza en tal direccion pues
las tasas bésicas son Ja de rendimicnto de las acciones y la
de interés de los titulos del Gobicrno. Segun sean los plazos
en que corrientemente se cmitan dstos, la respuesta habrd de
buscarse en uno u otro extremo: cuando la mayoria de Ia
deuda gubernamental esté instrumentada a largo plazo, mas
bien lo explicado serd la tasa de corto plazo, y viceversa,

En resumen, la cuestion de Ja estructura temporal de la
tasa de interds todavia estd lejos de haber sido resueclta ade-
cuadamente. Su importancia, empero, reside tanto en el
papel que jucga la tasa de interés en el comportamiento del
scctor real cuanto en la relevancia que tienen las tasas a
corto plazo en la formacidn de las expectativas acerca de la
remuncracion de los activos financieros y reales.

En la grifica VIL1 se ha ilustrado la estructura temporal
de dos tasas dc interés con datos de Ia economia argentina
correspondientes al periodo comprendido entre mediados
de 1967 y fines de 1969. Durante su transcurso las ¢xpecta-
tivas inflacionarias fucron bastante débiles, si bien diversos
acontecimientos pudicron haber influido sobre otros aspec-
tos. Las tasas clegidas son las de las letras de tesoreria (i),
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Grifiea VIL.1

ARGENTINA. ESTRUCTURA TEMPORAL DE LA TASA DE INTERES. 19671969
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un titulo del Gobierno que adquirié bastante desarrollo en
csta ¢época, y las del mercado de aceptaciones (ir), papcles
privados con garantia. Las diferencias ¢n cuanto a seguri-
dad, negociabilidad y tipo dc institucién que interviene conio
demandante explican las diferencias en valores ahsolutos.
Los plazos considerados para los instrumentos son, aproxi-
madamente, treinta, noventa, ciento ochenia y trescientos se-
scnta dias, cs deeir, estdn comprendidos dentro del lapso
de un afio. Esta es una limitacién bastante importante res-
pecto a la representatividad de la estructura temporal, pucs
deberian haberse incluido también activos de mayor plazo.
Las posibilidades no son muchas mds para una economia
con un mercado nuevo de esos tipos de activo.

Algunas conclusiones, a las cuales no sc intenta dar mayor
generalidad, pueden derivarse y contrastarse con las reglas
sefialadas. En primer lugar, a pesar de las diferencias en los
niveles absolutos, se nota en ambas un aumento de Ia inesta-
bilidad a medida que se acorta ¢l plazo, confirmandose Ja ma-
yor variabilidad de la tasa de corto plazo respecto a las de
mds largo plazo. Esto cs postulado por la teoria de las expec-
tativas y Ia de las tasas bdsicas, si bien por distintos motivos.
8i sc analiza ¢l movimiento a través del tiempo, se observa
bastante paralelismo entre las de corto, por un lado, v de mas
largo plazo, por otro, pero mayor dispersion cn la de acepta-
ciones que en la de letras de tesoreria.

En segundo lugar, las diferencias enire la tasa de corto
plazo y las tasas de mas largo plazo tienden a acortarse (ha-
cerse mayores) cuando la tasa de corto plazo estd en alza
(baja). Si las previsiones fueran exactas, csto es, si las unida-
des hicicran intervenir en sus decisiones expectativas que
luego cfectivamente se confirman en la prictica, habria
que concluir que la tasa de largo plazo no es afectada mayor-
mente por los cambios en la de corto plazo. Esta conclusion
es demasiado arriesgada por ¢l presupucsto cn que se funda,
siendo mas adecuado suponer una gran incidencia de los va-
loves observados en el pasado sobre la formacién de las ex-
pectativas. Ademds, y como regla para las tasas de mas largo
plazo, parcceria existir una gran inflexibilidad hacia la baja.

Finalmente, los posibles cfectos (sustitutivos) de otros ac-
tivos y sus respectivas tasas sobre las de los considerados
brindan una idea acerca de la interdependencia de los mer-
cados. En la gréfica se encuentran también representadas la
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tasa regulada de interés para operaciones de préstamos y des-
cuentos bancarios (i'»), la tasa minima extrabancaria para
operaciones con empresas solventes (. 7,) y la tasa de in-
terés para Bonos Nacionales de Obras Piblicas de cuatro
aflos de plazo (,i;). La primera es una tasa tipica de corto
plazo, Ia Gltima es mis bien de largo plazo y la restante
corresponde a operaciones muy similarcs a las aceptacio-
ncs, aunque mds garantizadas, Las dos primeras tienen
mas influcncia sobre el mercado de aceptaciones que sobre
el mercado de titulos, no obstante el caricier negociable
de Jos bonos. La explicacion puede estar, en cuanto a la
lasa de préstamos bancarios, en el hecho de que su disminu-
cién lleva a la baja de la tasa pasiva no bancaria, v en cuan-
to a la de los BNor, en ¢l grado de competencia cxistente
entre ¢l mercado de titulos a largo plazo v las colocaciones
en intermediarios financieros no bancarios, cuya tasa debe
haberse movido mas o menos paralelamente a la de las acep-
taciones. Pareccria exislir entonces una segmentacién cntre
¢l mercado de titulos a corto plazo, donde operan los bancos
¢ inversorcs institucionales, v el de intermediarios financie-
ros y titulos a largo plazo, donde operan unidades particu-
lares no financieras.

6. Tasa de interés y crecimiento econdmico

Cuando se considera unicamente el mercado de activos ne-
tos v éste esta en cquilibrio, a las cantidades de moneda, ti-
tulos y activos fisicos corresponden tasas de equilibrio de
interés y de rendimicnto del capital fisico. Si a dichas tasas
es invertida una parte adecuada del producto, se asegura el
equilibrio en las corrientes. La tasa de crecimiento del capital
fisico (I/K) tendra que superar la del producto a fin de lo-
grar el crecimicnto del ingreso por persona a largo plazo.
Ahora pueden introducirse algunas consideraciones muy
elementales acerca del comportamiento dindmico de la cco-
nomia, esto es, de lo que ocurrc como consecucncia de Ia
agregacién permanente v acumulativa de capital fisico. Si las
demandas de activos ticnen las caracteristicas normales y
las ofcrtas de activos financieras permanccen invariables, la
tasa de rendimicnto del capital tenderd a deprimirse debido
al aumento relativo del capital fisico, y por la misma razén
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a elevarse la de los activos financieros. La consccuencia pos-
terior sera un menor ritmoe de acumulacién de capital, para-
lelamente a Ia menor rentabilidad relativa de la inversion,
Para eliminar este efecto negativo sobre el crecimiento cco-
némico y mantener la tasa relativa de rendimiento de] capi-
tal fisico se requeriria, ya sea ¢l aumento pari passu —en la
proporcién que indique Ja elasticidad (riqueza total privada)
de la demanda— de Jos activos financieros, o bien un aumen-
to sostenido de los precios que, al deprimir su valor en tér
minos de bicnes, introdujera un elemento negativo en su ren-
tabilidad.®

El mismo fenémeno puede ser enfocado desde la perspec-
tiva de los valores de los activos financiergs indispensables
para quc la composicién de la rigueza total del sector priva-
do, financiera y real, genere rendimiento de los activos tales
que la tasa de acumulacién, o de inversion en proporcion al
capital fisico, por unidad de tiempo, sea la deseada, E] pro-
blema se complica un tanto cuando las decisiones de ahorrar
¢ invertir estdn influidas por los rendimientos de Jos activos
financieros, lo cual podria ocurrir tanto porque dstos inter-
vicnen ¢n las funciones respectivas o porque lo hacen a través
de Ia renta o ingreso de que disponen Jas distintas unidades.
Un ejemplo ¢s el caso en que cambios cn Ia tasa de interds de
los titulos alteran el gasto publico de transferencia, el in-
greso disponible y ¢l ahorro.

£l andlisis se ha realizado cn forma con junta para el total
de los activos nctos financieros, rero en realidad éste estd
compucesto de dos entidades distintas, Ia moneda y los titulos.
La generalizacién es obvia para la combinacion dc voltunenes
y rendimientos de ambos actives. La cuestion es ahora deter-
minar la capacidad de la politica monetaria a largo plazo de
alterar la combinacién de moneda y titulos y, por lggica con-
secuencia, el ritmo de crecimiento cconémico.

Cuando los activos financieros aumentan durante el pro-
¢eso de crecimiento ccondémico, debido al endeudamiento del
Estado con el banco central o con el ptiblico, la autoridad
monetaria podrd mediante operaciones de mercado abierto
modiflicar su distribucién (v con cllo sus tasas relativas de
rendimiento) con mas facilidad que si permanecen fijos. Es
probable que la capacidad de maniobra, no obstante, sca bas-
tante limitada en los dos casos, tanto porque Ia posibilidad
de monetizacién y de sustitucién de activos depende en tilti-
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ma instancia de decisiones del Estado respecto a sus propios
gastos y recursos, como porque los precios pueden tener efec-
tos contrarios a los resultados que se buscan. Estas notorias
limitaciones de una politica a largo plazo se tratardn expli-
citamente al abordar la politica monetaria.
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NOTAS

1 Véasce cl cuadro IL1 del eapitulo IT a los efectos de tener presen-
1es Jas relaciones entre activos netos y brulos y el proceso de conso-

lidacion.

2 En realidad, contablemente, M + K = A. Como ¢l primer suman-
do es independiente de las tasas de remuneracion de Jos activos, con
fines expositivos se Ia hecho esta adaptacidn.

4 Se scguird manteniende ¢l supuesto de que no se operan cam-
bios en los precios relativos de los biencs.

4 El coeficiente r/ir puede ser interpretado como el precio unitario
de las acciones cuando no hay cambios cn Ios precios de los bienes.

5 8i no se agola el ingreso y cxiste la posibilidad de cambics en
lIa cantidad de dinero (moneda), ¢l cquilibrio en las cantidades (de-
mandadas) de bicnes debe ser compatible con el desco de mantener
efective cn Ja suma adecuada. Como sucle expresarse mas resumida-
mente, la demanda excedente de bienes debe ser igual a la ofcrta exce-
dente de dincro, y viceversa.

¢ Un caso obvio en que no sc presenta el problema seria aquél en
que ¢l ingreso se consume totalmente (cstado estacionario), hipaie-
sis que carece de interés prictico.

7 Esta distincion ¢s de George Horwich, AMoney, Capital and Prices,
Homewood, Richard D, Irwin, Inc., 1964, Cap. 2.

. d Ad o1 v (ICM"I= d"['l_o

dS dsS S

9 La leoria mds simple del acelerador de la inversién postula su
dependencia tespecto de los cambios en el ingreso real. No se cxa-
minari cn el texto porque complicaria excesivamente ol andlisis.

10 Ia exigencia de que la tasa de interds sca positiva para que haya
ahorro ha sido tradicionalmente motivo de reflexion, Un analisis cld-
sico es el de Irving Fisher, The Theory of Interest, Nueva York, Kelley
and Millman, 1954, Parte II.

11 Este esquema es metadoldgicamente cquivalente al de las cur-
vas IS v LM, con la distincién fundamental de que en lugar de una
teoria de Ia determinacién de la tasa de interés basada en la preferen-
cia por la liquidez, aqui s¢ acepta una tcoria basada cn ¢l equilibrio de

210



las ten‘c.:nrcias de todos los activos, financieros y reales. Véase David
Fand, I\cynqsm'x’l Monectary Theories, Stabilization Policies, and the

gccleélﬁlglntlatlon , Journal of Money, Credit and Banking, 1, 3, agosto
o .

1z Véz}'sc Lawrence R. Klein, “Stocks and Flows in the Theory of
Interest”, en F. H. Hahn v F. P, Brechling (Ed.), The Theory of Iiter-
est Rates, Londres, Macmillan and Company Limited, 1966.

13 La velocidad del aumento de los precios serd una funcién del
cxceso de demanda de biencs de inversidn. A menos que se produzea
una compensacién por un movimiento de los precios de Jos biencs de
consumo cn sentido inverso, el nivel gereral de precios mo permane-
cerd invariable;

pr=pi(I=5)
p=pU=5)

Véase ¢l capitulo signiente,

14 Sj ¢l ritmo de crecimiento de los precios es distinto en los bienes
de inversion que en los bienes de consumo y el ingreso real perma-
nece invariable, el equilibrio implicard neeesariamente un cambio en
el volumen real de ahorros ¢ jnversiones. Con mucha mayor razén
variara en los demis easos la proporcién de éstos en el ingreso.

15 ¥a funcién de demanda de acciones (por las familias) es similar
a la de activas financicros del capitulo V. Las funciones de olerta
de acciones vy de préstamos bancarios y financieros scran examina-

das en ¢l capitulo IX.

16 Como s¢ ha expresado en otra parte, los depdsitos en el sistema
bancario tienen por Jo comin garantia cstatal o de algin organismo

de esc cardcter.

17 Véase Friedrich A. Lutz, The Theory of Interest, Dordrecht, D.
Reidel Publishing Company, 1967, Cap. 17

18 La formula se complicarfa si se admiliera que la tasa para activos
con un plazo de » periodos no sc mantendrd en el futuro.

19 Esta forma de tratamiento sc aparta de la desarrollada cn el ca-
pitulo II.

20 Lamentablemente cs dilicil asegurar que las expectativas de au-
mentos de precios no han influido sebre la tasa de interés de los

Bonos desde mediados de 1969,
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21 8i se deneminan ex, - y er las respectivas elasticidades de las
demandas de activos respecio a la riqueza total, el equilibrio se logra
cuando:

fi—p (—D)-p K

473 ér (o4
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capitulo VIII

Inflacicn

1. Introduccion

Hasta ahora los precios absolutos de los biencs y servicios
individuales, o el nivel general de precios, que e¢s una fun-
cién de aquéllos, se han tomado como constantes {datos del
anilisis) o han sido los que ponen en equilibrio a la oferta y
demanda, Sea porque los precios de equilibrio no son los que
rigen en el mercado en un periodo dado, porque varian ofer-
ta y demanda y por consiguiente los precios de equilibrio,
porque resulta indispensable determinar la forma segin la
cual en tales casos se llega a una nueva posicidn, o por otras
causas vinculadas a las anteriores, es menester estudiar su
compertamiento antc cambios en las condiciones econdmicas
existentes.

El punto de rcferencia no sc encontrara en los precios (de
equilibrio) que subsistirin en tanto no se modifiquen los da-
tos, sino cn las variaciones que tendran lugar como conse-
cuencia de que las condiciones de equilibrio no se encucntren
cumplidas. La variable a explicar serd la que represcnta los
aumentos cn los precios, aumentos que, si son sostenidos,
generales ¢ importantes, s¢ denominan inflacién, Al censide-
rar el fenémeno general inflacionario, con las adaptaciones
necesarias, queda de hecho comprendida la explicacion del
problema menos importante de los cambios no recurrentcs
de precios, La presencia mas o menos generalizada de pro-
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cesos inflacionarios en ¢l mundo actual (aunque de distinta
importancia y con difcrentes consecuencias) aconseja la adop-
cion de esie criterio,

En el andlisis del fenémeno inflacionario deben distinguirse
claramente dos problemas: ¢l desequilibrio bisico de orden
econémico que constituye la causa original de un auntento de
precios {presion inflacionaria) y ¢! mecanismo de propaga-
cién a través del cual un aumento en un periodo determinado
s¢ trasmite en el tiempo, incluso despucs de la desaparicion
de la causa original, Sin esta distincion, como lo ha puntua-
lizado claramente Lewis,! e] estudio no puede evitar caer en
la confusién. Las presiones inflacionarias permiten vincular
los cambios de precios con la situacion del sistema econdmi-
co en un periodo determinado. Por el contrario, los meca-
nismos de propagacion inflacionaria deben ser considerados
con un criterio esencialmente dindmico, para el que el pro-
ceso de aprendizaje y de generacion de expectativas tiene una
importancia crucial.

El desequilibrio basico provicne de un excese de demanda,
esto es, de una demanda, al precio corriente, mayor que la
oferta. Si esta situacion se presenta en el mercado de un bien,
servicio o factor y la olerta no pucde ampliarse a corto plazo
(o hasta que ello ocurra), se producird un aumento de su pre-
cio. El aumento del precio, si Jos deméds permanecen cons-
tantes, serd un indicador para el aumento de la oferta, y
eventualmente el desequilibrio inicial puede desaparecer o in-
vertirse, produciéndose su regreso al nivel anterior u otro
mas bajo.

Pero cllo bicn pucde no ocurrir, por ejemplo, porque la in-
dicacion no actda eficientemente, porque la oferta no se ani-
plia ni sc desalienta suficientemente la demanda, etc., y en-
tonces otros precios relacionados con el anterior comienzan
a subir, generalizdndosc asi Jos auinentos. Lo anterior es vali-
do en el supuesto, bastante real por cierto, de que no se pro-
duce una compensacién de] aumento de precio del bien cuya
demanda cs excesiva, por medio de la disminucién de los
precios en uno, alguno o todos los bienes restantes, Qbvia-
mente no hay razones para que el proceso no se inicie en el
mercado de trabajo, sca en algunas de Ias actividades econd-
micas, regiones o calificaciones, con un aumento inicial del
salario y uno posterior de los precios. A poco que los aumen-
tos de precios comiencen a trasmitirse a un nimero grande
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de bienes, se exigirdn aumentos de salarios en las industrias
restantes, por cl cfecto de aquéllos en el nivel general de
precios y en el del costo de la vida. Y entonces aparcce el mas
imporiantc mecanismo de propagacion inflacionaria, Ia cspi-
ral salario-precio.

Cuando una inflacién estd cn marcha, dos problemas ad-
quicren relevancia: el primero, la velocidad de Jos aumentos
de precios v salarios, gobernada fundamentalmente por las
expectativas sobre Jos incrementos futuros y por las tasas de
crecimiento experimentadas en el pasado; el segundo, Ia even-
tual aparicién de una hiperinflacion, cuando Jos precios mo-
netarios crecen a tal velocidad que Ja referencia a Ia moneda
pierde todo sentido y ésta, al ser incapaz de cumplir su Fun-
cion de medio de cambio (y también como instrumento para
transferir y mantener valor), rapidamente tiende a desapare-
cer de la cconomia.

2, Presion inflacionaria

Una presion inflacionaria se presenta cuando existe un exceso
de demanda en ¢l mercado de un bien, un servicio o un servi-
cio productivo, en un grupo de actividades o en un sector de
la economia. Conceptualmente un exceso de demanda pucde
ser positivo, nulo o negativo (exceso de oferta), si hien para
cl anilisis de la inflacién sélo tiene importancia ¢l primero.
Cuando al precio corricntc en un periodo la demanda supera
a la oferta, es de esperar que en el siguiente se presente un
aumento de precios. Este incremento nace cn el corto plazo
como consecuencia de la imposibilidad de ajustar Jas cantida-
des ofrecidas mediante un ineremento de la capacidad pro-
ductiva o de la disponibilidad de factores de la produccién.
Cuando ¢l mercado no cs de competencia perfecta no existe
propiamente una funcion global de oferia y hay que tomar
las cantidades que, de acucrdo a la forma de mercado pre-
valeciente, los vendedores cstén dispuestos a ofrecer,

La dificultad principal reside en dar una cxacta interpreta.
cion a Jos conceptos dec demanda y oferta ulilizados en el
an:lisis. Tres conceplos de demanda v dos de ofc_rta h‘an sido
propuestos para conlrastar otras tantas alternativas.* Antes,
cabe recalcar que la longitud del periodo de_be ser tal que du-
rantec su transcurso cl precio permanczca invariable; luego
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el volumen de bicncs, servicios o factores de la produccién
demandados y ofrecidos ticne csa referencia temporal.

En materia de demanda es posible distinguir: primero, las
compras planeadas, aquéllas que Jas unidades ccondémicas
consideran que con mayor probabilidad Ilevardn a cabo; se-
gundo, las compras dptimas, aguéllas que consideran mds con-
venientes o racionales para un monto dado de recursos dispo-
nibles; y tercero, los descos efectivos de comprar, aquéllos
que se manificstan en compromisos concretos y que, en su
forma mis corriente, cuando Ia entrega no es inmediata, to-
man la forma de dérdenes de compras. Las compras optimas
serdn sienipre mayores o iguales a las plancadas, vy la dife-
rencia surge debido a los innumerables factores por los cuales
se decide no llevar a cabo inmediatamente las compras mas
provechosas. Las érdenes de compra seran por Jo menos su-
periores a las compras deseadas, con el objeto de asegurarse
un monto igual a éstas, ¢ incluso podrian superar a las com-
pras dptimas.

En el dmbito de la oferta Ja cuestion es mis sencilla: o bien
puede tratarse de las ventas planeadas, en el sentido anterior
de aguellos montos que mds probablemente se negociaran, o
bicn del monto de los biencs actualmente disponibles, sca
a través de la produccion o de cambios en las existencias, Ob-
viamentc las ventas plancadas scran inferiores o a lo sumo
iguales al volumen disponible.

