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INTRODUCC I ON

Es nuestra intencidn el realizar un repaso critico de las -
investigociones que se han realizado hasta el momento en tor
no a un aspecto concreto de la oferts de activos financieros.
En orimer lugor ls investigacidn se centrard en el activo fi
nenciero més importante, esto es en el dinero. En segundo lu
gar la investigacidn objeto de este trobajo se refizre a ls

oferts de dinero pero en un sentido particulor. Corrientemen
te lo economia se ha preocunado de explicar, analizar y jus-

tificor tedricamente los ef:ctos de una determinade oferta -

[

de dinero sobre el resto de las variables econdmicas. Un -

ejemplo sobresaliente es |s teoris cuontitativa y |o rels=-

cidn entre el dinero y |s estabilidad y el crecimiento. Esta
es una consideracidn de |uo oferta monetsria que |lamaremos,
impropiamente, consideracidn "2xdgena" de | oferts moneta-

rias. Este no es el enfoque ni el contenido de este trabajo,
sino que aqui trataremos de recoger los estulios que se apro
ximan y se relacionan con ls oferts monetiris en cuanto di-

cha vuriable es una variable "enddgena",

A su vez este enfoque tiene dos partes, o al menos puede res
lizarse en dos niveles., Un primer problems a resolver es el
de explicir la oferta monetarias como variable "ex post", Pa-
re la explicacidn (N, 1) puede recurrirse tanto o las funcio
nes de demanda como a las funciones de oferta de dinero, y =~
nosotros recogeremos |lss explicaciones de la oferta monetoria
"ex post" en términos del comportamiento de las entidades

instituciones o cuyo curgo se encuentra |a reealizoacidn de di



cha oferts, es decir las instituciones monetario-financieras,

Un sequndo problema es el de explicar la oferts monetaria co

mo una viriable "ex ante", Se trots aqui de anclizer las ve-

riables, los razones y los motivos, asi como las circunstan-

cias institucionales, que impulsan @ la creacidn y exoansién
de ls oferto monetsria., Aparece aqui |5 oferts monctaria co-
mo una funcidn reflejo del comportamiento complejo de un sec
tor muy olvidado de |3 ciencia econdmica, el sector de las -

instituciones financieras, cuyo comportamiento se traduce en
variscionaes del nivel de dinsro y de activos financieros, pe
ro cuyo comportamiento ouede explicarse del mismo modo como
exslico la economia el comportumiento del consumidor o »1 com
portomiento de |o empresa productora, suniue teni-ndo en cuen
ta las ourticularidades de cuellas instituciones. £l estudio
de ls oferts moneturia como funcidn resume, por tanto, los co
nocimientos y |3 teorie del funcionamicnto de las entidades -
financiero-monetsrias, aunijue su intcrés no se limita dnica-
mente o satisfacer dicha curiosidad, sino jue odemds el ondli
sis y el conocimiento de |3 funcidn de |3 oferta moneturia es
un requisito inicicl ocrae el estudio de lo politica monetaria,
en cuanto que dicha politico opera, en parte importante o trao
vés de diches instituciones monetario-financieras. Un ejemplo
de este enfoque de la politica monetsria estd en el enfoque -
de la "disponibilidad" que hs renovsdo la politice monetsrio
de los Estsodos Unidos. Uns vez que la OM ha podido ser "expli
cada", es decir, conocidas las causas y los foctores que in-
fluy=n en la oferto realizade de dinero (partiendo de la espe
cificocidn de las funciones de oferta planeads de dinero) pue

de sbordarse el tems de la teoris de lo politice monetaria. -

La polftice moneturias es fundamentolmente una politice instry

mental que hsce uso del control por la sutoridad monetsria -



de det-rminadas variables (como son el tipo de interéds, la -

base monetaria, etc.) o que se apoya en su coparticipaciédn -
en el mercado de dinero y de capitoles al realizer operacio-
nes de mercado abierto con titulos valores. Sin embargo la -
oferts moneturia no es la dUnice varisble objetivo de le poll
tice monetsria, De hecho en algunos paises la polftice mone-
taria tr:te de diriqir otras varisbles como pueden ser los =~
tipos de interés. Hay incluso una corriente de opinién bas-
tante extendide modernamente que traote de restar importancia
8 la OM como virisble astratégice de lo politica monetaria,
Pese 3 ello |3 OM sique siendo una varioble objetivo importan
te, e inliscutiblemente la varisble instrumental central, de
la politice monetsria. La politice monetsria suele ser una -
descripcidn, mds o menos sofisticeda, de los instituciones vy
Je los instrumentos en diferentes paises y situsciones, Si -
se desea cue ls politice monetsria se fundeamente en un oarma-
z8n tedrico, en unas reglas de conducts, si se quiere que la
oolitica monetsria como discipline sea slj0 mds que una enu-
meracidén y descripcidén, todo lo critice que se quiers, de me
dios, entonces husy que partir de una formulacidn de |s teorTla
de la OM, hay que arrancar de la teorizocidn de |z oferts mo
netaris como resumen y de unas conductas, Lo teoris de la -

oferta monetoarie constituye el punto de partida paro una teo

ria de la polftico monetaria. (M. 1 bis)

Todo ello es, aunque parezca increible, muy nuevo, y realmen
te es muy poco lo ue se ha hecho en torno al estudio de la
oferta de dinero en los Jos niveles & que hemos hecho referen
cia. Recientemente, sobre todo en los Estados Unidos, se ha
comenzado & orestor utencidn a este tema y han aparecido une
serie de importantes estudios y trabajos, que inician el co-

mino, pero ninguno de ellos supone una aclaracidén definitiva



al teme de |3 oferts monetaria. Son esbozos narciales, consi
deracidn de assectos diferentes, pero faltan las |Tneas moes
tras de una teorfe, al modo de la existente en torno al con-

sumidor o en relucidon a ls funcidn de demande de dinero.

Aceptada lu novedad del tema debemos formularnos dos pregqun-
tas, en primer lugsr, por lss rozones por los que se hs pres
tado tan poca otencion o la oferts de Jinero, y en sggundo -
luqar, oor los efectos de dichs emisidn. L3 primers prequnta
implice o una pirte importunte de ls controversis monetaria

moderna, nor .ue dJichs prequnts puede formularse en otros tér
minos mds contundentes ltiene importancia el dinero?. En res
lidsd el tema de la oferts de dinero ho gozado de mucho menos

Fivor que =l tems de lo demanda de dinero. Los ~studios Je =

la funcidn de demanda de din-~ro reolizados modernamente son

—ry

muy importuntes y reflejon lo oreocupacidén por el tema, fren

te o lo indiferencia intelectual ante =21 tema de lo oferta -

moneturie. Hoy sin duds muchas razones puro exolicor semejan

te discriminacidn pero queremos referirnos por el momento a -
vna de 2llas, simplemente porque pensamos que implica una de-
terminoda octitud metodolégica en el andlisis econdmico, acti
tud que creemos debe superarse. Se ha dicho repetidamente, de
una forma o de otra, que el objeto del andlisis econdmico, en
cuento fundemento de la ciencia econémica, es descubrir leyes
"positivas", que recojanel comportamiento y lo conducte de -
las unidades de decisidn econdmicas o través del mercsdo, o -

si la busqueds Je leyes narece un objetivo demasiado ambicio

so, se dice, que lo economia debiera buscar al menos "explica
ciones" de tipo positivo (N, 2). Lo demanda de dinero pucde -
formularse pirtiendo de una serie de proposiciones simples so

bre el comportamiento de los consumidores y de las empresas,

y con b.se a dichas formylaciones simplificadas puede elabo-



rarse una teoria, que ademds qozs de la ventaja, precisamen-
te por su simplicidad, de poder ser contrastada empiricamen-
te. Sin embargo la oferts de dinero, mejor dicho lo funcién

de oferts de dinero, reflejo el comportemiento de unidades -
de decisidn, como las entidades bancariss, cuyas motivacio-~

nes son complejas y cuys posicidn en el mercado no las aseme
ja a las dem8s unidades en cuanto que dichas instituciones -

(3

finencierss qozan, frecuentemente de una posicidn de privile

gio o poder. Asimismo la oferts de dinero reflejo el compor-
tamiento de unidades de decisidn tipicomente politicas como
es el Bunco Central, cuya conducta no es fdcil de resumir y
de explicar en términos"positivos"., La indiferencia ante lo
oferta de dinero como una incédgnita natente denota el tradi-
cionalismo de nurte de los economistes de tratar de introdu-
cir en sus esquemas unidades de decisidn cuyo comportamiento
responde s motivaciones politico-econdmicas, como es el caso
del 3onco Central, o a motivaciones complejas y sutiles, com

slicadas por elementos de poder, como es el caso de las ins-

tituciones monetarias,

Los efectos de la omisién de |a oferts monetaria como veria-
ble a explicar son vorios, pero queremos |lamar la atencidn
sobre dos de ellos, Uno es que la omisidn implica una ciertas
deficiencia 168qica en el andlisis econdmico, pues aunque es

oré8ctica comin hoy die el relscionar explfcitomente el sector

monetario y el sector real, en |la bisqueda de sistemes de =
equilibrio general, sin embargo muchos de los modelos o sis-
temas que ofrece le literoturs econdmica son "abiertos", pues
recogen relasciones de influencis o de causalidad unidireccio
nales., Para cerrar el sistema hay que introducir releciones

funcionales de doble efecto, Este coeso es evidente pars la -

oferte moneteria. En casi todos los modelos postkeynesianos



se utilize la relacién del dinero con otros vorisbles moneta
rioes o reales, por ejemplo explicando el tipo de interés a -
trovés de lo oferts monetsria, olvidando que la oferts monets
ria es 8 su vez el resultado y la consecuencia de otras varia
bles como el tipo de interés o el nivel de la renta. La omi-
sidén produce no sélo una cierty ineleqgoncis en la cobertura
del modelo, sino que también tiene consecuencias concretas -
en el terreno de lo politice monetoria. El valor de los "mul
tiplicadores" es bustunte Jiferente segin se incluya o no la
funcidn de oferts de dinero. Por dltimo, siendo la oferto de
dinero una de laos voriables controlables mds importantes de
|5 politico monetaria, ounque modernamente se tiende a reba=-
jor de coategoria "dtil" a dicha voriable, es puraddgico que
lo polftice monetaria funcione con un desconocimiento casi =
total de los pardmetros y de los coeficientes de las viria-
bles que influyen en ls oferto de dJinero. La omisién de un -
andlisis profundo de |s funcién Je oferts monetaria hs supues
to, en conclusion, volver lo espolde 5| estudio de los porti
culuridades del "oroceso de tronsmisidén" de la polftice mone

taria.

H. Johnson en su fumoso estudio "Teoria y politice monetaria"
oublicado 2n 1962 (N. 3) sélo puede dedicar ol tems de la =
oferts de dinero dos pdginss escasas, y tiene jue comenzor -
lo seccidn correspondiente diciendo: "La teorias de la ofertes
de dinero es virtuslmente un drea de investigacidén monetaria
recientemente descubierta". Y comentarios similares pueden -
verse en los escritos de otros economistas. Debido en parte -
a la novedad del tema y en parte tombién a la falta de teorfias
gencralmente aceptoadas acercs de lo oferta de dinero los esty

dios que se han reslizado han seguido enfoques diferentes y =



sin mucha conexidn entre cllos. Nuestro propdsito es realizar
un tr .boajo de sintesis ldgica Je estos diferentes 2nfoques,
agrupdndolos segdn un esguema tedrico, con lo que se podrd
obtener una visidn més clora del conjunto y, eventualimente,
podré alcenzarse una teoria sintética de la oferta de dine-
ro, o al menos nos permitird mostror los vaciTos més relevan
tes que habrén Je rellensrse antes de que pueda aparecer una

teorie lo sulicientemente plausiile.

En relacidn sl trobsjo que se ho realizado hosts el momenta
en torno al tems de la oferta mon~toria puede clasificarse
en Jdos grandes grupos. Uno intenta estublecer ciertas hipé-
tesis, exnolicucion®s o incluso teorTos como objetivo funda-
mental, prestundo un interds secundario al contruste empfri
co. [l sequndo qrupo ~one su éni.sis en las técnicas, proce
dimisntos y métodos de contraste, sceptondo cédmodemente una
serie de hipbtesis, En este trabojo centroremos nu~stra aten
cidn en los aspectos ansliticos y |8gicos de la teoria, y =
de las conclusiones, tomando como base, frecuentemente, esty
dios empiricos, pecro sin entrar en el tema de lo validez de
los métodos econométricos utilizados en los investigaciones
onolizados, ni en el enjuiciamiento cde las estimaciones eco
nométricas, labor jue por su propia especializacién requeri-

ria un estudio seperodo y distinto,



(1).- Seria aqul m&s propio hablar de "prediccién" que de =
exnlic:cidn, nues el oroglema es el de encontrar una funcién
que nos permita ohtener como resultado el stock de dinero,

y este cj~rcicio de "simulacidn" puede hicerse tanto desde
una funcidn de demandas como desde una funcidn de oferta. Co
mo todavie estd en sus comienzos la explicocidn de la OM co
mo variable enddgena, se comprende que todavia esté menos -
trotado el tems 3e la bondad comparative en ls "prediccidn"

del stock de dinero.

(?).- La distincidn entre teoriss y exslicaciones puede ver
se =n BROWN, IZxplanation in sociol science, Lonl!res, 1963

(3).- JOHNSON, "Monetary theory ond policy", oublicodo ori-
ginolmente ¢n lo American "conomic Review, 1962, y reimpre-
so on Surveys of Economic fheory, Volumen 1, Londres, 1965

(1 Cis).= i ntrus el wndli is e |us efectos de |0 CM obor
Je zl tous {ronislmente, el _ndlisis de la exnlicaciones =
v § ctores e le Tt o noce "lssl2 detrds”, No son sin embar
j0 t-aes opuestos sino oyt se fr 1. o Jos etapes en |s com”
procsiin dal pusel el Jinero. Disde un sunto Je vist  [457-
co par coris aue i wro JeborTaon ol rse siudicdo que es =
la Oy culles son sus ci2aenios -xplic.tivos, y despuds he-
bor sosals 5o los feclos, In il zonsafu, cumo =2n s nggor -
porte Je lez sdoncis hunon s, sucede wue 2! orden le nreocu
weidn 25 rocisarent el conrorio, y ¢l progreso se reslize
retrocesiendo o orojundizando, P5rs 1o comornsidn de lo poll
tic Aone Poriy, l;’ exlic ‘ci th e ;..v'\)i.’| ofrace una Jorma de
a>0.-d.r ds siscipline, 20 bisna s.ro hucer polftica monetaris,
como ~ r., cud uizr cl.use Je sccifn, ny ©5 estrictomente nece=-

1 1 ! . .
ajdanzntos e las reacciones en virtud de

sorio conoc:r los |
politico moneturia, desde un punto

U
los cuoles oparu vy e
' |

s |
‘e vists seadénmico lu intolzciisn le los cuneles, sectorzs vy
unidades econdiiicss Jesde 1o cusles ooers 1o pollftics mone-
faris sarcce  we debe szr 3l puso orevio, In ese sentido la
ex.licaci n le 1o O oreiconle ser una forma de adentrarse -
"oositivouent :" g la HolTilca sonctsria, tr .tando de extruer
|

i

:nt. Jel sistzaos moneturio, No ¢« la
rG, pord creo  Jt es un couce 183ico que hasts ulo-
Jdo sridcticumante in~xslorudo.
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CAPITULO SEGUNDO

WIMW BN NERIERESE®N

LOS EFECTOS DE LA OFERTA MONETARIA

PRIMERA PARTE

2.1.- EL PAPEL DEL DINERO EN KEYNES Y EN LA LITERATURA -~
- POSTERIOR, -

En lo General Theory (N. 1.1) se encontraban, y se encuen
tran, mezclades dos teorfas que, sunque en |6 mente de -
KEYNES formaban un todo relscionado, por diversas razones
se pyeden, o se han podido, disociar, El nicleo més Impor-
tente de estas obra lo constituye evidentemente la teorfo -
de la determinacién del nivel de equilibrio del empleo y -
de lo renta que permite concebir situaciones de coinciden-
cle de equilibrio con el subempleo. Pero la General Theory
es tamblén una obre de analisis monetario centrads en su -
teorTa de |la demands de dinero. Lo teorio de ls rento y lo
teor7s del papel del dinero, que formeban parte de uns teg
rfe ensamblada, sufrieron un desmembramiento posterlior, y
cada uns de estas partes hs seguido, en clerto modo, une =~

evoluclién independiente,

Este desglose es el producto de diversas circunstancies. En
primer lugor, dsde el punto de lo teorTe y por supuesto -
desde le polftica, lo teorfa del equilibrio con subempleo
constitula el sspecto més revolucionario y préctico del I
bro. Le originalidad de esta teorfa y su relevancis o los
problemas que acucisban al mundo en el momento de su publ}

cocién relegaron s un segundo y lejano pleno o todo el ané

lisis monetario de la General Theory. Ls explicacién del -



equilibrio con subempleo era el mensaje principal de KEY
NES o sus compafieros de profesién, cuys atencién se concen
tré en este ospecto, cuys originalided fue "irreverente-
mente" sireads por KEYNES que cuidé particularmente de -
destacar su novedad, asun s riesgo de ridiculizer en mu-
chos cesos o un enemigo imaginerio, desde los primerss -
pdgines de su libro, La atencién académica quedé‘gﬂfﬁ§9ﬂ3
do en el ondlisi s/Aéle plo?"S s?;s%ea?-*f%s I'os Leo Tiei cloos b estoco-
ron de |la obra de KEYNES este aspecto de su anélisis que

sportaba una orientacidn y unas conclusiones "constructl

vas" a los problemas econdmicos del momento,

Le brillente originalided de KEYNES y la genial circuns-
teancielided de la General Theory condenaron, desde el pri
mer momento, & un papel secundario & lo que hablfa de asnd
lisis monetario en el libro, en parte porque ere irrele~
vente para oquella clrcunstancie y en parte porque el as
pecto monetorio de |a General Theory esté insotisfactorts
mente presentado y es excesivamente parcial. Aunque KEYNES
habfa ya genado una reputacién internacionsl como especia
liste en cuestiones monetarias, la General Theory esté -
muy lejos de iqualar ls densidad del Treatise (N.1,2) en “
punto & la teorfs y polftice monetarias, Quizé el proplo
KEYNES pensdé que lo que se necesitabs en aquellos momen-
tos no era repetir lo que pudiers haber de positivo en la
polTtica monetarie, que ys habia sido dicho por otros es-
pecialistas, inclulfdo &l mismo, sino més bien destecer -
sus aspectos negotivos, En efecto, una de los ensefianzes
implfcitos més cloras que proporciona lao General Theory

es que o pollticse monetoris ni era |a polftice eficez -

para sacar 8 lo economle mundisl de su asombroso stolla-



dero, nl ers une polftice omnipotente sino que sstaba cond]
cionsde o sus efectos por importentes limitaciones, Incluso
este aspecto de crftica negativa o la polftice monetaris es
té més decididamente expresado que lss posibles ventajes de
polTtices alternativas como la polltice fiscal, o la que, =~
recordemos, KEYNES dedice en su General Theory uns atsncién

explicite escasisima,

El dinero actis en el modelo keynesisno & partir de la deman
do de dinero, porque o |ls oferts monetaris se ls supone que
es un dato o una varisble perfectemente controlable por |a
outorided monetario (N,1,3). Esto consideracién de la OM co
mo una verisble exdgena ho sido un dogma eceptedo con dema-
siads generalidad por los economistas postkeynesisanos, sun=-
que en alqunos de ellos (por ejemplo en LERNER (N.1.4)) pue
de encontrorse alguns mencién, de paseds, ol cordcter meramen
te simplificetivo del supuesto, Entre |la OM dads y |la deman-
dq de dinero se determina el tipo de Interés que, o su vez,
influye en lo inversién, y por tanto en la demanda efective

y en el empleo., Pero ests influencia podfe quebrarse por dos
motivos que constituyen |l esencis de lo que se he |lamado -
"e| modelo de lo depresidn keynesians™, Lo polltica moneteo-
ris, entendide como manipulscién de la oferte monetaris, po-
dfs resulter ineficaz en presencis de cuslquiera de las cir-
cunstancies sigulentes: (1) porque la demende de dinero fue-
se infinitomente eldstice (tremps de ls liquidez), y (2) por
que lo Inversién (y el consumo) fuesen ineldsticos al tipo -
de interés. Este modelo no es tode lo Generql Theory, e Incly
so dirfa que no es ni siquiera el aspecto més trascendente,
pero ers sin embargo el aspecto més relevante pars los proble
mas de los efios 30 , por lo que oyudado por la incercle Inte

lectual se ha tendido s considerar durante mucho tiempo ests



submodelo keynesiono como el representante auténtico de lo

General Theory.,

Pero el mundo ha saltedo cosi sin interrupcién de estar ago
biado por el paro & estar preocupsdo por el problems de la
inflacidn, y esta tronsiciédn he permitido apreciar de forme
distinta el libro de KEYNES y comprobar que lo solidez del
edificio keynesiano no se apoys en las soluciones circunsten
ciales y en los aspectos parciales de su esquems tedérico, =
como son la critica (implftice) a la polftice monetaria y =
el submaodelo de la depresién, sino en un eficez, y muches -
veces demasiado bien construido, armoezén polftico y concep=-
tusl, fundamento de la politics econdmice moderns, y que es
té esquems de pensomiento puede servir de Justificacién o -
una polltice antiinflacioniste del mismo modo que anterior-

mente sirvié de bose a una polltice antidepresivs,

El submodelo de ls depresidn keynesiono es vélido, como ha

recordedo recientemente SAMUELSON (N.i.S), para ciertas cir
cunstancies histérices, y es aplicable principslmente o cor
to plazo. A largo plazo, cuajquiers ses |a situscidn de de-
presién en que se encuentre el sisfema-econdmlcc, la polltl
ca monetaris debe ir recuperando su eficacies bien porque el
tipo de interés "mInimo" de lo funcién de demands de dinero
debe irse reduclendo poco & poco, blen porque el tipo de be

neflicio esperado "requerido" se ird ajustondo a le baje.

Una de las coracterlsticos m8s popularizedas que se extralsn
de este modelo de la depresidén es lo asimetrfo de lo polltl
cs monetoria que parecies resultar més eficoz pars contraer

la economla que poro exponsionarla. Tombién SAMUELSON ha sy
braysdo que sunque este tipo de osimetrio es bastante cler-

to hay otro tipo de asimetrle quizé més Importente. Endpocas



en que los tipos de Interds son elevados y la demande de cré
dito es tensa, |le polltice moneterio esté en la sltuacién -
més fevorable pare producir tento lo expansidédn como la con-
troaccidn. Por el contrerio cuando los tipos de Interéa son
bojos, al tiempo que la demaends de fondos prestables es redy
cide y le disponibilided de reservas por las IB sbundante, -
la polTtice monetoris es précticamente impotente para influlr
en el nivel de actividad econdmica toanto en un sentido como

en otro.

El descrédito circunstancial de lo pollftica monetsrio y el
papel segunddn, en orden a originalidad, de su andlisis mo-
netario fueron ceusas que durante mucho tiempo justificaron
lo indiferencia con que los economistss consideraron el po-
pel del dinero, Pero es que ademds la General Theory es un
libro con una deficiente exposicidén respecto a sus dos aspec
tos enalfticos (N.1.6). Aunque ls General Theory es un mode
lo de equilibrio general -como desde el primer momento pusie
ron de monifiesto LANGE, MODIGLIANI y HICKS (N,1,7), lo cier=-
to es que ls formo de exponer los temss por KEYNES dabe ple
para un tratemiento desglosado de las dos partes. De un la-
" do sl referirse o lo teorfo de lo rento de equilibrio el t1
po de interéds aparecia como variable exédgena, mientras que
en el andlisis de |lo demanda de dinero ers la renta |la que
aGtuaba como dato exterior. Este tratomiento tuvo Importan-
tes consecuenclos, lo primero lo de concebir la General Theg
ry como la sume y no le integrocidn de dos portes de muy de
siguel envergodura, lo que fue una de las razones de la con
sideracién del modelo keynesioano como modelo "ablierto" del
leado de ls inversidn, y sequndo el que la demands de dinero
sporeciese como Independlente de las decisiones de consumir

y de oshorrar, teorfa que es errénes por lo extremodomente =



parcial (N,1.8). Si lo polftice moneteris podfe ser Inoperon
te, y lo exposicién en relacién a lo teorfs del interés y el
significedo del interés ni estebs debidemente trabads con ls
exposicién de la teorTe del equilibrio de la rente ni erea -
analiticomente aceptable, ers natursl que el estudio de los
efectos del dinero fuese perdiendo interés acedémico y poll-
tico. En general los lectores se fijaron en lo parte més orl
ginal, elaborads y objetive que era |la teorfa del equilibrio
del nivel de actividad, y los casos de economistas como -
HICKS (N,1,9), que pretendid demostrar que las originalidad
keynesiana estabs precisamente en su teorfa de la preferen-

cio por la liquidez, no sbundaron.

El modelo keynesiano se radicalizé en monos de algunos de =
sus disclpulos, sobre todo en los primeros momentos, convir-
tiendo el modelo en abierto desde el lado de lo inverstién, =-
considerada como veriable exégens o asutdnoma debido a la Ine
lasticidoed de ls inversidn priveda a los tipos de interés, -
con lo que la brechs deflacionista sélo podle ser cubierts
con la inversién piblica. Este es el keynesianismo de prime-
ra hors perceptible en muchos autores como MEADE, BEVERIDGE,
SAMUELSON y HANSEN en sus primeras épocas, BALOGH, KALECKI,
etc, etc. (N.1,10) y en los programss de polftice econdmice
de los keynesianistas de vanguardis que ponfan el énfosis -
en |lo realizecién de obras piblicas para conseguir el nivel
de demande efective de pleno empleo. Como ys hemos dicho la
"apertura" del modelo ers el resultodo de lo disociacidn ex
positiva, de la inelasticided de la inversién priveds, y de
la inoperancis de ls polftice monetoria, pero temblién tenfle
su fundamento en la formulacién keyneslons de leo funcién'ig
versién, dependliente de dos veriebles, la eficacie marginal

del capital y el tipo de interés. Mientras que esto segunde



variable es una magnitud conocida, la primera es une proyec-
cién hacio el futuro expresidn de las expectatives, En un mun
do de expectstives estables el peso de lo dependencis de |s
Inversidn quedabs equilibrademente repartido entre embas ve-
riables, pero s! las expectativas son movedizos e inestables,
el popel del tipo de interés, y del dinero, quedabs minimize
do frente s la preponderancioc de las expectatives en los be-

neficios (N.1.11),

Ests versidn del modelo keynesisno donde el control de la -
oferte monetaris no tiene efectos apreciables se va fiexibi-
lizendo & medide que las circunstoancias econdmices ifban va-
riendo, y la obra keynesians iba siendo objeto de un estudio
menos apssionado, Sin embargo results curioso que la Genereol
Theory, cuya idea bisica es la de que una economis monetaris
es esencialmente distints de uns economis de trueque, puesto
que la existencis del dinero ers ls que permitla que las ex-
pectatives y los combios de opinidn influyesen en el volumen
de ocupoacién, y la que fundementsba una nuevs concepciédn de
las relaciones entre shorro e inversiédn, haya podido servir
de bose pare un esquemes del proceso econdmico en el que lo -

referencis & sus aspectos moneterios era minime,

Ls versidn pedegdgics del modelo keynesisno (la famoss "cruz" ;
Iintroducide por KLEIN y popularizades por el texto de SAMUEL- é
SON) en la que |las Inversidn spareclia como variable axégens - ‘?
quedd grabade en toda une generacién de sstudiantes que se - :
educaron de espaldas o los estudios monetorios., Incluse cuen
do la funcién Inversién se "endogenize" con lo teorfa del -

ascelerador, lo inversién depende de lo tasa de cambio de lo

renta, el modelo puede cerrarse sin necesidad de Incluir un

submodelo monetario.



Esta "creencia™ en la faltes de importencis del dinero es el
punto de partida de una amplisims goma de modelos macroecond
micos en el que la evolucidn cfclica y seculor es funcidn co
si exclusivamente de varisbles resles., Todavia estas orienta-
cidn se aprecia cloramente en los modelos econométricos, y -
asi un exomen reciente por NERLOVE (N,1.12) de los 25 princi-
pales modelos econométricos eleborados en diversos palses del
mundo como en més de lo mitad de ellos no hay la menor refe-
rencio ol submodelo monetario, mientras que en el resto la in
fluencis de las decisiones en materias monetaria sélo sparece
reflejado o traovés de unas funciones de preferencia por la |1
quidez, con ls Unica excepcidén de los modelos de TINBERGEN,
en especial el que reslizdé o instencios de |lo Sociedod de Nao-~
ciones (N,1.,13) pars ofrecer la contrastecidn emplrice que -
sirvieras de complemento al |ibro de HABERLER, Prosperidod vy
Depresidn, KLEIN, que ha sido uno de los econometristas més
escépticos respecto sl papel del dinero, en la Gltima edicién
(N.1.,14) de su famoso libro La revolucién keynesiana, ha reco
nocido lo insatisfactorio de esta orienteciédn y considers que
los futuros modelos econométricos deberdn ser me]jorados en sus
ospectos monetarios y financieros con ls introduccidén de otros
activos financieros ademés del dinero, con la disgregacidn -
sectorial de las funciones de demands de dinero, y con la in-
clusidn dentro del modelo de la funcién de oferta monetsria,
ol menos tenltendo en cuents las variables controlables por

el BC,

La reinclusidn del dinero dentro de los modelos keynesianos
ha sequido el procedimliento rozonable de lo contrastacién em-
pfrice del cuanto de su Importancie, o través de dos grupos

de investigociones, las que traten de averiguar en qué medi-



do la inversidn reaccions ante los tipos de interés, y los -
que tratan de medir lo elasticided de la funclién de demandas
de dinero. De estas dos clases de investigaciones empfricas
sélo estas Gltimos han conseguido algunos resultados impor-

tantes,

~

Pars overiguar lo influencia del dinero y del tipo de interés
en |la inversidn, el método tradicionalmente sequido ha sido
el de las encuestas, Quizd la més femoss es lo que realizé
un grupo de economistas en Oxford en 1938 (N.1.15), més o -
menos coincidente con la investigacidn realizoeds por |la Hor-
vard Business School en USA, A estos estudios le han sequido
otros muchos siendo uno de los Gltimos el realizado por el -
Comité Radcliffe. La conclusidn general de estos cuestiona-
rios es que el tipo de interés es un elemento poco Importan=-
te a lo hora de decidir uns inversién, excepto cuando se tra
ta de inversiones en stocks, y de inversiones en activos de
lerge vida, con pequefias cuotes de amortizacién, Los resultas
dos de todos estos cuestionerios deben Interpretorse con sume
coutels porque, sparte de que en la contestaciédn influye mu-
cho la psicologlfa personal y el ambiente econdmico, en estos
encuestas las opiniones no suelen estor ponderadss segin le
impor tencie del sector o empress interrogads (N.1.16)., Otro
procedimiento que poars averiguar lo influenclo del tipo de =
interéds y de los foctores monetarios en le funcién inversién
se ho sequido son las estimoclones aconométricas de diche -
funcién. Tempoco los resultodos obtenidos hasts shors pare-
cen confirmar la importencis de las veriables monetorias -
(N.1.17), pero de todos modos se trate de resultodos muy pre
liminores, Un ejemplo de la confusidn que reine en este te-
rreno puede verse en el importante ensayo de EISNER & STROTZ
(N.1.18) sobre la funcién Inversién donde, después de hsber



cepclén del estudio de FRIEDMAN que insiste en la falta de
elasticidad de la demands de dinero sl tipo de interds., En-
tre los estudios econométiricos podemos mencionar los realil-
zados en USA por TOBIN, LATANE, METZLER, BRONFENBRENNER, =~
CHOW, LEEUW, DUESEMBERRY, TEIGEN, etc., y el de KHUSRO en -
Inglaterrs, siendo notable el que el velor de la elasticidad
difiere bostonte entre unos estudios y otros (N,1,23), Des-
de luego la estimacidn de lo elosticidad de lo funcién de =~
demands de dinero es central pars aprecior el slconce de s
polftice monetaria, porque o medide que lo elasticidad es me
nor la polftice monetaris adquiere nuevo poder, y si la de=~
monds fuese totelmente ineldstice ol tipo de interds estarflo
mos dentro de los supuestos de la teoris cuentitative primi
tive con una velocidad de circulacién constante con lo que

lo polTtice monetaris tendrfs una importancia méxime,

Otro aspecto considerado en alguno de estos estudios empirl
cos es la existencis de lo tromps de le liquidez, En genersl
los resultados parecen confirmar dicha hipdtesis del modelo
keynesiono de |la depresidn, pero hasts shora las investiga-
ciones empiricas plantean més preguntss que respuestos, Al=-
gunas de las dudas que se plantesan son si esta trampes de la
liquidez que los ajustes econométricos registran no son el
resultado de combinar traslados de le funcién de demands =
con una oferts muy eldstics, con lo cual la trampa "observa
ds" no nos informa sobre lo elasticided de lo funcién tedri
co, al tiempo que hace penssr si dicho tramo infinitomente
el8stico de la funcidn de demanda no serd el resultado partl
culer de unes circunstancias histéricos irrepetibles. Tampo
co se ha llegado a un consenso generalizodo sobre las razo-
nes y la |8gica de la elasticided infinite & bajos tipos de

Interds. Por Gltimo une cuestidn colateral que se plantea en



bien porque los Tipos de interés estén |imitodos odministra
tivamente bien porque se trots de precios que reaccionsn -
muy lentomente, Por ejemplo respecto s laos IB la tensién de
mandante no se suele traducir en uns elevecidn de los tipos
de interés poasivos, y al no sumentar sus depdsitos (sunque
puede haber un trasvase entre depdsitos de shorro y vista)
las 1B se ven obligadas & "equilibrar" el mercado a través

del racionamiento.

La importancis de la politice moneteris en las decisiones
de gasto ha cobrado un nuevo énfasis al trasloedarse el eoné-
lisis del impacto de las variaciones del tipo de interés -
desde los prestatarios & las entidedes prestomistos, Este -
nuevo enfoque, bautizado con el nombre de "doctrina de las
disponibilidedes", fue expuesto primerasmente por ROOSA en =-
1951 (N.1.21), y su argumento esencial es que la variacién
de los tipos de interés produce veriaciones en el volor co=-
pital de porte de lo corters de valores (principailmente com
puesta de titulos piblicos) de las entidades financieras pres
tomistas y por tento ls elevacidn del tipo de interés inmo-
vilize parte de sus activos (lock in effect) produciendo la
restriccién de los préstamos. Metodolégicamente esto teorfs
es Importante en cusnto considera por primera vez a las en-
tidodes financierss como parte "viva" en el proceso de lo =
polftico monetorios, pero se trate de una teoris que presen~

ts bastontes puntos débiles (N,1.22),

Arrancando de |8 General Theory el otro comino seguido pare
apreciar ls importancie del dinero ha sido el estudio empfl-
rico de las funciones de demondo de dinero. Las numerosas -

investigaciones realizodas tienden & confirmer lo elosticl-

dod de lo demanda de dinero ol tipo de interés, con lo ex-



reelizado conjuntamente un detellsdo estudio econométrico,

ol presentar las conclusiones sobre la Importencia de lo po
ITtice monetaria cads autor creyé conveniente expresar seps
rodamente su opinién y su particular opinién sobre el signj
ficedo de ls evidencia empirica (con discreponciss importan
tes como por ejemplo respecto al impacto de lo polftice mo-

netarie en las expectativas).

Aunque los resultados de los cuestionarios aspuntan hacia la
desconsiderocidn de la importencis del tipo de interés, -~
cuests trabasjo comprender como han podido interpretorse co-
mo una pruebs de la falts de ?mpor?oncié de la polTtice mo=-
netaria pues es bien ssbido que el tipo de interés no es un
tipo de equilibrio, sino que dado que los tipos de interés
cobredos pueden ser relotivomente ineldsticos, el equilibrio
entre lo oferta y |lo demanda se realize més que a través de
los voriaciones del tipo de interés por medio de lo altera=-
cién de las "condiciones" de los prfestamos, por medio del =
"rocionamiento" del crédito (N,1.19), Por éso, sunque el ti
po de interés ses un relativamente poco importante del cos-
te de la inversidn elleo no significe intrascendencia de leo
politice monetaris porque el tipo de Interés puede no refle
jor exactemente lo facilided o tensién del mercado de cepli-
toles. EIl argumento tredicionsl para negar importancia al
fendmeno del racionamiento es que cuando aumenta le tensidn
demandante suben los tipos de inferéy‘; el piblico reduce
sus saldos oclosos pars beneficlarse de estos tipos de inte
rés, por tonto no hoy necesidod del racionamiento porque el
tipo de Interés y las varioaciones en la velocidad permiten
el ajuste entre oferts y demands. Pero DUESSEMBERRY (N,1,20)
ha hecho notar cémo la elevacién de los tipos de interés no

opers en todos los censles aunque hays un exceso de demenda



algunos de estos estudios empiricos es la de si a medida que
se reduce el tlipo de interés, o bien significoe estrictomen~

te uno elasticidad iInfinite,

Otro ospecto que algunos de los modernos estudios scbre la
tromps de le liquidez consideran es su existencls en los =~
IB, A este respecto son interesantes los estudios empfiricos

de HORWICH, BRUNNER, MORRISON, etc. (N,1,24).

El informe del Comité RADCLIFFE representa, por muchos con=-
ceptos, una etaps importante en el examen de los efectos de
la oferts monetaria. Sin intentar realizar aqul un andlisis
detallado de sus conclusiones vamos & referirnos primero a
algunas de les ideas expresadas por dicho Comité en relacidn
e lo velocidad de circulacidn del dinero, esto es sobre la

elasticidad de la funcién de demanda de dinero.
Las principales conslusiones del Comité RADCLIFFE fueron:

(1) Que le politico monetaria debe considerar como vasriable
objetivo el control de la liquidez del sistema en lugar

de fijarse simplemente en la oferts monetaria,

(2) Que los tipos de interés a corto plazo no tienen un efec
to rdpido sobre la demanda efective total. Las sutorida
des deberTan tratar de influir sobre los tipos de inte-
rés a largo plezo, modificendo les expectativaes a través

de las operaciones de mercsdo abierto,

(3) Que la polftica fiscal es més répide en sus efectos que
ls polftice monetaris y por tanto se deber{s procurar -

lo méxima flexibilidad pare la primers.

(4) Que la velocidad de circulaciédn es inestable, imprevisl

ble y no que no hay razones pars suponer que ests megnl
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tud tiene un ITmite méximo.

Ls velocldad es un concepto demasiado mecdnico pors ser Gtil,
Si la velocidad (cociente entre transascciones y medios de po
go) sumenta,ésto puede significar que lo gente use més répl
domente, mds intensamente su dinero, reduciendo sus saldos
ociosos, pero tombién puede tener un significedo completa=
mente distinto, esto es que el pdblico sigue utilizendo con
ls misma intensidad sus medios de pogo pero en combio sumen
te el volumen de sus transacciones simplemente porque shors
tiene mayores o nueves fuentes de financiscidn., Si sus pasi
vos financlieros en forma de créditos bancarios, préstamos -
de las IFNB o bien en forma de préstamos interempresariales
han aumentado, el pdblico puede aumentsr sus transacciones.
El defecto del concepto de la velocidad es que obligs a cen
trar excesivamente la atzancidn en un solo activo el dinero,
descuidando I3 variaciénlque pueds existir en los otros ac-
tivos financieros. Desde el momento que se dao entradas & =~
las IFNB, y sobre todo &l crédito entre empresas (que es el
aspecto de la intermediacidn financiers principalmente des-
tacado por el Comité RADCLIFFE) la velocidad de circulacién
puede ser cualquiera, y sobre todo es imprevisible a corto
plazo. Desde el punto de vista de le funcidn de demande de
dinero ésto significe que dicha funcién puede sufrir tras-
lados imprevistos por efecto de la importancia de la inter

mediacidén financiera,

Este punto de viste tiene cierto psrecido con el de GURLEY
& SHAW al destscar lo significacidén de les actividades de
las IFNB sobre la funcidn de demands, pero existen importen
tes diferencias, Lo Introduccién de las IFNB supone que el

piblico dispone shora de activos financieros semiilfquidos o
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I Tquidos y que por tonto puede prescindir de parte de su de
mande de dinero, desplazédndose |a funcién de demands de di-
nero a le izquierds a medida que las IFNB son mds importon-
tes. Pero ademds la introduccién de las IFNB supone asumentar
loa eloasticidad de la funcién respecto sl tipo de interés
"resl", esto es, cuando sumenta |la variedad de los activos
financieros, el desprenderse de dinero pors adquirir blenes
cuesta menos porque supone una menor pérdids de liquidez. -
Pero incluso la elasticidaed de lo funcién de demande de dine
ro saumenta no sélo respecto al tipo de interds real sino -
tombién respecto al tipo monetario. Si en el mercado de di-
nero hay uns tensidn demsndante y si las IFNB tienen capaci
dod pars elevar sus tipos de interés pasivos (!!), ls demon
da de dinero se haré muy eldstice o los tipos de interds: -
ante uns sublda de los tipos de interés monetorios los po-
seedores de dinero tenderdn s desprenderse de é| pars adqui
rir pasivos de las IFNB, que shora resulten més rentables.
Ests mayor elosticided de la funcidn de demands de dinero -
no fue destacadq por el Comité RADCLIFFE. porque las IFNB -
britdnices cerecen de ess capacidad de maniobra de altero-

cidn répids de sus Intereses pesivos,

El esumento de la elosticidad de la funcién de demonda de di
nero por le sparicidén de las IFNB ha sido criticeda por va-
rios autores, entre ellos por MARTY (N,1,26), en el sentido
de que aunque aparezcan laé IFNB la moyor elaosticidaed Impll
¢o un comportemiento relativemente sofisticedo de los pro-
pletarios de dinero que deberfen estor al acecho de |a me-
nor oportunided de obtener mayores rendimientos y dispues-
tos & rehacer continuamente su corters de activos financie-

ros, Puesto que en general no es plausible que ests sofist]

cacién esté muy extendide, tempoco es pleusible que, pese



a que las IFNB puedsn inciter al pdblico pare que adquieras
sus posivos, la octivided de las IFNB suponga un sumento -
radical e importante en lo elosticided de la funcidn de de

manda de dinero.

GURLEY & SHAW hen presentado en su |lbro una descripcién -
de cémo puede sumentar la elosticidad de la funcién cbser-
voda de demsnde de dinero por ls introduccidn de las IFNB

(N.1.27).

Supongamos que estsmos inicialmente en P, y que onte el ex

ceso de demanda global la sutoridad monetsria deses elevar
su tipo de interés desde Lo o (&, para lo cual le baste -
con reducir la oferte monetaria por un volumen BC, Pero si
ante la subida general de los tipos de interés "activos" =
las IFNB se muestran dispuestas a pagar también més por sus
posivos, la demands de dinero se trasladaréd s la izquierda,
en cuyo coso para alcenzar el tipo de interés [8 la sutori-
dad monetaria tendré que contraer adn mds lo oferts moneto-
rie en AB., La introduccién de las IFNB permite una éscapo*g
rie o le contrecciédn intentads reslizar por la autoridad mo
neteria porque de un lado alpbblico no le imports tener me-

nos dinero, y de otro, la actividad prestomists de lss IFNB



frensd 10 syubidd ge 10S TipOS dJde inTeres \y sosrviene |8S =
cotizaciones sl l;s IFNB adquieren valores). Del mismo mo
do si |la autoridad monetaris deses expansionar |a economls
tendré que sumentar le oferts monetaris mds de lo que lo
hubiese hecho de no existir las IFNB. El resultado (curio
so) es que, oun cuando lo elasticidad de lo funciédn teéri
co de demands de dinero #o se sltere por |lo introduccidn
de las IFNB, sino que sdlo produzce traslados, lo elasti-
cided de la funcidén observads (que serd tal como P, Pe ¥y )

de demands de dinero es mayor,

Sutilidades aparte, lo sparicién de los IFNB supone un -
cierto peligro para |la autorided monetarisa que puede per-
der eficacie en sus actuaciones. Desde el punto de viste
tedrico ésto es cierto, pero empfricomenfevho se has podi-
do comprobar que ls elasticidad de |la funcién de demands
ses moyor o medide que sumenta ls gems de |ss IFNB (N,1,28),
El efecto de las IFNB sobre la Importancia del dinero y -
de la politice monetaris depende de varias circunstoncios
entre ellos |lo importancie de las IFNB, su posibilidad le
gol de alterar sus tipos de interés pasivos, y sus mérge-
nes poro tel elevocidn, es decir, depende de si los acti=
vos rentsbles de las IFNB tombién pueden aumentar su renta
bilided. Lo que sl perece claro es que las IFNB introducen
un nuevo grado de |iberted ol mecanismo econdmico, pudien
do sumentar la imprevisibllided de los cambios en los ti-

pos de interés y en la velocidad de circulacidn del dinero.

El ateque més directo en la |iteratura moderns a la impor
toancie de lo OM lo renlizé el Comité RADCLIFFE al Insistir
que la OM no es la variable adecusds, sino que la sutort-

dad monetaris debe procurar tener como referencis la liqul



dez genersl de lo economla. El pOpej otorgaedo & la liqui=
dez por el Comité tiene dos justificaciones, Unoa tedrice
y es la de destacar que siendo el dinero un activo finen-
ciero asdemés de un medio de pago no hay rezdn para omitir
los consideracién de los otros activos financleros que pug‘
den sustituir al dinero. En este aspecto la preocupscién
por |la liquidez equivale & ensanchar la definicién de la
oferta monetaria. Sin embargo este nuevo enfoque no signl
fico que 1a OM se convierta necesoriamenfe en uns magnitud
sin importancia y que su control carezcs de trascendencie.
En lo medids que existoe una relacidn de sustituibilidaed -
limitade entre los diferentes activos finencieros, la OM -
podré sequir siendo una variable crucial para la polftices
monetarioa, Pero lo insistencis del Comité por la |liquidez
fue debido en parte importante & circunstanciss concretss
inglesas, y no sélo por roezones tedricas, Lo conclusién -
de que las osutoridades monetariss debian procurer contro-
lar lo liquidez querfa significar que se debfs introducir
una disciplina en |lo emisidn de los letras del Tesoro que
en el sistems britdnico se computan entre los reserves -
que constituyen le base de expansidn de las 1B (N,1.29),
Desde este punto de vista la recomendacién del Comité po-
drfa parecer uns conclusidn referida sélo a las circuns=
tencias de un pals, pero no es asl porque en lo moyorfle
de los paises se presents, con mayor o menor intensidad,
el grove problemo del reparto de les funciones de sutori-

ded monetoris entre el BC y el Tesoro,

El oandlisis de los efectos de |a OM hs encontrado en ls =
|itersturs moderna dos formas relotivamente nuevos de and

lisis, son el |lemado "enfoque de la certera™ (portfolio

spproach)(N,1.30) y lo exaltecién del papel del dinero =



por obra del neocuantitativismo de Chicago encabezado por
FRIEDMAN (N.1.31). Se trote de dos aspectos de suma impor
toncis dentro del temo de los efectos de la OM, pero que
sin embargo no estudiaremos en esta secciédn porque sersn
objeto de referencios més detolladss, directas e indirec-
tas, en los aspectos que se relacionan més con el objeto
de esto tesis, en précticamente todos los capltulos de es

te estudio.
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la Teorto y en Ia pollfico econdmica, Madrid, 1955, pdg., -
507.