La cleccién de la definicion depende del tipo dc problema
que quiera abordarse y de la disponibilidad de informacidn,
objetivos normalmente contrapuestos. En concreto, las orde-
nes de compra formuladas por Ias unidades econdmicas yel
monto de los bienes electivamente disponibles son Jos con-
ceptos més fdciles de identificar cn la realidad, por no decir
los tnicos, y, cuando esto cs posible, Jos mds factibles de
cuantificacion cstadistica. Sin embargo, la igualacién de am-
bas cantidades no elimina la presion inflacionaria si, por
ejemplo, la satisfaccion de la demanda reduce las existencias
por debajo del nivel deseado. La ausencia de toda presion
inllacionaria requeriria que las conpras plancadas igualaran
a las ventas plancadas, y estos tltimos son entonces Jos cor-
ceptos fundamentales que caracterizan el exceso de deman-
da. A pesar de todo, la eliminacion del exceso de demanda no
asegura el equilibrio del sistema cconomico, que sélo se con-
seguird una vez logrados los valores éptimos,
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La presién inflacionaria puede provenir del exceso de
demanda en un mercado o un grupo de ellos, de modo que
cualguicr medida debe ser suficientemente comprensiva. Por
lo tanto, hay que agregar las demandas que pudieran existir
tanto ¢n los mercados de bicnes como en los de [actores de
la produccién y ponderarlas por su importancia relativa, Man-
teniendo Jos simbolos anteriores, €l valor monetario de la
demanda excedente en todos los mercados serd:

EIJI[Qf(]]Ii pﬂﬁ . "!pﬂ) - QO(;’]IPQI ey )u)] =
=Xp - @ pPupe - Da)

Como ¢n el mercado de factores de la produccién no es de
esperar en el corto plazo cambios muy grandes en la cantidad
de capital, ¢l andlisis puede reducirse a la oferta y demanda de
trabajo. En lo que sigue, ¢l mercado de bicnes se considerari
solamente dividido cn dos scctores, el productor de bienes de
inversién y el productor de bienes de consumnio.

Con las simplificaciones anteriores, la presién inflacionaria
a nivel macroecondmico puede ser expresada en términos de
corrientes de ingreso del siguiente modo: el ingreso dcl see-
{or empresas (*Y¥) menos la parte dedicada a inversién es
igual al valor monetario dc la oferta de la produccion (¥°)
menos el correspondicente a la demanda de trabajo (N*) me-
nos_ecl dedicado al pago del rendimiento de las acciones
(r+A) y menos el de Ja demanda de bienes de produccién (I9).

vy _J=p-Yo(p,w)—w:  Ni(pw)— r-ﬂ-—p-ld(p,w)

Unas pocas aclaraciones vienen al caso. Primero, los concep-
tos de ingreso, ahorro, consumo e inversién se rcfieren a los
valores esperadas en el periodo —no necesariamente de cqui-
librio—, v cn ¢l caso de los tres tltimos cn cuanto registran
el uso del ingreso; en consccuencia, son perfectamente sepa-
rables las decisiones sobre distribucion del ingreso entre sus
cobre demanda de hiencs y servicios producti-
las precios incorporados a la férmula son los
ntcs de los biencs —sec mantiene el supuesto
cios relativos de los de consumo y de
rientes de salario (w) y de retribu-
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cion del capital. Tercero, la demanda de inversion proviene
de las empresas, o bien la de los particulares es agregada a
aquélla, y los ingresos de los factores de la produccion son
percibidos por las familias.

El ingreso del sector familias (YY) estd formado por el
valor monetario de la oferta de trabajo (N°) y ¢l ingreso por
la tenencia de accioncs, esto cs:

FY =w-Ne(pw)+r-A

Finalmente, como el ingreso total es destinado a la deman-
da de bienes de consumo y al ahorre, Y + Y =p - ' + S,
las dos relaciones antcriorcs sc¢ transforman en:

I-S=p-(C0+ F-Y0) 4w . (Nt — Ne)

Esta nueva relacidon indica que la suma de los cxcesos de
demandas en el mercado de biencs y en ¢l de factores iguala
a la diferencia entre inversién y aliorro; sin embargo, al ser
una medida conjunta bien podria esconder un exceso en un
mercado, compensado o incluso superado por un defecto
en cl otro. En resumen, la igualdad entre ahorro e inver-
sion no asegura la estabilidad de los precios si la demanda
excedente en un mercado, independientemente de lo que su-
ceda en el otro, conduce a un aumento de precios: dicha
igualdad cs una condicién necesaria, no suficiente.

Estc cnfoque permite presentar la tcorfa keynesiana del
bache inflacionario.® Las hipotesis simplificadoras son aceptar
un producto real fijo (de plena ocupacién, por cjemplo) y un
exceso de demanda pulo en el mercado de trabajo, de modo
que Ja discrepancia entre ahorro ¢ inversién provenga exclu-
sivamente de un exceso de demanda en ¢l mercado de bienes.
El exceso de demanda conduce a un proceso inflacionario,
manifestado cn un aumento del ingreso en términos mera-
mente nominales, que sc detendra si en algin momento el
ahorro iguala a la inversion. Dejando de lado los ajustes ne-
cesarios en la produccién de bienes de consumo y de inver-
sion, quc exigirfan revisar ¢l supuesto de constancia de los
precios relatives en el curso del tiempo, la condicién para
que ¢l bache inflacionario desaparezca (inflacion autoliquida-
ble) es que la propensién marginal a ahorrar el ingreso infla-
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cionado sca mayor que la del ingreso inicial y mayor que Ja
tasa marginal (constanic) de inversion:

dS < dS (1 4+ p) df
dY dY (I + 1) dy

Sc ve claro que a medida que aumenta el ingreso cn térmi-
nos monctarios ¢l ahorro va crecicndo cn mayor proporcion,
y si ésta cs mayor que la del crecimiento de la inversidn, la
brecha original tendra que desaparecer con el tiempo: a me-
nos que la tendencia contintie en sentide contrario, se llegard
de nuevo a la cstabilidad de precios.

El andlisis anterior es valido, por ejemplo, para una eco-
nomia de gucrra con plena ocupacién de salarios adminis-
trados ~—Ilo que impide un exceso de demanda cn el mercado
de trabajo—, cuyo problema es encauzar una mayor propor-
cion de los biencs producidos hacia usos distintos del consu-
mo personal, Los gastos dec guerra no son gastos de inversion
(al menos en su totalidad) pero si gastos decl Gobierno con
su mismo cardcter auténomo. Se ha postulado también la
aplicacién de este esquema a una economia donde se pone ¢n
marcha un plan de inversiones supcriores a los patrones de
ahorro vigentes, Ahora no se da cl supucsto de salarios admi-
nistrados, al menos no necesariamente, ni ¢l de ingreso cons-
tante, De acuerdo con ¢l razonamiento, Ja brecha inicial enire
ahorro e inversién, si no hubiera exceso de demanda en cl
mercado de trabajo, podria eliminarse luego de un tiempo
por ¢l aumento del ingreso real derivado de la mayor in-
version.

Para volver al csquema gencral con excesos de demanda
en ambos mercados servird una presentacion arafica de las
relaciones propucsta por Hansen (grafica VIILI). La varia-
ble explicada por los excesos de demanda en los mercados de
bienes y servicios productivos €8 el cociente entre los niveles
de precios y del salario nominal (inversa del salario real},
Esto implica que no cxiste ilusién monetaria, que las deci-
siones son tomadas de acuerdo con los valores reales de las

variables. En consccuencia:
) 4 Ia(p, ) — Yo(p,w) = C1(p/w) + I (p/w) = Ye(p/w)

hi ([7. “y) — Ne (p, “:) = N4 (1;/”3) — .N'"([J/H’)

CH(p,w
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Grafiea VIILI
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La curva de oferta de bienes y la correspondiente curva
de demanda de [actores para levarla a cabo, que en la gra-
[ica se hacen coincidir mediante la adapiacion de las cscalas
cn el eje horizontal,! son crecientes con la relacion p/iw, por
la mayor reatabilidad de la produccisn. La curva de deman-
da de bienes (C* 4 I?), en cambio, seri decreciente ante el
incremento de dicha relacion, en cuanto al consumo por
el efecto negativo de la baja del salario real y ¢n cuanto
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a la inversidn, a pesar de lo impredecible de su reaccién, por
la reducida probabilidad de que sus variaciones compensen el
anterjor elccto. Finalmente, es posible que Ia curva de oferta
de trabajo sca baslante inelastica con respecto al salario real,
exceptlo en los extremos, tanto superior (efecto-ingreso nega-
tivo de un alro salario) como inferior (nivel por debajo del
cual sc hace rdpidamente decreciente con el descenso del sa-
lario real),

Los cxcesos de demanda pueden observarse [dcilmente en
la grafica como diferencias entre las curvas pertinentes. A
partir de cierto punto en la relacién cntre el nivel de pre-
cios po v ¢l salario nominal 1, liabréd una presién inflaciona-
ria en el mercado de bicnes po.(OB—0A) y una presidn
deflacionaria en ¢l mercado de trabajo w,.(OC — QA). Para
que no hubiera presion inflacionaria alguna se requeriria que
la interseccion de las tres curvas ocurriera en ¢l mismo pun-
1o, esto es, en la misma rclacién entre precios y salarios. Un
exceso de demanda en el mercado de biencs se asocia con
unr aumento de los precios absolutos, y no con una baja del
salario nominal, y un exceso de demanda en el mercado de
trabajo con un aumento nominal de salarios, y no con una
baja de los precios de los bienes, de modo tal que los pun:
tos M y N marcan los momentos cn les que, respectivamente,
los precios abselutos y los salarios nominales comienzan a
subir y bajar.® Y asi sc ponen de manificsto los movimicntos
individuales de precios y salarios, que no quedan represen-
tados por la relacion p/iv, cn la que iguales valores pueden
deberse a combinaciones diversas.

3. Identificacién de presiones inflacionarias

La distincion de los excesos de demanda segun el mercadp
de donde proviencn permite identificar de mancra muy .1'ud1-
mentaria las presiones inllacionarias concretas. Si una infla-
cion es desencadenada por un exceso de dcmamda_l’en. el mer-
cado de bienes sc estard en presencia de una presion inflacio-
naria de demanda; en contraposicion, un cxceso de demanda
en el mercado de trabajo ¢ se pucde catalogar como presion
inflacionaria de costos. No obstante, cs impropio considerar
unicamente presion dc costos 2 ]a que nace dc un CXCESO de
demanda en el mercado de trabajo, ya que otras versioncs

221



no necesariamente excluyentes: inflacion de heneficios, in-
flacién estructural, etc., en la mayoria de las circunstancias
son asimilables a clla.

Se dice presién inflacionaria de una y otra clase, y no
inflacién de demanda o de costos como es corrientc, precisa-
a insistic en que la identificacion debe hacerse,
cuando es posible, cn la presion y no en los mecanismos de
propagacién. Una vez iniciada una inflacién no autoliquida-
ble —como se ha visto, ¢sta se climina en muy contados
casos y bajo condiciones exigentes— los aumentos de precios
se mantienen por si solos, incluso cuando desaparecc la pre-
sién inflacionaria, y por eso su calificacion pierde interds.

Las variables observables —ya que los excesos de deman-
da 1o lo son— utilizadas para caracterizar el tipo de pre-
sion son cl nivel general de precios, que sc mueve paralela-
mente con cl de Jos salarios nominales, y cl volumen de ocu-
pacién. Cuando el aumento de los precios va acompailado
de un descenso de Ja ocupacion, la presién inflacionaria se-
ria de costos, pues cl exceso de demanda cstard situado en
¢l mercado de trabajo v las empresas tenderan a llegar al
cquilibrio mediante un descenso del volumen de mano de
obra empleada. En cambio, si el aumento de los precios
va acompaiiado de una baja de la desocupacion, la presion
inflacionaria provendria de la demanda excedente en ¢l mer-
cado de bienes, la cual tenderd a ajustarse mediante un au-
mento de la produccion, de la ocupacion y de la utilizacién
de los [actores productivos.

El razonamicnto anterior es valido cn tanto no haya rela-
cién entre ambos mercados. Cuando Ia hay, y el ajuste en un
mercado tienc repercusiones en el otro, las conclusiones de-
berdn calificarse convenicntemente. Por ¢jemplo, un exceso
de demanda en el mercado dc trabajo produce un aumento
del salario nominal, luego de los precios, etc., y posterior-
menite un desccnso de la ocupacidn. Este elfecto no ocurrird,
o se verd atemperado, si ¢l aumento del salario nominal
implica un ammento del salario real, una traslacion de ingre-
sos a los pereeptores de salarios, una mayvor demanda dc bie-
nes v con cila un aumento de la oferta de bienes y de la
demanda de trabajo.’

El uso de la tasa de desocupacion para identificar las presio-
nes inflacionarias ofrece inconvenicntes debido tanto a su
disponibilidad y confiabilidad estadistica como al hecho mas
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fundamental de que la ocupacion suele reaccionar con bas-
tante retardo a Jos cambios en la demanda, cueslion quec no
cs del caso considerar cn detalle. En ausencia de este indica-
dor o como complemento de ¢l se ha ofrecido una prucba
altermativa® Esta es mas jmperfecta; primero, porque no
identifica tipos de presion inflacionaria sino quc distinguc
apenas presion de demanda y espiral salario-precios, y segun-
do, porque sc basa en el supuesto de que las inflaciones
originadas en la demanda cstin asociadas con una politica
monetaria de expansion,

La regla general es que una poljtica monelaria tolerante
(exceso de demanda) puede detectarse por una alia corrcla-
cién entre la tasa de incremento de los precios y del dincro
v una baja correlacién entre los incrementos de precios y
de salarios; lo inverso ocurrira para una politica monctari_a
restrictiva (operacion del mecanismo salario-precios). La apli-
cacién dc este critcrio al caso argentino durante el periodo
1958-66 muestra un claro cjemplo de politica monctaria res-
trictiva acompafiada de una espiral salario-precio: los coefi-
cientes de correlacion entre los incrementos anuales dsz pre-
cios, y de salarios y dinero (moneda en manos de} publico
mas depésitos a la vista de particulares), son respectivamenic

0931 y 0492,

4. Funcion dindmica de precios

Para conocer las razones por las que un aumento inicial de
precios c¢s scguido sucesivamentc por olros, cvengualmt’:ntc
hasta hacerse un fcnémeno permanente, hay que invesligar
las relaciones temporales entre aquéllos y el dCS:E.([L_Hth'lO
inicial (presion inflacionaria). Por de pronto, cl andlisis debe
conducirsc cn términos de periodos, refiricndo a e!los Jos
precios, sus cambios, los cxcesos de dcmanda.y las mﬂuqn-
cias de los tltimos sobre los primcros. La Iong}LUd del perio-
do pertinente depende de cada circunstancia, siendo suf1c1cn:
te tomar periodos unitarios sucesivos al final de cac.la uno de
los cuales sc evaldan los resultados del comportamiento eco-
némico pasado y sc corrigen los cfectos no dcscac.los.
Supongamos que en cl primer periodo el precio corriente

- b +
en ¢l mercado no equilibra oferta y demanda® y sc produce

el exceso y la consiguiente presién inflacionana. En el pe-
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riodo siguiente, ante la imposibilidad de ajustar totalmente
la oferta a las nuevas CondiCioneS, ocurre un aumento de
precios. No habria ninguna razén de peso, sin agregar otras
restricciones o calificaciones, para que cntonces ne se igua-
laran oferta v demanda, desaparcciera la presion inflaciona-
ria y Ja tendencia al aumento de los precios y sc llegara a
una nueva situacion de equilibrio. En alguna circunstancia
¢l aumento de precios en ¢l segundo periodo podria ser in-
suficiente (excesivo) y producirse un ajuste parcial (rever-
sién de la tendencia), pero ¢l equilibrio vendria en el tercero
0 uno posterior.

Las decisiones de las unidades econémicas, sin embargo,
estan influidas tanto por los precios que sc observan cn
cada periodo cuanto por los que se espera habran de preva-
lecer cn el futuro. Estas expeciativas dec variaciones en los
precios son un elemento fundamental en la explicacidn de un
proceso de aumento permanente de precios. La presién infla-
cionaria original puede existir sin que haya ninguna expec-
tativa de cambio cn los precios; pero bien puede darse el
caso opuesto, que con un precio corriente de equilibrio un
aumento esperado en el futuro impulse un exceso de deman-
da. El concepto de exceso de demanda en un mercado puede
generalizarse incorporando los precios esperados del mismo
bien,’® o sea:

G (Pu Pare s Dus PF)

El aumento de precios por unidad de ticinpo (periodo) en
el mercado de un bien determinado es una funcién de la

presion inflacionaria:

dpi=1Ip:- qi (P1 P2 Pai P} )]
No obstante, el aumenio absoluto de precios estard principal-
mente relacionado con el precio corriente. Un supucsto bas-
tante l6gico es que su tasa de crecimiento depende del exceso
de demanda; cn otros términos, que el aumento relativo de

precios correspondiente a un exceso dado de demanda es in-
dependiente del nivel de precios corriente. Esto implica:

I‘7i = I[Qi (plr Pas-vvs P P;")]

y constituye la funcién dindmica de precios.™
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La in.corporacién de los precios esperados a las funciones
de precio presenta dos problemas principales, El primero, esta-
blecer el nimero de periodos futuros para los que hay expec-
tativas que influyen sobre ¢l comportamiento de las unidades
econémicas; en concreto, si las decisiones del presente pe-
riodo dependen de los precios csperados en el proximo, en el
que le sigue, cte. Desde Juego la respuesta no cs indepen-
diente de la longitud del periodo, pero a los efectos del ana-
lisis habra de suponerse que las decisiones estédn determina-
das dnicamente por los precios esperados en el periodo
siguiente. Iista restriccién cs impuesta por razones de simpli-
cidad v las correcciones para el caso general no son muy im-
portantes, a menos que exista un comportamiento muy pecu-
liar respecto a la formacién de las expectativas.

El segundo es la forma como los precios corricntes y
espcrados en los distintoes sectores, mercados, etc., estdn
vinculados entre si. No sc tratard por cl momento este pro-
blema vy el andlisis se limitard a un solo mercado, el de la
totalidad bienes y servicios. Para volver al caso de dos mer-
cados —bienes y trabajo, tal como se ha venido hacicndo—
serd imprescindible considerar cn forma explicita la vincula-
cién. La funcién dinamica de precios resulta entonces adap-
tada, vy en la forma lincal mds simple queda del siguiente

modo;

p=flq(p p+)]
p=1f-q(pp+)?
f>0

Ahora hay que especificar cl proceso de formacién de Jas
expectativas dc precios futuros, Manteniendo la simplifica-
cién de que la experiencia se retrotrac a un periodo, los pre-
cios esperados dependerdn del nivel cn el periodo presente
y del registrado en el anterior o, lo que es lo mismo, del
primero y del cambio experimentado entre ambos. Cuando
el periodo de referencia es suficientemente corio, 0 cuando la
tasa de inflacion no sufre variaciones muy grandes, la tasa
de crecimiento de los precios del periodo anterior respecto al
presente puede ser sustituida por la del presente respecto

al proximo, caso cn el cual p* (p, p). Por razones de brevedad
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se utilizara la forma mas simple dc esta funcion, la lineal,
donde el precio esperado es igual al observado mds una pro-
porcién de dicho incremento:

pr=p4g-p-p=pLl+g-p)

g por lo comin asumird valores comprendidos entre 0 y 1,
aun cuando no es ildgico pensar que tenga valores superio-
res a 1 si se prevé un mayor aumento de precios que ¢l ex-
perimentado en el presente.t?

Reemplazando p* en la funcidn dindamica de precios por
la [ormula anterior, previo desarrollo de ¢ en torno del valor
de cquilibrio, se llega al valor aproximado:

.., Dg  Dg

j)ﬁ [-(p—p )(ETDP")
- , Dy
~[8 P oo+

Anteriormente se ha hecho refercencia a algunos de los ele-
mentos que aparccen en la relacion. El valor f representa
el grado de flexibilidad del precio ante un exceso de deman-
da, sicndo por consiguiente positivo y mayor cuanto nds
alta la flexibilidad. El precio de equilibrio supera el precio
corriente cuando cxiste exceso de demanda (p— p* <0).
En cuanto a la reaccion de la demanda a cambios en los
precios corrientes (Dg/Dp) y esperados (Dg/Dp+), habra que
esperar, respecto a los primeros, la relacién negativa normal
de demanda, vy a los segundos, una relacién positiva debida
a las compras anticipadas cn prevision de aumentos futuros.
Excepto en el caso de una hiperinflacién, el efecto depresivo
del aumento del precio corriente serd superior al efecto de cx-

. . Dy Dy
pansién del aumento del precio esperado (J_DT;:L > D]ji) .