(1.5).~ SAMUELSON, "Reflections on central banking", en The
collected sclentific papers, 1966, especiolmente pdg. 1337,

(1.6).- Vid a este respecto los comentarios de JOHNSON en
su trobsjo "The General Theory after twenty five years",
reimpreso en su coleccién de enseyos, Money, troade and eco-
nomic growth, Londres, 1962,

(1.7).=- LANGE, "Lo tosa de interds y la propensiédn Sptimo

8 consumir®,; en HABERLER, Ensayos sobre el ciclo econdmi=-
co, Fondo de Culturs Econémica, MéjTco (edicion amerlcano
original en 1944); MODIGLIANI, "Liquidity preference ond the
theory of interest and money", relmpreso en LUTZ & MINTS -
(ed.), Readings in monetory fﬁeory, Londres 1952; HICKS, -
"Mr. Keynes and The clessics: A suggested interpretation”,
reimpreso en FELLNER & HALEY (ed.), Readings In the theory
of Income distribution, Londres 19507

(1,8).=- Si en relacidén a lo teorTs del nivel de empleo el
onélisis keynesiono puede, desde un punto de vista tedrico
pero no desde ls polltice econdmicoa, considerarse olternstl
vo el oandlisls "clédsico", lo teorfs de la demando keynesio-
ne es complementerio a lo teorfo clésica, respecto a lo -
cusl represento un enriquecimiento, pero en modo alguno une
teorTe completa que puego sustitulr a la teorfo anterior de
MARSHALL y de PIGOU, Segin le teorfs "cl&sica" la demgnde
de dinero depende de la conveniencia de tener dinero, de leo
preferencia relotive entre consumir o no consumir, y de la
preferencia relativa entre spslzar o no el consumo. El anéd-
lisis keynesiono sporta a esquemoe un nuevo elemento & con-
siderar dentro de la conveniencle del dinero. La posesién -
de dinero es conveniente no séloc en cusnto que el dinero es
un medio de cambio, sino tembidn en cuoanto que el dinero es
ectivo finenciero, un active finenclero peculior. Expre-
sado de otro modo Ya ogorfoclén de KEYNES consiste en affe--
dir el esquems neldsico® la influencia del futuro, de su -
incertidumbre y lo conslderacidn central de las expectati-
vos y de los combios de opinién. Se tratabas en suma de une
me jore de consideracién, pero repetimos no se puede consi-
derar |o teorfa keynesians como una teorlTs alternative, si-
no como un complemento valloso,

Es curioso que KEYNES en su deseo de puntuslizar y deliml-
tar sus diferenciss respecto® las teorfes monetarios "clé-
sicos" creyé necesario inclulr un gréflico, el Gnlco que =~
aﬁarece en todo el libro, pdg. 180, pars representsr & di=
c

s teorfaos clésicos, gréfico que es Incorrectq porque da
6lo una visién Timifédg dz ?osqan*eriores?feor ag, gero -



pone de manifiesto como el exceso en lo diferenciacién |le
vé 8 KEYNES & incluir en le General Theory ure teorfa (mone
torls), loa suye, que ers sélo poarcial, -

(1.9).= HICKS Incurrié por tanto en el error opuesto de su
poner que las teorfo keynesions de la rents de equilibrio =
n?ées sino un caso "particular" del considersdo por los -
clésicos,

(1.10),- Vedse entre otros los siquientes obres: MEADE, -
"An introduction to economic analysis and policy®" Oxford =
1937; BALOGH, KALECRT y otfros, Ihe economlics o] full employ~-
ments, Oxford, 1944; BEVERIDGE, L[a ocupscldn plens, Fondo

de Cultura Econdmica, (edicidn inglesa en 193%,)

(1.11).- Uns de los primeros obras en las que se considerd
8 los tresledos (shifts) de lo inversidén (resultado de lo
variacidn de los expectatives) como un elemento que podia
contrarrestor las veriaciones dn lsa OM fue ls de FELLNER,
Monetary policies and full employment, reimpress con slqu-
nas varlaciones en 1986 (ediclidn original en 1946), EIl ané
lisis del tipo de interés lo resliza FELLNER dentro de la
teorfo de los fondos prestables,

(1.12) .- NERLOVE, "A tabulsr survey of macroeconomic models",
Internationsl Economic Review, Mayo 1966,

(1,13).- TINBERGEN, Les cycles economiques sux Etats-Unis
d'Amerique de 1919 a 1932, Sociedad de Naciones, Ginebra, -
1939,

Otra excepcién donde tembién se considers ampliamente el sec
tor monetario lo consfifuge un modelo jeponés publicado en
1964, y el modelo BROOKINGS publicado en 1966 en USA,

(134).- KLEIN, The keynesian revolution, Segunde edicién,
1966.

(1.15).- WILSON & ANDREWS, Oxford studies in the price me~
chanism, Oxford, 1951,

(1.16).- Sobre el significodo de estas encuestas, vid WHITE,
"Interest inelasticity of investment demand, The cose from
business attitude surveys reexsmined", Americen Economic =~
Review, Septiembre 1956, Uns versién revisada de dicho orfi
culo puede verse en MUELLER (ed.), Readings in macroeconomics
N.Y., 1966.

Sobre el método del cuestionario suelen aparecer con cier-
ts frecuencie artf{culos en los Studies In income and wealth
que publice el Nations| Buresu of Economic Research, de Nug
va York, Por Gltimo sobre lo aplicecidn de estos cuestions-
rios poras el exsmen de coyunturs puede verse, THEIL & JOC-
HENS, "A survey o{ studies in the snalysis of business test
data®, en GORDON & KLEIN (ed.,), Readings In business cycles,
Londres, 1966,

(1,17).= Un problems importante de estos estudios es |o eleg
cién del tipo de Interés representativo sobre todo o lo =
vistas de las imperfecciones de los mercados de dinero y de

coplitel.
(1.18).=- EISNER & STROTZ, "The determinants of business in-



vestment", en Impects of monetary policy, 1963, que es uno
de los tomos que recoge parfe de los esftudios preporsdos -
pare la Commission on Money and Credit estoadounidense.

"(1.19).~ Le Importancis del racionemiento del crédito ys -
fue considerads por KEYNES en el Treotise, Volumen 1l, copl
tulo 37, en lo seccidén titulada, ICan The banking system -~
control the rote of investment?,

(1.20) .- DUESSEMBERRY, Business cycles and economic growth,
1958, capftulo 14,

(1.21).~- ROOSA, "iInterest rotes and the Central! Bank", en
Money, trade and economic growth, N,Y,, 1951,

(1.22).~- Une crftice a esta teorfa puede verse en SCOTT, -
"The oavailability doctrine: Theoretical underpinnings”, Re-
view of Economic Studies, Octubre 1957, Uns buensa monogre-
T18 sobre el Tems @8 (8 de LINDBECK, The "new" theory of =
credlit control in the Unlted Stotes, Esfocolmo, 1982, De -
este mismo outor puede verse A study in monetaryenalysis,

Bstocolmo, 1963, cepltuleo 7,

(1.23).,- A mi juiclo los mejores estudios son los de METZ=-
LER en el Journal of Political Economy, 1963 ("The demand
for money:s The evidence jrom The Time series") y en el =
Quarterly Journal of Economics, 1963 ("The demand for money:
A cross secflon sfudy of business firms") y el de CHOW en

el Journel of Polltical Economy, 1966.

El esfudlio de LEEUW spaorecidn en clclostil publicado por el
Federes! Reserve Board de Washington, y una versién del mls-
mo serd anallzeds con detalle en otro copftulo de ests te-
sis,

(1.24),- De los estudios de BRUNNER y MORRISON se trats en
otros copltulos de esto teslis, Lo tesis de HORWICH es lo =
de que no hay relecién emplricomente observable entre las
reservas boncorios y el volumen de los ectivos rentobles -
bancarios.Ppr tonto las 1B son puros intermediarios y el =
nivel de sus activos depende principalmente de |a demonde
de fondos prestables del pdblico, lo que esté en |Tnea con
el pensemiento de KEYNES, HARROD y con le |lamada "nueve -
concepcién” (exomineds en el siguientecopltulo) de las IB
como meros intermedierics, tesis expresada por GOLDSMITH &
GURLEY & SHAW, principalimente.

Vid HORWICH, "Elements of timing and response In the bolan
ce sheet of bonking", 1953-1955%, Journel of Finance, Mayor
1957; i1d., "Effective reserves, cre ond cousallty In -
the éank!ﬂg system of the thirties” en CARSON (ed.), Ban-
king and monetary studieu, 1963; Id., "Liquidity trep In =~
FThe fhirtles: Comment™, en Journal of,Pollficel Economy, -
Junio 1966,

(1.25).- Lo literstura econdémico dedicada a glosar el Coml
té RADCLIFFE es mug amplia. Entre los estudios més itlles
podemos mencionar SAYERS, "Monetary thought and monetary
policy In Englend", Economic Journal, Diciembre 1960; [d.,
El in¥orme Radcliffe"y 16 pollflico britdnica actual™, Re-
vista de Economf{e Polltice, Mayo 1962; CAIRNCROSS, Monefa-

ry policy In a mixed economy, Estocolmo, 1960; NEWL -
"Fc supply of money and Ifs control"™, Economic Journs!, Ju

nfo 1964; y desde luego el Report del TomTTé, Tenlendo es-




pecial relevancis en este contexto los pdrrafos 388-395,
478 y 523,

(1.26) .= MARTY, "Syrley and Shaw on monez in 8 theory of =
finence", Journs!l of Political Econemy, Febrero 1961,

(1.27).- GURLEY & SHAW, Money in s theory of finance, 1960,
especialmente pdgs., 160-T63 y pdg. 240,

(1.28).- Sobre este punto puede verse SMITH, "Financisl In
termediaries and monetary controls", Quarterly Journal of
Economics, Noviembre 1959; y tombién ASCHHEIN, Techniques

o] monefsry control, 1961, cepftulo 7.

(1.29).- Reaimente estosmos simplificendo el slence de las
recomendaciones del Comité que, en este caso concreto, al

concluir que las autoridsdes monetarias inglesas debian -

prestor atencidn s la liquidez general querian expresar

también que debian Tijorse, y & ser posible controlar o

menos conocer, en el crédito entre empresss (trade credi
en las actividades de las sociedades finsnciadoras de la
ventas a plazos, etc,

al
t),
s

tera
(1.30).- El enfoque de lo #nede es la obra princlpal de =
P

TOBIN, del gue pueden verse los siguientes ensayos:s "A dyne
mic agqregstive model", Journal of Political Economy, AbriT
1955; Td., "Money, capitel ond other storesofvalue™, Ameri-
can Economic Review, Mayo 1961. Tamblién es central para la
comprension de este enfoque el articulo de GURLEY & SHAW,
"Financial aspects of economic development', American Econo-
mic Review, Septiembre 1955, y el de ?OBlN, TXssef holdings
and spending decisions", en Americon Economic Reviw, Mayo
1952. carters
Bste enfoque de la xenin_enlaza directamente con un proceso
de tronsmisién de la pollftice monetaria, el ajuste median-
te lo variecién de lo riqueza (weslth adjustment process)
que aparece expuesto en FRIEDMAN, "The demand for money",
Journal of Political Economy, Agosfo é9596 :dg, "Ihz1lag -
in eftfect of monetar oltcy", J., P, E. ctubre 1961; -
FRIESMAN & &éISELMANr F'h'he rela¥ive s?agilify of monetary
velocity and the investment multiplier in the United Stotes
1897-1958", en Stabilization policies, Research Studies pre
pared for the Commission on Money and Credit, 1963; BRUNNER,
"Institutions, policy and monetsry anslysis", Journal of =
Politicel Economy, Azril 1965; td,, "The reporT of fThe Co-
mmission on WMoney and Credit", J, P, E,, Diciembre 1961; =
BRUNNER & METZLER, "The pldee of financial intermediaries
in the trensmission of monetary policy", American Economic
Review, Mayo 1963; CAGAN, "Why do we use money In open mor
et operations?", Journal of politicel Economy, Febrero =
1958; NUSGRAVE, "Money, lTiquldify ond The valuation of =
assets", en Money trade and economic growth, 1951,

(1.31).- Le escuela de Chicago hoa centrado su andlisis y sus
investigaciones empirices en los siguientes aspectos, noty
ralmente interrelacionados:

(a) teorfs de |lo demanda de dinero,

(b) teoris de! sjuste flujo-stock,

(c) teorios de la transmisién de los efectos,

Ed; relaciones directes entre la OM y la renta, vy

e

legs en los efectos de le polftice monetoris,



El punto (¢) no es exdusivo nil mucho menos de lo escuela -
de Chicago, puesto que se trate del "enfoque de la cortera”.
Lo tess ? § de que el multiplicador keynesiono, esto es la
relacidén entre Inversidén y rente, no es la relacién ni més
estoble nl |lo més adecusda, sino que pars "predecir" ls ren
to ero mejor usar lo relacién entre OM observedo y rents, —
lo expuso FRIEDMAN por primero vez en "A stotistical illu=
sion in éudgin keynesion models", Journal of Political Ego-
nomy, Febrero 1957, al que siguié una répllice muy razoneble
e KLEIN, continuando le polémica en otros varios nimeros
de lo revisto de Chicago. La Gltima manifestacién de este
tesis aparece en el trabsjo que publicéd con MEISELMAN, ol
que hemos hecho referencies en la nots anterior, que ha mere
cido réplicas por KAREKEN & SOLOW, en el mismo volumen de ~
Stabilization policies, por ANDO & MODIGLIANI, en Americen
tconomic Review, JSeptiembre 1965, por DE PRANO & MAYER en
el anterior nimero de la A, E, R,, y por HESTER en lo Re-
view of Economics and Sta¥is¥ics, Noviembre 1964, y a8 sSu -
vez los respecfivos respuestos de FRIEDMAN, E| resultedo -
princlpal de esta polémice es el negativo de poner de mani
fiesto la felts de consenso entre los economistas de los =
que deben considerarse gastos autdnomos en el sentido key-
nesiano,
JOHNSON en su recién publicado Essays in monetary economlcs,
Londres 1967, hace un interesantfe comentsarlo sobre lo ro-
z8n que mueve o FRIEDMAN a sostener lo influencis directs
entre la OM y la renta, A su juicio se debe o su teorfa de
la transmisidn segin la cual una veriacién inicial se trady
ce en ofertes o demandas excedentes que se desparraman por
todos los activos financieros y reales, influyendo en los
niveles de precios y de producciédn, asi como en todos los
tipos de interés, teniendo en cuents que aqui no sélo se -
incluyen los tipos explicitos, sino tombidn los Impllcltos
que miden los servicios de todos los activos considerados
como un bien capitel., De este modo uns alterocién en unoe -
varisble como el tipo de interds hosto llegar & lo Inver-
sién tiene que ir afectoando diversas tosss de rendimiente
Y de interés, muchoas de las cusles son Inobservables. Si -
o relocidn entre "el" tipo de interés y la inversién no -
es en modo alguno directs como sostendrien los keynesionos
Tlexlbles, es mejor relacionar directomente los cambios en
a renta y en el gasto con las varisciones en ls contidad
de dinero, De este modo lo relecién directas es simplemente
una cuestidn de experiencio estodistice (pdg. 101).
Por Gltimo el estudio de FRIEDMAN sobre los lags en ls polf
tice monetaria publicedo en J. P, E,, Octubre 1961, hs que™
dodo muy msl paredo despuds Je o critica de CULBERTSON =
tombidn en el mismo nimero de ls anterior reviste, Otros -
obres importantes de FRIEDMAN son A program for nonefar* -
stobility, 1959; el Report publicodo en el Informe onue! =
numero Z§ del Nationsl Buresu of Economic Research y el es
tudio publicedo en coleboraciédn con SCHWARTH en o Review
of Economics and Stotistics, Suplemento Febrero 1963 {"Mo-
ney ond business cycles"), odemds naturolmente de su Histo-
ry y de lo colecclén de enssyos Essoys in the gquentit -
eory of mone¥, 1956, Uno bueno exposiclidn de l[os puntos
e vista de EDMAN y de la escuela de Chtcago se encuen-
tro en BALL, Inflacién y teorfa monetsria, Madrid, 1965,
caplftulo 9, y una crifica o este sufor y o su escusls en -
ROJO, Keynes y el pensamiento macroecondmico asctusl, Madr!d
1965, capTtule 4,




En general puede decirse que la escuelsa de Chicago que,
aporte muy interesantes hipétesis tedricas, utilizs sin
embargo técnicoas muy deficientes o sospechosas pers con-
trastarlas empfricemente. De todos modos hay que decir -
que esta tesis no hubiers podido ser reslizeda de no ser
por los estimulos intelectuales y las investigaciones em
pfricas publicodes relecionadas con la escuela de Chicago.
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LOS CFECTOS DE LA OFERTA MOMETARIA

SEGUNDA PARTE

SOmEamESomSNTSsx

LA ESCUELA NZOCLASICAs VIRSION PRIMITIVA Y MODERNA,- REFOR
LULACION DE GURLEZY & SHAW, -

T

£l neoclssicismo es, dentro de! pensamionto econométrico,—~
un perfodo histdrico que se incia hacia 1870 con el margi
nalismo v que empieza o ser sustituldo por otros métodos -
de anilisis y otras concenciones de |3 ciancias econdmics -
en el perTodo de antrequerras, Desde el punto de vista de
la polftica econdmica =l perfodo neoclSsico se curacteriza
por su liberslismo "sctivo" —=on contraste con el "laissez
faire" dJel perfodo cldsico~ y por cierto grado de incipien
te areocupacidédn social —=por ejemplo en materia de trabajo,
salarios, etc.~- ©| mercado es, en el interior, el supremo
mecanismo selector pero peras preservar su eficacis externe
puede necesit:rse ls ayuda de uno polftica monetarta, enmqg
cade vy disciplinade, a su vez, dentro de un regimen de pa-
trén oro (M, 2,1). Cenirdndonos en lo economle monetaris,
con el término de necclésicos pueden entenderse voriass ac-
tttudes intelectusles, Para PATINKIN, el término neoclésl-
co €5 simplemente una abreviaturs pere sgrupar a todos -
aquellos economistas pero los cuales "lo teorls monetoris
se orjanizabs alrededor de lo ecuaciédn de combios (tipo =
Fisker) o de |a ecuacidn de Jemondo de saldos reales de df
nero {t1po Marshal!l=Pigou (N,2,2). Segln esto definicién =
serdn neoclésicos squéllos que entiedan que el objetivo de

la teorTa monetario es expllicar el valor del dinero, esto -



es 2! nivel generul de los precios. Se trats de une amplia
Jefinicidn que incluye un grupo de economistas que va des-
de MARSHALL hasta PATINKIN pasando por el KEYNES del Tres-
tise. Otras veces el calificativo de neocldsico se utiliza
en un sentido distinto. En polubres Je SAMULLSON, la sinte
sis neoclisico suponie une "conliade espercnze en cue una

socindod noderns en pleno emplzo podic sumentar su taso de
crecimizanto orofundizondo su capitulizecidn s través de une
clitice worzt.ria expansive, combinada con una polftice -
fiscal lo suflicientemente susters como puro impedir el t1-
rén de uns inflocién de demanda (M, 2,3)". Segdn esta acep

cidn se podria desi ;nor co .c neocldcicos & todos aguellos

cconomnistus cue, de uns forms u otro, conflun en lo efice-
cia el tipo de intarés como variable explicotive y estimu-
lante del subsistema real (N, 2,4). En nuestra exposicién

entenderemos por neocldsicos, salvo que se advierta expre-~

samentec, squéllos que encsjan en la primera definicién,

Ly cdsnide del pensamiento neocldsico moncturio =s| menos

en su aspectc [ermal~ se zlc.nzs con lo obro de PATINKIN,

.

lioney, inrerest and orices, y surevisiédn y actualizecién -

es reslizeds por SURLEY & SHAW, cuyo libro Money in a theo-

ry of finance tiene dos tesis bdsicss (aunque como sucede

frecuentemente estos no sean las aprotaciones més impor tan
tes), Una es |s de que sunque todos los activos financlieros
-inclufdo por supuesto el dincro- seun de origen "interno"
(N, 2,5), hoy un dnico y detzrminado nivel de precios de =
equilibrio, [l seqgundo propdsito Je SURLIY & SHAW es demos-
trer ue inclusc dentro de los supuestos neocldsicos el di=-
“nero no es neutrsl, y con muyor rozédn cusndo el sistemo =
econdmico no se ajusta a las reglas de juego neoclésices, =

A julclo de GURLEY & SHAW sy primers proposicidn venfo o de



mostrar el error de los neocl$sicos pars quienes el nivel %
de precios de equilibdo tendria que ser indeterminado cuan
Jo todo ¢! dinero fuese interno (N, 2,6). Como veremos GUR
LY & SHAY {elzean la posicidn de los neoclSsicos, y estén
objetsndo confra un contricante imeginario. Aunque esta -
primera tesis de G. & S, no represente ~»n consecuencia -
ninquna oportacién es sin emburgo, util como introduccién
a su sequnds tesis ocercs de la no n:zutralided del dinero,
incluso dentro de los supuesto neoclésicos, en |la ue sV
que Jdesculren uny forme de enfoger cl debiute nueve y dis=-
tinte, y 2n lo que llegon o concluriones opuestas al pilar

més ciracteristico del pensdmicento neoclisico,

(-
%]

udl &3 12 sosicidn Je los ncoclisicos en torno o la de=-

. 0

terainacidn Jel nivel Jde precios de ecuilibrio? LY culles
P “

son sus conclusiones en torno @ ls neutrelidad del dinero?
Empecemos con la prlimera cuestidn,
La posicidn nzocldsica que pudiédranos llazizr "primitive™ -

es |3 Je jue 31 ¢l sis?ena econdmico 25td representado por
dos suvsistemas, el rz2ol y el amonetsrio, el nivel Je los -
precios se determine en el subsistema monetario pero el sub
sistena real es indiferente 8 cusl ses dicho nivel genersl
Je los srecios, poriue |38 ecusciones Je comportemlento de 4

estz dltimo subsisteno son homogéneas Je grado cero respeg i
o

to al nivel de los precios, y sélo dependen de los precios
relativos y de ls renta real, Ln este caso la verlacién en
el nivel Je los przcios no geners rescciones que Induzcen

o gjustir el comportsmiento de las virisbles del subsiste-
ma real: cualqguier nivel de precios es iguslimente aceptable,
Estae versidén ha sido dure y justificodamente criticade por

PATINKIN como un formulacién {83iconente Inconsistente, En



efecto, por ls ley Jde ‘Valros si el mercodo Jde dinero estd
en equilicrio también lo esturd el mercado de bienes, y o
la inverse; de donde, el equilibrio de todo el sistema, de
biers poder ser descrito alternztivemente dJesde el subsis-
tema real o desde cl subsictems monetario. Shors bien, mien
truos desde el subsictemo meneterio, dade ls rents real, el
e equilibrio ¢s uno sdlo y determinado,
Jesde el subsistena reol el nivel de precios de equilibrio
puede zer cuoliuicrs, Como ¢l subsistema rcel y el subsis-
tema moneturio son las dos cerss se uno misme realidad, es
ta versidn es inconsistente desde un sunto de vistas ldglco,
pues suponc una contradiccidn asumir Gue se cumplen simul-
téneouenie lao lay de ulras, |s howogeneidad Je grado cero
raspecto ol nivel de los precios de les {uncionzs de deman
da Je bienes y servitios, y |: ecuscidn de Cambridge de do
mande de saldos recles de dinero. £l subsistema real es in
diferente al nivel de precios y no recibe ningunay influen-
cio de lo existencia del dincro, Se trats por tunto de un
d

modelo dicotdmico v en cl yue el dinero es neutral (N, 2,7),

oero sobre todo destace su inconsistencia.

L versidn mnolerna o corregisu de |. escuela neocldsica es-
t8 representada por PATINKIN, que demostrd gdeo se podlfa -
concebir el modelo nzoclésico de *tul modo que, persistiendo
lo neutralidad del dincro, el sistema fucra consistente y -
no dicotomizado, para lo cual busta con suponer que las =~
ecusciones del subsisteme resl incluyen entre sus varicsbles
indegendientes la riguezs recl (I, 2.2). Si las ecuaciones

rel.tives al mercado de bienes resccionun unte varlacliones

reales del COmponenfe no moneturio de lo riquesa (non mone=

tary wealth effect) o ante veriaclones reales de los exls-

tenciss de dinero (real balance 2ffect), el subsistems real



ni es indiferente 8! nivel de »recios ni dicho nivel de =
precios es indeterminado dentro de este subsistems (N, 2,9).
La versidn tipica notinkiniona, 2n la que todo el dinero

s externo, produce un modelo consistente, no dicotomize-

4]

do y en el que el dincro parmanece neutrul, quedando a sel
vo lo teoria neocldsicu en su parte mds sustontive, Ahora

sien, estos resultfodos se slteron de modo iﬁborfan#e cuan-
do 8l dinero (externo) se le uiisden otros uctivos financie
ros, seon orivados o ndblicos, sean internos o externos, o

cuondo el dinero es todo el interno o mixto.

Una visidn del plantaumiento de PATINKIN purde obtenerse

desde el siguiente modelo mds genersl, comouesto de 3 ecug
ciones descriptivas del equilibrio en cade uno de los mer-
caedos, bLienes, dinero y titulos, mds las ecuaciones de be-
lonce del sector privedo y del sactor emisor del dinero, =

completéndose el modelo con unas ecuaciones definiclionales,

Ecuacionas de equilibrio Mercado
y\;ﬂ:,wp) = ):’- (‘) Bienes
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Ccuacion~s definicionales
d o d
° \Y) v P
(ve)=(va)+ Yoo (e) ; Yo o (yed)s Yo (3)
1S - °
M= ME +ml (8) ; ME = yP%. +0 (3)
- d
ievie (w212

Sustituyendo las ecuaciones (2) o (10) se obtiene el con-
tenido.de Ia riqueza finonciera (WF =(w) —(H). A lo largo
de précticonente todo su libro P TINKIN supone que, o efec
tos del cflculo dJe , ¢l pdtlico tienz un dnico activo -
financiero, el din-ro, y aue &cte es "extz=rno", Por t:nto
el modelc patinkiniano t7pico es, prescindiando, por la -
ley de Valruc, de la ecuaclén de equilibrio en el mercado

del dinerce, v on el supuesto de wue el mercado del foctor

tr:bajo ests cutcemdticanente ~n equilibiio, el siguiente:

= . ME
wly =
)(y ' P)

d = - MFE T c
Vr‘_<yu'-u Pp) = \/:e (7.,10 m:%)

P

0

ME =ME,, +ME ., (N.?,.H)

Cvidentemente se truto de un modelo determinado y no dico-
témico, v la conclu-i8n fundanentcl & que |lega PATINKIN -
es |y de cue, cumpliéndose los supuestos neoclésicos, el -
dinero es una variable neutral (N, 2,15). Los llamados su-

puestos nzoclfsicos son los sicuirntes:
(1) Ausencia de Incertidumbre.