Cuando las expectativas son de que el precio vigente en un
periodo continuara prevaleciendo en el préximo (g = 0), el
denominador iguala la unidad y la férmula (numerador posi-
tivo) indica que un exceso de demanda serd seguido por un
aumento de precios, y a la inversa, por lo que el mercado
tenderd al precio de cquilibrio y Ja subsecuente estabilidad.
Si el coeficiente de expectativas s negativo (g < 0), la con-
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clusion no cambia pues el denominador no sera la unidad
pero sera positivo. La cuestion fundamental se plantea cuan-
do las expectativas indican un aumento de precios (g > 0)
pues la condicién para que se vuelva al equilibrio, reaccién
positiva (negativa) de los precios a excesos (delectos) de
demanda, no esta asegurada si el denominador se hace nega-
tivo. Para quc esto no ocurra se requicre;

l>n Dg
778 Ppt

La relacidn indica que el grado de insensibilidad de los pre-
cios al exceso de demanda (1/f) —se ha llamado coeficiente
de flexibilidad a f— debe ser superior a la fuerza desesta-
bilizadora de las expectativas.!! Esta fuerza estd cuantificada
por el coeficiente de expectativas multiplicado por el valor
monetario del exceso de demanda originade en el aumento

. D
esperado de los precios (prqL ). Expresada en otra forma,

Ia tasa de aumento de precios inducida por el cambio espe-
rado en los mismos debe ser menor que la tasa observada
dividida por el cocficiente de expectativas.!®

5. Mecanisnios de propagacion

¢Cudles son las razones por las gue un aumento de precios pro-
veniente de un exceso de demanda no es un mecanismo jndica-
tivo suflicicnte para que se vuclva a un nive] estable, y tiende a
perpetuarse? Como se ha adelantado, ello ocurre porque
no cs en si mismo un instrumento eficaz para climinar el
exceso de demanda original, o porque, una vez climinado,
el proceso de expectativas manticne el alza sostenida de pre-
cios. A comtinuacion se tratardn las causas de lo primero,
agrupadas bajo la denominacién de mecanismos de propaga-
cion, limitando el analisis a los mas importantes y generales.

El primer mecanismo de propagacién es la inflexibilidad
de los precios hacia la baja. Esto significa que un exceso de
oferta no produce descensos de precios, y ¢l ajuste ha de rea-
lizarse, si a la postre resultara necesario, por la indicacion
de otra variable. Esta podria estar representada, por ¢jem-
plo, por los beneficios, cuya reduccion, consecuencia de un
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nivel dec produccién inferior al previsto, traerd la restriccién
de la oferta. Estc fenémeno no tienc una justificacion logica
—en virtud de lo cual un grupo de unidades econdmicas
pudiera verse sistemdticamente favorecido— y debe tomarse
como una constante institucional de los sistemas econdmicos
actuales. En términos formales podria expresarse que [ =0
para g < 0.

Dependiendo de la magnitud y los efectos laterales del
sector o mercado de que se trate, la inflexibilidad en los pre-
cios de determinadas drcas exigird a las demdis aumentar
los propios para mantener los precios relativos que regian
al eomicnzo. Algunas veces, fendmenos de sustitucion podrian
compensar en cierta medida ¢l desequilibrio, pero scra mas
comin un aumento gencralizado de precios. Un ejemplo ti-
pico lo constituyen los precios de Jos productos agricolas
destinados a la alimentacién. Son conocidas la inflexibilidad
de los precios agricolas impuesta por las caracleristicas pro-
pias de su proceso productivo y la tendencia de las reaccio-
nes de la produccién a sobrepasar los niveles de equilibrio
en sentido inverso al del descquilibrio anterior. Conio conse-
cuencia, un aumento de precios agricolas, producido incluso
por un acontecimiento puramente circunstancial, que influya
de manera importante sobre el costo de la vida para los tra-
bajadores inducird cambios en los salarios nominales mucho
antes del tiempo en que se fucra a presentar un moviniento
en sentido contrario. De este modo se inicia un aumento gene-
ralizado de precios y cuando ¢l ajuste de los precios relativos
agricolas —que se habian alterado con ¢l aumento en térmi-
nos absolutos— tenga lugar, lo serd a un nivel absoluto
mds alto.

Un segundo mecanismo, tradicionalmente manejado por la
teoria del ciclo, estd representado por las caracteristicas tec-
nolégicas de los costos. Cuando se presenta un exceso de
demanda, con un precio corricnte por debajo del precio
de equilibrio, v el ajuste se realiza tanto por un aumento del
precio como de las cantidades ofrecidas, ¢l precio de equi-
librio tambicén tenderd a subir por el aumento del costo de
los factores: horas extras, cte!® El proceso se llevara a cabo,
y con creciente intensidad, en tanto el volumen de Ta pro-
duceidn vaya cn aumento. Esta cs la explicacion de los au-
mentos de precios cn las fases ascendentes del ciclo, simul-
tdncos con aumentos generales de produccidn.
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Sin c¢mbargo, cn los altimos tiempos se ha abierto paso
un punto de vista similar en cuanto a las variables relacio-
nadas, pero totalmente opuesto en cuanto a Ja direccion del
movimiento. En sintesis, sosticne que los aumentos cn Jos
precios debidos a cambios cn los costos reales estdn asocia-
dos negativamente con cl volumen de produccién, Antes se
habia supuesto quce Jos costos [ijos eran poco importantes y
que los costos variables, por el mayor volumen de empleo
y cl salario real mas allo, hacian ascender cl coslo total uni-
tario real de una produccion en aumento. Ahora se piensa que
el volumen de empleo cn las empresas es una variable bas-
1ante inflexible a los cambios en la produccidn, que los costos
ticnen en su casi totalidad ¢l cardcter de fijos y cl costo real
unitario aumenta con las disminuciones —y no con los aumen-
tos— de Ia actividad. Este tipo de comportamiento suponc
una estructura monopolista u oligopdlica de los distintos sec-
fores econdmicos —o por lo menos en los mas sensibles a los
cambios en los precios—, hipdtesis plausible y ficil de encon-
trar cumplida en la practica.

Un tereer [actor es la lucha de los asalariados por mante-
ner su salario real —logrado por Jo comun aprovechando un
exceso de demanda— por arriba del de equilibrio, tal cual
lo ha sciialado Hansen (loc. cit.) y pucde verse con facilidad
recurriendo a las relaciones definitorias de los excesos de
demanda, Para que la relacién entre precios y salarios (sala-
rio real) permanczca consiante a través del ticmpo se re-

guicre::

d(p/w) = (/w2 (w-dp—p- dw) =
= (1/we) [w-fop(Cé+ I =Yo) — p-frw(N = N)] = 0

£f = (T4 I = Yo)/(N* = N°)

Lo anterior indica que la climinacién de la demanda exce-
dente en uno de los mercados no Heva a una situacion de
Ia lucha por el salario real perpetuara la infla-
cion hasta que cl asunlo sca resuclto por medios distintos de
la mera operacion del mercado. Este hecho, planteado para
dos mercados (bicnes y trabajo), tiene caracteres acnerales
para otros grupos econémicos o sociales, cuya efectividad
en alcanzar sus propositos dependera de innumerables facto-

res (nimecro de personas, poder polilico o econémico, cte.).M
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Una caracteristica del proceso de distribucion del ingreso
en la sociedad moderna, muy relacionada con el [endmeno
anterior, es la de operar fundamentalmente a través de au-
mentos de los ingresos nominales y no de descensos de los
precios absolutos. No habria razon aparente para que se pro-
dujeran aumentos de la participacién de los asalariados cn el
producto nacional, o del salario real, por una disminucién
de los precios, en particular de los relacionados con los bie-
nes y servicios de gran consumo popular, en lugar de produ-
cirse por el aumento de los salarios nominales, Que ¢l mejo-
ramicnto s¢ produzea cn csta y no en la oira [orma no pare-
ce responder, en consecuencia, a condiciones cconémicas del
bienestar de los individuos sino a razones de gratificacion
psicologica.

Un case particular lo constituye la distribucién de los
beneficios provenientes de la incorporacion de la tecnolo-
gia y la innovacién. Debido a la institucionalizacién de la
inflexibilidad hacia la baja de los precios, cualquier mejora
técnica que implique una disminucidn de los costos reales
de produccion de un bien o servicio trae un aumento inme-
diato de las ganancias del sector bencliciado, En scguida
aumentan los salarios de los obreros ocupados en tales ra-
mas o empresas respecto a los del resto de los trabajadorcs,
repartiécndose el beneficio global en forma asimétrica. Muy
pronto los trabajadores ocupados ¢n scctores tecnoldgica-
mente mis rezagados trataran de lograr un salario real equi-
valente. Paralelamente, los trabajadores de las industrias de
avanzada, motivados por los mayores salarios reales, aumen-
tan sus demandas de biencs vy presionan los precios hacia
arriba. En definitiva, dc no existir una politica de ingreses
para hacer frente a los problemas del cambio teenolégico, Jas
presiones inflacionarias acumulativas v crecientes serdn mas
frecuentes mientras mayor sea la tasa de cambio técnico.?®

Finalmente, un sistema impositivo inflexible a los cambios
nominales cn ¢l producto nacional es también un mecanismo
de propagacion inflacionaria. Como los gastos del Gobierno
suclen crecer paso a paso con los precios, si no s¢ posce una
fuente de recursos que crezea con mayor rapidez, cualquier
exceso de demanda proveniente de un mayor volumen de
crogaciones no sc eliminard con el {ranscurso del ticmpo. La
inflacion no se autoliquidard (suponicndo un ingreso real
constante) a menos que la clasiicidad de los impuestos res-
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pecto al ingreso nominal sea mayor que uno, y més tardari,
supuesto el cumplimiento de este requisito, cuanto mas bajo
sca su valor,

6. Velocidad de la inflacion

Una vez iniciada una irnflacién por una presiéu inflacionaria
bdsica y realimentada por los mecanismos de propagacion,
se perpetuard en ¢l tiempo con distinto grado de rapidez. Su
velocidad estard gobernada fundamentalmente por las expec-
tativas y por la influencia de Jos cambios individuales de pre-
cios en un mercado sobrc los restantes. El nexo mas impor-
tante es la espiral salario-precio, por lo cual hay que retomar
Ja distincién entre dos mereados, el de biencs y el de trabajo.
Las cuestiones a considerar scran dos: la forma en que los
preeios en un mercado influyen sobre ¢l otro y una reformu-
lacién del sistema de formacion de cxpectativas.

Suponiendo una influencia directa de los precios de uno
cn el otro mercado, las funciones dindmicas de precios y de
salarios estardn determinadas tanto por los excesos de deman-
da cuanto por los precios esperados en el otro mercado. Vale
decir, llamando 12 al cxceso de demanda en el mercado de

trabajo:
p =1, [q(p/w,pt),wt]
Ww = f, [1n (p/w,wt), pt]

Para simplificar s¢ pucden aceptar dos hipdtesis, Primero,
en una inflacién prolongada Jas funciones dindmicas de pre-
cios responden mds a las expcricncias _pqa:adas de camb}os
en los precios, clemento bisico de prevision df; los precios
futuros, que a los excesos de demanda que pudmran_pm*ma-
necer o crearse durante su curse. Scgundo, cl cambio espe-
rado de precios y salarios es un promedio ponderado de los
precios y salarios efectivamente observados en un pasado
cuya longitud habrd que establecer en cada caso. Las ante-
riores [drmulas se convierten cn:

P = Lq (p/whIa_,- 13_‘, b -w_]

w=[ Dn(p/w)y2h_ -w_,Za  -p_]



Los cocficientes de ponderacion no son iguales para la for-
macion de expectativas en los distintos mercados (bicnes y
trabajo); los subindices (de precios y salarios) aluden a la
distancia respecto al presenie, y de ahi su signo negativo. Por
lo general serdn todos positivos aun cuando rdapidamente de-
crecientes conforme el pasado s¢ hace mas Iejano.

De las nucvas funciones de precios se desprende que la re-
duccisn de las tasas de crecimiento de éstos durante un corto
intervalo de tiempo no llevard en todas las circunstancias a
un descenso sostenido —concedido que las presiones prove-
nientes de los excesos de demanda son nulas— puces Jos va-
lores esperados pueden seguir en ascenso, con el efecto ali-
meniador correspondiente. Por otro lado, las expectativas
alcistas pueden provenir tanto del ambito de los precios, por
cambios previstos en los salarios, como de Ia situacion opucs-
ta, dependiendo de los pesos de Jas expericncias pasadas (va-
lores de a, b, etc.). Este [actor sucle convertirse en un cle-
mento bastante estable a lo largo del tiempo y explicar una
gran parte del proceso inflacionario: constituye el sesgo in-
flacionario de las funciones de precios y salarios.

La velocidad dec la inflacidn, en consecuencia, se explica
por ambos factores: I) el sesgo inflacionario derivado de Ja
incrcia en la formacidn de las expectativas, medido por
Ia tasa de inflacién que resultaria Tuepo de la estabilizacion
de ciertos precios y salarios durante un tiempo prudencial
y de la climinacién total de los excesos de demanda que pu-
dieran cxistir, y 2) ¢l cfecto del curso de Jos precios y los
excesos de demanda en cl periodo presente. La esiructura
temporal a la cual s¢ ajusta la formacion de las expectativas
de precios y salarios cs un clemento explicativo primordial de
las variaciones en la velocidad inflacionaria y del hecho de
que los cambios sostenidos cn los precios no tomen ¢l cardc-
ter de galopantes.

Sin alterar Ia esencia del argumento, el planteamiento pue-
de aproximarse a la realidad admitiendo clasificaciones ade-
cuadas de los precios e incorporando ciertos indicadores que
condicionan mds directamente Ia conducta de las unidades
econtmicas. La mas conocida cs la referencia de los cambios
en los salarios nominales a los cambios cn ¢l nivel del costo
de la vida de los trabajadores, y no a los cambios produci-
dos en ¢l precio promedio de todos los bienes. El costo de vida
no tiene cn el corto plazo un paralelismo exacto con el nivel
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general de precios, y estas diferencias hardn que no coincidan
las velocidades de la inflacién medidas por los cambios en
uno y otro.

Un ejemplo basfante ilustrativo de los elementos condicio-
nantes de Ia velocidad de la inflacion lo brinda Ia experiencia
argentina durante el periodo comprendido entrc 1958 v 1966,
cuando estuvo vigente un régimen completamente libre para
Ia fijacién de salarios nominales medianic convenios colecti-
vos de trabajo.

Los precios de los productos industriales se determinan en
el corto plazo, el lapso de un trimestre se ha fijado como pe-
riodo de referencia, fundamentalmente por una politica de
costo pleno (adicion a los costos variables de una proporcion
fija con cardcter de margen bruto de utilidad): un aumento
uniforme en los salarios nominales y en el precio de las ma-
terias primas produce un aumento similar en el precio, y un
aumento no uniforme, una clevacién aproximadamente igual
a un promedio ponderado por la participacidn de cada uno
en ¢l costo variable. No existe, en gencral, sesgo inflaciona-
rio. En cambio, debido a gue Jos contratos de trabajo tiencn
una duracion bastantc larga (en general un aiio) y no son
denunciables, a los sindicatos no les queda mas arma para
mantener su posicion relativa que solicitar aumentos de sala-
rios cn un alto grado independientemente del curso inme-
diato dc los precios. El sesgo inflacionario es importante y
creciente conforme aumenta la duracién de los contratos co-
lectivos de salarios. Finalmente, los precios de los productos
agropecuarios, asi como Jos de los servicios, han tenido ca-
ricter exégeno en el corto plazo.

Concedidas estas simplificaciones, ¢l cuadro VIII.1 conliene
una cstimacion de los sesgos inflacionarios (trimestrales)
y de los cfcctos (elasticidades) de un cambio en los precios
de las materias primas agricolas o importadas (multiplica-
dores de los precios de los insumos) sobre Jos precios de los
principales scctores indl‘|s_trialcs. Los resultados presentan
dos posibilidades (dec minima y muxmm).l'c.lncmnaclns con
el comportamicnto sindical (en aspectos chsgm@o:; de Ia fpr—
macion de expectativas) y los clectos de variaciones estacio-
nales cuvo detalle no ofrece mayor intercs. Los sesgos infla-
cionarios son del orden del 10 al 15% anual en la hipétesis
de minima vy del 20 al 25 % en la hipétesis de mdxima, aproxi-
madamente. Un programa de estabilizacién que mantuviera
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Cundro VIIL1

SESGOS INFLACIONARIOS (% POR TRIMESTRE) Y ELASTICIDADES DE LOS PRECIOS INDUSTRIALES
RESPECTC A LOS PRECIOS DE LOS INSUMOS

Affmen- Confec- Produc-  Piedras, Veniculos
Variabie fos y Textiles ciones tos vidrivy  Metales  ymg-
bebidas ¥ quimicos ecerdmica quinarias
Sesgo inflacionario A 3.318 2516 2817 2416 4,455 3.707 2.679
B 5913 6.636 7425 2416 0.534 8.651 4919
Precios agricolas y de importacién
Agricultura A 0.659 0.090 0.101 0.159 0.133 0.09
B 0.646 0.080 0.089 0.141 0.117 0.084
Algoddén y lana A 0.029 0.282 0315 0.028 0.024 0.017
B 0.019 0.280 0.3]13 0.025 0.02] 0.015
Productos quimicos importados A 0.570
B 2.570
Combustibles A 0.157
B 0.157
Mectales importados A 0.380 0.117
B 0.380 0.117

Fuenmz: Aldo A, Amaudo, Un estudio sobre la velocidad de ta inflacion en Argentina, 1958-66, Cérdoba, Mimco, 1969.



invariables los precios de los insumos del sector industrial
(nacionales ¢ importados), tal como se ha propuesto en mu-
chas ocasiones, no conduciria en el corto plazo a un descenso
de la tasa de crecimiento de los precios mds alld de dichos
limites y se requeriria una experiencia mas larga de precios
estables y expectativas firmes cn igual sentido para bajar sus-
tancialmente el ritmo de inflacién,

1. Hiperinflacidn

Cuando las expectativas de cambios futuros en los precios no
prevén sistemiticamente aumentos superiores a los observa-
dos en el presente (g< 1), ol proceso inflacionario seguira
a una velocidad regulada por variables exdgenas y excesos
de demanda que aparccen sin recursividad y no subsisten
durante todo el ticmpo. Se cxplica asf quc una inflacion
adquiera ¢l cardcter de crénica ¢ incluso se mantenga a tasas
elevadas. Los gobicrnos tendrin que recurrir periédicamente
al cambio de la unidad monetaria o a la redefinicion de su
valor, pero no parecen existir inconvenicntes insuperables para
que a la Jarga la sociedad se acostumbre al aumento sostenido
de precios y salarios. Esto no significa, empero, que acostun-
bramiento sea igual que conveniencia.

En cambio, las inflaciones que experimentaron algunos pai-
ses en la década de los afies veinte y con posterioridad a la
ultima gucrra degeneraron cn hiperinflaciones y acabaron
en el abandono del dinero como medio de cambio y depo-
sito de valor, propiedad ésta que _iustifica.]a anterior, Cabria
preguntarse si lo que caracteriza la hiperinflacion es la tasa
de crecimiento de los precios, cuando supera un valor arbi-
trariamente clegido,' o el colapso del sistema monetario, cuan-
do el dinero picrde sus atributos esencja!cs y la_geute trata 'de
desprenderse de ¢l en la forma més rapida [)OS_lb]E: Sin d'ejar
de lado el primer punto de vista, se caracterizard la hl;_)er-
inflacién por la scgunda consecuencia, por un comportanticn-
to muy particular de la demanda 1119n_c:tana. .

Como quedd expresado, si el crecimiento de los precios es
pequeiio, la elasticidad-precio de la .dernanda total de dinero
no se aparta mayormente de la umdgtd, excepto por efectos
sustitucién (con otros activos financieros o rcal’es) que pu-
dicran existir. Si los precios crecen en forma més rapida, cl
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dinero ve alterada su funcion de conservar valor, aunque
muy poco la de medio de pago, y cntonces Ia clasticidad ba-
diende de la participacion relativa de la
demanda de dincro para {rapsacciones y como activo, ya que
la clasticidad de Ja primera no s¢ vera sustancialmente mo-
dificada cn tanto disminuira bruscamente la de ]la scgunda.
Por ultimo, si ¢l dincro pierde su capacidad de intermediario
de las transaccioncs, Ia clasticidad de su demanda disminui-
14 en forma radical y eventualmente se hard negativa,
Puede postularse enlonces que Ja clasticidad de la demanda
de dincro es una funcion de la relacion cntie el nivel de pre-
cios corriente y el nivel esperado de precios en el futuro. La
forma mds sencilla de expresarlo, aungue tiene ¢l inconve-
nicnte de no cubrir vilores pequeiios y negativos, scria:

jara algo, depen

d o
€0, = PPt =1 +g-p)
La clasticidad bajari con ¢l aumento de Ia tasa de crecimien-
1o de los precios v del cocliciente de expectativas (g), el cual
ahora puede tomar cualquicr valor positive.

De la comparacidn del comportamicnto de la demanda de
dinero en una inflaciin prolongada a una 1asa alta y en und
hiperinflacién se desprenden algunas hipotesis acerca de las
razones por las cuales la primera no se transforma en la se-
gunda. Durante una mflacion prolongada la demanda de di-
nero crece mas o menes paralelamente con los precios: si el
sistema [inanciere provec dincro a un ritmo similar, no se¢
producird ningén desajuste grave cntre ambos valores ni
se presentard una crisis de confianza accrca de la posibili-
dad de que deje de cmplir sus funciones de intermediario
en las transacciones. En cambio, en una hiperinflacion la
demanda de dinero desciende abruptamente y por cllo se pre-
senta un exceso de oferta (ceventualmente acompafiado por
un exceso de demnandaen el mercado de bienes) y la huida del
dinero hacia la compra de bicnes. La capacidad del dincro
como medio de pago desaparcce y cl colapso del sistema mo-
nelario es su necesaria consccuencia.

En tanto la tasa de erecimiento de los precios no [luctie
arraticamente en el curso del ticmpo, sine que los precios
crezean en forma progresiva y moderada, y las cxpectativas
acerca dc los precios futuros no sc transformen en explosi-
vas, se cumnpliran las condiciones para que la demanda de
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dincro sc mantenga creciente. Cuando Ja cantidad de dinero
provista por el sistema [inancicro se mueve paralelamente
con los precios es probable se cumpla la condicién de igual-
dad entre oferta y demanda para esta sucrte de equilibrio
inflacionario sin hiperinfiacion. La condicidn, en términos
aproximados, serfa un crecimiento a iguales tasas del nivel
gencral de los precios y de la cantidad de dinero.

A difercncia de los paises que soportaron hiperinflacioncs,
en los que la cantidad de dincro en términos reales se redujo
rapidamente y en lugar de escasez sc produjo una superabun-
dancia de dinero, en los paises con inflaciones prolongadas
se ha presentado una gran estabilidad de la cantidad real de
medios de pago. Un caso concreto cs el argentino despucs
de un periodo de aprendizaje inflacionario -—como puede
calificarse el analizado al tratar la homogeneidad de la de-
manda de dinero—, esto es, desde 1957 hasta 1968.

La tasa anual instantanea de crecimicnto de los medios de
pago particulares llego en dicho periodo a un 23.7 % mien-
tras la de Jos precios fuc del 24.8 %, de modo que la cantidad
real de dinero disminuyé al 1.0 %. A pesar de las calificacio-
nes indispensables por los motivos sciialados, a las que habria
que agregar las provenicntes del aumento del producto real,
etc., las tcndencias son demasiado significativas para ig-

norarlas.
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NOTAS

1 W. Arthur Lewis, “Inflacidn y desarrollo en América Latina, Con-
sideraciones finales”, Suplemento al Boletin Quincenal del CEMLA,
2, febrero de 1963,

* Bent Hanscen, A Study in the Theory of Inflation, Nucva York,
Rinehart and Co. Inc., 1951, Cap. III, 2,

3 Arthur Smithics, “The Behavior 0f_Mgney National Income under
Inflationary Conditions”, cn Arthur Simithies y J. Kcith Butters (Ed.),
Readings in Fiscal Pulicy, Homewood, Richard D. Irwin Inc., 1955,

* Cuando la relacién entre produccidn y uso de factores es cons-
tante, Ias escalas son proporcionales.

% Sin embargo, ¢l punto N puede cstar bastante por debajo de la
plena ocupacidn, si dsta se mide por un indicador abjetivo, por ejem-
blo, porcentaje de desocupados sobre la poblacién activa. Una inter
pretacion muy conocida del fendmeno es brindada por A. W. Phillips,
“The Relation between Unemployment and the Rale of Change of
Money Wage Rales in the Unjted Kingdom, 1862-1957”, Economica
XXV, 100, noviembre de 1958,

8 Debido a un cambio en la oferta de trabajo o, por excepcién, a un
cambio (ahorrador de capital) en Ja funcién de produccion,

" Para mds detalle se puede consultar Franklin D, Holzman, “In-
flation: Cost-Push and Demand Pull”, American Fcenoniie Review, L,
1, marzo de 1960,

8 Arnold Harberger, “Some Notes on Inflation”, en Werner Bacr e
Isaac Kerstenetzky (Ed.), fuflation and Growth in Latin Ameriea,
Homewood, Richard D. Inwvin Inc., 1964,

? Obviamente, para satisfacer Jas cantidades demandadas s¢ re-
queriria una disminucién de las existencias; en otros casos se opera-
ran demoras, cancelaciones involuntarias, etcétera,

19 Mis adelante se tratard un caso mas general. La limitacidn del
texto no cs esencial, tiene por objeto simplificar el asunto,

11 §i se denominara p: al precio de equilibrio, p} fuera igual a By

y dpj. = p: ~ P, se tendria el andlisis estdtico,

12 Para simplificar Ia notacién:
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q(P; [I‘l') = (u (IJ:P'i') + 1‘1([],[}+) - YO (pl []+),

Sl_cmpre_l)ajo el supuesto que la situacidn en el mercado de trabajo
es invariable, cn cuyo caso W es una constanie.

1% 5in embargo, este comportamicnto de las cxpectativas gencrali-
zado en el curso del tiempo sélo serfa conciliable con el curso efectivo
de los precivs cn una inflacién galopante,

1 Alaip C. Enthoven, “The Monetary Desequilibria and the Dynamics
of Inflation”, Econotic Jonrnal, LXVI, 262, junio de 1956,

18 Esto sc puede ver mediante una simple transformacién de la rela-
cion mencionada, a saber:

Dg D
-dp - —
7-dp Dp+ < I

donde el primer miembro de la desizualdad ha sido expresado en la
forma corriente de la funcién de precios. Adicionalmente debe acep-

tarsc que dp ~ dp+.

18 En realidad aqui hay que suponer que, cn condiciones dinimicas,
no sc produce un movimiento sobre la curva de oferta sino un despla-
zamicnto hacia la izquierda; proposicién baslante aceptable, por otro

lado.

17 Este punto de visla cae dentro de una posicion mds general que
ve a la inflacién como una consecuencia del comportamiento de los
grupos sociales. Una presentacién clisica en la materia ¢s la de Henri
Aujac, "Unc Hypothése de Travail: L'Inflation, Conséquence Monétaire
du Comportement des Groupes Sociaux”, Ecenontie Appliguée, 3, 2,

abril-junic de 1950.

18 R. T. Ball, Inflaciéi v Teoria Monctaria, Madrid, Ediciones Rialp,
S. A,, 1965, Cap. VIIL.

19 Por cjemplo, se ha cstablecido que una inflacion se transforma
en una hiperinflacién cuando la tasa mensual de aumento de los pre-
cios excede el 50%. Ver Phillip Cagan, “The Monelary Dynamics of
Hyperinflation”, en Milton Fricdman {Ed.), op. cit.

239



capitulo 1X

Mecanismos externos de trasmision

1. Inirodiccion

La secuencia logica de la operacion de los insirumentos de
control monetario hacia las metas de politica se compone
de dos partes, una que relaciona a los primeros con los ins-
trumentos ultimos (del sector financiero) y otra que relacio-
na a éstos con los scctores reales (no financieros) donde se
hallan fijadas dichas metas. Ya ha sido considerado el pri-
mero de Jos aspectos, ¢l mccanisnio interno de trasmisidn
desde los instrumentos préximos hasta los dltimos, por lo
demis ubicado enteramente dentro del sector financiero, de
modo que resta tratar el scgundo, en el cual las relaciones
vinculan cl sector financicro con los sectores reales. Tales
son los mecanismos externos de trasmisiéon monetaria.
Como se recordara, en el andlisis del equilibrio financiero,
que ¢s un andlisis de cantidades de activos, ha quedado in-
volucrada una variable real, la cantidad de capital. Cabe
entonces una divisién entre cfectos de las variables finan-
cieras sobre las existencias de capital y sobre las corrientes
de produccién de los scctores privados no financieros. Los
primeros caen dentro de la estructura conceptual desarrolla-
da para ¢l sector financiero. Los segundos exigen la formu-
lacién explicita de nuevas relaciones, materia del prescnte

capitulo. ] .
Los mecanismos externos de trasmision, como relaciones
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unidireccionales que son, no agotan empero todas las existen-
tes entre los scctores reales y financieros. Las demandas de
activos financieros por los sectores no financicros son tam-
bién punto de conexidn, Lo que distinguc uno de otro andlisis
es que mientras las demandas de activos se toman como fun
cion de cicrtas variables reales y se registra su repercusion
sobre el scctor financicro, los mecanismos externos de tras-
mision estudian los cambios en las variables reales produci-
dos por la operacion de los instrumentos f[inancicros. Desde
Inego ¢l marco analitico e¢s vilido en cuanto a los efectos
directos —y principalcs— pues bicn puede argumentarse que
el sistema es interdependicnte y todas las variables se hallan
conectadas de algin modo —en muchos casos no impor-
tantc— entre si.

El método de exposicién, cuyas limitaciones se aprecian
claramente, es partir de las relaciones entre los instrumentos
ultimos y las variables del scctor real que constituyen metas
de politica y a las cuales cstin mas directamente vinculados,
La califlicacién de directa vinculacidn es bastante discrecional
y pedria aceptarse en su lugar que mds variables tienen rela.
ciones con cada instrumento, posicién en apariencia realista
pero de poco interés practico. No obstante, los mecanismos
externos de trasmisién aqui considerados forman un conjun-
fo meramente cnunciative, tanto en lo que hace a las varia-
bles dc vinculacion cuanto a su importancia en Ja explicacion
de las distintas relaciones, Sistcmas mds complejos pueden
ser incorporados con facilidad sin modificacion de los prin-
cipios generales.

Los instrumentos tltimos de Ia politica monetaria pucden
agruparse cn dos grandes catcgorias: disponibilidad y costo
del endcudamiento del sector real respecto al sector finan-
cicro, ¥ volumen de dinero, El costo y disponibilidad de Jos
instrumentos financieros influye basicamente sobre las deci-
siones de gastar en bienes durables de consumo v de produc-
cién por parte de las unidades cconémicas, cn tanto que el
volumen de dinero —cn especial una vez que sc toma en
cuenta su relacién con el nivel de precios— tiene repercusio-
nes mas amplias, aunque quizis mcnos evidentes que las
anteriores.

Cuando los precios ahsolutos, y por consiguicnte su nivel
general, no resultan determinados por ¢l sistema sino que son
€X0genos —como ocurre en economias con procesos infla-
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clonarios continuos—, es necesario formular las relaciones
econdmicas en términos reales y en términos monetarios. De
no existir ilusién monetaria completa o fendémenos semejan-
tes, la traslacién de unas a oiras es sencilla; en caso con-
trario, hay que considerar los problemas principales de una
cconomia inflacionaria. Este tema, empero, en si mismo se-
ria maleria de un esludio especial, razén por la que debe
reemplazarse por la consideracién de los aspectos fundamen-
tales cn los cuales la inflacién repercute a través de los
activos financieros.

2. Instrumentos 1tltintos y mecaitisnios externos
de trasmision

Los nexos entre los instrumentos dltimos de politica moncta-
ria, hacia cuyo mancjo tiende la accién de Ia autoridad mo-
nelaria, y las variables reales (metas de politica) afectadas
directamente por cllos pueden expresarse en la siguiente

forma:!

Sector real;

Sector financiera: , o
Instrumentos tiltimos Mccsgtrs;zg.:ﬁ}g‘r Hos metas de
Efecto Variables ’ politica

Rendimiento :‘: Costoy
P disponibilidad Inversion (I)
Liquidez r del erédito
M Volumen real Ingreso (Y)
de dinero Consumo (C)

Siguiendo la teoria general respecto del primer grupo de
relaciones, Ias decisiones sobre consumo estian determina-
das por ¢l ingreso y la riqgucza neta, v no por variables [inan-
cieras, de modo que el tinico gasto modificable por la influen-
cia de dstas es el gasto en inversion, El gasto en inversion
puede ser Hevado a cabo por las empresas, para aumentar la
produccién o para iniciar otras nuevas, o por los individuos,
bajo la forma de compras de bienes durables de consumo.
Si la decisién del individuo implica un monto suficientemente
grande en relacién con su ingreso corriente y exige un endeu-
damiento, tendra que alterarse la distribucién futura de con-
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sumo y ahorro para hacer [rente al pago del crédito incurri-
do. En cambio, la decision de inversidon de las empresas esta
mis estrechamente vinculada con el ahorro recogido en el
periodo, o con los activos [inancieros acumulados, por lo cual
las repercusiones [uturas serdn poco significativas.

Como sc aprecia, las variables [inancieras intcrvienen en
forma directa en las decisiones sobre el volumen del gasto
del periodo, y a pusteriori sobre el volumen de produccion y
uso de Jos recursos productivos, En consecuencia, aun cuando
las metas de politica se refieren exclusivamente al volumen
de actividad medido por corrientes de produccion, incluyen
en [orma implicita otras que no aparccen mencionadas. Dos
aclaraciones resultan atinentes al caso.

Primero, existc una relacién entre el volumen del producto
nacional y ¢l volumen de empleo, si bien ésta puede no estar
suficicntemente determinada, de modo que la ocupacién es
una meta reconocida en cl anilisis. En la prictica, cualquier
programa monctario se presenta en relacién con variables de
produccién y no de ocupacidn.

Segundo, las corrientes de produccién son tomadas a pre-
cios constantes, requiriéndose ¢l ajuste pertinente de acuerdo
con el nivel de precios vigente, Por un lado, si los precios son
invariables —v con e¢sla calificacidén, salvo mencién en con-
trario, debe leerse hasta la @ltima scecién— no existe proble-
ma alguno. Por ¢l contrario, si cambian, pucde deberse a
circunstancias internas dcl sistcma o a [actores exégenos. En
el primer caso, como cuando hay un exceso de demanda en cl
mercado de bienes o factores, el valor de la produccion a pre-
cios corrientes no cs independiente del nivel de produccion
real.® El ejemplo mas general del segundo caso lo constituye
un sistema independicnte para la explicacion del nivel de
precios similar, por lo menos parcialmente, al cstudiado en
el capitulo VIIIL.

3. Determinantes financieros de la inversion
en bienes duraderos de produccion

Para empezar habra que tomar cn cuenta la distincién entre
inversion fisica (biencs durables de produccién e inventarios
indispensables para llevar a cabo el proceso productivo y de
ventas) e inversion financiera (activos de ese cardicter nece-
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sarios para la operacién de cualquier empresa). Por lo ge-
ueral la tltima esta formada por dinero y por créditos a otras
cinpresas, no obstante que dstos técnicamente no constituyen,
sino por excepcidn, activos financieros. Siendo la inversion
financiera el resultado de la decision de invertir en bienes
fisicos, sus determinantes no son independientes de los de
Ja inversién real. Ademas, existen relaciones més o menos
fijas entre el monto de la inversién real y el de la inversion
financiera, o cntre ¢sta y ¢l volumen monectario de Ia produc-
cion, que cn su forma mads sencilla cstdn represcntadas por
Jos coclicientes b del capitulo I. En resumen, los determinan-
tes dc la inversion fisica son los que cuentan.

Sin que la distincién sea correcta en todos sus aspectos, los
determinantes de la inversidn pueden dividirse entre finan-
cicros y no financieros. Estos tiltimos, los mis immportantes,
son la productividad marginal del capital ahora invertido
—que puede discrepar del existente—, el monto dc ventas, el
volumen deseado de capital —o el nivel deseado de utiliza-
cion del capital— y el periodo que lleva el ajuste hasta alcan-
zarlo, y, para ¢l caso de las ampliaciones, ademis de los
anteriores, los beneficios pasados o previstos, la situacion
impositiva de las nuevas inversiones, ete En cuanto a los
determinanics [inancieros, se pueden consignar los beneficios
recibidos, en cuanto constituyen una fuente de recursos inter-
nos, los fondos retenidos como depreciacién y utilidades no
distribuidas, las tasas de¢ interés cobradas por los préstamos
del sector financiero v la disponibilidad de éstos,

Una vez descubierta y reconocida la rentabilidad de un pro-
yecto de inversion, ¢l siguiente problema consiste en deter-
minar su tamafio, lo cual, a su vez, depende de las fuentes
de financiacién con que se cuenten. La eleccién de la forma
financiera de abordarlo cstd influida por dos clases de moti-
vos: una, cl comportamiento empresario —o del de los ad-
ministradores de la empresa— en materia de politicas de
financiamiento de la inversidn, y otra, las posibilidades con-
cretas de obtener fondos externos.

Los fondos para inversion pucden provenir de Ja propia
empresa o ser externos a clla, y dm}lro de éstos ultimos, lo-
grarse a través de la emision de acciones o del endeudamien-
to con intermediarios financieros. Dejando de lado las dife-
rencias que pudieran existir entre distintos tipos de acciones,
se aceptard que cl financiamiento interno y cl financiamiento
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por medio de acciones coinciden en cuanfo a remuncracion,
Esto es vilido a condicién de que los fondos reinvertidos
reditien la misma tasa de rendimiento de los anteriores, los
beneficios se distribuyan como dividendos, cl valor de Ias ac-
ciones suba y la tasa unitaria de rendimicnto permanezca
constante. En otras alternativas mdas complejas habrfa que
hacer las necesarias calificaciones, pero no es del caso anali-
zar la politica financicra desde cl punto de vista de Jas cm-
presas.

El financiamicnto interno exclusivo (autofinanciamiento y
financiacién por acciones) no serd afectado directamente por
los instrumentos ultimoes, de ahi que csta alternativa 1o sea
considerada. Eso no implica que no lo sca a travds dec otras
variables financieras, via tasa de interés de los activos po-
seidos por los particulares, por ejemplo. Por lo misma cir-
cunstancia tampoco se prestard atencion al financiamicnto
directo mediante activos distintos de las acciones (debentu-
res u otros instrumentos primarios).

Yendo entonces a la tipica financiacion indirecta, vale decir,
a la financiacién a través del sistema financiero, dcben re-
cordarse algunas relaciones entre las tasas de interds y la
tasa de rendimiento. En primer lugar —y condicién necesaria
para una decision de usar fondos Propios en inversion—, Ja
tasa de rendimiento debe ser superior a las tasas pagadas por
los depdsitos cn el sistema financiero, que son una colocacion
alternativa, y a la tasa de interds de los titulos, que es otra,
Scgundo, también debe ser superior a las tasas de interés que
se cargan por los préstamoes de los intermediarios financie-
ros, bancarios y extrabancarios. Esta restriceion excepcional-
mente pedria_no cumplirse, por ejemple, cuando se recurre
a un préstamo con una tasa de interés superior a la tasa de
rendimiento para llevar a cabo uma inversion de cardcter
indivisible que exige un monto superior a los fondos propios
disponibles, sicmpre que el rendimicnto neto de cstos ultimos
resultare superior al de colocaciones alternativas, En el otro
extremo, altas tasas de interés pucden inducir cancelaciones,
cn lugar de contrataciones de préstamos.

Al tomar una inversion financiada sélo parcialmente con
fondos internos, su volumen y distribucidn entre las distin-
tas fuentes, que no son otra cosa que las ofertas (por parte
de las empresas) adicionales de acciones, préstamos banca-
rios y préstamos de intermediarios financicros, cdependeran
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de las tasas de interés de los segundos y de rendimiento de
las primeras:

FMt = dAe (1’, iPJ i.l") + dpe (rJ iP: iF) + dF° (?', iPl ijv')

La relacién usada hasta ahora, de igualdad entre producti-
vidad marginal del capital, indicativa de la productividad
marginal esperada de la inversion en nuevos proyectos,* y tasa
de rendimiento de las acciones, sufre modificacién. Las adap-
taciones indispensables pueden presentarse g partir de dos
€asos extremos: primero, la inversién fisica y la inversién
financiera, incluido el crédito neto entre cmpresas (”P), son
financiados totalmente por acciones; segundo, la inversién
fisica es financiada por aceiones ¥ por instrumentos indirec-
tos. La combinacion de ambos permite explicar las demds
situaciones.

Sea el primero, vilido para valores totales y adiciones,
cuando:

LE 4 Dy 4 5P + K = A

Resulta claro que la productividad marginal del capital no
serd igual al rendimiento pagado por la empresa por cada
una de sus acciones. Aqui caben dos interpretaciones: prime-
ro, la productividad del capital se asigna a los activos tanto
fisicos como financieros, lo cual en el fondo equivale a con-
siderar los activos financieros como generadores de producti-
vidad fisica; segundo, las acciones no son 1'emur|53radas por
la productividad sino en una fr_acciéq l.gual al cociente entre
el capital y ¢l conjunto de activos flslcqs v fm_ancxeros. La
ultima interpretacién cs mucho mas satisfactoria, aunque a
pesar de la diferencia conceptual ambas conducen a igual
resultado. La relacion entre rendimiento y productividad cs:

_ 4y K
- (ZK IJE + ED‘, + 1',"1) + K

r

El segundo problema es la relacion entre [?ro_d'uctivid.ad y
rendimiento de las acciones c'uando la financiacién se dzstr{,
buye entre distintas fucntes. Iom:-mdo por razones de senci-
llez una inversién [isica que no tiene requerimientos finan-

cieros, se llega a:
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4y | K—A [ay P F
AR YT [dK (P+F v+ PIT ‘)]

La férmula incluye en su forma mas sencilla el conocido
principio de la tcoria financicra de la firma segtin el cual se
pucde aumentar la rentabilidad del capital propio (acciones)
a través del endeudamicnto con tasas de interds inferiores a
Ia productividad del capital. Y es Ia mds simple pues, ademas
de otros supuestos, ignora ¢l comportamiento de Ia producti-
vidad a medida que aumenta el tamaiio de la inversion, pro-
blema marginal al presente andlisis,

Segtin dicha refacion, la tasa de rendimiento de las accio-
nes crece a medida que disntinuye la cantidad de acciones y
alcanzaria un valor infinito cuando ésta fuera nula. No obs-
tante, la conclusién no es vilida, no solo porque no represen-
ta en absoluto ¢l comportamiento de las unidades econdmicas
cn ¢l mundo real, sino porque deberia aplicarse a una unidad
individual y no al conjunto de la economia. Un enfoquc mias
realista de la decision de inversion (en condiciones de ries-
go) se basa cn los principios generales del capitulo II. El
empresario, al aumentar la capacidad de su planta o iniciar
una nucva produccién, trata de maximizar el beneficio total
para cl capital en forma de acciones,” sea proveniente de fon-
dos internos, que sc repartirdan en dicha forma o a través de
mayores benelicios, o de la colocacién en el mercado.t El
problema cs obtener ¢l maximo beneficio de los fondos (pro-
pios) bajo condiciones de riesgo financicro: a diferencia de
distribuir entre distintos activos {caso de la unidad familiar),
se trata dc lograr la comiposicién dptima para ¢l financia-
miento de la inversion a realizar, Es menester entonces con-
trastar, segdn las reglas conocidas, las oportunidades de
conseguir fondos con los descos de hacer uso de cllos. En el
lugar donde ambas magnitudes coinciden quedarid determi-
nado el volumen de inversién que se llevara a cabo (demanda
de hienes de inversién) v la composicion del financiamiento
(oferta de acciones, de préstamos bancarios y de préstamos
de intermediarios financieros),

Sea, para comenzar, una situacion en Ia cual ¢l monto de
fondos internos a disposicién del empresario es fijo y convie-
ne realizar la inversion de un volumen igual o mayor que
éstos, I > IS Mds adelante se dejara de lado Ia restriccién
de que los fondos internos son lijos —dando un tratamiento
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mids adecuado al caso cuando se acude a un mercado de ac-
clones cuyas tasas de rendimiento dificren de las internas
de la empresa—, pero sc mantendra la relacion de desigual-
dad. Su razén, como sc ha dicho, es el cardcter mismo del
scctor empresas, que es financieramente deficitario y procura
fon_dos a través de los intermncdiarios bancarios y no ban-
carios.