(2) Los expectztivss de las varisbles (especialmente el ni
vel de los precios) tienen una elasticidad estétice, =

esto es los veloresesperedos de las voriables son igue
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les a los vilores actuales, con lo qus cuelquier varis
cidn en 2| nivel de las vari.bles se supone que es per

manente,

(3) Comnortamiento racional de las unidades econémicoas en-
tendido como comportamiento basedo en magnitudes rea~

les, 2sto es con susencio de {lusién monetaria,

(4) Ausencis de rigidez en todos los precios y sbsoluta =~
flexibilidad en el funcionamiento de todos los merca-
dos (13 ausencia de rinidez se aplicas de forme especial

al nivel qgenaral de los precios y a los salarios).

(5) Ausancia de efectos redistributivos, e=s decir, que los
transferancias de riqueza real que se oroduzcan entre
las unidades econdmicas (por ejemplo, las oroducidas -
entre deudores y ocreedores sor variaciones en el ni-
vel general de los precios) no ofectan o las funciones

de oferts y demanda,
(4) Pleno emnlzo. vy aplicabilidad de |y lay de Walras,

Se trita evidentemente de unos supuestos muy severos que -
aislan casi completamente el modelo de |a realidad, pero -
en este alslomliento radice la fuerze del esquema porque lo
convierte en un ejercicio intzlectual cuyss consecuenclas

no pueden ser evaluades a través de una contrastecién em-

pfrics, salvo a muy largo plazo,

El modelo, conservando sus r:sqos escncisles de depend-nela
an el ofecto de los saldos reales vy cumolimiento de las con
diciones neoclésicas, purde ser ensanchadas incluyendo en

|a carters del piblico otros activos financieros ademés del

dinero o bien teniendo en cuents el distinto orfgen del di



niro, pcro estus Jesviociones del modelo original perjudi-
con notublemente lo tesis de |2 neautrelidad del dinero., En
la seounda edicidén de su liro, P TINKIN considera, margi=
nalmente, slouno de estos otros casos, As{, cuando el pi-

blico adends del dinero ticne titulos pdilicos el dinero -
no es noeutrol (N, 2,12), T.abifn considers PATINKIN el ca=

50 en que, teniendo el pdblico Jdintro vy 474ulos primarios

an su activo, el dincro o es todo int-rno o es todo mixto,

con resuliolos Lue coinciden, n.oturslmente, con los de =

CURLZY & CilY, Cuundo todo el tinero c¢s interno, el linero

- .
'

sigue sizndo noutrcl, y ol wolelo es "vilidumente" dicotd

mico, =n ¢l scntildo de gqua estu licotomia no implice incon
sistincia [&3ica, Pero cuundo ¢l vinzro es mixto, 2l lJinero

picrde su pancl neutr.l v lo existencis v Jus voriociones -

Jel dincro afecton ol vislamientio lJel subsistens real y =

los vilores de equilibrio de los variobles reales scusean =

el impscto del dinmero (M. 2.17).

1 reconociuwionio de .ue el incro no es neutral cusndo es
en parte Jde origen intrrnc y en parte de origen externo, =
supone un rudo gulpe pura lo tesis de PATINKIN que hubiera
buzcado, en todo caso, lss ruzones de o no neutrolidad -
Jdel dincro en cl incumplimiento de los reglas de Juego neg
clésicus, sin prest.r ctencidn ol origen del dinero, Lo te
sis de GURLIY & THAY de wue el lin-ro puede no ser neutrol

oun cusnlo sc cen todos los supucstos neoclfsicos, mengus

sustencialmente o troscendencis Jel planteamiento de PA-

TINKE! cue queds rojucido o un efarcicio deductivo privado

On

1. 1 R L3 - »
de su mejor cuslidud, lo generclizacidn,

PATINKIN, sun cuando ha reconocido la validez l8gice de =

los resultados de GURLEY & SHAYW, no ha dedo su brazo a tor



cer vy ha trstedo de restarles vilidez emplfrica, Puede Je-
mostrarse cue |y neutrealidad del dinero se recobra cuendo
cmbos tipos de dincro crecen al mismo ritmo, esto es cuan
do entre smhos =2xiste una relacidn fija y constante, Pues
bien, PATIMNKIN soF |3 que £sto es 1o m8s probable que su=-
ceds on |, realidad -y desde lurgo o5 lo que se veriflcs
si nos situamos 3nte lo misme perspectivo jue los neoclés]
ces contemplaban-, Supon-omos que el pidblico mantiene, en
su balance, como =fectivo (dinzro externo) une proporctdén
constante de sus depdsitos bancarlos privados (dinero In-
torno), Siol.s instifuciones banczrias mantlenen igualmen-
té uno relacidn constunte entre sus rescrvas (dinero exter
!

no) y sus pasivos, los depdsitos (dinero interno), enton=-

ces,

MEP =C\'\§ " MES:_‘_.MK
-

Sumondo ME= MEp *"‘E5=V)ikcv3—>, 23 declr ME=- K. M1 .
)

7
ila PATINKIN ~u= el suouzst

(V2]
(1)
pohs
C

de indesendencio de los n}
vales de dinaro interno y extezrno no e3 realists, sino gue
sor =l contrario en |2 mayorfs de los siztemes bansarios -
actuasles -y desde luego pora los sistemas beancarios basoe-

dos en el patrsn oro, 3 los cuzles se referfon los neoclé-
sicos- le cantided de dinero Interno es un miltiplo del di
nero externo, aceptando unas reglzss elzmentales pero plou~
sibles de seleccién de activos por el pdblico, La variscién
proporcional de ambos tipos de dinero no es el resultado -
de lo coasuslidsd ni de unus hipdtesis "convenlientes", sino
que puede muy bien ser, como dice P.TINKIN, "la consecuen~
clq determinads de relaciones estructurales"., Lo curioso =~
es que sea "ATINKIN, cuys obra es es>ecialmente discutible

por lo enrarecido de su plonteamlento, qulen, para rebatlr

une posiciédn discrepente, recurre ¢ aspoyaturas de tipo ex-



>rrinental, Sin embarge gunjue su objacidn es imoortanie,
es infundada pecrque purte de utilizor Jdefiniciones de Jine

ro 2.terno e int:rno distintuys Je las de SURLEY & SHAW, Mi

.

el dincro ¢ terno es Unicom:niz ! pasivo Jel B.nco CTentral

dinerc int rno 21 prsivo de las 13, sino

. , 3
ni ¢s dnicaannt
cuz ol 3C pucde crecr din:rc int rno, y :zobre fodo, las 13
son unas importsntes oferantas de Jinero externo cuindo en

tre zus cctivos estsn titulos do Deudu PG licys o cusndo {1

nancian oparcciznes Je cuaercio eatorior (G, 2.13), “uizd

[y i - .
oucle o in‘irse de | . oferts de Jinzveo int roo por el -
B2, nero 1o ol rt Je Jinro est rno por ol sistems bunca-

rio =2s uao = los rasgos ads ocusados Je |u realidod econd

1 i 2} 1 . -~ ' 1 ) e
ios del secior 3 iizo. T oot cro externo ess
ME:M‘;F 1-?'165 ft&E(ﬂE._(‘h Cf!" + 0BE \ -L
\ T - ‘,‘J
ME. - 4 |«
€= — (Vv +vee ME \
2R J ..»_.,(<,+i_) f VBB
1 — - i —
M ¢ = o
- - i = .
M) <. M ME 30&?/3 VBE )
Mi PX (N,Z.IQ
Lacge. oa e et by calicidn Egz o serd constunte por-
[}
“ue o Ny onta dn con'iztoononts oo un cistema Doncario mo-
Jarno 1 r2 pora ue 1o cartrrs 22 activos rentables bancs
rios tangs qua Ziztribulcze de una {orma oredetcrnineds en
tro tTtulos J2 Deouds Pobhltico y titulos, 51 los tTtulos pid-

blicos jozan de privilagios especiales -como tener un mer-
czdo scstenido o s2r unos titulos ssimilables a coja- el -
}

tinor$ nis recursos a Jichos titulos -

sero ello no convertird en constunte 1o ralacidn z%i , cuya
i

viriabilidad ser$ =l resultsdo de comoarsr los beneficlos

o utilidad da csds clase de titulos ofrece,

Resumiendo, la sroporcidn entre dinero externo e int~rno -

serd constante sdélo cuando,



(1) los deficits Jel z-ctor pdblico fucsen [incnclados di=

ractomente por el 3enco Central, y cusndo el sistema =~
boncerio no pulicse intzrvenir on lo financlactén del -

comzrcio extzrior (N, 2,2C),

(2) tirto zl sector pdblico como ¢l sector exterior estuvie

sen 2 ¢ uilicrio constante,

Hemos seficlado jue pare los neocldsicos el nivel de los pre
cice es Zeterminado sin gue importe cn dichs determinaci én
~| origen del <in2ro, perticularidad 2n lu ‘ue no se fija-
ron, nery cuyo »iiadido no Llters sustonciolmente el modelo
neocldsico en cuunto o Jicha determinocidn del nivel de los
pracios. Hemos ijualmente Jestacado cdmo, dentro del férreo
corsé de los condicionanies neoclfsicos z! Jinero es neu-
tral. Pues bien, SURLIY 3 SHAY va o Jemostrar que la neutres
l1dsd es una cualidod effner: que s2 pierde no por incumpli
aiento Je los suduestos necclSsicos, sino simplemente por -
el origen mixto del Jdinero. £1 nilisis Jde SURLEY & SHAW -
completa 21 dltimo ssrecto jue foltabs dn lis interrelacio-
;

nes previsibles entre el subsistemd reudl y 2l subsistema mo

i

netario.

Par: situar lo posicidn Je SURLEY & SHAW distinguiremos tres
clases Jde relsciones entre |25 dos subsistenss, Lo primers

se presenta cuondo los valores Je equilibrio de lus variobles
de! subsistems real pueden Jetorminarse con total independen
cio de la funciédn de oferts y de |5 funcidn de demanda Jde -
din=ro. Lste tino d2 relacidén es caractaristico de muchos -
cl8sicos y de los necocldsicos primitivos (N, 2,21), £] se-
gundo tipo de relacidn se osresents cuindo el subsistema reesl

es Indep=ndlente de ls funciédn de oferta de dinero, es deélr,

de las coracteristicas y modo de funcionar del slstema mone~

®
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tario, pero no es sin emburgo indepcniiente de la funcidn
de demanda de dinero. Este tipo ue denmndencia es la que =~
se encuentra en el keynesiano " lexille”. en lo escuela =~
neocuantitativa de Chicago, y en neoclédsicos como PATINKIN,
Los sistemas que hacen uso de &5t relucidn no son dicotd-
micos pero en ellos el Jinero nuede up.recer como neutral
o no. Tn una 3ituacidén de nleno empleo el tipo de interés
es Jnico v el dinero es neutral, Tsty ec lo posicidn de =
VICKSILL, vaTINGIN y fambidn 1o de KiYHTES. cuyo ondlisis =
oresupone -uve, en pleno empleo, hoy un sélo tipo de inte-

"
i
—

s. Pora situaciones dJistintas o la de pleno empleo el ©

Dy

r
nero no es neutral, encontrdndose oqui posiciones extremas
en orden u la beligeruncia del Jinero como la de FRIDMAN, y
en gen~ral en fodas o escuela de Chicsgo, y otras mds mode
radas como lu le los kevnesisnos "{lexi%les" como las de =
TAGUILOON, FILLMIR, (ULIN, ctc., on lus que, aunque el di-
nero no es neutral, su importuncic suzlde ser reduclds por
lo influencio Je |s in{initas elssticidad de la funcién de
demandas de dinero o por el neso de |:s expectstivas cambian
tes en la realiz3cién de las inversiones (frivialidad del

dinero).

Tl dltimo tino de relscidn » rece cusndo los valores del
subsistems resl Jdependen no sélo de |4 demainds de dinero, -
sino t:mbi4n de |5 oferts de dinero (y Je otros activos fi-
nsncieros), entesn.iidsa no cono un stock dodo de dinero, si-
no como resultado del comoortariento *{uncionalizable" del
sistens mopeturio {y Ja l.s instituciones {inancieras en =
ganer3sl). Los sistemas ,ue incorporun este tipo de relacién

souedan ser Jicotomizados y =n ellos el Jinero no es préctl-

comente nunca neutral ni tampoco es triviel, recobrando ls




politice monetsria y la finenciera tods su importancias, Lo
relevancia de |3 asctividsd "ofarente" de los productores -
de din=ro v de sctivos finincizros vz unlds a la coracterls

tica del dinero v de los activos financizros de ser acumula

bles =25 decir sues son “lestin dos o formar -~arte de une car

3

tara- y Jiferanciables, 31 e3 fasortantz srestsr stencidn a

ls activilad de lse instituziones oferentes es porque cada

O

un3 Je ~llas imprime un s-2llo e3922ial & su producto diferen

cidndolo., Por otra ~a3rte la carasctaristiza Je acumulabili-

dsd d2 los activos financi=ros l~s ~ermite sotisfacer el de-
seo de livorsific.zidn 42 |ss nnidades Jdemsndantes, s troves
4o 13 Ishor dif-ra2nciadors v diversificidors de las institu

ciones financieras oferentes, Un rusqo c.racteristico de es
t2z =nfoque es desticar no s8lo lo relavincis de ls actividad

ofzrente Jel dinero vy 2l pa~al Je l,s instituciones especia
lizadas an tal ofarts, sino iniroducir nor Jderecho propio =
s toda |3 5390 Ja activos Tinisncicros y o las correspondien
tes institucionzs finsncinras no bancarias, pues el subsis=-
tems redl 3nsrace como desendiante d= |5 oferta de los ect]
vos financieros =»n general, sin circunscribirse al dinero -
dnicamante. Esta tipo da andlisis ensancha extraordinaria=
mente las nosibilidades tedricas de no neutralidad del dine
ro, y lss posihilidedes de accidn Je la politica monetarla,
engarzads con |a polftica financiera, pues uno de sus results
dos es que, incluso en situsciédn de plenc empleo. el tipo =~
de interés puade ser 3ltearado viriando la composiciédn del -
din~ro =sequin sus distintos orljencs—- o |3 de la oferts to-
tal de activos financieros -segdn sus distintas cualidades
diferanciadoras y sin ltmitarse 3 lo dnice cualidad a la =

que se prastsba tradicionaimente stencidn, lo liquidez, si=-

no fiJéndose en otras muchas cerscteristicas diferenciadoras
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como son los distintos cervicios que todo activo financiero
[1avs Tmrlicitos, uno de los cuales, sunqus no el dnico, =s

fa 1i-uidez-,

Ls -osicibn da 11 escu~ls 2 Chicago cos zabigla. Je un l:do

1

ha contrado indubitoblen nte su stencifn on el pesel de lo

1 L

~ oiro tahi4n

\

daaindzs e lincro coro 3 dzstacado la sig
i e Iy ofert: d2 Jincro. \unjuz Z2s5de lueqo hs -

“ido en 23t: 2scu-ls fonle 32 hin oriin:do algunos de los

[y

ios reulizaioss zore | of=rta monetsria,

)
3
o)
)

©
L
)
v
o
V]
[

y sunque FOITOMAN consignd =xpr-sam-onte ~n su declaracién

d2 srincisios. The ~u.ntity thuosry of money. A\ restotemant

("', 2.2 1 nececid 1 e tanas an cu-nt . 1a funcidn de s
oferte al lsdo de ls {uncidn de demands creo jue dentro del

quama de FLIEDLAN s coferts e Jinzro =-2n cuanto funcidn

-

y 2n cu.nta resultodo 221 comdor taminnto Jal sistems mone-~

tirio= n2 Jueis un d3del 2ct-aticico. ni iesde lucgo tiene
influencia sobrz |3 neutrzlidad o 7 43 2 nuztroliled del

dincro, Tar: |2 escuels fe Chicugo ol lincro es esencislmen

t= nz noutral warc 22ts sosiciédn se thoy/3 bisicamente en 50
formulacién e 12 funzifn !z deszals e dinmro y 2n el stock
de dinaro =d1ferents de 15 of2rts funcional de dinero- -
(N, 2.23).

Ls imnort.ncia del origen Zel Zincro [u: destacada por pri-

«

(X

smers vez en un artfeulo plontro por LLCYD MTTZLER (N, 2.24).'?

Su tesis es fue si, en und situscidn de pleno empleo, la -
r ) . N PO I 5 4 ,j 6 .
oferto mcneioriz es cltercda = través de una operoacliédn open
worket, &oto sltzers el stock y la riqueze de activos flinan-
cieros. opsrendo entonces <l efecto FI7CU, dendo como resul

tado uno voriecidn irreversitle del tipo de interds: el di-

nero no es neutral, Sin embargo, s! ls variacién de |s ofer




tos monetarie no implica une voriocidn en el stock de act]
vos financieros, como serio el coso si el sumenio de lo -
of2rta tien= lujar & traovéds de una financiscién directa =
por el Banco Central de un déficit del Sector Pdblico, en
tonces se presenta el caso "clésico" de tipo de interés -

invariable actuando el dinero como un "velo",

Asi como las conclusiones de MIZTZLER, y las de PATINKIN,
dependfen totolmente de la aplicocién del "efecto Pigou",
los resultodos de GURLEY & SHAW se basan en un planteamien
to m8s emplio., Segdn estos dltimos, el dinero tendrd resul
tados neutrales cuando el dinero ses todo £l interno o to
do externo, su variacidn supone una alteracidn del tipo de
interés -que no vuelve 8 su nivel inicisl-y por tanto de
la produccidn y riqueza resles, todo ello dentro de una si
tuaciédn de pleno empleo (N, 2,25), El planteamiento de -
GURLEY & SHAY es extraordinarismente originsl, pero su ra
zonamiento, en &8lgunos puntos, es discutible o ol menos
poco claro, y, como veremos a continuacidén, sus conclusio
nes, aunque correctas, suponen una aportacidn trivial, por
lo conocida, desde el punto de vistse de la polltica econé-

mica.

Para exponer la orgumentaciédn de GURLEY & SHAW nos basare-
mos =n el modelo que presenta EMTHOVEN en el apéndice mate

mético, aunque lo alteraremos en slgunos puntos (N, 2,26),

Supondremos la economfa dividide en cuotro sectores, un se¢

tor privodo o Jel pdblico (sp) integrado por las economfas
fomiliares y las emoresas, un sector pdblico (SP) compues-

to por lss sctividades de la Administracién PGblica, aun-

que considerando el Banco Central (3C) como un sector seps

it
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rado, y por Gltimo incluiremos el sector exterior. En ests
economia hay tres mercodos, el de bienzs, el de dinero y -
el de los tftulos primarios o privsdos y péblicos, El equi
librio de este economfa queda descrito por las ecuaciones

correspondientes & |3 igualdad entre oferts y demands en -
cada uno de los tres mercados -prescindiendo de uns de -~
ellas por 1 aplfCJcién de lo ley de Walras-, mds las iden
tidodes de balance del sector del pdblico, el BC y el SP,

cerrdndose el modelo con diversas ecuaciones definiciona-

les m8s lis ecusciones dJe compor tomiento. Las ecuaciones -
siguientes se exoresan en viriociones (flujos), y el mode-
lo resultonte es muy similar ol que hemos introducido pdgi

nas atrds nara situor el modelo de PATINKIN,

ler, qrupo de ecuscioness Ecusciones de bulance.

(801% )+ (8vE) +(D¥P%) w (1) < (BVES) 2 (9)- (€] Bammuh e o aae (1)
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= — -
Q \JPG = GFP - T ' " Z¢>°|'b (r'a)
Di = X — iM - “
ADdr » o o e ededer U-‘l)

22 grupo de ecuacioness Ecuaciones de equilibrio. %

Kandp) = -A-—m-—- Eiw wereate divero (,11'.3)
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(ave) +(ave ) ,.A_‘!_'ie_c;"_P_‘{:.e-; (4v%)+ ﬁ‘%& fypi. wenade Hnlos (T-3)




3er, grupo de ecuaciones: Ecuaciones de compor tamlento.

J - |vl —‘ ~d - - - . = L ]
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42 grupo de ecusciones: Ecuaciones definicionales.

(s) = (¥) - (<) (r.u)

L e A e

LM = aME umia (2.2)
AVMe =ADi » AP, (@.2)
AN T L\.\l"r‘:,C (Ir.4)

AP, :AT.\;“Sc_Jr?.(A\JP;) (T.5)

(4v%)= [av4) « %‘L (5.¢) (V.2.2%)

Todas les ecuaciones de compor tamiento responden & un pe-
trén comin de suponer que lo demands por el pdblico de =
cualquier activo, sea real o financiero, depende de las -
existencies reoales de ecuilibrio de todos y ceda uno de -
los activos en poder del piGblico de las existencias inl-

cioles, del tipo de interds (igual pora los titulos prive-~

dos y pdblicos), del tipo de rendimiento del cepital (if),

y de |5 renta disponible real, asl como de los titulos prl

et L



vados, en mugnitudes re.les, emitidos. En toda la exposi-
cién se supone que lo renta real es un dato porque el sis
tema estd parmanentemente en situacién de pleno empleo, -
Hay <ue notar que todos los componentes del balisnce del -
sector orivado tienen su correspondiente ecuacién de com-
portamiento, con la excepcidn de AV7 que se define como -

viriable residu:l & travé€s de |a ecuacién (1.4),

Entre las anteriores ecusciones de comportamiento vy las -
correspondientes @ un sistema "o lo PATINKIN" existen vo-
rias diferencias. Cn primer lugar se pucde observor en -
los ecuaciones inmedi tamente antarior la omisidn expllci
ta de la variable "riquezq". Sin emburgo |us discrecancia
es, en cierto sentiJo, solo asparente, porque | riqueze -
se define para PATIMNIIN como lo sume de la rents resl més
el stock resl de dinero (M. 2,28), y ambas vurisbles %.,y
anarecen entre lss v.riablas indesr ndientes en ceda una de
las ecuaciones de compor tami-nto, sunque subsiste la dife-
rencia de ‘ue en el modelo tipico de P TINKIN el dnico di
nero considersdo es el dinero externo. Pero hoy ademds -
otra diferencie més profunda que corresponde o lo distin-
cién entre formulaciones de equilibrio transitorio (tem-
bi€n |lamadas a corto plazo) de los formulacliones de equl
librio total (o & largo plezo). Diremos que lo distribu-
cién de un balance estd cn equilibrio transitorio cuando
es aquello que moximiza la setisfaccién o edllidad, toman-
do como doto el nivel de la riquezs, Pero es posible gque -
el nivel de esta riqueza no see el Sptimo, pero en caso -
contrario dirfamos que lo posiciédn del bolance es lo de -
equilibrio total o & largo plezo. Todas las ecuaciones de

compor tamiento de este Gltimo modelo expresan la composi-

et i e




cidn bptima del balance del sector privado cusndo el tame-

fio de dicho balance es también Sptimo de tal modo que las

unidades del sector no desean realizsr ninguns acumulacién

adicional de activos y por tanto desean consumir tods su

renta (N, 2.29).

Si inegremos las ecuaciones del modelo anterior pars que

todas las variables aparezcan como stocks, y prescindiendo
de una de las ecuaciones de equilibrio ~la correspondiente
al mercado de los tTtulos, por la ley de VWalras- el siste-

ma resultonte es:

ler. qrupo de ecuaciones: Ecuaciones de balance

Me) (V) £ (VD) 4 (k) =(v2) + (W) Gulowa dd sedie pevade (1.3)

. “——d ' ——
Di r VP +vi. - M W, B et (1.3)
Z GV = Z"i: “+ VFZ’. /0 o Cesoro Qf'3>
Z X = = JI’:) + =0\ v w sedsr exlcioe (19)

\

22 grupo de ecuaciones: Ecuocliones de equilibrio.

= ?
(K)*ZGPF":; + Zl?;‘”" = =(s) Bqp. o d e & Qlona yser. (u:e,)

3er, qrupo de ecuaciones: Ecuaciones de compor tamliento.

d =4 - =, -
(M ?);*‘(%IV?', VP:,I\‘”V;“):

.

I-‘“

ra

i T UENES uebt, vy (IIM)"X
: i} - ] ,f::
(vi) “fz,(?uvf..vr Nealuve,y, ﬂfa‘""“" VET K ') o z)é

y

d 3 =y —
(\’?F) :?J[L“ﬁ-"vdr“V?dr ”k’Vr “L an007 7] _F“'V‘* VP' pk‘“v ~) (m 5)
o - - = »
(K> +“ [i " ”VPJ "knve Luly 'Y pia u\’#" n *:\k.; Vofq' m.é,)

) z:(y) z() ‘{’,[_.v,.vff,,u Vr.t.lf i g—Nr-V?f.: ) (m5j
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(v) = =(s) (O.1)
M= ME oM (3.2)
ME =01 +vFd, (T.3)
ﬁ? = <F%<. “IA)
VPG VT +F (V) (ae)
ol ) v T (o

Y;..