A csta primera restriccién, impuesta por la limitacién de
los ahorros internos de la empresa, debe agregarse la que
resulta de su capacidad de endeudamiento, tanto respecto
al sistema bancario como al financiero, cuya magnitud de-
penderd fundamentalmente de los fondos propios aportados.
Ambas defincn el valor méaximo de la inversién. Usando Jas
notaciones y relaciones conocidas, el bencficio (maximo) que
se obtendra de los distintos volimenes de inversion pucde
presentarse, como en Ja grifica 1X.1, en funcién de la com-
posicion del financiamicnto y tomando como basc ¢l monto
de acciones. En el ¢je vertical se expresa el primero (B = 1£§)
y en ¢l eje horizontal el cociente entre cl financiamiento ex-
terno y ¢l volumen de inversién, hasta el maximo impuesto
por las restricciones financieras. La linea quebrada represcn-
tativa del bencficio comicnza en el punto donde toda la inver-

sion es Mnanciada con acciones (5S/I = 1; (dP + dF)/I = 0)

dYy .= . . , )
y aquél cs W"S; de ahi, mientras es financiada con prés-
t

tamos bancarios, y hasta (dP_, /I), tiene la inclinacién

dy .
—_— iy . - en adelante, —— —ip. La curva
T iy; y de cste lugar € T

descicnde por el crecimicnto de las tasas de interés que dche

afrontar cl empresario al aumentar su endeudamiento.
Cicrtas limitaciones del planteamicnto deben puntualizar-
se, ademis de la involucrada en considerar constante la pro-
ductividad del capital, punto que pucde tomarse en cuenta
recmplazando Ja linca quebrada por una curva un poco mis
achatada (si, como cs de esperar, aquélla decrece con cl mon-
to del capital invertido). Primero, se¢ presupone que cl uso de
Jas préstamos sigue una secuencia determinada por la mag-
nitud de las tasas de interés (cn sentido ascendentc) y una
vez que han sido agotadas las posibilidades en la fucntc mids
barata. El principio serfa valido si los préstamos fueran exac-
tamente del mismo tipo, I¢ase plazo, condicioncs, facilida-
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Grafica 1X,1

VOLUMEN DE INVERSION Y COMPUSICION DEL FINANCIAMIENTO

B=rES

dp + df

0 M c Al !
&P dp_ e dF
4 ]

des, ctc., pero no si las caracteristicas intrinsccas de los ins
trumentos son dilcrentes. Este dltimo es ol caso, y no ¢l
contrario, de modo que, a menos de aceptar una limitacién
del crédito bancario por razones distintas del precio, es ne-
cesaria una calificacién que no aparcce reflejada en la grafli-
ca. Segundo, es corriente encontrar un cierto grado de inter
dependencia, mis alto o mds bajo segdn las circunstancias,
entre las capacidades de endeudamiento con una y otra fuen-
te, vy que la capacidad total crezeq —aunque menos comun,
podria darse el ejemplo contrario_ a medida que es usada
la fuente alternativa. Tampoco este fenémeno queda adecua-
damente representado en el andlisis grafico, Por tltimo, la
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linea indica la frontera de las posibilidades de endecudamiento
cuando el empresario las conoce, lo cual no siempre ocurre.

_A estas oportunidades de inversién con properciones cre-
cientes de endeudamiento se oponen los deseos concretos de
realizarlas. Aqui sélo se considerari cl deseo calificado por
el riesgo (financiero) proveniente del uso de fondos externos
a la empresa. Existen, desde luego, otros riesgos asociados
con la produccién, la demanda, la gestién financiera —una
extension del estudiado para la demanda precaucional de di-
nero—, eteétera,

Lindbeck ® ha sefialado tres razones por las cuales las em-
presas no son indiferentes a la composicién del capital entre
fondos internos (acciones) y deudas a los intermediarios
financieros. En primer término, la tasa de rendimiento de las
acciones y cl beneficio proveniente de la operacién de la em-
presa fluctiian més agudamente al aumentar el endeuda-
miento. El intcrés pagado a los intermediarios por los présta-
mos no se considera por o general una parle de la remunera-
cion del capital efectivamente utilizado, sino un costo fijo
sobre el volumen de produccién, Por consiguicnte, las fluctua-
ciones de la actividad ccondémica afectan en mayor cuanlia
los beneficios a medida que crecen los costos fijos, y las pro-
babilidades dc problemas financieros, incluso la quicbra,
aumenian al no tener ¢l recurso de acudir a aquéllos como
margen de reserva. En segundo lugar, y el principio es par-
ticularmente aplicable a las cmpresas medianas y pequeias,
Jos empresarios suclen estar dispuestos a tomar menores rics-
gos con los fondos ajenos, previendo 1a alternativa de que
pudieran verse cnvueltos en Ia quicbra del negocio y Ia con-
siguiente condena social, Por dltimo, el cndeudqmiento mis
all4 de cierto limite lleva a una mayor o menor inlervencion
de 1a voluntad de los acreedores en las decisiones de los deu-
dores, eventualidad que el cmpresario tratara de evitar por
todos Jos medios.

Las tres argumentacioncs anteriores sustentan el principio
del aumento del riesgo, en una proporcion variable, con el
aumento del endeudamiento, Si se denomina a dicho riesgo
con ¢*, las relacioncs:

at[(dP + dF)/1]
d ¢*

d(dr + dF)/I

se derivan de lo expuesto.
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Como los empresarios tralan de cvitar c¢l ricsgo financicro
de los proyectos de inversion, habrd una disposicion negativa
a aceptarlo en forma creciente a menos que aumente la tasa
esperada de rendimicnto de las acciones, que requiere expee-
tativas de beneficios totales también crecicentes. Ademds, por
analogia con Ja conducta del tenedor de activos, la aversion
al riesgo comenzard a aumentar rdapidumente al sobrepasar
cierto nivel de bencficios. En consccuencia, es posible esta-
blecer grificamente con el instrumento de las curvas de indi-
ferencia las combinaciones de riesgo y beneficie igualmente
descables para el empresario, ordeniindolas luego de acuerdo
al grado de deseabilidad (grafica 1X.1) Y por ser ¢l riesgo
funcién del endeudamicnto, los descos de invertir (aumentar
los benelicios) pueden referirse a las proporciones de endeu-
damiento.

La situacion dptima para ¢l empresario corresponde a la
igualdad entre sus deseos de invertir y las posibilidades de
disposicién de fondos propios y prestados. En la grafica se
representa por ¢l punto de tangencia de la curva de posibili-
dades de endeudamiento y de descos de inversion més alta, o
sca cl punto B. Esla posicién determina tanto cl volumen
de inversion que llevardn a cabo las cmpresas, f* =*§
+ dP* - dF* = (£S + dr . )/(1=MC), como la distribucién
de los fondos pedidos en préstumo, a los bancos, dP* = dP
e intermediarios [inancicros, dF* = MC -« 1+,

La conducta ecmpresaria postulada hasta este momento ha
sido la de maximizacion del benelicio, sujelo a un ricsgo
financicro, proveniente de un monto fijo de fondos, internos
u obtenibles a través de Ia colocacion de acciones en ieualdad
de condiciones de las existentes, Esto implica tambicn la maxi-
mizacién de los intereses de los tenedores de acciones, que
coinciden con los de quicn gendricamente acd se ha llamado
empresario (gestor o administrador de la unidad ccondmica
productora). Una alternativa mdis compleja v realista seria
que ¢l monto fijo cuyo beneficio se trala de maximizar esté
formado de modo exclusivo por londos venerados interna-
mente o aportados por un empresario que posce acciones con
derechos exclusivos sobre la dirveceion. Los intereses de los
administradores empresarios poscedores de dichas accioncs
discrepardn de los del resto de los accionistas (actuales v po-
tenciales) y, en consecuencia, la colocacion de nucvas accio-
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nes —scan de iguales o distintas caracteristicas de las ante-
riores en maleria de remuncracion y capacidad de decision—
tendrd el caricter de un endeudamicnto de costo variable,

E:l problema de la estructura éptima de la financiacion
accionaria y externa asume todo su sentido en una economia
con un mercado bursalil desarrollado. Entonces no sélo no
cs vdlido el planteo de hallar el volumen éptimo de inversion
para una disponibilidad dada de fondos internos, sino que
con proporciones variables de acciencs la cucstion exige una
deeision conjunta sobic el volumen de inversién y ambos
lipos de fuentes de financiamiento 2* Sin cmbargo, es imposi-
ble abordar su tratamicnto mediante Ja cxtension lisa y Ilana
del anterior, sin incluir en forma explicita al mercado de
acciones ¢ instrumentos similares,™

4. Decisiones de inversion en bienes duraderos de consumo

El gasto de consumo, a diferencia del de inversion, esta rela-
cionado muy secundariamente con los rendimientos de los
activos, reales o financieros, y en tanto éstos influyen sobre
el ahorro. Por su partce, segiin se trate de bienes de consumo
inmediato o durable, la funcién del ahorro individual es dis-
tinta: por lo general no se utilizara el de periodos pasados
o sc afectard el de los futuros para el primer tipo de gastos,
sicndo en cambio ésta la forma usual de financiar los se-
gundos.

Las decisiones de las unidades familiares para la compra de
bienes duraderos de consumo dependen tambicén de un modo
diferentc de las variables financieras, La relacion entre fon-
dos propios, en este caso ahorro de la unidad o activos [inan-
cieros acurnuladoes, y volumen de inversién, formada funda-
mentalmente por la construccion de viviendas y la compra
de automotores y articulos del hogar, es mucho menor de la
que existe en las empresas. Por otro lado, no son aplicables
las consideraciones respecto al riesgo financiero: los deu-
dores de un préstamo para inversion pucden determinar de
maiera precisa el monto del servicio y, en comparacidn con
clingreso esperado para el futuro, establecer las posibilidades
de hacerle frente, Sdlo si existieran perspectivas muy incier-
tas sobre los ingresos [uturos, hipétesis dificil de hallar de
manera generalizada dentro del sector familias, elementos
de riesgo entrarian de manera importante en las decisiones.
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Otra caracleristica de la financiacién de los bienes durables
de consumo consiste en ser realizada por instituciones espe-
cializadas dentro de la catcgoria de intermediarios financic-
ros propiamente dichos, normalmente con exclusion del sis-
tema bancario comercial. Las condiciones [inancicras pertinen-
tes, en consecuencia, son las que rigen en estos mercados
especializados, y tienen tal trascendencia que en ciertos casos
influyen mds sobre la demanda de los bienes que cambios
(pequeiios) cn los precios (relativos).

La corriente futura de ahorro de las familias queda com-
prometida por la financiacion externa de los bienes duraderos.
Sin embargo, la oferta de préstamos (de las familias a los
intermediarios financicros) y la demanda de dichos bienes
probablemente serd bastante inelistica a la tasa de interés,
pues cambios moderados de ésta influyen muy poco sobre el
scrvicio del préstamo y se requicren variaciones sustanciales
para alterarlo en una medida significativa.’ Un aumento o
disminucion de la tasa dc interés, no obstante, puede tencr
un efecto psicoldgico mds imporlante que el csperable del
cambio en el monto del servicio.

5. Costo v disponibilidad de crédito

Las demandas de préstamos bancarios y financieros por par-
te de los intermediarios (cantidades y tasas de interés car-
gadas) constituyen un elemento externo a las empresas y
unidades familiares y por tanto un dato para ecllas. Corres-
ponde entonces estudiar los efectos, sobre las decisiones de
inversion, del costo y Ia disponibilidad de crédito (demanda
de préstamos), instrumentos manejables por la autoridad mo-
netaria.

El analisis puede conducirse con la ayuda de la grafica 1X.1
en términos del maximo beneficio de un monto fijo de fon-
dos intcrnos u obtenibles por la emisién de acciones. Cual-
quier cambio en las condiciones de disponibilidad o en el
costo del endeudamiento se refleja en Ta frontera de posibi-
lidades de hacer uso de fondos externos y, por légica conse:
cuencia, cn el volumen de inversién, La linca quebrada repre-
sentativa se trasladard consecuentemente.

El movimicnto de la curva dc posibilidades de endeuda-
micnto es diferente seiin se efectiien los cambios en la dispo-
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ml.Jili_dzfd de crédito o en su costo. En ¢l primer caso, por el
principio de sucesidn de [uentes segtin el crecimiento del
costo, se producird una traslacién, manteniéndose la inclina-
cion (determinada por las tasas de interds respectivas), hacia
Iz}‘del'eclia o hacia la izquierda segiin se trate de una expan-
sién o de una restriccién, en este orden. En ¢l segundo caso
cxperimentara una rotacion, sin alterarse la disponibilidad
(mg:dida sobre el e¢je de las abscisas), hacia abajo o hacia
arriba segiin sc trate, también en ese orden, de un encareci-
miento o abaratamiento (aumento o disminucién de las tasas
de interds). Cambios simultdneos en ambos elementos traen
movimientos acumulativos o compensatorios —por lo general
del primer cardcter—, pero perfectamente scparables entre si,

Respeeto a la disponibilidad hay que distinguir segin las
empresas estén 0 no haciendo uso del erédito mas caro de los
intermediarios financieros, y en la primera alternativa, segtin
estén utilizando total o parcialmente su capacidad de endeu-
damiento, Siguiendo para la exposicién un orden inverso al
enunciado, cuando las empresas no estin aprovechando cn
forma total su capacidad de endeudamiento bancario, la dis-
ponibilidad de crédito obviamente no afectara el volumen de
inversion. Cuando se estan usando exclusivamente, v en su
totalidad, las posibilidades de crédito bancario (racionamien-
to), los cambios cn la disponibilidad habran de influenciar
la inversion en cl caso de una expansién, aumentandola, vy,
condicionada por la deseabilidad del endeudamiento con in-
termediarios [inancieros, reduciéndola en el caso de una res-
triccién. Cuando Ia restriccién opera sobre los préstamos
bancarios y se estan usande créditos intermediarios, sc pre-
sentard una disminucién de la inversién superior al volumen
de crédito bancario restringido. Este tiltimo cfecto aparecerd
tanto en el caso de uso total de las disponibilidades (racio-
namiento) como en el de utilizacién parcial.

El efecto costo es mucho mas [uerte y menos condicionado.
Un aumento o una disminucion de las tasas de interés trae-
rdan una reduccién o un incremento de la inversién, Solo si
Jas empresas estuvieran usando la capacidad méaxima de en-
decudamiente bancario, o la total (bancaria y financicra),
podria ocurrir que ¢l monto de inversion se mantuvicra inva-
riable antc un aumento de las tasas de interds, cllo cuando
fuera todavia suficicntemente atractiva desde el punto de
vista financicro y compensara el efecto costo adverso. Las
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conclusiones anterjores son vélidas en la medida cn que las ta-
sas de interés bancaria y no bancaria se muevan en igual
direccion, sin duda Ia situacion mas frecuente. Si tal presu-
pucsto no se cumplicra, y un aumento de una tasa fuera
acompafiado por el descenso de 1a otra, ¢l resultado sobre I1a
inversion y la composicion del endeudamiento no seria prede-
cible sin informacién acerca de los cfectos individuales.

La cuestién es bastante mas sencilla en materia de inver
sion en bienes durables de consumo, pucs la decision de
invertir estd fundamentalmente condicionada por la dispo-
sicion de fondos y ¢l efecto costo puede dejarse de lado. En
esta categoria de inversion, Ja variable del caso es Ia dispo-
nibilidad y no el costo. Ademis, los cfectos de Ja disponibili-
dad serdn muy fuertes por la imposibilidad de sustituir la
financiacién de los intermediarios por la propia o el crédito
bancario.

Quedaria por ver ¢l caso en que los cambios en Ia disponi-
bilidad y costo del crédito no se producen en una sola de las
categorias (bancario o [inancicro), tal cual se ha analizado,
sino en el conjunto de los fondos disponibles para inversién
(bancario y financiero). El estudio de los electos diferencia-
les sobre cada categorfa de bienes de inversion llevaria bas.
tante espacio y reducido interés por las miultiples combina-
ciones posibles. Por lo gencral, cambios en ¢l costo v la
disponibilidad globales tendrdn mayor influencia sobre la in-
versién en bienes durables de consumo que ¢n bienes de capi-
tal, debido a la sustitucién de fondos para la [inanciacién de
la inversién por parte de las cmpresas, La conclusién se apoya
en el hecho de que las empresas tienen mayor [acilidad de ac-
ceso al crédito que las unidades familiares,

Una calificacion importante se impone cuando, por la pre-
sencia de un proceso inflacionario, la tasa de interés en tér-
mines reales es negativa. La disponibilidad de crédito asume
un papel crucial en Ia rentabilidad a nivel de cIpresa, pucs
sc obticne un beneficio adicional (mejor habria que llamarlo
subsidio) igual al producto del monio del erédito obtenido
por la diferencia entre Ia tasa de crecimicnto del nivel de
precios y la tasa nominal de interés. La situacion de cquilibrio
serd entonces casi con scguridad —salvo razones de ricsgo—
la correspondiente al racionamiento, con el uso total de la
capacidad de endeudamiento en el mercado o mercados donde
s¢ dan csas condiciones.
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Los incentivos para obtener fondos mediante la colocacion
de acciones cn el mercado bursitil se verdn desfavorablemen-
te afectados por cualquier otra financiacién que no sca el
cndeudamiento subsidiado. El volumen de fondos cuyo bene-
ficio trata de maximizarse no scrd ya ¢l ahorro interno, sino
éste mds el crédito subsidiado (racionado).

Se han llevado a Ia grafica IX.2 algunos [actores [inancie-
ros que afectaron Ja inversién de un grupo de empresas en
el sector manufacturcro argentine, sin pretension de dar una
explicacion de su comportamiento.”™ En la scccién A se repre-
senta el volumen de inversion (a precios corrientes) y la
composicion del financiamiento, indicdndose sobre la linea
la parte accionaria nueva y la provenientc de fondos inter-
nos de la empresa (depreciacion, utilidades no distribuidas,
reservas, etc.), v debajo la financiacion bancaria y de otros
tipos (incluyen Ia financiera, deudas de distinto género y ru-
bros menores). Como indicadores de disponibilidad y costo
del endeudamicnto (seccion B) se han elegido, respectiva-
mente, ¢l monto total de crédito bancario concedido a dichas
empresas {(en términos reales) y la tasa de crecimiento del
nivel de precios menos la tasa nominal, medida negaliva de
la tasa real de interds.

6. Activos financieros, ingreso y constiiio

A diferencia de los clectos de las variables [inancieras sobre
la inversién, que son claramente identificables y tienen una
repercusion discernible sobre el nivel de actividad econdmica,
los efectos sobre el ingreso y el consumo son mds indirectos,
y ha sido bastantc cuestionada su existencia, direccién y mag-
nitud. Aqui no se hard una discusion completa del tema, sino
de algunas otras relacioncs concctivas entre el scctor real y
el scctor [inancicro.

El mecanismo de trasmision postulado entre las variables
financicras v ¢l ingreso, o con mds generalidad ¢l producto
nacional, es el de los saldos monctarios reales sobre el gasto
iotal de Ia comunidad.M Existiria una relacion estable (de
equilibrio) entre el gastoy producto nacionales y c_l volqmex‘l
dc riqueza monctaria —gque provisoriamentc se simbolizara
como el dinero—, de modo que cualquier alejamiento del va-
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Grafica [X.2

ARGENTINA. INVERSION Y DISTRIBUCION DE SU FINANCIACION
EN EL SECTOR AMIANUFACTURERO ARGENTINO.* 1956-59
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lor deseado crea fuerzas tendicntes a corregirlo, Una formula-
cidn sencilla es:

d(Y/M) =a[(¥Y/M)* — (¥Y/M)]
0<a<1

El ajuste por unidad de tiempo en la relacién ingreso/sal-
dos monetarios e¢s una proporcidn de la discrepancia existen-
tc entre el valor deseado y el actual, que podra a lo maximo
lograrse en forma total dentro del periodo de referencia?

Un cambio indeseado (para Jos particulares) en la rela-
cion ¥/M debido a una modificacién en un jnstrumento tlti-
mo, la cantidad nominal de saldos monctarios, deberd ajus-
tarse a través de una modificacién de una meta de politica,
el volumen de ingreso {monctario). El cambio en el ingreso
puede provenir de un cambio en el ingreso real, en el nivel
de precios o en ambos simultdneamente.

La participacién del nivel de actividad (producto real y
ocupacion) y del nivel general de precios en la variacion del
ingreso monetario dependerd, por una parte, de si la economia
se halla funcionando con plena ocupacioén, en cuyo caso sélo
subiran los precios, y, por otra, de la reaccion concreta de
cada uno de ellos. Una extrema, pero no tinica posibilidad,
cn una cconomia con desempleo es un aumento exclusivo en
el producto real. En el caso general, cmpero, el conocimiento
de la reaccién de los precios en los mercados de bienes y servi-
cios a excesos o defectos de demanda es un presupuesto im-
prescindible para establecer el resultado concreto del instru-
mento tltimo saldos monetarios sobre la meta de produc-
to real. ) _

Las dificultades para aceplar sin reservas este mecanismo
de trasmision pueden sintetizarse en dos puntos centrales.
Primero, la definicién del concepto operativo de riqueza mo-
netaria, desdoblada en dos cuestiones : una, la inclusidn d.e la
deuda piiblica, por lo pencral rc?suclta en fqrma negativa;
otra, la alternativa de tomar c.l f]lxnero primario, el dinero en
poder del piblico u otra definicién cspecial. ]:_)c‘]ando dc_lado
csta wltima hipdtesis, lo mis correcto cs considerar al dinero
primarjo como represcntativo de la riqueza monetaria neta.j“’
Sin embargo, las comprobacioncs.empinca's' muestran mds
bien una relacién entre ingreso y dincro, dejindola al mismo
tiempo sin un sostén tedrico aceptable.
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Y ¢sta es precisamente Ja segunda dificultad. La vinculacion
entre dinero y produccion no resulta de una teoria explicita
acerca del comportamiento de las unidades ccondémicas: pa-
reciera que muchas variables intervienen en un proceso expli-
cativo donde dinero y producto real estdn ubicados en los
extremos de la serie de relaciones. Como se ha scnalado
recientemente,’” esta especie de forma reducida del conjunto
de relaciones no informa respecto al orden de causacién de
las variables, desde el dinero hacia ¢l volumen de actividad
economica, ni pone en claro las variables realmente exdgenas
del sistema. Por consiguicnte, no es ficil argumentar contra
quienes suponen un orden explicativo inverso.

Aceptando la validez de Ia relacion en el largo plazo v en
cendiciones de plena ocupacién, la prescripcién que se deriva
es una expansion de Ja cantidad de dinero primario de ma-
nera estable y a la tasa histérica de crecimiento de la econo-
mia. Siguiendo al pic de la letra la receta y dejando mover
libremente las demds variables, no se podria impedir que
ellas, en cspecial las tasas de interés, no influyeran sclo
sobre el crecimiento econdmico,

La conexion entre consumo y cantidad de dinero, en cam-
bio, ha sido elaborada como una ampliacién y completamiento
del andlisis de sus principales factores determinantes, ¢l nivel
y distribucién del ingreso. La tesis central afirma la existen-
cia de una relacién entrc el consumo (privado) y ¢l ingreso
y la riqueza, de modo que a la tradicional propension keyne-
siana a consumir el ingreso, habria que agregar una propen-
sién a consumir la riqueza existente (consumo diferido), cuya
funcién es uniformar lo consumido a través del tiempo. Si
consumo y riqueza, no obstante su ritmo creciente y bastante
paralelo a largo plazo, se movieran en igual forma a corto
plazo, poco se justificarfa la complicacién. No es ése el caso:
en el corto plazo las fluctuaciones de una corriente, como es
el ingreso, son mucho mds amplias que las fluctuaciones de
un stock acumulado, como es la riquera.

En la composicién de la riqueza entran tanto elementos
reales como financieros (a nivel agregado, volumen de dinero
primario y titulos del Gobierno fuera de las manos del banco
central o entidad emisora), Considerada en forma macroeco-
némica, la cantidad de dinero primario no pucde alterarse
en forma no compensada por el scctor real, sino por varia-
ciones cn ¢l endeudamiento publico, v entonces los efectos de
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esos cambios en el volumen de activos financieros via consu-
mo no son distintos de los de Ia politica fiscal. El papel de Ia
politica monetaria a través de este mecanismo de trasmision
se reduce a dos aspectos secundarios : primero, como clemen-
10 de una politica conjunta monetaria y fiscal ; segundo, para
inducir efectos distribucion (entre distintos grupos) en Ia
medida (muy pequefia) en que puedan ser mancjados por
Ia autoridad.

Cuando cn ¢l corto plazo, debido a un proecso inflacionario,
ocurren asimetrias pronunciadas entre cambios en los pre-
cios y cn la cantidad nominal de activos monetarios, su volu-
men real se convierte en un factor impartante para explicar
Ias varjaciones del consumo privado. Un aumento agudo
de los precios que no vaya acempaiiado por un crecimiento
paralelo de los activos monetarios tendrd por lo comin un
efecto depresivo sobre el consumo, independientemente del
comportamiento del ingreso rcal. Un aumento brusco de los
activos monctarios, permancciendo estables los precios, es
probable sca acompanado de un aumento del consumo. Resul-
ta claro también que este fendmeno se verd reforzado, en su
caso, por la existencia de un efecto ilusién monetaria: las
decisiones de consumo dependeran de los activos monetarios
brutos y no de los activos monetarios nctos. Una conducta
de tal naturaleza es comprensible en periodos inflacionarios,
producto de las irracionalidades creadas por el mismo pro-
ceso.

Una ilustracién concreta de la influencia del volumien real
de dincro (variable cuantitativamente mds representativa del
volumen de activos monetarios brutos) sobre el consumo
privado cn Argentina sc obticne par_tiendo de una relacidén
que incluye al nivel y distribucidn del ingreso real como varia-
bles explicativas principales. En la grdfica TX.3 sc presentan,
por un lado, como variable (parcialmente) e.xphcad_u,' el nivel
de consumo real no explicado por los salarios recibidos por
los trabajadores en relacion de dependencia y por los l{eneft-
cios de las empresas, v por otro, como variable exphcthgn, la
cantidad de dincro en manos del sector privado, en términos
a un periedo. El conjunto de puntos, como
lacién en cl mismo sentido
ad media consumo/

reales, refrasad
era de esperar, muestra una rc

entre ambas variables, siendo la clasticid

saldos monetarios 0.154,
Finalmentc, algunos estudios pretenden haber encontrado
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Grifien 1X.3

ARGENTINA, INFLUEKCIA DE 10S ACTIVOS MONETARIOS REALES SORRT EL
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vinculaciones entre las variables catalogadas como instru-
mentos ltimos y las decisiones de produccién de Jas empre-
sas, a través de ciertas restricciones financicras internas so-
bre los niveles de produccién. Estas cuestiones, asi como las
influencias sobre otros mercados (trabajo, exporlaciones, etc.),
serdn incorporadas de manera general cn el capitulo X, al
considerarse los problemas de implementacion de la politica
monetaria.

7. Efectos [inancieros de la inflacion

Si las relaciones entre las variables econdmicas fueran com-
pletamente homogéneas a los cambios cn sus valores mone-
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tarios y t'odo_s los activos financicros y sus rendimientos no-
minales crecieran conforme al nivel de precios, Ja inflacién
seria neutral al sisterna econdniico, cuyo equilibrio no se verfa
3feCtﬂd9: CUEl]fI[JlEI'a que fuese la velocidad que tomara.

Podr_m_ ocurrir que no se cumpliera Ja primera parte de la
proposicion anterior —relaciones en términos reales— y que
Ia mﬂacmn, creando expectativas de valores distintos de los
clectivos, no fuese neutral en el sector real de la economia.
Esto no afectard directamente el sector financiero, sino en la
medida que sus variables son influidas por Jas variables del
sector real.

En cambio, si cl paralelismo entre precios y valores y ren-
dimientos de los activos financieros no se mantiene, o0 se
crean expeclativas que no ocurra, la inflacion si tendra efec-
tos financicros, es deeir, afectars el equilibrio de este sector.

Como se ha adelantado, estos cfectos operan a través de
las cantidades de activos o a través de sus rendimicntos, dis-
tincion puramente expositiva, pues en la prictica sc dan si-
multineamente a través de ambos. Cuando el crecimiento
del volumen de los activos no cs uniforme, variaran las can-
tidades recales de cada uno y sus relaciones con los activos
reales, de modo que serfan indispensables adaptaciones en los
rendimientos para hacer compatible ]a situacién con las nue-
vas disponibilidades. Estc cfecto se presentard aun en ausen-
cia de un cambio en el volumen real {en términos de bicnes)
de los activos netos, pucs Jas modificaciones en los activos
brutos, habida cuenta de las correspondicntes demandas y
ofertas, sélo por casualidad tendran efectos compensatorios.
Un cjemplo es el del aumento de la cantidad de dincro pri-
mario por parte del banco central cn igual proporcién a la
del aumento de los precios, Tomando el csquema mas sen-
cillo, no hay ninguna seguridad dc que la oferta de préstamos
bancarios v las demandas de reservas, dinero y depdsitos a
plazo crezcan en la misma forma: mientras la primera por
Jo comtn lo hard con mayor intensidad, las restantes lo ha-
ran a un ritmo mds hajo.

En materia de rendimientos Ja cuestién es andloga, aunque
presenta dos aspectos particulares., Por un lado, los cambios
en el nivel general de precios afectan ¢l valor absoluto .del
rendimicnto, haciéndolo incluse negativo. Los efectos sustitu-
tivos generados por esta especie de impucslo 0 SubS:lle,
segin se trate del tenedor o deudor del instrumento finan-
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ciero, han sido mencionados ya varias veces para merecer su
repeticién. Es mas, la sustitucion puede llegar a la de activos
por biencs, dejando los futuros por Jos presentes, v modificar
la funcién de ahorro.

En scgundo lugar, los cambios efectivos en los precios no
siempre coinciden con los previstos. La inflacidn impone un
proceso continuo de formulacién y revisién de expectativas.
Cuando no hay apartamicnto sistemitico y la velocidad del
aumento de precios se prevé satisfactoriamente, el proceso se
hard estable, pero entonces los efectos sustitutivos serdn mas
fuertes, ya que no existirdn esperanzas de detenerse o rever-
tirse ¢l curso inflacionario.

La accion potencial de la autoridad monetaria sobre ¢l volu-
men (nominal) de activos financieros ha inducido a atribuir-
le un amplio poder sobre ¢l sector real por cuanto pueden
hacerse discrepar conscientemente Jos valores efectivos de
los esperados por las unidades econdmicas (segtin sus propias
expectativas inflacionarias). Sin duda dicho poder existe, pero
sin esc cardcter, por causa de dos limitaciones esenciales :
una, es practicamente imposible establecer el mecanismo con-
creto de trasmision, identificando las variables, el nexo, la
direccion y envergadura de los efectos; otra, en el supuesto
de que fuera posible y tomada la medida adecuada, es dificil
que el resultado buscado se logre o se mantenga por mucho
tiempo y las unidades no se deficndan de los movimicntos
imprevistos corrigiendo sus expectativas. En dcfinitiva, aun-
que parezca contradictorio, la inflacién, en lugar de reforzar,
lo que hace es debilitar las accioncs de la politica monctaria,
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NOTAS

! sia clasificacién de los mecanismos de trasmisidn es una adap-
tacidn de las contenidas en Frank De Lecuw ¥ Edward Gramlich, “The
Channcls of Monetary Policy”, Federal Reserve Bulletin, LV, 6, junio
de 1969, v Victor Argy, “The Impact of Monetary Policy on Expendi-
ture, with Particular Reference to the United Kingdom”, Staff Papers,
XVI, 3, noviembre de 1969,

* Esla situacién puede ser incluida sin dificultad en tanto sc dis.
penga de una estimacion del precio esperado o de la reaccion de los
precios a les cambios en el volumen de actividad.

# A pesar de que la tcoria de la inversion es uno de los teras mas
controvertidos en Ja ciencia econdmica, un resumen reciente de la
discusion puede hallarse en Dale W. Jorpenson, Jerald Hunter y
M. Nadiri, “A Comparison of Alternative Lconometric Models of
Quarterly Investment Behavior”, Econometrica, XXXVIII, 2, marzo

de 1970,

*+ Aqui sec mantendrd la igunldad entre l_a‘pmductividad del capital
y de la inversidn, no por razones d'c' equilibrio, como. cn’c_l capitu-
lo VII, sino para evitar Ja introduccién d_e factores psicoldgicos que
aparten los vidores esperados de los electivos.

& Habria mucho por decir acerca del_chnpog{amicnto conereto del
cmpresario, de Ja distincién entre administracion y propicdad cI_c la
cmpresa, de los méviles de unos y otros y del modo como esto alecta
una conducta maximizadera, ete. Una presentacion introducioria se
encuenira en Kalman J. Cohen y Richard M. Cyert, Theory of the
Firm, Englewood Cliffs, Prentice-Hall Ine., 1965, Cap, 16 y 17,

¢ En términos generales, equivale a maximizar ¢l valor neto de la
firma,
7 En lugar de maximizar 1, sin restriecion sobre S, Jo cual conduce

a dAe = (0, ahora, sin perjuicio de las rcstricgioncs impuestas por el
riesgo vy Ia disponibilidad de fondes, se toma “§ como fijo, y se trata

de maximizar r*S.

8 Assar Lindbeek, ep. cit, IIT, 2.

9 Esias curvas representan cl benclicio necesaria, en eada mvgl de
indifcrencia, para tumar un riesgo (financiero) dado, esfo cs, en térmi-
nos de ulilidad, U (B, g2) = constante, que permite expresar B (o?).
En cuanto a su inclinacion, para dB/d ¢® > 0:
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dB _ dB d o o
dL(dP + dF)/I1 ~ "do* d((dP + dF) 11

Obviamente, las curvas representan una mayor deseabilidad a medida
que sc¢ alejan del cje de las abscisas pucs a la misma composicién de
endeudamicnto corresponde un mayor beneficio.

10 Un anilisis gencral de Ia composicion dptima del financiamienio
en condiciones de ricsgo se encuentra en Karl Borch, "The Capital
Structure of a Firm”, Sweedish Jormal of Econoniics, LXXI, 1, marzo
de 1969,

1 El desarrollo del mercado bursitil cs sustancialmente inferior
al de los instrumentos financicros en casi todos los paises gue no han
alcanzado un clevado grado de desarrollo, y ello explica la omision
de un tratamiento detallado en el texlo,

22 La elasticidad de Ia cuota de amortizacién (2 interds compucsto)
de un préstamo respecto a la tasa de interes ¢s mcnor que 1 y deere-
ciente con cl plazo,

13 Para un andlisis de cse tipo puede consultarse David Eiteman,
“Politicas Financieras de Empresas Manufactureras en Epocas de
Inflacién y Revolucién, El Caso Argentino”, Revista de Administracion
¥ Econoniia, diciembre de 1969,

71 Entre las versiones inocentes se encuentra Ia tan comin de que
un aumento del volumen de préstamos bancarios tiene cfectos expan-
sivos sobre la actividad econémica.

15 Es una versién muy particular de Ia denominada “nueva teoria
cuantitativa”, Adviértase, no obstante, que aqui se trata de explicar el
volumen de actividad (eventualmente en términos nominales) y no
cl nivel general de precios,

16 Algunos autores sostienen que Ia rigueza monetaria neta del sec.
tor privado no esta formada por el dinero primario sino por el dinero
en poder del pablico. Una exposicion ¥y discusidn de este punto de vista
se encucnira en Don Patinkin, “Money and Wealtli: A Review Article”,
Jowrnal of Economie Literature, VII, 4, diciembre dc 1969,

17 Erik Lundberg v Anders Olséni, “Questions Relating to the Ef-

ficacy of Monetary Policy”, Skandinaviska Baitken Quarterly Raview,
1969, 4,
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capitnlo X

Politica monetaria

1. Introduccion

Como se habri apreciado, ¢l desarrollo anterior puede pecar
por la falta de una separacién conceptual precisa entre las
cuestiones tedricas v las de politica monetaria, Resulta enton-
ces conveniente una presentacion-explicita de las Gltimas, si
bien general y sintética, para brindar una perspectiva unifi-
cada en funcidn de suimplementacion, L:tmentablemen['e, serd
bastante dificil evitar algunas repeticiones, desventaja que
se compensa con la consideracion de los principales proble-
mas afrontados por la autoridad monetaria en sus decisiones
de politica, .

Ll proceso de la politica econdimica pucde dividirse en tres
etapas: la formulacién, la decisién y la cjecucion. Para _11‘
primera, es indispensable conocer la situacion actual del sis-
tema cconémico, especialmente en lo que hace a las variables
que constituyen las metas de politica (producto nac:on-alz
ocupacion, balanza de pagos, tipo de cambio, etc.), comparal
esta situacion con la que se considera quCﬂble O convenien-
te, y finalmente determinar las alternativas de ?CCIOH piélﬂ
conseguir que la primera llegue o sc accrque al 1q fsegu_u "
Si se dispone de un buen modelo e.\'pl§cat1.v_9 (el funciona-
micnto de la cconomia, Ja Gltima —y mds dificil— fase de ia
primera ctapa (enunciacion de las alternativas de accidn)
podra plantearse incluso con una aproximacion cuantitativa.
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En la etapa de decision, hay que clegir la alternativa mas
ventajosa para Hegar al resultado deseado. Una vez resirin-
gida la bisqueda a las alternativas iddneas, Ia decision de-
pende de la discrecionalidad de la autoridad y de la evalua-
cion de los costos sociales que cada una habra de implicar.
En general no existen criterios cconémicos para tomar una
en particular. Elegida la politica monctaria, su cjecucion se
realiza por medio de los instrumentos proximos de control
monetario, con las medidas y a través de las formas especi-
ficas de ¢stos.

Esta descripcién supone un alto grado de racionalidad en
la conducta de Ia autoridad, pues nmedios (instrumentos) y
fines (metas cuantitativas o direccion de cambio) son expli-
citamente presentados y juzgados. En la prictica, nmuchos
factores impiden ¢l cumplimicnto de tal condicion, incluso
porque estdn fuera del contrel de la autoridad (falta de in-
formacion, por ejemplo): el tanteo sc utiliza en reemplazo,
los valores para los instrumentos se fijan mas o menos arbi-
trariamente y se corrigen lucgo scgin sus cfectos resulten
insuficicntes o excesivos respecto a los descades. Tal solucién
esta sujeta a los peligros del desconocimicnto de la influencia
concreta de los distintos instromentos y de las posibles in-
coherencias provenientes del mancjo simultanco de instru-
menios de accién contradictoria,

Ejecutada una politica, esto es, modificacdo un instrumento
o un grupo de ellos, pasard un periodo mds o nicnos largo
hasta que su efecto se haga sentir sobre Ins metas buscadas.
Por lo comiin los instrumentos Proximos repercutirin sobre
las variables financieras y luego ¢stas influirdn sobre las va-
riables del sector real. Les retardos internos y externos de
operacion seran diferentes, pues los mecanisnios de trasni-
sién también lo son. El conocimiento de Ia longitud del re-
tardo cs imprescindible para evaluar ol resultado de una
medida de politica. Ademds, una politica mas ficil puede
requerir un tiempo mucho mds largo para llegar al objetivo;
si el tiempo es un factor que intervicne en la decision, como
bicn escaso que es, los retardos operativos deberdn ser tenidos
en cuenta por la autoridad para inclinarse por una c¢ntre va-
rias alternativas,

Las metas tltimas de politica se fijan corrientemente a
nivel agregado (macroecondmico) o bien se utilizan indica-
dores de este cardcter para dirigirla. A ese nivel cs probable
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que se csconclan_ asimetrias muy marcadas en los distintos
sectores cconomicos, por ejemplo industrias, tamafios de e
presas, localizaciones geograficas, etc, Algunas suelen ser
conscientemente buscadas, v. g, correccion de una situacién
lqcal de desocupacion, pero olras pueden no haber sido pre-
vistas. Su gravedad podria llegar a limites elevados, creando
situaciones de injusticia o de incficiencia, para nombrar dos
tipos de discriminaciones, y cllo explica el creciente interds
?’IOIE’::I andlisis de los efectos sectoriales de la politica mone-
€l {29

2. La politica monetaria en los modelos econdimicos

El funcionamiento del sistema ccondmico puccde ser expre-
sado en una forma muy simplificada por un conjunto de rela-
clones que vinculen un cierto niimero de variables econémi-
cas, algunas de las cuales son explicadas v otras explicativas
de Jas anteriores.! Este conjunto se denomina modelo y s
presenta en forma matemdtica por nieclio de ccuaciones. Cada
relacion debe contener por lo menos una variable explicada
distinta, y ¢l ndmero de Jas primeras debe ser igual al mimero
de Jas ultimas; caso contrario, ¢l conjunio no cumplird su
{inalidad explicativa, En general, siempre se puede poner,
llamando ahora endigenas y exégenas respeciivamente a las
variables cxplicadas y explicativas:

Variables enddgenas
-> Variables enddgenas

Variables cxdgenas

En su formulacién matemdtica ¢l cquivalente de la flecha
seria un conjunto de funciones,® tantas como relaciones o
variables enddgcnas, v donde cada una de éstas viene expre-
sada en términos de una, algunas o la totalidad dec las res-
tantes.