Este sistema se puede simplificar sustituyendo lis ecuacio
nes 1.3; 1.4; 1V.1 en la ecuscibdn 11,2, Por su parte las
ecuaciones |,2; 1VY,2; 1V.3; IV,4 pueden suprimirse porque
la dnica informacidn que asportan es que Fi,ﬁéful%? son -
voriables controlables por el Bunco Central en un modelo
en nuye no hay instituciones bancarias privadss. Por dltimo
se puede prescindir de los ecuaciones definicionales 1V.5
y V.6 (N, 2,3C), con lo que obtenemos la versidn més sen

cilla del modelo que sirve de fondo ol razonamiento de -

T i R ok B 1

GURLEY & SHAW, y que representa el mod~lo 1.C en el que -

el dinero es externo e interno.
(M#}*\Vi)*{V?i) +‘\() = [V;) .).(W) BOJMu- daf :aubv ‘u\'m&: (')

(M%) = _‘;'. Epiihin s uovado dotue  (2)

(‘()_‘_ V_‘:f:é,_‘_ ?;‘_ - (‘N) /N s 0 eh@\'mq‘swv, (3)

m8s |.s cinco ecuaciones de compor temiento, que resllzades

b Y

las oportunas sustituciones mutues se convierten en:
‘.Q&ULT"[



d _ ("'o - T = - .
) =R Ve il ‘1“;.,\1, RSt
(V‘)- F(\7° T 7 = * od 3
L B 'ulnlf ” y e "\,Yn V? ,,k ”Vr
\!Af " VP‘?.H k"l' Vof*)

Q() -:F:,(\’cf..l: Ll ):‘“m: " \/dP"‘l\;p’é"u k"”\l%*)

_,‘.; ,,,:s

s = ™mY NLE § «
P,,L,,Lr.,)’., “ e f”\”Y ”k.“\}?\-‘)

El sistema es perfectamente detzrminado pues consta de 3

ecuaciones con las sigulentes 8 incdgnitas:
L'an(M‘P}u\Vdf). l\’?‘?)» ( (N " ) (N.-&,3i)

Este versién del modelo de GURLEY & SHAW se diferenala de

le formulacidn que hace ENTHOVEN en que este Gltimo:

(1) Sepore el subsedtor de l|3s economlas fomiliores de -

los empresss,

(2) No distingue explfcitomente entre titulos privados y
tftulos pdblicos (aunque esta diferencloacibdn es funde-
mentol o efectos de ls distincién entre dinero Interno i

y externo).

CR ORI

(3) No considera la actividad del Tesoro n! la del sector

ext rior.
L)

Sin embargo nuestra versidn se ojusta mejor a |3 exposi-
cidn que hacen GURLEY & SHAW de sus diferentes modelos =
(N, 2,32).

Cusndo todo el dineroc es externo (y suponiendo que en lo -
cartera del sector privado no hay tftulos pdblicos) (N,2,33)

estomos en el modelo 1.A, quéd queds representado por el sl

gulente sistema de ecuaciones;



(1)« (v3) ~ 1) = (v3) + (w)

(W4,) = ME
:OF =,
kK)i— V:@ﬂ_ DT-: = l‘N)

mi5s las ecuaciones de comportamiento correspondientes a
lM$J4V$L.lK)"\W>. Por §ltimo cuando todo el dinero es inter-
no estomos en el modelo 1,3 de GURLEY & SHAW, renresente-

do por el siguiente sistems:
d ' 2
(M%) #[v3) +l)= (v7) « ()
n4) . i
: F
l“)z(w)

m3s las cuatro ecusciones de comportimicnto relatives a
lM?)JV%)»lK}H(N) . En ambos modelos 1,A y 1.3 el ndmero =
de ecuuciones coincide con el de incédynitas jue son las =

siete siguientes: L,ﬁ’(v%),,kﬂi)“‘vﬁ)" (K)"\N)

En el modelo 1.A se dan dos condiciones (1) que todo el
dinero sea externo, y (2) que el dnico activo financiero
de la corters del sector privedo es el dinero, acompafiado,
o lo sumo, de tTtulos privados (N, 2.34). Este modelo es
muy parecido al de PATINKIN, excepto por el sentido de las

ecuaciones de compor tomiento a que nos hemos referido ante

riormente, y por lo centrcl considerscidn por GURLEY & SHAW~i

de la ecuscidn de bulisnce del sector privado, Tonto el mo

delo tfpico de PATINKIN como este modelo adolecen de fos

mismos defectos:

(1) Olvidar que, osun siendo todo el dinero externo, en lo

carters del sector privado podrian existir titulos pd

blicos, con lo que se ignora que una realista posibl-




(2)

lidad de viriacién del nivel del dinero podria ser a -~
través de uns operacidn de mercodo sbierto, GURLEY & =
SHAW omiten intencionademente los tTtulos pdblicos por
que de otro modo su conclusién de que el dinero es neu
tral, cuando todo el dinero es externo, no es aplica-

ble como luego veremos,

En ombos modelos el Sector P§'lico en sentido amplio -
(incluyendo el Bonco Central) estd tritado muy insatis
foctoriamente. O bien el Banco Central es inexistente
v el dinero afluye s modo de mané cafdo del cielo como
hoce PATINKIN, o si se considers dicho Sector, inte-
qredo de una Oficina Polftica mds una Oficina Bancarlo,
como hacen GURLLY & SHAW, ésto corece de personalidad
pues se supone que sus gastos se distribuyen de 1dént]

co modo jue los gastos del sector orivado (N, 2.35),

Dentro de estos supuestos restrictivos uns duplicaci én
del dinero (externo) (M, 2,36) supone una oferts "exce
siva" de saldos reales monet.rios que se traduciré en
una demanda "excedente" o adicionsl que se derromard
en el mercado de bienes y de titulos, lo cual, en une
situocidn de pleno empleo, conducird s elevaciones en
el nivel gen=ral de los precios. Si se supone ~ue el

pdblico trate de conseguir que la "carga"de |s deuds

(burden debt) sea constante ~definida dicha cargs como .1
lo relaciédn entre el volor nominal de sus octivos rqg;‘;

les y el valor nominal de los tftulos emltidos- con lo

que el sumento en el nivel de los precios, al asumentar

el valor mominal de su copltal, lleverd o que el pdbll

co oumente proporcionalmente su emisién de t7tulos que A

-dentro del supuesto de que todo el dinero es extcrno-

¥



se colocard Tntegremente en el activo de! sector prive
do, I proceso termina cuindo se consigue el equlili-
brio, esto es cuando se haya duplicado el nivel de pre
cios, lus tenenciaos (nominoles) de tftulos y dinero -
en el activo y el Importe (nominal) de los tftulos prl
vados emitidos, con lo que las tenencias reales de t7-
tulos y capital, y |5 deuds resl emitide, coinciden -
con la situoacidn de purtide., Lo sttuacidn finel poras

el balonce del sector privodo es le siguiente:

vd ¥ d ds
oM NPV gkt VR e .,
Py Py T o vae (V.2 3%)

El tipo de intcrés se supone que no hs varisdo porqgue
el proceso peormite el asjuste hacis las posiciones de-
seudss a través de voriociones en el nivel de los pre
cios, con lo que se concluye sue, siendo todo el dine

ro externo, el dinero es neutral,

Le snierior exposicidn -que sigue fielmente lo de GURLLY
& SHAW-~ plantes slgunos extremos cue. deben ser aclarodos

o puntuslizedos:

(1) GURLEY & SHAW suponen que las empresas varion lo eml-
sidn de sus titulos primarios en proporcidn o la varig
cién del nivel de los precios (N, 2,38). Si ests regla
de constoncis de lo cargs de la deuds se interprets co
mo la exoresidén de un comportamiento, équé fundamento
tiene tal proceder?. En principto tal comportamiento
parece poco racional porque la subida de precios supg
ne cue la amortizacién de l: deude se hard en dinero
Jepreciado, esto es, la subida de precios supone uno =
redistribucién de lo riqueze s fovor del deudor y en -

contre de los acreedores -ue resultsn perjudicados. En

R o i A A A S il e e
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eato situacién el sumento de |3 emisiédn suede ser de-
seado por las empresos si se espere que le elevacién %
de preclos continuaré, pero estd coso queds descartado “
dentro del modelo neocldsico., porque uno de sus su-
puestos es que las expectstivas sobre los precios son
estSticos, Ademds, lgué destino querrfan dor las empre
sos o los recursos obtenldos con la emisién?. t(Ampliar
la inversidn o |la capacidad productiva?, Esto no ten-
drfs sentido dentro de la situaciédn de pleno empleo -
neoclésica, que equivale o una situaciédn de plena caps
cidad, Tompoco desde el lado de los adquirentes de los
t7tulos hay rezdén p ro cue se demanden mayores tenen-
cioss, después de le desfovor_ble experiencis que ho su

puesto para ellos |: el=veciédn de los precios.

Ante uns baujads de precios de une vez en el presente,

el comportomlento racional serfa distinto, Como el des
censo de los preclos implice une transferencia de re-
cursos reales de los deudores a favor de los screedores,
resultoris plousible que, pars evitor dichs trensferen
cis, los empresss trotasen de oumentar su deudo nominal,
que podrfa encontrar mercado entre los acreedores, est]

mulados por las genancias cue les ha supuesto la bajads

CEF SRR A SN

de los precios, Pero de sceptar este razonamiento nos
encontrorfomos, cusndo los preclos descendiesen, con

una correlacién negstive entre variacién del nivel de

B - SRR

precios y vorlacién de la emisién, 'ue es |o contra-

rio de lo que GURLEY & SHAW suponen,

Cs evidente que el fundumento del supuesto de constan=

cio de la cardgo de la deuda no hay que buscorlo en nin

gin compor tomiento raclonal, Ls rezén de que tal su=



puesto se introduzco se debe a que el modelo de GURLEY &
SHAY es neocldsico, como tal debe cumplir con uns serie de
conliciones, uns de los cusles estoblece que en tales mode
los no Jebe hober efectos redistributivos. Como la elavae-
cién Je los precios redistribuye lo riqueza, la fidelidad
a las reglas dJe juego neocldsicoas exige que los oferentes
sumenten proporcionsimente en deuds pora compensar y ellmi
nor el efecto redistributivo que de otro modo se produci- :
ria dentro del modelo. La neutrolidad del dinero no es una
consecuencis de unas cuslidades especlfic.,s del dinero en
cuento e =xterno, sino que es un resultado introducido =
"a ariori? en el modelo, [l dinero (externo) 2t neutral -

porwe se introducen los sunuestos necessrios -eunque no -

tenjon base ni l8gica ni emolrica- oura que sea asT,

(2) Ante el sumento Jel dinero en el activo, GURLEY & SHAW sy
ponen que este "exceso" se truduce en uns mayor demanda de
bienes y de titulos. Mientros que le meyor demanda de bienes

se traduce en un sumento de los precios -por estar en uns

ki

situscidén de sleno empleo- nunce se hace el supuesto de que

¢ i

la mayor demands de titulos conduce s uns elevacién de sus
precios, lo que es bostante I18gico en cuanto que la oferta
de tftulos no estd limitada, Supongemos sin emboargo que leo

duplic:cidn del stock de dinero en el activo del pdblico

provoca una duplicucidn en el nivel de los precios de los
bienes y también de los tftulos, reduciéndose a la mitad el

tipo de interés, Supongomos shora que para preservor la ay

sencia de redistribucién en el modelo, el valor de los t1=- %
tulos emitidos que fiqura en el posivo tombién se duplice '

de valor (N, 2.39). En este caso el dinero externo no se-

rfs neutral, porque el tipo de interés se habrTa slterado



(N, 2.40), y lo sltuaciédn pesterior de! balance de! sec-

tor privado serfa: :

d d
MG* +M% - Ve 2r* zv%**_ 2wv

+ —_—
2P <P <¥ A4 2®

El valor reel de cade una de las portidas de este belan-
ce colncide con los del bolance de equilibrio de la pdg.
55 nero habrie entre ellos una diferencia esenciel en -
el proceso como se hs llegado al equilibrio, Miantras que
en |3 situscidn descrita por GURLEY & 3SHAW se supone -ue
la emisidn se duplica mientras que la cotizocidén de los
titulos permanece invari_ble, en el balance que scabamos
de descrjb!r lo emisién se supone fije mientras que han
sido 88lo los vilores y laos cotizaciones las que se han
duplicado. Miesntras wue en el caso "ortodoxo" al equili-

brio se ha obtenido duplicando las coentidades; en este -

Gltimo caso el equilibrio se ha obtenido duplicando los
valores. Puesto que smbos procesos conducen ol mismo re-
sultad, ombos cumplen con las regles de juego neoclési-
cys, ambos son igualmente realistus =o ficticios segdin =
como se mire- parece ue pusde escogerse indistintamente
uno u otro de los pr:Easos poro describir la marchs hacle
el equlilibrio, Y en lo realidad -en ls medids que pueda
hablarse de realidad dentro del molde de un modelo estric
tomente neocl8sico- la demanda de bienes y tftulos provo
cada por lo entrade de dinero doré luger o un proceso de 'g
ajuste en que se combinard el aumento de ls cotizocién - £

con el aumento de la emisldn,

Do la impresién de que si GURLEY & SHAW utilizon en su -
exposicidn el proceso basedo en la inverionza de los cotl
zaciones es porque todo su andlisis ignora, cosl totolmen

te, los posibilidades de ajuste a través de los tipos de



interéds (N, 2.41), salvo en §ltimu instancia, como st el
proceso de sjuste se oudinr. descomponer en dos ctapas -

seguidas nero indep~ndientes. Estz tipo de andlisis recuer

ds eljunas exposicliones del multislicador keynesiano en -
el ue uas variacidn 3utdnoma Jel gosto se descompone cn

sucesivos aumentos en lo rento sin Jus en ningdn momento,
salvo sesado el pl:ino euplzo, se slterasen los precios re

|stivos.,

La snt=rior nos indice que si, Jdentro de un modelo con to

io el dinero externo, 2! Jdinero es neutrol no es porque -

N

su Text rnidad" le confiers cuslidades especioles sino que

es neutra!l porque el modelo se construye de tol modo que

s2a noutrcl., Lo neutralided a3 1o consecu-nci . Je |3 .sdhe

sidn por el modelo 5 uno ¢ los supuestos neocldsicos més

srtificiosos: ue no lebz h.ber =o7ectos redistributivos.

(3) Lo sigui-nte observacidn estd nmuy licade o la ue acaba-

mos de exponer, GURLEY 3 SHAY ~:recen dar s ent nder que
el movimiento hicis el equilibrio después de lu alterucién
inicial =la vuriscidn en |ls cuntidad de dinero- debe ser
un movimiznto hacio la restaruacién de la districucién orl
ginal de |3 cirtera, como si sélo hubiero uns sole y dnl=
ca distribucidn Séptima del bslance. Para GURLEY & SHAW el
nproceso de asjuste se descompone en une secuencia temporal-
mente no superpuests. Primero el sector privado trotoré -
de recuperar el equilibrio o truvés de lus voriaciones en
el nivel Je los precios, y Gnicomente después, si con el -
srimer medio no han logrodo restablecer las situacién de =
oertida, es cuondo entra en juego le variacidn el tipo de

interés, Como en |y primers fase el tipo de intorés se sy

pone cue permanece fifJo, s8lo hay, en esta fase, uns sole

PR



estructure Sotimo del boluince hocie la jue tiende ¢l sec-
tor: lo situscidn de sartids, Sin embargo si se admite -
que los tipos de interés nueden viriar, al menos trensito
riament=2, al tiempo juc los precios, ls estructurs dptime
o de equilibrio ser$ combisate, y distinta de la inicisl

(N. 2.42).

Introducir dosde el princioio las variaciones en el tipo
de interés tiesne psra el rozonsmiento de GURLEY & SHAW -
un grave inconveniente, y de ahi que traten de "dicotomi-
zar" el proceso de ajuste. Si el tipo de interéds es flexi-

*

ble, cuslquier composicidén del bulance puede ser de equili
brio & condicidn de que el tipo de intrrés se mueve ade-
cuademente, Si g 1o duplicucidn de |s contilad d. dinero
en el octivo del sedtor privudo le sucede unse boje en el

tipo Jc interés, el proceso Ze ojuste muere untes Je nocer

i ¢l tipo de int»rés desciende lo

(24

por-:ue c¢3 innecesario,
suficicnte como nars comdans:ir lo menor proporcidn de t7-
tulos ~n relacién sl Jin-ro en el bul nce, el sector ascep
tord sin mis reaccldn ls duplicscidn del stock nominsl -

del dincro, y no hey ningunc fuerze que motive el aolza de

los precios (N. 2.43),

(4) Por dltimo supongamos -ue, aun siendo todo el dinero ex-

terno, en el activo del bolonce del sector privodo hay t1

tulos publicos, vy que se duplica la cantidad de dinero,

Si se ignore la posibllidad de veriaciédn en los cotizeclo=
nes, lo situocidn de purtide no puede restablecerse ounque
se dupliguen lus emiciones de titulos privados, pordue el

stock nominal de vilores piblicos permanecerd fijo, redu-

ciéniose su valor recl o medide que suben el nivel general

de los precios. Al duplicorse el nivel de precios, los -

tenenclas reoles de dinero y de tTtulos privados en el ac-

-



tivo, y los de tTtulos emitidos en el pasivo, serdn los
mismss que ol principio, pero lis tensncias reoles de -
titulos pidllicos se h.brd reducido o la mited, reduclén
dose iguslmente |5 riqueza resl (), La dnico salide -
consistente con tal situacidn es uns boJods en el tipo
de interéds, es decir que nos encontrariamos con una si
tuacidn en que siendo todo el dinero externo, el dine-

ro no seria neutrol (M. 2.44).

Conzideremos ripidementc el modelo 1.3 de GURELY & SHAW en
el que todo el Jinero es int-rno {suponiendo ademnds que en
lo cartero del sector privado no hay tTtulos pid.licos), En
este coso lo duplicecidn de lu contidad de dinero -producl
da por ls duplicoacidén de los titulos privados adquiridos -
por el Bonco Central- dsrd lujer a una duplicacidén en el -
nivel de los precios, y en la contided de titulos emltidos,
asi{ como a una duplicecién en la contiddd nominal de t{tu=
los privudos en el octive del sector privedo, permanecien-
do inviriado el valor resl del dinero, titulos privedos y
capital gue fiquran en el sctivo, y el Je los titulos emlt]
dos y la riqueze en el pasivo, E|l dinero es neutral pues no

hay necesidad de ten=mr gue varior el tioo de interés pers -

i N

alcanzar un balance de equilibrio (N, 2,45). |

En el modelo 1.C el dinero es parcialmente de origen exter-

no y parciolmente de origen interno, £l Banco Central puede

e T SRS ERLD it 07 i 5

duplicar la contidad de dinero en poder del publico adqutrieg_;
do titulos privedos o tTtulos pdblicos., En ambos cusos se
producird un exceso ce demanda de biens y tltulos que dupll
card el nivel de los precios., Supongamos que el BC ha dupll

cado el stock nominal de dinero adquiriendo t{tulos prive-

dos, y sea el balance inicial de! sector privado el sigulen



tes
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siendo por otra 5’)6"*8! W = \/?2 ?D\ *K

Despuds de lo duplicucion del stock nominol de dinero, pos
terior duplic .cidn de los nrecios -por estor en situaclén
de pleno empleo~ y de lo emisidn de t7tulos privados, el
activo del bslence del sector privoado serd:

MPte Mt ydr et omd ve gy

T T e
ustituyeando:

S

d _ —_ d d o e ‘
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4 d
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el sctivo del balance se transformard en:
d = M4 d » ) i
M3 r v_\n_“; +« Vr .._TW:‘ "+\I°\,.- ST - VPe -Di +2,K"'

———— = e

2®” 2P* 2¢”

Yespuds de |: entreq. de dinero por ¢l BC & combio de tI=-

tulos privodos =pese 3 lo elevscidn de los precios y a la
duplicoeciédn en la emisiédn- |la carters "reasl" de t7tulos -
(privudos y piéblicos) es menor de lo que era inicialmente,
mientros cue el stock resl de dinero y de ecanital es el -
mismo, luego lu riqueze (W) ho sufrido uns reducciédn, Aho-

ro la proporcidn del octivo invertida en tTtulos se ho re i
ducido, y la dnice forme de cue el sector privado scepte ?
dicha situscidn es o travéds de uno r:Jduccién del tipo de -
intarfs, In efecto tul reducciidn ticne lugar, La duplico=
cidn Je ls contid.d nominal de dinero proJuce une oferts -
"excedente" de dincro, y uns Jemands "excedente" de fffu!os

y bienes, que tiende a alever las c¢otizaciones de los tftu~

los y el precio de los bienes, esto es la altergciédn Intctlal



desemboca en una situacién en que el tipo de Interés de los
tftulos es menor., El dinero "mixto" no es neutral porque su
variacién conduce a variaclones permanentes en la riquezos

"real" y del tipo de interds (M, 2,46).

LB i e




NOTAS

(2.,1).- Vid SCHUMPET™R, History of economic analysis, Parte
IV, Capitulo 2 y Canltulo 4, especlalmente pdgs. 761-771,
Algunos comentarios sobre la polftlca econédmlce neoclési-
cu pueden encontrerse en HUTCHINSON, Positive economics -
ond policy objectives, 1964, especialmente en pags. 3/7-43
v T40-T47,

(2.2).- PATINKIN, Money, interest and orices, Sequnds edicién
1965, »~d8qg. 152,

(2.3).- SAMUELSON, "A brief survey of postkeynesian deve-
looments", en The collectdd scientific papers, 1964, Vol,-
11, p3g. 1544,

(2.4).~ Csta concenclén del neoclasicismo no sélo es dis-

tinte de la de PATINKIN sino ue en casos concretos supone
una concencidn diamentralmente opuesta, porqus unse de las

carocteristicas de economistas "neocldsicos" como PATINKIN
es el escaso pasel :ue conceden dentro de su andlisis ol -
tipo de interés,

(2.5).- 5eqdn le terminclogla de GURLEY & SHAW el dinero,
y en g:neral cu.lquier activo financiero, se dice que es -
"int ‘rno" o de origen int~rno cuundo su contrspsrtide en -
el bilance del Sis?emo monet srio sean deudas o titulos pri
marios emitidos por el sector del piblico (economias domés
ticos mds empresas). Se dird que el dinero, o cuslquier ac
tivo financirro, es "externo" cuundo su contrapsrtida no es
uns deuda emitide por el »dblico, sino cuslquier otre cle-
se de t7tulos o activos, como noucden ser tlftulos de Deuds
Pdhlice o posiciones acreedorss frente al exterior, posible
mente materislizedss en tenencics de oro o Jivisas, -

(2.6) .- SUTLEY & SHAYW resumen el pensemiento de los neoclé
sicos bajo el epigrafe de "doctrins del dinero n=2to" que con
trastan con el suyo propio al jue calificen de "doctrina -
del dinero bruto". Esta distincién les |levs & interesantes
particularizaciones pero tombién o exagerociones como la -
de achacir o los neocldsicos el que en sus sistemss el nivel
de precios era indeterminado cuundo 3 lo sumo lo que ocu-
rrie era que su sistems era inconsistente, Vid GURLEY & -
SHAW, Money in a theory of finance, pdgs., 134149,

(2.7).- El tema de la dicotomizacidn ha sido especiclmente

estudiado por PATINKIN, Vid obra citeds, pdgs. 171-186, -

Apéndice pdqs. 474-478 y Nota pdgs. 622-629., Sobre este -~
mismo tema geben verse los interesantes comentarios de -
MODISLIANT en "The monetary mechanism and its interaction

with real phenomena", Review of [conomics and Statistics,

Febrero 1263, Suplemanto, pdgs. B3-80C.

(2.8).=- P .TINKIN toma como perfodo de ondlisis |la semans,
y | riqueza se define como |3 suma de lis existencias de
din~ro y de su renta (o d» otro modo como suma de la rique

zo financiers mds |o rents),

(2.9).- P TINKIN subroys que el efecto de los saldos rda-
les (real balonce effect) debe incluirse en "aljuna" de =

|ss portes del modelo, y .ue no es imprescindille que se =

PR



incluya Gnicemente en las ecuaciones del mercedo real., Si -
el modelo estd compuesto de un subsistema resl y de un sub
sistema monetirio compuesto de una ecuaciédn psra el merca=
do del dinero y Jde otre ecuscidn pora el mercado de los bo
nos o titulos, el equilibrio quede iguslmente determinedo™
si los saldos resles de dinero figuran sélo en la ecuacién
de equilitrio del mercado de los tT7tulos. Aunque ésta es -
una posiilidad |84ics de plantear el sistema, PATINKIN -
srefinre ue, por lo menos, el zfecto de los ssldos reoles
se manifieste en =| mercodo Je los bienes. Vid obre citada

ndq., 21, nota 12 y pég. 130,

En la sequnds edicidn de su libro P .TINKIN, ho resumido las
inv~stigaciones emn~Tricas realizadas basades en el efecto
de los sal’os resles monetarios (Vid p8gs. 651-654), Les -
investiqjaciones realizedas hasta chora no han sido conclu-
yventes ludo mucho que aljuns vez se puedo demostrar que
el "real balsnce effect™ es decisivo empfricamente, La ra-
z4n es ue el componente monetarlo de |3 riqueza es la deu
da de ls autoridad econdmica ressecto al sector privado, =s
to es, lo suwa de efzctivo e incluso t7tulos de Deudas Pi- —
blics =en |5 medida que sean "extasrnos"- y este componente
es wuy reducido en comparacidn con el dinero y los asctivos
"internos" en el amundo moderno con un sistems bancerio co-
pituolista desarrollado. Por mucho ue se reduzcoe el nivel
de los precios, por =fecto Je la octuscidn del subsistems
mon=turio. no es probable .ue |3 variacidn de los soldos =
resles Je dJdinero "externo" sesn lo suficientemcnte importen
tes JesJe un punto Je vista empirico, como pura estimular™

adecuidonente |3 demanda.

(2.10),- 2 TINKIM, & diferencia de GURLEY & SHAW, no util]

za nunca las ecuaciones de bal.nce como formendo parte de™
su sistems salvo como medio npars =2xpresar o colcular la ri

queza real (w),

(2.11).=- Se suoon= que el sector del pGblico actis libre de
ilusién monetaria, es decir que es indiferente entre lus in
finitss combinaciones de cantidades nominales y nivel Je =~
precios que produzcan la misme magnitud real, Por el contra
rio las ?unciones relotivas o las instituciones moneturies

y del Sector Piblico se expresan en vaslores nominales,

(2.12) .~ La notacidn es la usual en este estulio, pero repe
tiremos el signi{icado de los diferentes simbolos:

- Intre paréntesis fiquran los voriables exoresadas en ve-
lores reales, y entre corchetes o sin ellos, las variasbles
cuando se exoressan en volores nominales,

- Las letras (d) y (©) en la cabecera Je las vorisbles in-
dican demanla y oferts respectivamente, Las letras (p)
(be) y (8) en le parte baja indican jue se trats de fun-
ciones de octivos correspondientes ol sector privado -
(también |lamado sector del péblico), al sector emisor -
del ZJinero, en este coaso el ganco Central, o al sector -

pGblico respectivamente,

- Una superreys doble indica sue ls vaeriable es un dato, =
En este modelo |3 renta (5) es lo de pleno empleo,



) ~ Rents real.
[ ~ MMpo de interds.

A~ Acfi:os reales acumulados, inversién acumulade o ca
pital,

vV~ Stock valores privaodos (tftulos orimarios).
M~ Stock de dinzro.
ME~ Sinaro extarno.
Miv Dinero interno.

i~ Superdvit
i

vit acumulodo balanze de pagos por cuanta de
rents (divis

visas).
P~ Nivel general de los precios.

W~ Riquezs, excedente, suma de chorros acumulados, -
"net worth",

WFv Riqueza financiera ocumulada, ijual a (/= A).

Ve~ 35tock de valores pdbli-os (t7tulos de Deude "dblica),

(2.13).- Cto coso ue equivale o este "tlpico" es aquél en
que ol pdilico tiene dinero y tltulos primerdos, mizntraos -
que la entidad emisors del “inero sélo tiene tT7tulos pdbll
cos en su activo, Vid nots 2,17 csso 3.,1.

(2.14) .- Las letras (pf) en la paorte baja indicon jue se -
trota Je una narte del sector privudo: el zubsector de las
economios femiliares, Las letras (pe) indicen que lo veria
vle se refiere ol subsector de las empresss.,

(2.15).- Vid PATINKIN, obra citada, especiaslmente, pégs. -
72-75; 236-244 y 444-447,

(2.16).~- Ea el caso 2.1. Vid nota 2.17.

(2a17)0"
WMODELO 1.=- EIl dnico activo financiero ue figura en la cor-

Yora del pdbhlico es el dinero, luego (V$)=WF$> -0

Sustituyendo las ecuaciones (5) o (10) en (4) reosults ¢c@
mo riqueza financieras (wF)=~% _“$)

Coso 1.1.- Cl dnico activo que figura en el bslance de la
entidad emisora del Jdinero son los titulos piblicos, =
luego todo el dinero es externo,

Cste es el tTpico coeso estudiado por PATINKIN
y prdcticomente en todo su libro se refiere dnicomente
s este caso. Hoy que observar, no obstante, que en el
esquema tipico no aparecen expllcitamente ni siquieres
los tftulos pdixlicos, porque PATINKIN ignora el mecanls
mo emisor y el dinero se introduce en su modelo a modo

del mand coido del cielo, Pero aunque PATINIIN no lo

< el B S o e i i



digas hay que suponer qua el dinero aparece, por lo me
nos, al nabar el sistems emisor de dinero | os gsstos™
del Sector PUblico, operacidn ~ue, contablemente, sic
nifica sbrir unos asientos en el activo de |23 enfidag
emisors equivalentes a la adqulsicidn por dicha enti-
dod de trtulos de Deuda Pdblica consolidodos sin in
terés, En este modelo los valores de equilibrio de 1o
das las variables, inclufdo naturslmente el nivel de™
orecios, estéh rerfectomente deterwinados, El modelo -
no es dicotdmico, pero en é|, sin embargo, el dinero
resulta neutral: sus variaciones no afectan a los va-
lores de equilibrio del subsistema real., VId, 2..TIN-
KIN, obre citada. pdgs. 15, 223-229, y en general el
caxTtulo X,

Csso 1.2.- El dnico activo que fijura en el balance de -
la entidad emisors del Zinero son los t7tulos privados
o nrimarios, luego todo el dinero es interno,

d _~- | <
VPLesia0w (WE20 oo 1s uno de los casos tipicos
de SULLEY & SHAW, La rijueza financiers es nulo y el
efecto de los saldos monetsrios resles no oper., Por
tanto el tipo de interés se determina con sélo refe—
rirse a la ecuaciédn Je equilibrio Jel mercado de los
bienes, con lo que el sistems es dicotomizedo como -
en la versidn neocldsica "orimitivo", pero en este ca
so se tr to de una Jicotomizuciédn consistente, Tn es=
te modelo los vilores de equilibrio estfin todos de-
terminados y el Jinero es neutrol,

Csso 1.3,- £l sctivo del sistems monetsrio estd compues-
o Je titulos orivedos y pdhblicos, luego el dinero es
mixto, Tambi4n este es un supuesto tipico del plantea
miento Je SURLEY & SHAYW. Tn este caso el sistems no =
es Jicotdmico ni el dinero es neutral. Todes las ve-
riobles el sistema estdn deterninadas,

MOIELO 2.- En la cartera del Edblico figuran como activos
el dinero y los titulos pdblicos { vd ) - o

La ri uveza financiera es: (we): (M4 )+ (VV$)-(V$)

Cs.0 2.1.~ Los Unicos activos que fiquren en el bulance
de T3 entidad emisors de dinero son los tTtulos pdblj
cos, Iuego4fodo el dinero es exferno.ivzglra W\ v as

©
wr) . ¥Pee 4)§ VPs _ ™mE d
( ) ”\;‘-‘—~ *‘\V?Q = *——;—— = _i:- r(““*l)

Hay que tener en cuenta Gue el pago de los intereses
y, en 8y c8s0, la amortizacidn de los titulos de Deu-
do Pgblice, se financiardn con impuestos y si el pdbli
co descuenta perfectomente los futuros pagos de im-
puestos el volor de la riqueza nets sers sélo ‘%g .
PATINKIN use une solucién intermedia, la de suponer -
que el pdblico descuents sélo una parte de los futu-
ros pagos impositivos, por lo que la riqueza financie

ME
ro seréd ";"""\VF‘&) en ls que ocx<« ! |, Se trata -
de un modelo no dicotédmico, con todes las visrlables -



determinadas, pero aqul el dinero no es neutral, tan-

to en el coso en que el aumento del dinero haya teni-

do lugar a través de una operiscidn de mercado abierto

como si el aumento se he debido & una flnanciacién di

recte del sector pd>lico por la entidad emisors, resul
tados que difieren de los de MITZLER, -
Vid PATINKIN, obre citeda, pégs. 288-294,

Caso 2,2,- Los Unicos activos que fiquran en el balance
e 1o entidad emisora son los tTtulos primarios, lue-

go todo el dinero es intzrno. \VP;/j-O T . an)
< ' P .

PAvR) = e PP - 2 (T dee (Wi s (vrd)

Caso 2.3.- En el balance del sistems monetario figuran -
como activos, titulos ndblicos y privados, luego el -
dinero es mixto,

MODELO 3.,- Zn lo cortera del pdblico fijuran como sctivos -
el Jinero y titulos privados (V?J)_,,
¥) =3

Lo riguezs financiers es: (v,F)g (V\i) N Kvi'>_ kvi)

Csso 3.1.- El Unico activo que figura en el balance del
. le '
sisfena emisor Jde Jinero son los t7tulos pdblicos, -
luego todo el dinero es externo., ¢ d | e
-

s Ve ; -
k“)‘r) - (VC"‘> 5 (WF) - \"[:‘_ J
Cs el cuso tisico de PATINKIN, Vid obra citada, pég.
297,

Coso 3,2,- Cl dnico activo gue fi?ura en el balance del
sisfema monetario 8on los titulos privodos, luego to-

do el dinero es anferno.{vrtbﬁ 0 u (WF) -0

Este es uno de los casos tipicos de BURLEY & SHAW y -
es tratado marginolmente por PATINKIN, Los resultodos
coinciden con los del caso 1.2,

Vid PATINKIN, obre citada, oégs. 297-298,

Caso 3.3,~- En el bulance del sistemsa figuran como activos
TTulos olblicos y privados, luego el dinero es mixto

. ME
(we)= 52

Este coso es tristado margineimente por PATINKIN, EIl -
modelo no es dicotdmico ni el dinero es neutral, es-

tando todas las variobles del sistema determinades, -
por 1o que se trato de una caso cofhcidente con el ca

do 1.3,
Vid PATINKIN, obrs citads, pdgs. 298-301,

MODELO 4.~ En la curters del pdulico figuran como activos -
‘noncieros dinero, titulos primerios y tftulos pdhlicos,

MODELO 5.~ Ls carters de sctivos financieros del pidblico es
T compuesta de dinaro, deuds de las insfifuciones'ginqg
cieras no bancarias, tltulos primorios y titulos piblicos.



PATINKIN sélo prestys -tencidn explicita a los modelos =
1.1, 2.1, 3.1, 3.2 y 3.3, centrando prédcticamente toda su
stencién en el primero de ellos,

(2,12) .= Aparte de ue PATINKIN olvide lo posibilidad de
que laos instituciones bancsrias mantengan voluntariemente
reservos excedentes, Al ser estas reservas excedentes va-
riables con la coyunture, por lo cue (r) tempoco seré une
constante,

(2.19).- DBE represento los depdsitos bancorios externos,
Nétese ,ue, nsru sjust:rnos al planteamiento de P TINKIN
hemos su»suesto wue los sctivos lituidos bancarios, sus re
servus, son linero "externo (MEg), lo ue no es absoluts
mente imorescindible por ue los p.sivos del BC oueden te=
Ser como contrap.rtida. ol menos en teoris, titulos priva
Jos.,

).- Obscrvese (ue sunque se prohibiese a las I3 ad-
r oro o divisas, las |} podrien sequir creando dine-

terno por ue la contrapsrtida en su sctivo serd una
uda emitide por uns unidod econdmico extranjers,

ro no todos los cldsicos sustuvieron ue el di
olo", Sobre este extremo es instructiva la~—

Y, loney, suving ond investment in Tnglish -

Zconomics, 1800=-T35C , Lon res, 1567,

DUAN (ed.), Studies in the —uuntity theo-

2.22).- Tn FODD e
cuogo, 1956,

!
rvy of wwoney, Ch

(2.23).- sobre lo posturd de FLICZDOMAN, vic otra sarte de
este esiudio en esnecisl las pdgs,

24) .- LLIYD TTZLIR, "Health, saviny und the rote of -

(2,
intrrest”, Journoul of “olitical Economy, Abril 1951,

(2.25).,- El contraste entre las conclusiones de MOCTZLER,
PoTINKIN y GURLEY & SHAYW puede exiroerse del siquiesnte -
cuadoos:

Resultado de o variacidn
de o C,M, a trovés de

Operucidn Jde Financiocién
mercado directa por
asbierto el 3C
METZLER No neutral Neutral
PATINKIN Neutral Neutral Si el pdblico

no mantiene fl
tulos pdblicos
en sy cartera,

No neutral Mo ncutral Si hay tTtulds
pdblicos en la
carters del pu
blico.

GURLEY & SHAW No neutral No neutrsl Si en el activo
del BC hay tTty
los privados y
puibllcos.



GURLEY & SHAW Neutral Neutral Si en el activo -
del BC los tTtu-
los son sélo pri-
vados o pidblicos,

(2.26) .- A, ENTHOVIN, "A neoclussical model of money, debt,
and economic growth™, en | citode obra de GURLEY & SHA L,

(2.27).- Lo notucidén corresponde ¢ le introducide y expli-
cada en ls nots 12 , Lo notacidn correspondiente a las nue
vas v.riables es:

(¢) Consumo real; (1) Inversidn real; (6?) Gastos »idblicos no
minoles; (v) Impuestos; (X} Exportaciones nominmdes; (\w) Impor
tociones nominoles; ge DBen~ficios empresariales nominales™
reoles,

((r) Cficocio murqginal del capital

L~ Existencios del fuctor %rqb;o. £l simbolo ( X) renresen
t. uns vuri.ble ideéntica a luo [ A} de modelos onteriores,™
esto es, los asctivos recles acumulados, la inversiédn acumu
fode o el capital real, N
En todo estz estudio el signo ( =) encims de una v.riasble
indica que se ir:ts de une vurisble controlade por |5 au-~
toridad moneturie, uns Joble ruve cencino indice ue se tro
ta de un dato$ mientras jue uno solo rays encime indica gGUe
se truoto de los volores Je equilibrio. Las vsriables con -
arterisco in.ica jue se trots Je los vulores iniciales, al
orincipio del perfodo,

(2.28).~ "ATINKIN, obra citeds, pdg. 19.

(2,29).- Vid GURLEY & 5HAW, obra citads, pdgs. 313-319. La

lstincidn entre .mbos Tipos de equililiric es lo base de la
crftico yue ¢l modelo de I .TINKIN reulizaron “RCHIBALD &
LIPSEY en "lonet.ry and volue theory: A critique of Lange

and Faotinkin®™, en Review of Economic Stulies, Octubre 1958,

3C),- Porque estus dos ecuaciones equivalen a lu suori-

(2.
ide ecuocidn de equilibrio en el mercedo de los t7tulos,

m

(2.31),- Si hubidremos supuesto -ue el tipo de interés de
los tftulos privedos (1) es distinto del tipo de interés

de los titulos pdllicos ((g), tendriomos una incégnits més,
pero como ls ecuacidn de equilibrio en el mercado de los
tftulos se descompondrio en dos ecuaciones, una para el equl
librio en el mercedo de los t7tulos privados Y otra para -
el equilibrio en el mercedo de los t7tulos pdhlicos, podrlfs
mos incluir un: Je estasodos ecusciones e¢n el modelo,

(2,32).- £l ondlisis de GURLLY & SHAW pucde ogruparse slre
dedor Je cuutro modelos. En el MODELO 1,A hay dos sectores,
el sector del pdblico (sp) y el ™ Je Ia auforidad monetario,
rapresenisda por | Bonco Central (3C)., En este modelo se -
supone que todo el Jdinero es extzrno. C| MODELG 1,B compren
de los dos sectores, s.p. y BC, pero shor. todo el dinero
es interno. Zn el MODCLO 1,C intervienen los mismos dos sec
tores, sp y BC, pero el dinero es mixto,

El SEGUNDO MODELO comprende los dos sectores, sp y BC, sien

do ¢l dinero t mbién mixto, pero se diferencis este modeio




d2] antrrior en que en |z deuda emitida por el pdLlico (11
tulos oriwrios) ~n vez 12 ser homos’n~a se introduce una™
Jifrronciscidn cualitstiva segdn ol olizo Je vencimiento de
los titulos, seqgin se trate Je tTtulos con un Pfédice de ore
cios incorporado, segdn se trste Jde titulos con porcentaje”
fijo de los beneficios como rendimiecnto ssequrado, seqin se
trate de tTtulos sin riesgo de insolvencia y seqdn la nego
ciabilidad o traspassabilidad de los titulos, -

EI' T°RCIN "2)TL0 tisne los dos sectores snteriormente intro
ducidos, el sp y =l 3C, pero ademés se siode un torcer sec=
tor: el Jde los intermedisrios financieros, A los intermedia
rios financieros se les define sélo en cuanto tienen por my
sidn lu Je "trons{oraor" los t7tulos primarios del sector =
srivydo en tTtulos "inlirsctos", mejorando su atractividad,
pero dichos intermediaorios cirecen Jantro de este modelo de
sersonalidid, In =st» modelo tento el dinero como las deu-
das de los intermedisrios financiesros (t{tulos indirectos)
son de origen int-rno,

En el CUARTT MODELO se consideron tres sectores, el sp, el
3C y =T Je Tos ‘nstituciones bancarias (I13). En este modelo
hisy los siquientes zctivos findnciaross dinero ~emitido -
por las 13-, los t7tulos primarios o directos -emitidos por
el sp-, y | reservus —~canitidas por.el BT-, Todos los ac-

tivos 2mitiJos son J2 orijgan intzrnol
Todos los modelos onteriores son pircisles y deberfan inte
Ararse en un esquema mds general fue GURLEY 3 3HAW no con=
sideron zxplicitumentz, Estz2 modelo mis amollo, el QUINTO
MOSTLO, comdrinderia cinco sectores, el sp, el 3C, €T sector
de Tos 13, el sector de l.s instituciones f{inancieras no -
bancarias (ITMN3) y el Scctor PGLlico (SP). En este modelo
se liferencion seis mzrcodos v seis activos, de los cusles
cinco son activos financieros, v en el sexto mercado se agru
oon todos los activos meterioles, Los sciivos financleros
son el dinero (emitido por las I3), los ftifulos primerios -
emitidos por el sp). los titulos pdi.licos (emitidos por el
SP), lss reservas y 2| efectivo (emitidgs por el Bunco Cen=-
tral) y los pasivos no monctarios (eaitidos por las IFNB),
Dentro de este modelo gensral habrie que distinguir los =
tres cssos, aqudl en ue todos los activos son internos (en
cuyo ¢aso algunos asctivos, como los tftulos pdblicos, dese-
parecerfon), cuél en cue todos los oc*ivos son extefnos (de
saparaciendo los tTtulos primsrios) y cor dltimo el caso en
cuz los activos son mixtos, parte de origen interno y porte
Je origen externo,
En reloacibdn al teme de s determinacidn del nivel de precios
de equilibrio y al de la neutralidsd del dinero, pueden ver-
se |la correspondiente argumentacidn en las siguientes pégl=-
n3 de libro de GURLEY & SHAW:

Modelo Nivel de precios Beutrulidad Oricen del dinero
1.A 35-36; 73 36; 42-46 Externo
1.8 74-75; 143 76=C Interno
i.C - 83-38;144-147  iixto

2 - 173=-177 Mixto

3 237-239 231-236 Iinterno
4.1.A 249 249-250 Interno
4,1.8 251-252 252 Interno
4,2 255 - Interno
4,3.A 259=251 - Interno
4,3.8 262 - Interno



Vid, GUZLEY & SHAV!, Money in o theory of finance, Weshing-
ton, 1960,

ulos pd'.licos de lo csrters del
sector pr o 1,A por ue de otro modo se al=-
terarTon los conclusiones scerce de lo neutralidod del di-
nero, Solire este punto, vid mds adelente, péq.

(2.33).- 52 onmiten los *+7¢
|

vado en 2| mode

—e (/)

(2.34),- Aunnue exnlicitamente CURLTY & SHAW no hicen nin-
quna reierancia o lu existencio de titulos privados, en es
be mode'o 1.+, el modelo conservae sus caraceterlsticas, y
los resultudos no se slteron, si se introducen dichos 1ty

fos,

(2,35),- GURLEY & SHA, obra citude, pdg. 41,

3= e—

27.35).- Cundo =l dnico activo {inoncicro qur el pdblico

ien2, ademds de los *7tulos privodos, an su cortera es el
linero externo, le duslicuciédn Jde la contidod de dinero 0
suede realizorse cnfreaundo el sector srivodo tTtulos y re
cibiendo o combio dinaro, sino qu- lichs duplicucidn s&io™
puede tenz2r lujir de dos modos:

(
i‘ .

(1) . irzv4s J= un aumanto Jeo los qastos deficitorios del
Sector Db lico o Je los excadentzs de la bslaza de pa-
gos. con el consijuiante sumento del dinero externo,

y de |3 rents y de lu rijueza del sector privsdo, pues
ME =01 + VP Ygc . stz es el modo de variocidn que su
pondrewos =2n 1: exposicibn Je este modelo,

2 ci3n por ¢l 3Banco Centrol de ezc-
tivos r2ul's, entrzgando a canbio dinzro. En cste caso
la viriasci®n del nival del dinero es concomitante con

una tr.nsferzancia directe Jde recursos Jel scctor ori-

vado .1 Banco Central, con lo que el Jinero mso serfa
neutrol,

(2) 4 truvds de lo odquicic

remos entre |
valor, Por =

. ul 3 dusllcscidn del nominal vy
lic: el i
xistencizs de v:lores nom
pre :

2mplo, 1. duslicacién de -

es de titulos privsdos =
mientras que la duplics

390 o

— i

- Vid por sjemolo las >8gs. 75, 79, 83, 143, 145, -
, 233, 234, 237, 251 y 260 de lo obro citeds de -

[0 Bt T o J
C N9

.= Aun-uz este supuesto es irreal es ton ilégico co-~
poner cue sumcnta |5 emlsidn onte un asumento en el =
nivel de los precios., Como hemos Jicho, la base de ese su=-
puesto no es su lé:ica interna sino que es un supuesto ex-
tarno exigido por fas condicionantes de los modelos neocla

si cos.,

(2,4C),~- C.be sralilr que cl proc=so no terminorTa aqul, -
oorgue siendo el tino de interés nstursl (lo eficoacia mar-
ginal del cs»ital) un d tos, |s bzjada Jel tipo de interés
monetario provocarfa un proceso wicksellisno de alza de -
precio cue no parcrioc hasts que i¢:§ « Pero el razonamlen=-

to Jde TURLEY & SHAW es incompatible con este proceso wick=



=lliano, porqu= nunca llecariamos @ une situccidn estatle

v de erunlturlo siendo el direro no neutral -ue alterume -
¢! +|po de int ~rés, ‘
(2,71).= GURLEY & SH'W mencionan a veces lo slterscién tran
sitoria del tipo de irt:rés, Vid cor e2jemplo, pdgs. 77 y 9
215, obre citads,

(2,42),= "n 1 s pdrs, 62 y 66 SURLEY & SHAW definen un boa-

f=nce 6o+|no, de tol modo ve este bolance de equilibrio -
u 8ptimo es vsrioble seqgin cusl ses el tipo de interés,

(2,43),~- Esta seria uno colucidn de tipo keynesiano.
(2,44),- Por el confrurio lo neutrulidad se recusersria si

el proceso de juste nermite lue cl-veciones en Jas cotlzas
ciones de los tiiulos odblicos.,

(2.45).- Inicialmente sunonjomos ~ue cl balunce del sector
orivado cs tsol comos
M Ver L x* Ve, w?
— + —-——&—- t —_— = " * Tw
\ 4 ki P r As
Desouds «~ |3 adquisicidn por ol "oneco Cantrul de volores
privodos por un vilor iquel o las ionencius inicicles de -

‘inero M", el bslance seré:
'Y ) d °o
0% * e Ve =My K* _ Ve w*
+ +
~+s —p N 8 3 *" e
L dupllc)raén en el nivel de los ~r-cios {
an las cotizaciones de los fitulos) cenvier
valincae con:

< * i d d* ad
M5 *NP_*VP‘ﬂP‘+6k‘
2" A d 2
Nespufs de lo duplicgcién en la emisién, el activo es:

el

d » d

+
<" zf“ PR X

Cowno \Joru: \'dp‘-}.\,«c -\) IR IR qd® el balance final

resulta ser:
'R d dw d :
M%" 1% . Ve -% N ?"‘Mv 2Kk \JP, Ve 2awW®
» » ST u *
<P A Al 2t 2%
en el -u2 lestenencios Fresles" de tolos y cuda uno de los

ac+1vor es idertica o la snfuac:on de p.rtide, luego el di
nero es neutral cuando *odo €l es int-rno,