Las variables cxdgenas sc dividen en instrumentos proxi-
mos, manejables por la autoridad puablica, y variables exdge-
nas propiamente dichas, aquéllas cuyo comportamiente no
pucde scr recgulado por la voluntad del encargado de la
politica ccondmica. Restringiendo el andlisis a la accidn de
In autoridad monctaria, los demds instrumentos de politica
(fiscal, de cambios, etc.) entran en la categoria de variables
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exdgenas puras, Por su parte, Jlas variables enddgenas caben
en tres categorias: instrumentos ultimos, mancjables a tra-
vés de los instrumenios proximos; metas de politica, varia-
bles que tiencn influencia dirccta sobre cl bienestar de Ia
colectividad y por tanto constituyen la {inalidad de {a accién ;
y variables enddgenas propiamente dichas. Dentro de las
ultimas se encuentran aquéllas que no son metas, pero afec-
tan el bienestar colectivo o actiian 2 modo de restriccion
—un descquilibrio insostenible en la balanza de pagos es un
caso comtn para Ja meta mayor volumen posible de ingreso
real u ocupacién—; por cxclusion, las restantes no tienen
relevancia, vale decir, cualquicra que sca su valor, no inci-
den sobre las decisiones de la autoridad. La clasificacion no
es siempre tan clara ni puede efectuarse a priori, y estard
determinada en muchas oportunidades por las mismas metas
de politica. Un ejemplo cs la distribucion del ingreso: una
politica de estabilizacién de precios puede considerarla una va-
riable pertinente ¢ incorporarla como meta, o por el con-
trarjo eliminarla de la decisidn, atribuyéndole el cardcter de
variable endédgena que no viene al caso.

El esquema con las calificaciones mencionadas, que se de-
nominard modelo general de politica, gqueda ahora definido
del siguiente modo:

Instrumentos ultimos

Metas de politica Instrumentos ultimos
Variables enddgenas - Mectas de politica
Instrumentos proximos Variables enddgenas

Variables exdgenas

En el modelo general de politica, como ha seialado Tin-
bergen (loc. cit.), las relaciones s¢ toman como datos y se
proponen como incognitas los valores de los instrumentos
necesarios para lograr valores fijados dec antemano en las
metas. En cambio, la investigacion econdmica corriente tiene
por finalidad identificar relaciones econdmicas y verificarlas
estadisticamente, de modo que la observacién empirica cons-
tituye el dato del problema y las relaciones entre las varia-
bles las incdgnitas a determinar.

L3

El modelo de politica monetaria subyacente en toda la ex-
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posicién se aparta del anterior en s6lo dos aspectos. Primero,
introduce una distincign explicita entre el sector financicro v
el sector real, Segundo, acepta una secuencia unidireccional
instrumentos proximos-instrumentos ultimos-metas de politi-
ca, Ella no impide, empero, que existan relaciones de inter-
dependencia entre los instrumentos dltimos entre si, entre
éstos y las metas y otras variables cnddgenas del sector real, y
finalmente de éstas entre si ; las primeras han sido considera-
das al formular las rclaciones explicativas del funcionamiento
del sector financiero, pero las restantes no han sido tenidas
en cucnta. En definitiva, su estructura es la siguiente ;

Sector real Sector financiero
Metas de po- Instrumentos
litica Ultimos
Metas de po-
litica '
Variables en- Instrumentos Instrumentos
. - -~ Ay L N
dégenas tltimos préximos
Variables en-
dogenas ) .
Variables Variables exo-
exigenas genas

La estructura formal de ainbos modelos debe ser tenida en
cuenta para juzgar el modelo operativo concreto que sirve
de base a Ia accién de la autoridad monctaria v para evaluar
las limitaciones internas —aunque justificadas— que con-
tenga. En la practica hay Iimites, bagados en la tradicién,
experiencia ¢ informacién de que se dispone, para extremos
de simpleza o complejidad, y entre ellos se lelCE‘l el modelo
explicito o implicito, mis o menos pcrf_cgto.,‘mas 0 Menos
cambiante, usado ¢n cada pais. La concxhampn de metas y
la combinacién de instrumentos son las cuestiones centrales.
Para Ia primera, la ciencia econé‘mica‘no puede aportar mu-
cho, a no ser los principios de 1‘ac10nz‘11_1d_ad y compqublhdad ;
para la segunda, cn cambio, ¢l andlisis monetario resulta

indicado.

3. Metas de la politica monetaria

Sin pretender una enunciacidn completa, los fines de la poli-
tica cconémica mds universalmente aceptados son: producto
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real mdximo per capita, ocupacion plena, estabilidad de pre-
cios y distribucién equitativa del ingreso. Estos fines, en
cuanto s¢ manifiestan en metas concretas, admiten un cierto
grado de flexibilidad, en algunos casos por consideraciones
técnicas y cn otros por principios politicos o morales, En la
primera categoria estd, por ejemplo, la definicion de ocupa-
cion plena, ya que por cuestiones friccionales o tecnoldgicas
nunca se llegard a la climinacién completa de Ja desocupa-
cidn observable. En la segunda, cualquier concepto mas o
menos igualitario de distribucion deberd tener en cuenta el
efecto sobre el ahorro y por ende sobre el ritmo de creci-
miento ccondémico,

Al enfocar las metas generales desde el punto de vista de
la politica monetaria, aparccen dos interrogantes: uno, si
dsta cs igualmente iddnea para alcanzar todas ellas, y otro,
el tiempo durante el cual puede ser operativamente eficiente.
La contestacién del segundo problema ilustra sobre la res-
puesta al primero, y por cllo seran tratados en este orden.
Algunas finalidades requieren hastante ticmpo, digase varios
anos por lo menos, para su realizacion, en tanto que olras
pucden conseguirse dentro del corto plazo sigujiendo varia-
ciones estrictamente coyunturales. Una politica de répido cre-
cimicnto, basada en el aumento de la tasa de ahorro de la
comunidad y en la disminucion del costo del capital, iniplica
una tarca de largo plazo, en tanto que una politica de esta-
bilizacién de la demanda global tiene un horizonte mas Hmi-
tado en ¢l tiempo. Nétese que ambas melas son particulariza-
ciones de la mas general de obtener un producto real maximo
por persona,

Los modelos analiticos explicativos de la expansién dptima
del dinero o de los activos financieros para asegurar el cre-
cimiento de la cconomia han sido planteados de manera
demasiado sencilla como para ilustrar la accion, habiéndosc
reducido a Jas condiciones tecnolégicas de produccion vy las
remuncraciones relativas de los factores.* Los estudios em-
piricos del tema son pricticamente incxistentes. Pcro aun
superada esta dificultad, se chocaria con restricciones para el
manejo de las variables de rendimiento por su dependencia
de los stocks de activos financieros y reales v de la lentitud
para cambiar su distribucion. En resumen, no cxisten mayo-
res posibilidades para la implementacién de politicas mone-
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tarias de largo plazo, de modo que metas de ese horizonte
serdn excluidas del presente analisis.

. Por el contrario, tradicionalmente la politica monetaria ha
s1flo'cons]derada un medio para afrontar los problemas cco-
némicos de corto plazo y, en particular, estabilizar el produc-
to real y _cl nivel de precios. Sin embargo, los conceptos mis-
Inos requieren algunas aclaracioncs que es del caso puniua-
lizar.

Primero, el significado de estabilizacion del nivel de activi-
dad econdmica, y mas en concreto del volumen de producto
real, es bastante clusivo. Por de pronto no es adecuada Iz idea
predominante durante mucho tiempo que la actividad eco-
némica tiene un comportamiento ciclico intrinseco, donde la
meta de politica seria lograr una suerte de cquilibrio inter-
medio entre recesiones y cxpansiones. Sin dejar de reconocer
la existencia de fluctuaciones de corto plazo, lo deseable es
un nivel de actividad de plena capacidad (producte poten-
cial), determinado por la disponibilidad de factores, en pri-
mer término, y por cl progreso tccnoldyico y otros elementos
de menor importancia, en segundo. Dc acuerdo con este
criterio, la politica de estabilizacién tendra por objetivo un
volumen (creciente a través del tiempo) del producto ¥ de la
ocupacién lo mis cercano posible de sus niveles méaximos,

La cleccidn de un nivel de actividad operativo vecino del
maximo posible entraia también dificultades. Por un lado, el
ultimo estd lijado por el maximo nivel alcanzable de utiliza-
cién de los factores productivos, sean capital o trabajo, pues
la escasez o las reducidas posibilidades inmediatas de susti-
tucién cstablecerdn en cl corto plazo una barrera a la pro-
duccién. No sicndo cl capital, por lo coman, factor limitativo,
el nivel descable de produccion mantendrd una relacién bas-
tante rigida con un nivel de cmplco suficicnlcmen_tc alto,
aparte de variaciones estacionales y friccionales, ‘con51dcrado
de ocupacién plena. Luego las metas de ocupacién y produc-
cién no son independicntes. ‘

Segundo, la estabilizacién del nivel del productp real estd
ligada estrechamente con la estabilizacién de precios, ya que
con el aumento de actividad es probable la aparicién de exce-
sos de demanda cn los mercados de bienes o factores, y la
generacion de presiones inflacionarias. Mas arrib.a se sefiala-
ron posibles desajustes en el mercado de trabajo, pero no
son los tnicos: la oferta de algunos bienes o servicios puede
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resultar insuficiente para satisfacer la demanda, sus precios
aumentar y gencralizarse luego a toda la cconomia Si ¢l
producto real fuera cfectivamenie independiente del nivel de
precios, o, con mds precision, de su tasa de cambio, no exis-
tiria la necesidad de una cleccidn entre ambas metas, o entre
combinaciones alternativas, en términos del beneficio social
que s¢ atribuya a cada una. Al no darse cse presupuesto, la
decision no es sencilla,

Tercero, la estabilizacion de la actividad econdmica y del
nivel de precios tiene un horizonte de referencia que cs ol
futuro inmedialo, trimestre, semestre o afio siguiente. Em-
pero, si la politica monetaria cs correcta y cficiente, la cs-
tabilizacion de la cconomia en el nivel potencial méxino
conducird en el largo plazo al mdximo crecimicnto del pro-
ducto. Una afirmacién bastante arriesgada expresaria que
mientras en ¢l corto plazo la politica monetaria debe ser acti-
va, en el largo plazo (regulacion de las cantidades y rendi-
mientos de los activos) su funcién cs nieraniente permisiva,

4. Objeto de la politica monetariq

Las metas de politica monetaria, si bien tienen una funcion
orientadora, no pueden trasladarse sin mads como objeto de
la politica monetaria debido a la falia de inmediatez entre
ellas y los instrumentos de accién. Los instrumentos tltimos,
conio se habrd visto, no estin univocamente relacionados
con un volumen dado de aclividad o cierto nivel de precies,

La presencia de otras autoridades encargadas de implemen-
tar las politicas fiseal, comercial, de ingresos, clc, impone
una brecha adicional entre meias o instrumentos, aun cuando
—circunstancia que no se cumple en todas las ocasiones—
existicra un completo acuerdo sobre las primeras. Un gjemplo
permitird aclarar el punto. Supdngase que la meta de politica
es simplemente el volumen de producto cn términos reales, al
cual se trata de influenciar por medio de la demanda totgl,
El compoertamiento de cada componente auténomo, demanda
de bienes duraderos, del Gobierno y de exportaciones, esti
relacionado primordialmente con cierto tipo particular de
politica, sean para simplificar, monctaria, fisca] y arancelaria,
respcetivamente. Las dosificaciones posibles de cada una son
infinitas y, a 1enos que hubiera un compromiso previo
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]Cf%;fel?is' illlc;(_)l‘lfif}flis acerca de la participacién, no cxiste un
1)o de relerencia para Ja autoridad monetaria en la
prosccucion de la propia.

anh;nemc, Ia existencia de retardos entre la modificacién
dft los instrumentos Proximos de contrel monetario y los
L)afifilO‘Sr (iﬂ {as n}cflas”dc politica imroduce. otra dificuli.ad
para evaluar Ia reaccion y hacer las adaptaciones 1necesarias
scgun el curso de los acontecimientos.

En conclusién, la autoridad monctaria no se propondra
como ob_u_:to para su accién las metas macrocconémicas de
politica, sino que habri de reemplazarlas por ciertos valores
que con51dc1:q descable tengan los instrumentos ultimos, con
una presuncion mas o menos {undada accrea de los efectos
(pargalc:;) de éstos sobre aqudllas. Es mias, no suele ser
corriente que las metas globales de politica scan claramente
delinidas, v.g. un volumen dado de producto, tasa de des-
empleo o variacion en el nivel de precios, y a lo sumo existen
declaraciones de tipo cualitativo antes que cuantitativo,

El mancjo de los instrumentos witimos viene a ser en-
tonces ¢l objeto de Ia politica v la funcién de la autoridad
monctaria, [ijando sus cursos de accién y coustituyendo los
términos de referencia para el ajuste de los instrumentos
proximos. Pero ¢qué pasa si por [alta de informacién, inco-
rrecta jmplementacién, inadecuada cleccion, o cualquicr otra
causa, los instrumentos dltimos se mueven en tal forma que
sus cfcctos son contradictorios sobre una meta de politica
o no llevan a todas ¢éstas cn ¢l sentido descado?? ¢ Cudl es el
criterio para calificar una politica como expansiva o contrac-
ctonaria, cstabilizadora o inflacionaria?

Si los valores de los instrumentos dltimos no dan una
respucsta acerca de Ja direccién de Ia politica, y por cierto
tampoco sobre su influencia {inal en las metas macroecond-
micas, tendra que acudirse al uso de algtin indicador o indica-
dores de politica monetaria. E! problema de la cleccion de un
indicador para la intcrpretacion ¢ implementacién de la poli-
tica ¢s arduo y ha sido motivo de controversias.® La cuestion
consiste cn determinar la variable o conjunto de variables
que habrdn de utilizarse como tales y, en cste dltimo su-
pucsto, la ponderacién de cada una de ellas.

Respecto a la eleccién del indicador, una solucién bastante
directa seria tomar alguno de los instrumentos tltimos, con
lo cual ¢l margen de discrecionalidad se reduce a Ia opinién
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acerca de la importancia relativa de su efecto sobre las metas
de politica. Bien pucde ocurrir que esa opinion no sea segura,
y ¢n ese caso Ja solucion es recurrir a una variable mas
prosima a la meta —como tomar la inversion privada o las
ordenes para la compra de dicho tipo de biencs en Jugar del
costo y disponibilidad de crédito—, o que los retardos opera-
tivos fueran bastante Iargos y debicra acudirse a una variable
mds cercana a los instrumentos proximos, como cl monto
de Jas reservas bancarias en exceso de las legales en lugar de
los créditos bancarios concedidos.

En lo que hace a las ponderaciones aplicables cuando se
toma mis de un indicador, directamenie no existe criterio
prictico para elegirlas, circunstancia por Ia que la solucion
trae mds problemas de los que contribuye a resolver, Se ha
sugerido a veces la variable liquidez, entendida como un con-
junto de activos monectarios y financicros, entre los cuales
el dinero es una categoria dentro de un género mis amplio,
pero la inadecuacién v ambigiiedad de este concepto consti-
tuyen su objecién mas seria.” Las dificultades antes mencjo-
nadas resultan insalvables cuando los efeclos pronosticados
por los indicadores ticnen sentjdo opuesto, ya que en caso
contrario la cuestién se reduce exclusivamente a I intensi-
dad de la accién promovida con la politica.

Para concluir con la discusién, cl principio de que cl objeto
de la politica monetaria son los instrumentos ultimos sélo
necesita ser calificado cn Ia medida que Ia autoridad moneta-
ria sustituya una parte o la tolalidad de aquéilos por algin
indicador de Ia diveccion e intensidad de Ia politica.

5. Presupuesios monetarios

La relacién entre el objeto de la politica y los instrumentos
préximos se da por lo comiin en términos de dircecion det
movimicnto (una forma de politica cualitativa) vy no en tér-
minos cuantitativos explicitos (politica cuantitativa), Por
cjemplo, en una economia quc atraviese un periodo de des-
ocupacion la autoridad moneclaria aumentard la disponibili-
dad de crédito, y bajo perspectivas inflacionarias lo reduci-
rd; empero, una tasa concreta de desocupacién no decidira
hacer llegar el crédito a un volumen prefijade ni a una tasa
dada de inflacién correspondera una reduccién definida de

un modo cxacto.
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No obstante, si sc cuenta con un modelo explicativo del
funcionamicnto de la economia, una estimacién estadistica
de los pardmetros de las relaciones y metas cuantitativas
determinadas —o en su defecto valores para los instrumentos
altimos—, el problema cae dentro del campo de los presu-
puestos monetarios. La presentacién de cste esquema ilustra
oran parte de los problemas pricticos de politica, aun cuando
ésta no pudiera plantearse con fal grado de formalizacion
y detalle.

Acudiendo al modelo gencral y a la forma lincal simple,”
su expresidon matricial es Ia siguicnte:

C I8 ()
mMe — nn n{1:18) nh nr l 0~ ()
|_0.v J Qiinn Yasaasn Gainm  Yasar ()
| 0% (r) ]

Los instrumentos préximos y ultimos, respectivamentc, estan
representados por I” ¢ 1Y, las meclas de politica por MT, y las
otras variables, endégenas y exdgenas, cn este orden, por oY
y OF. En el vector de la derecha sc ha anotado entre parénte-
sis el nimero de variables de cada categoria. La matriz (cono-
cida) de cocficientes o pardmetres de las relaciones se ha
particionado de modo que queden reunidos los que sc refic-
ren a cada grupo de variables, expresando en los subindices
la refcrencia y lamafio respectivos.

La utilizacion de un instrumento analitico como ¢l sefia-
Jado arriba, concedida la disposicion de un conjunto de re-
lacioncs estadisticamentce conocidas, presenta nomds un in-
conveniente serio, ¢l marco temporal de dichas relaciones. La
autoridad monetaria estd fundamentalmente preocupada por
Jos acontecimientos econémicos y [inancieros que ocurren
en ¢l muy corto plazo (mensual o semanal), de modo que
una relacion valida u obscrvada en periodos anuales, 0 inclu-
o Lrimestrales, puede resultar inadecuada. Tal es el caso del
sector real, cuyos modelos explicativos a lo sumo pueden
formularsc en esta tiltima dimensién temporal. ¢ Como lograr
un mancjo delicado de la pelitica monetaria, un optimo quc
cualquicra pretende, con relaciones que se aplican a periodos
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de tiempo distintos ¥ cuva extension a otros de menor lon-
gitud no esta demostrada? Este problema supera la mera
téenica de los modelos, ¥, mas que eso, impide garantizar
que los instrumentos en todos los casos llevaran a las metas
propucstas,”

Aceptada dicha limitacion y concedida ta compatibilidad
interna de las relaciones, ¢l sistema puede ser (matematica-
mente)} resuelto, esto ¢s, expresadas las variables endogenas
en términos de las variables exdgenas; en particular, las
metas de la politica monctaria —ademds de los instrumen-
tos tltimos y ¢l resto de las variables enddgenas— puestas
en funcion de los instrumentos proximos, v las restantes va-
riables exdgenas.

Para comenzar, sea el caso en que no existen instrumentos
altimos y han sido fijadas las metas: la situacion actual, o
iniciai, de la cconomia no es considerada descable v otra cs
buscada ¢n su reemplazo. Por ¢jemplo, ¢l nivel presente de
preducto nacional cs inferior al potencial o al de pleno empleo
—si ambos s¢ delinen distintos— y s¢ pretende éste daltimo
¢ alguno intermedio (cuando ¢l plazo de plancacion fuera
insuficiente para alcanzar ¢l primero). Ademas, los valores
de las variables cxégenas son conocidos, bien porque no
han de cambiar, porque se ha realizado una prediceion de los
niveles a que legarin, o porque, tratindose de otros lipos
de politica, la autoridad publica ha fijado ¢ conjunto corres-
pondiente,

Bajo tales condiciones, se distinguen dos casos, scotn oxis-
tan o no variables endogenas diferentes de lus metas, de los
cuales se tomara ¢l scgundo como central para ¢l anilisis.
La comparacion entre el namero de metas (1) v ¢l ndmero de
instrumentos (i) permite identificar a su vez tres alterna-
tivas posibles, Primero, el ndmero de metas v de instrumen-
tos proximos coinciden, de modo que pucden aleanzarse
siempre las primeras aplicando valores adecuados de los se-
gundos. Empero, la combinacion de instrumentos ¢s unica, y
claramente no deben existir restricciones para fijar los valo-
res neeesarios. Scgundo, el niimero de instrumentos os mayor
que el nimero de metas. De nuevo os posible lograrlas me-
diante los instrumentos : es mis, ¢stas pucden combinarse de
distintas formas, dando mayor flexibilidad a la autoridad
monetaria y obviando restricciones que pudieren existir para
cl uso de algunos. Finalmente, ¢l namero de metas cs supe-
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rior al de instrumentos, Aqui no hay scguridad de conseguir-
las. Es el problema muy comin de la politica monctaria
ambiciosa que se¢ propone demasiadas melas con un nanmero
insuficiente de instrumentos, El desideratum para toda auto-
ridqd, ¥ 1o solo la monetaria, serfa disponer de gran cantidad
de instrumentos y estar obligada a alcanzar una seric muy
pequeia de metas, Incidentalmente, ¢l mero reglamentarismo,
si como tal se denomina al control lormal o legal de aspectos
financieres, no brindard un mayor poder a la autoridad a
menos que sea acompaiiado de influencia sobre instrumentos
de relevancia electiva en el sistema econémico.