(2,4¢) .- E1 sultedo y el procaso serian i3énticos sh la

ra
duplicacidn en l2 cintidad de Zinero, la lleve 4 cabo el -
3C .d uviricndo t7tulos ndhlicos,
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CAPITULO TERCERO

1,- CONCEPTOS INICIALES

Les explicoeciones usueles de ls oferts monetaria pueden -
esquematizarse y presenterse ogrupsdes bajo dos concepclo
nes opuestas., Una de elles puede ser colificede de "tradl
clonal®, segdn la cuel lo oferts moneteria se explice "des
de dentro” del sisteme boncerio., Las IB partiendo de le -
disponibilided de unass reserves sobrantes deciden el volu-
men de activos rentebles que desean adquirir, y en conse-
cuencis, el volumen de depésitos que estén dispuestos & -
ofrecer. Segdn ests concepcidn les IB son plenamente "sctl
ves" en el proceso de generacién de s oferte monetsrie, ¥y
asctian 8 modo de unidodes suténomas dentro de les posibill
dedes permitides por el nivel de le base monetarie, fijade
por al Banco Centrel, y de las preferenciss relativas de!

piblico entre efectivo y depésitos,

Pars les versiones més rudimenteries de ests concepeidn, lo
oferts monetsrie (N, 1) "ofrecida” es simplemente ei;eoelqg
te entre les reservos sobrantes (N, 2) y el coeficiente deo
reserves Impuesto por ley o costumbre. Pueden Introducirse
aslgunos mejoras o estes formulociones como amplier la bese
de expensién afedlendo ¢ las reservaes sobrenfes equelios -
ectives que por tener un grado sustantivo de liquidez son
susiiyt ivos de! efeactive (es ol coso de fos tftules de =~
Deude PSbiieca élgﬁoroblcl o ol de los tftules con wn mercy
do "sostenlido” por le awtorided esonémice). Otro tipe de «

me]ore -de més constdersclién~ consliste en reducir al mece~

. oilemp de o foravlecién supenlande que les 1B f!ena unss



funciones de demsnde de les reservas cxccd‘h‘ot (N, 3) =
que dependen, principalmente, del Qtﬁy de interds. De to-
dos modos se treta de o:pltcac!anot.qiiea!gvcé ponlende -
el énfests de 1o gcnoraétdn de le oferte moneterie en ls
velunted y el comportemientes de las 1B, frente o les cue-
les no hey, proplemente hebleadw, une f%qsfdh de demande

de dinere (N, 4), ' ?wa‘
Sy

Segdn otra concepclién més mod.rno, (N. 5) les 8 cerecen

de tales poderes, puesto que no pueden creer cuaslquler nt )

vel de depésitos, sino que tiemen que conter cen lo exls~
tencies de une demande de depdsites y do présfnﬁ.;’por per
te del pdblico, Ls esutenomfa de las 1B onté fuorfonmufn -

limitede, hests tel punto que podemos cono!dcrqr que les

I8 son fundementolmente unos meros Intarmediorios financle

ros. Los B son ent!dedes esenclelments "paslives" en ol =

praoceso de generacién de le oferte monetarle, pues su com

portamlento es scomodsticlo & los preferencles de los de-

mandantes. Este actltud pesive de le bence se hs exprese~

do o veces dicliende que |8 oferte de depdsitos bsneeries

es una funeidn Infinitemente eléstice porque les bonges ~ .

no rechazan @ ningdn depositente., Le hipbtesis de |9 pes}
vidad de les 1B en la genereeién de le OM he apereeide -

con clerte fresueneie en lo |lteretura gconéulct,-p;}ol -
singulsrmente en des pelémicas femoses. Uns se deserrelid

en Ingleterre s mediedos del pssedo sigle y se conoes co~

mo lo contreverslis entre la escusle bonessrie y le escusle

de! efective. Le tesis de le pesivided he reverdeaido "o~

dernemante o'frovés de lo tesls de GURLEY & SHAW de qus -

los Instituciones bancerias (IB) son similores o |os [ -

termedieries finaneieros no bonscsries, Ninguna de estes

FolllA e vmbs oLl el e



posiciones extremes e¢s acepteble. Ambes canccpc!onei spor
ton elementos inpor*anf.s, pere uns teorfa completa de le
oferts monetoriae debe tratar de Integrar ambss posiclones.
Una teorfe completa de 1o oferte ncne*arlé debe conceblr

el comportemiento de les IB como el resultedo de combiner
ls Influencla de unes varlables que permiten lo activided
croédoro con la Influencias de otras variebles o elementos
que mediatlzon tel egtlivided empu]éndolas al papel de In-

termediorios,

Aunque en principlo el comportamiento de las IB es mixto,
en lo realided de ceds pals o de code momento, una de los
dos facefa§ de su activided sobresaldrd, y por tonto lo -
respuesto 8 |a pregunts de s! las IB son esenciolments -~
cresdores o intermediarios sélo puede hacerss después de
examinades las c!rcuai@ouclai Institucionales y los detos
cuantitotivos, es decir, lo respuests sélo puede encontrer
se empfricamente, en el ompllo sentido de la pelobre, No -~
hay que esperer, sin embergo, que, por mucho que se refi-
nen las hipétesls y las funcliones de oferta monetoris, pug
da galculerse la porte de la oferta moneterie resllzeda -
stribulble s las Instituciones flnoncteréo y le perte que
se explice como resultado de une demenda del péblice, por-
que l|a esencio del proceso de fenerecién de ls oferts mong :
terle es que t.birafe de wn prosese Qc‘!nfordeclén -uful’ "?
en el que actien conjuntomente los deseos de las Instity-
clones finenaleres y les det pdblice. En ol proceso de dy
termineel é6n de 1o OM resllzeda, Intervienen, s! menos, el
sector de los tas*tfno!ohds‘flaonctoro-non.fdrlas -coqpqu f§
to del Benco Central, los entidades boncerlas y los Inter -

mediories finencleres no banceries~ y ef sector *del pébi} )



co" - Qo-pudtio'Ja les sconomfas domdsttecosy las empresos-,

El procosondc~00t generagién tlens que ser descrite per -~
medio de wn modelo de tqvllibéiq general, tode le simpla
que se qulere, peroc el doniflesdo de ls oferte menetsels

como resvltedo, eélo puede obtencrse en el contexto de un

modelo de Interdependencie, s! blen ello Impllica uns res-
puests ecldetliee a la préguafo de cuél es el sesctor que,

en feorfe, |leve el peso priacipal en le determineci 6n de
le oferts monetarie (N, 6). St f; expraslién de lo OM ree-

lizods es tel come
ns*(il “ibMY”WH )(.- -"Xu)

es mislén del estudio emplfrico averiguar cuél es el valor
expltcaf!vcndc cade verisble, Pero dedo que cade varlable

no ve unlde rfgidemente el comportamiento de un séle soc-
tor, le sstimeclidn emplrice no permitird, en geners!, ho-

1ler lo rospealnbll!dod de cade sector (N, 7) (N, 8),

Sélo en cesos extremos puede intuirse quién hs debldo asy

mir el papel principal en lo generaslén de lo of:rfc'hoqg'
terie. Un ceso extremo es aqué! en que los fuaélencl de -
demande del pdblice de fondos prestebles y da sctives f1s
nencleros (entre elles los depssltes) son lnflutfanadfd.év_
eléstices, que es ol cese *sredicional™ en el que .Qi:¥§ ,*
son esenclielmente crocghéas y ba’tvaa.’zl ¢80 opu-ufo'io
presente euendo le oforfa de {thot prestebles y dt dtpd-f
sitos por las 1B es tnflntfunlnft o!lti!ua, sdends du, Yy
£sto suele ser olvidedo por slgunos pnrftdorloc de to oop

cepcién *moderne™, tener tamblén uns demends de rosqria;_];»Jm

‘excedentes y_dc reserves cos!b!dp:kon préstemos tﬂf!ntf¢~ 
mente eléstiss. En este coso "modernc® lo fusrze pringipal

determinente de 1o OM son las preferensias del nocfor ddl:.;i

pdblico cxprcagdo per sus funcloﬁca d. demende. Pero ol QL;:_
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quliers en estos éésol extremos puede preclserse fcé?fcaqqa
te lo Importencle relstiva de cado sestor, pérquc eun cusp
do un sector tenge une demende o une oferta Infinltemente
eléstice, ésto sélo signlflco que sl seator en cvestién es
Indiferente a lo contided, perc no al proc!oQ Aunque fes -
funclones sean do elesticided Inflnlts, és0 no lnp!do'quo
el sector en cuestién tengs sus preferenclas por el tipo
de Interds que debs regir en el mercedo, y, selvo cuende
los tipos de Interds seen preclos controledes, dichos tipos
serdn el resultado de |ls Interaccién de las preferenclas de

todos los sectores.

En lo expreslén que hemos Introduclido snterliormente aparece
le oferts monetaris reslizede en funcidn de los varlablies

dependlientes "primeriss”, Eate tipo de formulecibn, que es
muy Ot1l pora el onéllisis y desde el punto de viste concep
tuel, no es, sin embargo, empleads en los estudios empfri-
cos por dos rezones. En }rlncr lugor porque se presente un
importante problema de "identificecién” (N. 9) en relocidn
e lo funcién de demande de dinero que depende de coes! |es

mismas voriobles. Lo ldentiflcocién de e funcién de oferte
monetarle en rclac!én o lo demsnde de dinero, y viceverse,

es un temo cos! Inexplorado de cuye axistencias sélo se sug
le heager menc!ones de pasods, Creo que algunes dy {as est]
moalones anpleiess béutinedes: eins-de oferts moneteris ne

son en reslided sino estimeelones de la funclén de demends
de dinere. Puede lgusimente nlpuhorvu‘, con fundomento, w
que verles de M estimssionss emplrices de fc_mcl‘ouu dtg'
oferte son en Eialtdod une mezcle Indescifroble de oi#fnn-» ]
clones de funiféﬁia de ofertes y de demende de d!nof-¢ Ablé"”€

mismo este tipo de formulsciones presente otre !ncenvca!@gk"fé



te, ol qus néa'hcnin referideo ottci,(y‘dn éi de ne peral«
He d!steruir oon slorided ol pupel de cmdc une de fos seg

torex on el proecco de dhfcfndutcti§\4¢ ta dyitio -nnticrto;%

(N, 10), -

Les formulaciones de lo OM an\quQICn de tgstﬁlqlbb!a;*ﬁpniﬁf

maries" podrlen ||omarse funclones de oferte 'p&;ii', pdf.

distingulrlas de aquellas otras functoﬂcs, que podrtonol

| lomar '!ndtrocfos', en los que la OM sperocn en funcfin

de voriebles intermedies (N, 11). Un eJemplo de este $itf~

mo t1po podrie ser lo sigulente:r ;
m___?+ﬂBi- RE; -é‘:

r

en le que, si se deserrolien las funclenes RG", .ﬂE‘g—yE':.

aparece de nuevo una formulesién "purs® te! como:
“'—' F(iu L.‘ v Y« Wau ¥ ‘*-‘)

Como hemos dicho las formuleelones Indirectes son fes usg

das corrlentements en los estudios emplrigos, perque sos-

i

loayan el probleme de lo identtficacién, plro lo eviten sé ,;f

lo aparentemente puos, como hemeos :cﬂalodo, deserrol lando
fas veriables componsntes oparesen funclfones muy simiiorss

e las funclones de demenda de dinere,

Los formulaciones Indirectes de la 6fcrto mone tarie tlemnan,

sin emborgo, un peligre, y es el que pucdon'lndus!r s pen=
sar, spriorleticemente, que lo responsabliided primordial
de la generocidn de le oferte monetorle esté en monos del
sector bengarlo, en la medids que en d1ehes funclones de

oferte monetarle aﬁertcon principaimente funciones de some -
portemledo de dicho sector. Lo misme felse Impresién ’ﬁ“} f;

den preducir equelles formulociones Indirectas infblfqdi_élﬁ
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le oferts moneteria apsrece como dependliente de lo bese mg
netarie. En este Gltimo caso pedrfo pensorse que le OM de-
pende, fundementsimente, de fos decisiones de! Banco Central,
olvidondo que ls base monetaria -como todas las demés veris
bles que intervienen en la dqferm!nsctén de o OM~ es endé-
gens dentro de un modelo de Interdependencle, por lo en su
determinacién Influye tonto la oferts por el Bonco Central,

como (e demende por les Instituciones bancertes y el piblico,

El término oferte monetsria se suele user equivocadomente,
por lo que distingulremos cuotro conceptos de oferte monets
rfa. En primer lugar, esté§ le oferta monetarie como magni-
tud deseeda (o plenesda) por las Instituciones monetarias,
dnico concepto el que deblera asplicarse lo expresién de -
funcién de oferte moneteria. El segundo concapto es el de ~
ls oferts monetsris como maognitud deseads por los sectores
demandantes de dinero. En este caso el concepto es sinénimo
al de funcién de demande de dinero. Estos dos conceptos de-
finen magnlitudes o verisbles "ex onte”, y como tales se re-
presentan por relaclones funclionsies expressdss en términos
de flujos. Este estudlo verse sobre le oferte moneterlia co-
mo magnl tud oxptteoBtc y planeeds desde el ledo de las entl

dedes oferentes.

El cerécter "ex onte” de estas dos fumelones de oferts y de
monds de dinere motive une dificuited pers lo estimecidn en
pfrice en cuonto que los magnitudes "ex onte" no pueden cuen ’?
t1flcarse (N, 13), En lo préctice ésto no he Impedide le res
!I:og!én‘da estimacliones esonoméirices, por ejemple de do - %
funcién de demands, suponliendo que les serles de detos de -

oferte moneterie reslizeds, puede tomarse como estimoctidn

i e SRR EENENN
e ORI s et

de las serles de oferte moneterls "demandeda". Puede hocer-



se lgual !upuoti. pare le fvuci‘n de cforto 'ofroctdo' |
ia- 8331!’308:&.: nonofof!as, y qulzé este |upn'sio see «
nés plovsible pdrn aste tipe de fuaaluacn perque, sloudo -
les 1B o .audo&qt profestonsles en ol wo del diners, ugerg_
mentes le d!spcfldld entre af.r*o plansads y oferte rooii(g
de es menor qecr;nfro demands planeeds y demends reslizade,

El tetcer conéepto de oferts moneterls es el de afnffa mone
~ torla resilzade, que es un concepte "ex post® y por tente

se exprese por une centlded, por un stoek,

El cuerto concepto de oferte monetaris es el de oferte meng
terlia de equilibrle, que puede definirse como equéila pore
le qus, 8l menes, la oferte "ofrecida™ colincide con'le ’fft
te "demsndede", le oferts de equilibrie es eqﬁ‘lla pora le
que, 8l menos, Jo funclén "ex onte" de oferte es iguel e le
funclén "ex ents® de demends de dinere (N, 14). Por supues-
to que le OM ro;tlxodo no tlene que eolnclidir con 1o OM de

“equiiibrie, pere en todos les trabejos cnpfrlcoo se hegs ~

ol supuco*o, més o menos subr.pfletanonfn, de quo embos
colngiden (N. 18),

B el kL

Los dcp‘tifba bencarios se hon sonceblde frcdlttonainin’i‘wf
como un medlo de pag@. La 1des de que les d.p&u!f.ﬁ podtan ,
aer fa-bun ectivos ftaeut.ma, o8 deslr, widios en e wr
mantener lo riqusza, ¢s une tdee nueva en ol endlisls ,:\;'
mlgo, como dederns es e} cencepto de sative flu-aslcrn» .-
(N, 16). Los cetlvos{ftnnuiftros (AF) se closificen on l}é'_gg

quldonAy.qvoslifquldonf

Le ligquidez de un setive ci}ahi caroitcrfntfglfnotp&c&t{f’



dos cn&ildcdos, uns de Imprescindibile presencle ~ls nagosip
btlided r‘pldo sln pérdide en términos n.q&uoiola, nien-
tras que le Importencle de la otre cuslided -~que consiste =
;n lo ncqéclabt!!dad future- es veriable, Lo primers evalli-
dad es le condiclién "necesoria” de un ectivo finanelero, «
mientras §ue la segunde es le condicidn "suficlente®, Le -
condicldn neceserie pars que un AF pueds ser calificedo de
Ifquido es que ni su propleded ni sy trensferencie supongen
riesgos o pérdidas de valor nominel, pero la liquidezr de -~
uno AF dependerd, edemds, de que dichas cualidedes de nego-
~clebtlided sin pérdide pueden extrapolarse hacis el future,
Un AF seré més o menos |fquldo cusndo, treténdose dq scti=~
vos que gozen de la cusllidad necesarle, menor o msyor ses -
la incertidumbre respecto 8 su futura negoelebilided réplde
y sin plrdtdol4NLe1‘*quldcx estéd en preporalén directe con
le permenencio en el tiempo de su negociebillided réplide y -
stn pérdide, Lo liquidex es une cusiidad esenclalmente dind

mice (No 38).

El enterior concepto de lo llzuidcx es dirsetemante apllice-
ble o los depésitos bancarios, que de este modo son AF [Tqul
dos, que, por aﬂudldwro; perciben un Interds expllcite, ede-
mds de un Interds lmpifcito representado por les servicles
que preste en forms de comodided, segurided, contabilizeelo-

nes, ete.

Le concepclén de les activos financlieros vo unide al {leme~

do "enfeque de s cartere® (portfolle spproach) en lo'fqor{i o
de o demends de dinsre, Este enfoque ports de lo consldere-

clén de que les unidedes scondmices no demende "el" active ~

finenclere més $t11 o més renteble, sino que les unidedes ~

econdulces demande serteres divarsificedes de AF (N;viv); -

4
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f'aoti :v&oﬁt,ea nuupirfnnleaf.’hstfanit obf!jfttndQ'é¢~l§§f' ,;
- uwnldades econdmlicos sn cuente guc?l-blttd une cnﬁpoiattii« @
*:tgftgltféc de les benefleles y riesgos de ceds AF, pars :
obtenar le ionpdttitlu !dcui de is eor'.ra, por lo que es~ _
ta posture iﬂﬂhb o demends de AF séle se splice & un grupe _é
1iml tede do iac nn!dcdoa ftunn«lcrcn, y tcguranCato slfc |
tipo de comparteniente es ejeno & le meyerfs de les eaone-

wiks don‘t?!c.o, S1 lo que se demende son "pegquates® de sg=
tives flainclorol, sparece ua nuevo motivo pefc Justificer

te ploucfblltdod de que hsye une demende de depdsltos bon-

corlos como parte de uns certere debidamente divers!flceds,

Le justificoctén de lo demende de depésltos boncerlos en~
cuanirt,ﬁcr tonto, tres puntes da apaeye, prlmero en que son
AF 1fquldes, segundo er que perclben vn interds y tercere

en qua cooperen o la formeslén de une cartere (N, 20),

Pesemos e eonsiderer los depédaltes bencerios cone medlios -

de page. LEn qué ‘sentide se puede Just!ficer que hey une -

demends é"lo@ depbsitos en cuente medios de page?. En re~

laslén o {o *densnde® trenssesions! de dimro se he produel
do uns otorfo unnfuulaa cnseptuel y tarnlneiégles. KEYNES

resunté " ?rnz les motives de le profcrqa:tn por le t!qwt~ :
derx uoflvo ircmsacttoaol ‘motive proeauclén ¥ naf!vo nggnn‘_f?
,eul.i!vc (N. ), bualndond on lo cani se oflrme que hny - l“i;
das graadtn fipat de dtqqndu da diucro, snu doncndo dnoubo ',Eg
do por le necsstded de vtilizer dinere en les trcu»aaalnntc'7i}
y por ta uon-stdcd de preduvarse nantrc faiurl: Qna%8 ffkiﬁ' P
sles, y iirc demsnde de dinero iavocio por fe prcfor.ﬂa4¢ f
relotive dal dinere frente s fnl bﬁll’“ -0 @ uc&!ves l"‘ﬁ*
ne¥ivos (R. 22), -

A n!vqli}aélvtdoal. pora Di‘ﬁnli"ic,frthéffgf.Aglbiiij?dai



¢l8n keynesions se pensé, pueds, qulzé hoblerse de dos 1
pgg de demands, pero ol tresleder estos conceptos o nivel
mocrosgondmies se usa Imprecisemente ol término demends, -
Les exlstencies de dinero <o de depdsitos bencerlos- que =
ol steteme montiene, o retlene, pars hocer frcafcve los flu
Jos de Ingresos y pagos no pueden celifleerse de demands =~
en cusnto que teles existenclias no oporesen como resultedo
de uno opcldén, sino que toles existencies surgea por nece-
sidad, Estaes existencias son ssldos que se remansan entre
transseccliones, son residuos entre #roncaccfoncs_tnocobodoc,
en suma no se trats de dinero que se ”qu!éro”, sino de dl-
nero que se "tlena". Estas .xlsf.ﬁclos de dinero no son el
resultado de uno volielédn, pora toles saldos no hey una dg
mends volunteria, sino que es una demands Impueste por el
velumen total de trensecclionss y por»loo corecterlstices -
Inst! tucioneles de! sistemo de pagos. Blen pudlere ser que,
o nlvel Indlvideal, el volumen de trenscccliones fuere un -
perémetre de eccién, en 1o medide que el Individue puedas -
varior el voluman de su sctivided y osl verfe ‘sus necesidy
des trensecciensles de ceje. Pere éste serfo el comportamien
te dg».n avnﬁ.:par; el que le scumulaci 6n de dinero e ﬁﬁé

4
3

porclona ?ol;piitir que es sepei1 de redusir su ectivided -
goifadora, auﬁqht see productive, o fin de woximizer lo -
permenencie de sv tesere, y evidentamente €arece de sentide
»clcbornr sanssptes como ol de ‘douaadt” trenseccional cpf§~' 
cobisds solsmente o vne porgién rodsctdo de lo comenided, &4
alvel -u:raa:aadntto, adn es nls ubvlo que oi nivel de fos |
nonu«!omu es un deto, en eon Yo que o} stafems ~en cqoj,
| ilbr!c -y .yudode par la pv%!f!co fiscal on el sone kﬁ?ﬁiﬂl‘,PQ%
ne= Ird hnalb l méxino nivel de rents, y los formsa y hi~ f;
bites de nlnﬁﬁliﬁ af!orahi-o s&}; e tcagnl plases. '.f".ﬂ‘;}ff




de Jct dﬂo d- tn tmws y h lu nm, tu .mmm
lcmtu dt d!mo Opﬂ’“tu come was m»“cd yon

e mﬂmtﬁ n mrm ‘eliatomente de votunforudd y -

de cjhnm% de uno epeidn, que son los requlsltes Impras-

,.s»,.,.

a&nﬂi’l« pl!'l qn 4elas extstencles pudieran nhmru ol
cf«to éc ma demende (N. 23) (N, 24), |

'EI mﬂibrto dut mswldor ss ru“u cusnde sv denonde
- u’*&,pdhfm: o cuafn rectbc el blen sollieltede, se dice

t6 on tqu”lbﬂm Sin embarge les exlstenclies de di-
' md!o ét pogn) no equllibren sl slstems, excep~
io #rml! tortmh o corto plezo, sino gue utu exlsfen~
clas aon rnlduu, ‘Woldos wn espere de su uiterier wtlftag

5 .r

clén. ﬁ suponemos. un hipotétice sisteme en of que el dnj=

T udlg ip p&go fuese ol diners, y ss snuneless que o per

ﬁlr da “ dthrntméo Mfa se supenderlen tndaf!awom
te hdu lu Qnmmlmc, {es wnldades o«n‘nhn scefe~
rorfn sus pogoo pnn awe {tegedo el dfa eruneleds sy astl-~

i.,g nm%ou cmuuo dnicomente de ccﬂvou ugtn. En oo~
te ﬂﬂm nlmum, jos sxtstencies de dimere qee wpsre~

oléa y h trﬂ;,
g '}mehi h erc umn«rua a1 les unidedes pwﬂom

clesen w nl*‘ﬂo urmi “h el resvitede de le lwrut-

lnu sin ?cn!nr. y por tante m uls-r

w‘ »,!ﬂnmﬂmc dnudu y ester en m}m,,.“‘

ton d“"”” b"“”" los son, ol "”Pﬂ: sctives ﬂmumt o
v uﬁu e ”9‘% w-o ne on fgucf nedtda et qu 18 ponds-

ru!dn niﬁﬂvp sé Incline huto uns v otre. mHM ﬂm .'.-‘f:ﬂ.