Las modificaciones exigidas por la existencia de variables
endogenas distintas de las metas (s >0) se derivan facjl-
mente. Si cada una de ellas importa una restriceion, como
serfa una balanza de pagos equilibrada, un superdvit en ¢l
presupuesto gubermmamental, cte., las conclusiones se extien-
den con la correccion de que la comparacion debe hacerse
entre el nimero de metas y el niamero de instrumentos menos
cl nimero de variables enddégenas (11— s), descontando que
¢ste es menor que el anterior. Si ninguna implica restriccion,
¢l numero de instrumentos no debe revisarse. Cuando solo
algunas tienen dicho cardcter, ese nimero debe reducirse en
una magnitud igual.

Hasta aqui los instrumentos altimos han sido tratados de
manera implicita como si fueran variables (endogenas) in-
aplicables, lo cual se justifica cuando se posce informacion
simultinea de cllos vy de las metas de politica. En tal caso
poca agregan al mancjo de las variables instrumentales proxi-
mas. Aquella situacion, que cs sin lugar a dudas la mas de-
scable, ne serd la mds comin. Pero, cuando se presenta, los
cambios en las metas del sector real se expresan directamente
en términos de instrumentos proximos, dando lugar a los
denominados multiplicadores reales, DUA” 1/DE”], para icual
niamero de instrumentos (1 =) o combinaciones de éstos
(I <”])'lu

Las melas pueden no estar suficientemente especificadas,
no ser conocidas en forma satisfactoria las conexiones entre
cllas y los instrumentos, la inlormacion llegar con bastante
retardo, etc., y entonces la sccuencia intermedia de los ins-
trumentos Ultimos se impone. En Jugar del modelo gencral
de politica, ¥y como caso particular, se utiliza ¢l modelo opc-
rativo dcl presupuesto monetario.
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El presupuesto monetario se basa en las hipdtesis ya dis-
cutidas sobre interrelaciones entre variables. Ahora se presen-
tar4n de forma distinta para ubicar su papel en la modifica-
cién del modelo general. Primero, no hay ningan efecto de
las metas de politica y otras variables cndégenas sobre los
instrumentos ultimos, nias precisamente, Jas primeras no apa-
recen como variables explicativas de los scgundes. En térmi-
nos matematicos, [amM] = 0. Scgundo, eso mismo ocurre
(en forma directa) con los instrumentos proximos respec-
to a las metas de politica, en otras palabras, [a,,,.] =0
El ultimo supuesto es bastante plausible, como ha quedado
de manifiesto al discutir las vinculaciones entre el volumen de
dincro y el ingreso; respecto a otras metas, por cjemplo, la
balanza de pagos y el tipo de cambio, la relacién no es tan
indirecta, pero en general no afecta en forma sensible la con-
clusién. En cambio, el primer supuesto no ¢s sostenible sino
de manera provisoria, como una etapa en el proceso descrip-
tivo de la implementacién de la politica. Las variables reales, a
través de las ofertas y demandas de instrumentos financic-
ros, influyen las variables enddgenas del sector financicro y
seria muy arriesgado omitirlas. Sin embargo, dado el tienipo
que toma este efecto de realimentacién, la separacién cs pro-
cedente. Los instrumentos tiltimos cumplen entonces su fun-
cién de indicadores para la adaptacién de las politicas antes
de que los cambios en las variables reales lleguen a producir-
se, 0, producidos, lleguen a conocerse por la autoridad mo-
netaria.

El modelo general de politica bajo tales condiciones se
divide en dos partes indcpendientes. Manteniendo la nota-
cidn, sc tendra:

I
] =fa. 4. 4]
ox
[t
MP} M':I
[o.\r} = [%enn Cawm asn Carar] [y
&)
El primer conjunto de relaciones constituye la base del pre-

supuesto monetario, pues vincula los instrumentos proximos
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con el objeto inmediato de Ia politica (instrumentos tltimos,
cventualmente indicadores de politica}. Ademas estd limitado
con exclusividad al sector financiero, S sc expresan los ins-
trumentos tltimos en funcion de Jos proximos, teniendo cn
mente lo ya dicho acerca del néimero de ambos, se llcga a los
denominados multiplicadores financieros, medidas cuantita-
tivas de los efectos de los instrumentos de control monetario
a través de los mecanismos internos de trasmision.

(1] = [ = @] = (@] L") + [I - a,,] [a,] [OX]
brre]

W = I = a1 [a,,] (Yuta 31)
Estos valores son equivalentes, aunque aqui por razones de
simplicidad se ha trabajado con formas lincales y con el mo-
delo general, a los discutidos en el capitulo IV, seccidn 5. En
el andlisis no se ha contemplado 1a existencia de otras varia-
bles endégenas en el sector monetario y financiero, en cuyo
caso habria que hacer la consiguiente separacion, pero esta
alternativa puede incorporarse sin dificultad ¥y sin alterar las
conclusiones anteriores,

En cl segundo grupo de relaciones se encuentran defini.
das las vinculaciones entre el sector rea] (metas y variables
endégenas) v el sector financiero a través de los instrumen-
tos tltimos. Resolviendo, se tiene:

aMrl — v
[01\'] = %] [%ain, L] [O—J

Los maliiplicadores correspondicntces, que podrian llamarse
reales en sentido estricto, seriin :

M
olo] 1
DIl ,-I BRES (H-a)]_ [“’(1-&” n]

sujetos también a consideraciones similares sobre ntmero

de variables.

El proceso de politica se divide asi en dos pasos légicos, en
la realidad temporalmente separados, uno interno al scctor
financiero y otro cxtcrno, con mecanismos de trasmisién
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diferentes. El grado de racionalidad y de sensibilidad por
parte de Ia autoridad es también distinto v por cllo, como re-
gla general, las oficinas téenicas de los bancos centrales enca-
ran explicita o implicitamente la estimacion de los valores
de los instrumentos proximos necesarios para lograr los obje-
tivos monetarios tltimos. Este tipo de operacion se concreta
en la formulacién de presupuesios monetarios con cifras para
unos y otros, cuyo grado de complejidad depende de la dis-
ponibilidad de informacién estadistica v del refinamiento
técnico de los encargados de claborarlos '

6. Retardos operativos

Los multiplicadores financicros y reales dan una medida
cuantitativa de los cambios esperables ¢n los instrumentos
tltimos o cn las metas de politica, pero no hacen referencia
expresa al tiempo que Jlevara alcanzarlos. Constituyen una
medida del efecto luego de la operacidn total de Ia influen-
cia de los instrumentos proximos, la cual tendrd mayor o
menor valor predictivo segiin el tiempo que tome sca, respec-
tivamente, menor o mayor. Sin embargo, la eficacia de la
politica monctaria debe ser juzgada tanto por ¢l cfecto po-
tencial del instrumento cuanto por ¢l retardo que media
hasta conseguirlo.1®

Para analizar convenientemente los retardos resulta nece-
sario hacer algunas distinciones previas. Desde un punto de
vista ideal, toda vez que el valor de una meta de politica
discrepa del descado, deberia ponerse en movimiento un ins-
trumento para llevarla a este dltimo. Admitiendo que esto
tfectivamente ocurra, requerird un tiempo determinado, el
retardo total, Este retardo total estd formado por compo-
nentes de naturaleza bastante diferente: con la relatividad
de todas las clasificaciones, resulta ttil jdentificar ¢l re-
tardo de reconocimiento, el retardo administrativo y cl retar-
do operativo.

El retardo de reconocimiento es el Liempo que transcurre
desde ¢l momento en que Ia variahle de politica ha tomado
un valor indescado hasta cuando este hecho es advertido por
la autoridad monetaria. La longitud del retardo, que nunca
puede reducirse mas alla de un cierto limite lijado por el
tiempo insumido en la preparacion de las series estadisticas,
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estard determinado precisamente por la rapidez de su publi-
cacién o conocimicnto por la autoridad —jpor lo comin mu-
cho mds corto que para ¢l publico— y por las dificultades
interpretativas. El primer factor est4 afectado por ¢l nimero
de variables de referencia que sc tomen como indicadores
para los cambios de politica, de su cardcter (scan del sector
{inancicro o del scctor real) y de las demoras en obtener
informacion sobre cada una’ de ellas. EJ scgundo factor es
mucho mds importante, y si dichas scries sciialaran tenden-
cias hcterogéneas de la cconomia o del comportamientio del
scctor [inanciero, se presentardn inconvenientes para la inter-
pretacion y conflictos en la eleccion de Ia politica mas con-
veniente.

El retardo administrativo cs ¢l lapso entre ¢l reconocimien-
to de una situacion considerada indescable y la decision de
modificar los instrumentos de control monetario para corre-
girla. Estd determinado por ¢l ticmpo insumido en el pro-
ceso de eleccion de los instrumentos o su combinacién mas
adecuada y por ¢l grado de acuerdo, colaboracién y destreza
de los funcionarios que deciden la politica. Es, por consi-
guicnte, relativamente corto con respecto a los demds. EJ
problema mas importante cn esta ctapa es la sensthilidad
de la autoridad vespecto a las indicaciones : el justo medio
tendrd que ser una sensibilidad sufliciente para actuar con
oportunidad, incluso con anticipacion, y no excesiva, con sus
correcciones [recuentes y la consiguiente desorientacién.

Se desprende de Io anterior que los dos retardos mencio.
nados estdn fijados por arreglos institucionales de la autori-
dad monetaria y son independientes de las decisiones de las
unidades de los scetores linancicro y real. Por ¢l contrario,
no lo son los que median entre Ja modificacion de los instru-
mentos de control monctario y los cambios cn los instrumen-
tos altimos o metas de politica, los retardos operativos, Conio
los mecanismos de trasmision se han llamado internos (de los
instrumentos préximos a los instrumentos tltimos) y exter-
nos (de los instrumentos ultimos a Jas metas reales), dichos
retardos pueden calificarse de Ia misma manera. Los internos
dependen del comportamiento v el funcionamicnto del scefor
financiero, los externos de los del scetor real.

La importancia del conocimiento de los retardos operativos
reside en dos aspectos principales, Por un lado, su longitud
es un criterio para la cleccion entre politicas alternativas,
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pues los resultados buscados deben conseguirse en ¢l plazo
razonablemente mas corto. Por otra parte, sirven para evaluar
de modo correcto la evolucién de los indicadores de politica
al permitir discriminar la influencia de medidas puestas en
vigencia cn distintos momentos del pasado.,

La longitud del retardo operativo sirve para decidir no
sélo entre instrumentos de politica monetaria, sino tambicén
cntre el uso de la politica monctaria y la fiscal. El retardo
operativo de la segunda es mucho mas corto que el de Ia
primera, ya que sus instrumentos (especialmente el gasto
publico) actuan directamente sobre la demanda global, En
cambio, su rctardo administrativo es bastante mds largo.
Como ¢l retardo de reconocimiento seria de presumir que
fucra idéntico, y lo que hay que tener en cuenta es ¢l retardo
total, la eleccién de uno u otro tipe de politica dependers
de la comparacién entre las sumas del administrativo y del
opcrativo. Por ultimo, la politica monctaria sucle tener a su
favor efectos anunciativos (dc disposiciones tomadas, pero
de cfecto posterior) que son mucho menos frecuentes en la
politica fiscal.

El calculo de los retardos operativos es una de las cues-
tiones mads complejas, tanto por los problemas metodolégicos
de Ja estimacion de relaciones que se manifiestan a través
del tiempo, cuanto por las dificultades para desentraiiar Jos
cfectos de politicas cambiantes o simultineas. Pero si cllos
fueran conocidos, seria posible obtener la proporcisn del im-
pacto potencial de las medidas de politica (multiplicaderes)
que puede conseguirse en un plazo dcterminado.!®

Las diferencias en la longitud de los retardos operativos in-
ternos cxistentes entre Ja modificacién de los requisitos de
clectivo minimo (instrumento proximo) v las variaciones en
la cantidad de dinero y en ¢l crédito bancario (instrumentos
altimos) para el caso argentino y ¢l periodo que comprende
lus anos sesenta se ilustran con la grélica X.1. La politica pre-
valeciente fue la modificacion de los cocficientes de liquidex
y la liberacién del encaje con criterio selectivo. Como ¢l redes-
cuento al sistema bancario asumidé montos proporcionalmen-
te reducidos, la influencia de los cambios ¢n el valumen del
dinero primario puede ser eliminada tomando los cocientes
de Jas variables instrumentos ultimos y este valor (M/E
y P/E). Es dificil situar con precisién en el tiecmpo los cam-
bios mds importantes en los instrumentos préximos, de modo
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que con la relatividad del caso se han idcmil‘icz_ulo el co-
micnzo v duracion (periodes) de politicas CXpansivas yores-
trictivas,

Las conclusiones no son muy claras v una explicacion me-
jor requeriria mayor detalle, pero una tendencia visible es
el retardo mds largo en fa reaccion del volumen de présta-
mos respecto al de los medios de pago. El enoneno os bien
marcado en los casos de politicas que se prolongaron por
un lapso prudencial, pero no asi durante los periodos de
politicas muy cambiantes (1964-67). Una calificacion impres-
cindible cs Ja presencia de una conducta bancaria caracteri-
zada por sobrexpansiones del crédito o exeesos inusuales de
efectivo.

7. Impacios sectoriales

El impacto de Jos instrumentos proximos (perfectamente
determinados ¢ identificables) en los instrumentos ultimos
¢s por lo corriente univoco, ya que las disposiciones o ofec-
tos son generales para la totalidad de los intermediarios, v
uniforme el comportamiento de dstos. Por cjemiplo, una mo-
diflicacion del efectivo minimo alterq por igual fa sitwacion
para todos los bancos v la reaccion de la demanda individual
de préstamos serd muy similar. No obstante esta conducta
al nivel bancario agregado, resultar distinta la distribucion
del efecto del cambio de I demanda sobre sus conponenies
o sobre los scctores reales usuarios de erédito. Para tomar
los instrumentos dlthmos principales, la distribucion del ere-
dito bancario v financicro entre sectores, v los niveles de Tas
distintas tasas de interés pueden mostrar discrepancias con-
siderables.

El efecto discriminatorio mis cstudiado ha sido el que
tiene lugar sobre la distribucion del crédito bancario como
consceuencia de una politica monctaria restrictiva, Produci-
da una contraccion acneral del volumen global de crédite pro-
visto por los bancos a los purticulares, la disminucion no se
opera por igual entre I clientela, sino que estid delerminada
en forma discrecional por los mismos bancos. Relaciones de
confianza, antigticdad, volumen de operaciones, calificacion
del deudor, etc. sustituyen a Ia tasa de interds como criterio
distributivo,
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Los efectos reasignativos para el sistema econdmico son
bastante claros. Primero, no sc producird una asignacion cfi-
ciente de los recursos, pues los proyectos que se vayan a lle-
var a cabo dependeran de la disponibilidad de crédito y no
de la tasa de rendimiento: de dos empresas con inversiones
similares, Ia que tenga una mayor tasa de rendimicnto no
obtendra en todos los casos ¢l crédito bancario necesario si cl
criterio no es la tasa de interds que cada una estd dispuesta
a pagar. Tal conducta tiende a beneficiar a las Cmpresas
existentes en desmedro de las nuevas, o a iniciarse, debido a
la falta de antecedentes de las tltimas. Segundo, en el Sty
puesto de una disminucién proporcional de Jos volimencs
de crédito para todas las cmpresas, las que tengan un mavor
porcentaje de crédito bancario en relacion con Jos recursos
totales estardn en peores condiciones. Ademads, si, como cs
corriente, Ia proporcion del crédito bancario disminuye con
el tamanio, las empresas se verfan diseriminadas ¢n forma
inversamente proporcional al volumen de produccion. Final-
mente, variaciones simultineas provenicntes e cambios en
el volumen absoluto y costo de las cargas financicras habran
de producir repercusiones aun mds asimétricas sobre las si-
tuaciones individuales.

Las discriminaciones en la provision de crédito bancario se
materializan a veces en el volumen de crédito interempresa-
rio. Los grupos de empresas relativamente perjudicados en
la distribucién cs probable que deban recurrir al aumento
del crédito abtenido de las empresas proveedoras de insu-
mos o a adelantos de las compradoras de sus productos. Dado
que ¢l crédito interempresario ¢s mucho s caro que ¢l
crédito bancario," la diseriminacion tomard una forma cqui-
valente a la de un aumento de la tasa de intercs.

Es posible conducir el mismo andlisis en términos de re-
siones de un pais, actividades dentro de un seclor, scclores
dentro del conjunto de actividades ccondmicas, etc, En ¢l
caso de los intermediarios (inancicros no bancarios y sus
operaciones especificas, las discriminaciones pucden aparccer
en términos similares 1 otros adicionales, por ejemplo, se-
gin el ingreso personal o el volumen de rigueza en los pics-
famos hipotecarios para la vivienda o cn los creditos para
la financiacion de bienes durables de consumo.



NOTAS

1 Jan Tinbergen, Politica Economica. Principios y Formudacidn,
Meéxico, Fondo de Cultura Econdmica, 1961, Cap. 1.

2 Funciones propiamente dichas o identidades definicionales.

3 Entre 1a abundante literatura recientemente aparecida, un trabajo
tipico es el de Harry G. Johnson, “The Neoclassical One Scctor Growth
Model. A Geometrical Exposition and Extension to a Monetary Econo-
“my”, en Essays in Monetary Economics, Londres, Allen and Unwin,

# La estabilizacion de precios se define solamente en términos de
presiones inflacionarias, y no de todos los factores que gobiernan sus
cambios. Los elementos excluidos no son directamente manejables
con medidas de politica monetaria, Véase ¢ capitulo VIII.

% Por ejemplo, aumentan simultdncamente Ia disponibilidad y costo
del crédito o aumentan al mismo ticmpo ¢l producto y ¢l déficit de
la balanza de pagos.

© Véase Karl Brunner y Allan H, Meltzer, “The Meaning of Mone-
tary Indicators"”, en George Honvich (Ed.), Monetary Process and
Policy: A Svinposium, Homewood, Richard D. Irwin, Inc, 1967: de
los mismos autores, “The Nature of the Policy Problem"”; James
Tobin, “Monetary Semantics”, en Karl Brunner (Ed.), Targets and
Indicators of Monetary Policy, San Francisco, Chandler Publishing
Company, 1969.

© Estas dificultades estiin mencionadas en el capitulo II, seccidn 5
¥ con olros argumentos en Julio H. Olivera, El Objeto de la Politica
Monetaria, Conlerencia pronunciada en ¢l Banco Central de la Repi-
blica Argentina en’ ocasion de conmemorarse ¢l déeimo aniversario
de Ia reforma monetaria de 1957,

$ Por lo comiin los procedimientos de linearizacidn de relaciones
mas complicadas permiten obtener resultacos satisfactorios si los
valores de Ias variables no se alejan mucho de los observados,

? Maurice Munn, “How Dacs {he Monetary Policy affect the Econo-
my?”, Journal of Mouey, Credit and Banking, 1, 3, agosto de 1969,

0 Un analisis de csle Lipo se cncuentra en F. Seton, “Static Multi-
pHers and Social Accounting Systems", Oxford Economic Papers, XVI,
3, noviembre de 1964,
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11 Obsérvese que en el caso peneral donde existen cfectos de las
metas sobre los instrumentos ultimos este valor es:

{ [I T4 (lT'n] [I - am.] -

- [au(l-i-xj] [ﬂﬂ'v"ﬂ ﬂ] : ! [I - a(l-f-ai {l-‘,-.'r)] [arlrn]

12 Un ejemplo, basado en Jos clasicos multiplicadores monctarios,
se encuentra en Ricardo Ffrench Davis, “El Programa Monctario y
la Emisién”, Boletin Mensual del CEMLA, X111, 3, marzo de 1967,

13 Un modclo suficiecntemente perfecto podria incluir 1a eslructura
temporal de reaccién de las variables, en cuyo caso el problema des-
aparecerfa, En la prictica, como se ha expresado, se trabaja en forma
parcial o eon submodelos no siempre compatibles en todos sus as
pectos,

14 Heinz Muller, “Die Bereutung der Time Langs fur die Wirksam-
keit der Geld und Kreditpolitik in der Bundesrepublik Deutschland”,
Weltwirtschaftliches Archiv, C, 2, 1968, v, con pequefias modificaciones,
Warren L. Smith y Ronald L. Teigen (Ed.), Readings in Money, Na-
tional Inceme annd Stabilization Policy, Homewood, Richard D. Irwin,

Inc., 1965,

15 El multiplicador temporal es formado por Ia suma de cfectos
parciales (en cada periodo) sucesivos; conocida la longitud del periodo
(retardo) y dejando de lado variables intermedias, cl impacto en un
lapso determinado podrd obtenerse sumando los efectos que se obser-
ven en los periodos contenidos en 6l

16 Esta diferencia no ticnc que reflejarse necesariamente en una

tasa nominal de intcrés mads alta, sino puede serlo en un més alto
precio de los bicnes financiados.
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