_Jo pm, n’mu lo. cftmtu 4o dnpdﬁfﬁ n i» tl,\

cmﬁ&nobtn npwcutm: pere s taorfs de la ofm'u w |

Mhru Y pnn o cansidersctén dﬂ papﬂ de iet hnﬂ M!’_

nes. bm«'tn. 81 ln dapdﬂuq fﬂnm ‘a!m’tdm_i{



ol resuitedo de un slstema econdmice en funcionamisnts, d¢
unes trensecclenes y de unos slstemas y hébltes do-pnqi,fibw“”f
Ousde- .lép“it de viste ds les banges, en sv m{uh, hr
Onfroée de dcpdtl*ot vendrla determlasds por le prop!o fctr

ze dol mecen!smo transacclonal, y peco podrfa hacerse parl
forzar lo afluencie de depésitos (N, 23). El ntvel de sus -
pasivos vendrle entonces determinedo por les neces!dodes de

ceje de ls economla, y en cohsecuanc!o . lﬁp 1B no les esbrle
otro remedio que adopter une egtitud pasive, Las IB, se po-
drfen coroéfar!zer como meros intermedierios financleros, -

(N, 26). Por el contrerio si los doﬁénlfos fuesen Unicomenk
ectivos financiercs, el sistems boncoerio podrfa "exelter" -

su nivel en cuento que los depdsi tos eomo sctivos finencle-

rds son sensibles 8 los Incentives, entre los cusles estén

los tipos de Interés, expifcitos e Iimpifeitos, El sisteme -~
bencarfo puede Influlr de otro medo en lo strectivided de -

los d-pdnltos en cuanto sctivos financleros "lfquldol', pues

le opreciacidn de le |iquidez de los depdslitos, emplesnde -~

el concepto de ilquides en el sentide de euallded pressate

y sobre todo future, dopoado de la solides Y prct*!glo de -

las Instituclionss bonegrlct. Por ditime, an wn sistems bon-
carle "puro” los 18 no pueden hacer nede pere taflulr on lo
.frccflitiad de fos dep8sitos en cuento ceuéononfoi de e
carters, pﬁru, on camble, los ststemes bﬁncartos "mintos"”, ",~}§
cuyes ccr’ar&t cuenten con oef!vos sintlares c fos que 0&0- +f
recen en ti! torftroo dei 9053260, s} qus tienen poc!b¥t¥i.~l.}
des de scclén. Le relesién do convenlancle pore of pébiles =
entre tftulos yrtvodoi y dcpdttfo., por c]unplo, dlptndt dt,‘;é
fe !lqu!dn: de los veleros privades, y le ctt-bll!dld dol .ﬂ%ff
mercede de estos tffu!cl o:fl toflulde, en fos :lttcuo‘ bﬁnbfi;

sories nla*nc, e pnato tﬁ&%oﬂi!&t. par ) parftc!pactda di




les 18 oa nato u-rnada (N, 17) fn eanclvatin, tn l« -udﬂii |
qué lu dcgisnu » satives ffmmtn“ hov m uyqr w% j
4

oen du mentobre pore qwe 1es 18 puaden sster wsms Tastthv- -
clones flntaeioro‘ ectives, Ll

Este dtfluc cenetu-ldn Y aparunfonoaic eoa'rcrt. s iilli‘

GURLEY & SHAW. (N, ﬁ} y o los de TOBIN (M, 2”; “hm re-
voive!onado el stetu quo con su- tesls de qn. sfcado»QOC de~
. ._.,‘-.fmmdt -
por sw thu!doz, por su elenticided e les tlpos doaTﬁierli :fz'

3

i e il

pésitos unos setlves finansieres que gozsn do

y por ser uno de los componantes de les «Hwn ° da w rL
quezs de! pdbllco ~el procesc de expensida buurh ntl ll’
m! tedo por lo extstemale de una demande rupotto 8 uuc de
pésttos, por ls demends éemc?o o fos demés uﬂvu ftnm" |
cleros y por lo demends respecto s les bienes ¥ {uiwu ‘
"econ 44 inpor?oﬂfa sonsecvenela ds qa., uumh fn 8 th g

—

~ tedes por ls demsnde del mismo wodo wt m #Mflﬁtlﬁct -
financleras ne bancertas, les 1B sen !nhrmdtnle‘ ﬂm«‘ |
c!cru fo mlsme que los sma (N, 3&’. B

Lo
PR - .
ISR ENE e e s

Segdn GURLEY & SHAW fe capncldad de upoa;lih dd !ﬁ *j,
‘tes bangeries esté 1imitede por lo muﬂé“ ‘t m 1“ ult

valos axistentes de ressrvas baa«r!u, &hlﬂ, M!M rbg :
hb!u bmecrtm,wﬂnt ftntmtwﬁ o wtni. ‘
oy l'robnio coiu!dm m tos Mvﬂu dﬂu‘&a 3! ’tw %"{: ’f
perimenten une mfrdo éa ruwvﬁ s thrM m m é;{ .
 twslil én con wn exeess dé reserves en. uhcﬂn - ha MWGCi '
Pere matigﬁlr ol equilibrio les I8 tnhr‘u ' mmit“r
sus dopts”c- odqutrtﬁm*o eefwm nnhbiu twﬂi w pan :
todes y cede um de les 1B les nurvu uhhﬂu &blmxtu

 den coa los chnedon Pero este oqwlwrie ptn!u! mﬂo n
putbh undo is dm dct piblcur dc Mam Mn tw



mentado le suficlente pore desear sbsorber preclsosents -

et anivel de depdsitos que lo bence le ofrese. Y o3 dos -

equiltbrios psrciales enteriores sélo pusden produsirse

cuando hay tguelded entre leo of@rfe y demende en ¢! merog
do de dinerc, en el de blenes y servicios y on el aoflldo
de los fectores, es declir dentro de un sistems de equiil=~

brio general.

El desequllibrio tnicisl vienes provosado per le vor!icfén
de los reservas bencerlas que supongemes de luger o le -
congeslén de préstomos por les IB, A portlr de oqul se inl
clo un proceso de sjuste general que cnduéird s uns nueve
posicién de equllibrio, El proceso de ojuste puede expil-
corse de dos modos, Uno se base en considersr sl dinero -
(y o los depdlficl) como sctivos finencleros |fqulides, -
con Interés y acumuiebbes; mientras que el otro se bess ~
en el aspecto del dinere (y de los depdsites) como medle
de pogé. Para GURLEY & SHAW ¢l ajuste es del pr!qér tipo,
Insistiendo princlpalmente en el dinero en cuonte ective

finenclerc ecumulabtle,

El oumento de las reserves boncarlos, mo picniodo, s} cop

duelr a une crescién de dinero provess sumentos en les -~

exiastenglas de dinsro po...m. por ol péb"cé. Esto oa-trg_

de da dinero desegullibre le eomposicldn de {e carters o
de t.'et¢g¢;p del pébltes, que tlene shors demeshdos est}

vos ltiuld@s. Pers trotar de eneejor lo entrade de dineres

eon sy édffdra cl pﬁbl!co traterd de sumentor sus existen~ "'

clos de estives reaies y de astives financleress distintes

dei disero pors contrarrestar ¢l exceso de {lquidez y-obs 4
 tener une dlotrlbdc!‘u aqul [ ibrede de sv riqueze (car'uro}.{@j
et p‘bi‘&O‘ troterd &c,doto-b;rngar;. del .ag.go de 3;9.;.vva}

lbulsland



o m guia;h ‘u cmdnms d‘ éim st nm"«h u w

"'A9¥fuloof n!tctucfcs y irahu)s, e cupniard fe pradilllla

o uum: y fum“. !u

| taarennntc du le duuaudt y dui gotfa o fos nnrccdei di -

\ g (N
,_._4;,_.__.‘_.‘5 LA

y Itt prtelas ti sixe «y "fos™ tlyﬁl d‘ taterés ¢ 3: ba)o-:“g
Et mayor gao#u contlaverd haste que s .!cnacc ) tqailtw E
brio siw rge on ol mercado dal dinero y on los merfiee
dos de tffuios, b!aaon Y ccrvtctot, on especiel hasféyqﬁc

{es reservas potcfdhc por lo banes eolnclden sen las tutt~

tentes y heste que e ofortc de depéslton per les bonttl
coineide eon le demende deseeds del pdbiteo, hoblde euenta
de sus preferencies respesto o la composlcidn desecds de su

carters de actives resles y finencieres,

Lo otre explicec!dn, mds trediclonal, se fundomente en la

demande de a!nQro en cusnto es wn medio de pago, Lo conce~

slén de pr‘ifomos por los 1B al péblico le proporclone ﬁnoh'

medlos de finencleclén deseedos con los que puede o&bfiur

el velumen de sus gastos y ef nivel de su octivided pféd@g

tive (8. 31). El consliguiente oumente de ls preduccién y

de iot‘broclca Implice wnas meyores necesldedes de eali‘pcr
wotlve fr.nuoccloaoi, ton lo que suments lo demends de depd

| eltos, coat!n»ando ol protilo hcst;,qut ol ftu fcdut ioi - f~j

depdsltee afr«ldm colnaiden won les mmm Juudo-

dus cl it.npn qu. ) prcduln un u:nafn n!uul&lnca y"‘;“l, :

on mho lon denis mtdu de btm a-d», aﬁ‘tm’

*imm o 16 anterior, wsts wﬁ

cm " m un!lh pm: m «hn o unh e !u rau-
nen gar }ct quc ¢! ﬁrOQQio dc o}gtfe deabe conduc!r a un '_
cqu!ltbrlo 0x§cadtdo - f«dou Yos uiraadit. Per o&r‘ pir§¢
I.bll :ﬂdot 4 axptttar el paocono de o]qﬁ'& ., iu priﬁ*

eiple, lgec!noutc pltsi!bfﬁt dependlends sv ut;itdtd dc
“' ¢061 t- c-rcqtarrt*%OG ’fﬂvtlt&*. dot dhnaft (9 6& ii_
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deplsitos), lo de ective finenclero o lo de medle dc'pogﬂ
(N, 32),

El rezonemtento de GURLEY & SHAW he ablerto nweves hortzon
tes ol pliﬂ*acml.nfo del poﬁol de les 1B, heblando ﬁofn!ti
do ademés, conceblir umne teorle de o oferte monetaris como
resultedo del comportamiento de todes les unidedes del! elg
tems -y no sélo de las IB~ dentro de un esquems de cdfnf%u@g
cla de +6do| los seetores, Aqul redice lo trascendentsl «
aportecién de este tipo de enélisis, que deje de lade, jus
tomente, les explicaciones mecanicintos de lo ofertq mone-
tarie, © trovés de los multiplicoedores, tan en boge, pere
sustitulrlas por une explicacién més honde y profunds del
proceso de generocién Jde le oferts moneterla que fundamen-
te leos rc:p.oafct ‘de los unldades en conductes y eonparfca
mientos racloneles y flexibles de las unidodes econdmicas;
conc!b!cndo‘lo oferts monetorie como el subpycddcto‘da T
proeoqoqao ajuste dindmlico y continuo hocle une sltuseldn
en que se cumplen les condiclones usveles de equilibrio -

egondmlico, tode ello dentro de un modele de equlitbrie ge~

nersl,

. AsT cemo lo Insistencle en sl popji sentre! du les ﬁi!d@dﬂt
oferentes -¢| sistema monetorio- cochrtrc le gcneraci‘q de
le ofor!é,nonc*-rlc N un-proagao.ioe-ulctsfi,7avtigqﬁttﬁAy )
con sws 'r};bo“; de resultedo iagtvco, le m:tﬂmh  0 !!- 40 -
demende conduce & une explicacién més hvasna, 16gles y_éan"
clonal Jo la of.rfd monetarie, colecando ol snéllsta de le

OM en una ITnes aés ortodexs Y ‘¢oncorde con le tl;n!eq ‘Nﬂﬂ‘vgf

iTtice vewel di! ocoaoa!;fn que ho pertido stespre de o&ayl'
darer 1o exlstencle o tnp.rfcac1o de le dc-aadn. El rdé&hq13 :

. br!uloth del pcptt de o dcuaudt ooaplcneu&o ic fc;tl él

RS Tl
Bt - T v



h mm ﬂmai de las 18, pnd!bldou comperer ul dwi
f!atdc de ia cpe:’ottdn de 1o moderns concepelidn ot dl -
ﬂ&ﬂSﬂﬁtL o la toobls del veler (N, 33), Pers como teds .

o novudod, ac*o tonrfo corre sl pelibro de rodicellzarse pe~'

res aconfu-r au; rasgos frente o teorTes onterleres, este -

nuevs eoncepctén de 1o oferts monaterle regide por los prg
ferencios y_lot demondes de todas lss unidedes puede condy
cir s gengr§1110c§§nas laju:*tf!cadas. Y este serfa ol eo-
so de los gue, aéoyéndcoo en el hecho de que ls demanda -
condiclons ~en el sentido de ls note 30- ls expansién ten-
to de les 1B como le de las IFNB, aflirmerédn lo totel slsi-
{1ted entre ambos tipos de Instituciones, y que slends los
IFNB unos Intermediarios financleres, los B quedarfen lﬂQ

clulfdas tombién en esta cotegorle,

Le eutolimitocidn Impueste por la necesidad de sampatibliy

zor les prefirenc!ns respecto 8 los diferentes octtvgt da

oferentes y demendentes no ellmine ls postbiiidad de !nfhn;tg‘l

clo de les 1B, porque lo demonde no es un |Imite obto!ufa,

sino fvnctonal que dependa de los t1pos da lnterds, y ésten

son ol resultedo de les profcfcnc!ot de todos los seetores’
‘entre ellos el sector moneterio. De oh! que ol ser los de«

pésitos un Ac%!vo finonclero hoye un mergen de ann!ébri” 

para que los 18, en cuento que sus preferenciss -nan!fntﬁ; |

das per su dcmonda de reservaa ¥ tu ‘ofarte de pr‘tfonoi Y
depdaltos~ lnf!ayo on | os f!pos de ln§nrl|, sunque Go fﬁbn
to de uno inf!eenc*a restringlds por sor coﬁpur?ldo con ﬁg

. dos los demds sectores. Ahoro blen, s! jo demsade ne 0!!@1

ne lo iafluanc!o de les 1B tempoco lo hoee respesto C !au
IFNB, de donde hgy unas rozéa pore sostenes une ct.rig UIQL

(1tud entre a-bap Qtpoo de !u;t!tuc!onat, p&o;te qno pcra

e L i A e e e
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ambes lo demende Juege como una limitactén, pere limitecidn -
relaf!ézhen'CUenfo que los dos tipos de ins 4l tuglones ftuéﬁfm'
cleras pueden colocar slempre tods su oferte dé pai!QQS en

les carteras del pdblico, bastendo psras ello qu;vso reall-

cen los oportunos ajustes en las variables econémicas rele-

vantes, por ejemplo, en los tipos de interés.

Pero ehi acaba +oda‘la scme}?nze entre las 1B y las IFNB,
Porque sun teniendo las IB y las IFNB bastentes simllitudes,
les 1B estdn dotades de lo faculted cresdore de depésitos
derivados y los IFNB carecen, generalmente, de la pasibili-
dod de creor ?dertvcdaman&e” sus propios passives, Le capac]
dad multiplicotive de las IB no esté baseds en ningdn poder
taumatdrgico sino simplemente en cue sus poslvos son consf-
derados por el pdblico como dinero mientras que los pasives
de las IFNB no son aprecisdos de igual modo. Blen e¢s verded:
que en lo medide que los pasivos de las IFNB fuesen osiml !g'
dos a dinero -y es Innegable que existe clerto grado de - |
sustltulbilided entre los pasivos de las IFNB y les pasives
del slstems monetsrio- las IFNB tombién estorfon dotodos de
tqual poder multiplicetive (N, 34), La distinclén es sl se
quiere una cuast!én de grado, no de esenclo, pero en este -

coso el grado de lo di ferencla, de hsghe, es grende.

Haste shora hemos sxaminado cdmo la expansién de lot,d098qL 

tos dependlfa de cual fusse su caracterTstl ca més (nporfub*.

e e i b

sl lo de activos flnancieros o la de medios de pege, osf ag
mo el alccﬁce y stgnificado de lo demanda como ‘!ti!faf!v!’rli‘
en el proceso de generecién de la oferts monetartes. Ehé;{gﬁf j
clén o este ¢ltlmo punto hemes esbozedo aigunos qupeefékrdif'ﬁy

la seme]eanza entre 1B e 1FNB, Al P#f’ﬂﬂﬂCO‘f‘ﬁhi@Pﬁ'ﬁsgﬁ%gi”FQij
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l1dod creativs de las IB hemos mencionedo los depd8sitos -
derivados; iqud se entlende per'folcs?, y sobre tede, =~
Lqué slteraciones produce la lnfréducctén'do los depési=
tos derivados en las conclusiones a.quoihabfamos | legade

en Iospéginasl}’ N?

Le distincién entre depdsitos primerlios y derlivativos fue
Introducide por PHILLIPS en un |ibro publicado en 2921 -
(N, 35) y extensemente utilizads por KEYNES en su "Treet!
se” en una clésice descripeidn del proceaso de la creoclén
bancarle (N, 36). Segdn PHILLIPS son depdsites primerios
squellos que oparecen por le aportacién s un bonco de efec
tivo o de tTtulos de crédito contre otros bencos (como -~
cﬁoquts) por el pdbllico, siempre que no se trete de espeor-
taclones que se depositan en el banco como devoluclones ~
parclales de un préstamo previo., En contraste son depdsi~
tos derivodos, los que sporecen como conseguengle de le ~

conceslén de un préstamo por el benco o por la sportosidn

de efective de! pdblico pare develver un pr‘:tcmo,ouftﬁier‘}f

Les definicionss de KEYNES son précticaments idéntlees, -

salve que prescinde de o referenclo o los préstemos anfg
riores: depdslitos primarios son todos los que nacen de apq;
taclones del piblico y depbs!itos derivados les que rquit‘

ten de |3 adquisielén por la bence de actlives rentebles,

Evidentemente en nuestres conétucloms.dn to»splg!nou;’/#vg
y en el anéllisls onterior sélo se consliderabe los depésl-~

. .,«,.\..sa‘".»?ﬁivm;::s‘aﬁi{x};,'..4,‘."‘L et L

tos originarlios o prlnarlQ‘,Accn.;d‘r.,o. los depdsitos -  agg

compuestos de depSsites originarios y depésltos derivedes,

y supongomos que {os dcpé:!fcc, tante unes eomo stros, tnnﬁ{éi

fundomentaimente activos finenciercs. En este sese lo sopg -



clded y Ifmites o lo expansién bancarie vienen regulodes

por los mismos principlos que se opllcaban cuando conside~
romos sélo los depdsitos originariess hey un margen de In-
fluenclie pors los IB, sunque es une Influencla compartide

y cémo tol restringlds por ls Interdependencis genersaf, -
Les conclusiones pars los depéslitos-activos finoencleros no
se ven ofectadas por lo Introduccidn de los depésitos derl

vados, -

Sin emborgo, lo introduccién de los dep8sitos derivados pro
duce Importantes olteroclones en los conclusiones o que he
blfomos |legado antes pars los dep8sitos-medios de pago. Los
bancos a8l adquirlir sctivos rentables y crear depdsitos de-
rivodos sctisn expansivomente sobre el nivel de la rente -
real y de los precios con lo que |a demsnds transaccional
suments. Estamos agnte una versién de lo Ley de Séy de que
la produccién cres su prople demands. Aparentemente lo de-
maende tronsacclionsl no constituye un |Imlite porea lo expen-
sién de los depésitos derivados-medios de poago. iSe trate
entonces de que shoro con depbsitos derivados-medios de pa
go le capecided de manlbbra de los IB es Ilimitade del mis
mo modo que con los depdsitos originarios-medios de pago -
lo copaclided era nula?. Lo respuesto es conoclde. Lo |imi-
tocién de lo base reduce los reservas disponibles pars lo
expansién, al tiempo que empujo of olze el tlpo de Interés
ofectondo o le demande de los depdsitos en cuoanto activos

financleros,

Hey otro modo en que la éxpansfén de los depésitos derive-
dos en su doble aspecto de medios de pago y sctivos finem=-
cleros pudlers verse limlitados & trovés de lo Influencia =

del nivel de los preclos. Aunque se puasde decir que, en Iz



neos genersles, les funclones de comportamiento de les Ins-
ti1tuclones bancaries estén ller}.dq !iuitén moneterie, en

el sentido de qu= las nogn!tudet cona!dorqu!'lo son en f‘rl
minos :&, existiendo por tente lnd!furﬁc!a por cusl
sec el nivel de los precics (N, 37), el comportomiento de =
dicho pdblico puede describirse bajo el supuesto de pret;ﬂév
cis de ilusién monetarla. Parte Impartante de las desislio-

nes del pdblico se basan y se esteblecen en mognltudes noml
noles, La influencle del nivel de los precios en fas funelo
nes de compor#cm!enfé del pidblico es 56. clera s! rezonemes

en un contexto dindmlico: lo tess de variacién de los precios
s
/F
lo que yo no esté tan cloro es la direccidn de lo Influencle,

Influye en el comportemiento del sector privado, pero

pudiéndose concebir (N. 38), como fguaimente plausibles, In
fluencios en un sentido o en el contrerlo . En porte lo om~
bigiedad es el resultado del doble cordcter de los depdsi-
tos como medios de poago y como activos finencierps. Parecs
bostente |8gico suponer que el crecimiento de los precios -
puede suponer un freno a |a demanda de los depds}tou derive
dos en cuento activos finenclieros, pero segurcmohfo no ope-
ro tal limiteclén ni pore los depdésitos derivedos en cuento
medios de pego n! pars le expansién de |los activos bancarlos

rentables,

Recapitulsndo sobre cudles son los condiclonontes .en el pr_g;
ceso de expensién de |a oferte moneteria (y de los depds!l-
tos) podemos dividirlos en fectores que tienen un efecto =
positivo y factores que tlenen un efecto negativo. Son feg

tores que |imlten lo expansidn de las IB los sigulentes:

(L.1) Les reservas sobrantes y el control de o base mone-~

teria por el Banco Centrsl,



(L.2) Lo demends por el piblico de los posivos competido-
res de las |FNB,

(L.3) Lo demands del pdbllico por los depdsitos como medios
de pago, en lo medide que el nivel de actividad y -

de transacciones se puedan considerar como un dato.,

(L.4) Lo demands por el plblico de los depdsitos en cuan-
to activos financleros que proporcionan unos servi-

cios,

(L.5) Lo oferts disponible de activos rentables que pue-
dan ser odquiridos por las 1B, lo cual depende, ade
més, de condicionantes legales e instituclonales, -
del deseo de endeudoamiento del sector privado y de

los perspectivas de la situacidn econémice,
Pueden considerarse como factores expensivos los sigulentes:

(E.1) Lo oferts de depdsitos derivados por |a Bance, y lo
consigulente variocién en el nivel (nominal y real)

de lo activided y del volumen de las transecclones.

(E,2) Lo elasticided al tipo de Interés de |la demands por
el piblico de los depd8sitos como activos finencle-

ros "intltables",

Hey un clierto contraste entre los factores L.3 y E,1. Si -
todos los depésitos fuesen originerios, ls cualided de me-
dlo de pogo condicionaria, la expoensién de las 1B, cads vez
més con el oumento en el nivel de actividod de la economls
en generol."?ero puesto que los Jepékl?os-medtcl de pago -
pueden oparécer "derivademente”, ésto permite o los IB un

consideroble margen de hohure.



En relociédn ol foctor L.2, mientres que los depdsitos como
medlo de pago casi no tlenen competidores, en cuanto scti-
vos financleros, estén sometidos a la competencls de los -
pesivos de las IFNB (N, 39). Como hemos dicho entes, lo de
mands de un activo finenciero esté en funclién de tres ale=
mentos, (1) ls liquldez, (2) la percepcién de un interés y
(3) la scumulabilidad y capacidad de suministro de unos =
servicios. Lo competencia entre las IB y las IFNB se mani-
fieste en cada uno de esos tres aspectos. En relaclén o la
ltquidez sunque lbs depd8sitos bancarios gozen de tel cuali-
dad, tombién hey otros sctivos finencieros dotados de fguel
o parecido grado de liquidez, Tomblén la demands de depdsi
tos y de otros activos financieros tiene uno elasticided -
positive respecto al tipo de interés. Aunque los estudlios

empfricos disponibles muestren que lo elasticidad de los -
depdsitos al tipo de interés es pequeiia, en reslidad no son
estudios concluyentes, porque la experiencia histérice re=
ciente de variscién de los tipos de interés pasivos es muy
reducida. Por otra parte, en palses con uns estructura fl-
nanciera subdesarrollada, las 1B pueden oumentar considers
blemente el stock de sus depdsitos con pequefias subidas en

el tipo de interés,

El sspecto en el que las IB se encuentran casi Impotentes
frente aslas IFNB es en |lo competencia entre los depésitos
y los otros activos financieros en cuonto suministradores
de servicios, Los servicios que proporcionan los depdsitos
son esencialmente di ferentes o los que proporciona una =
accién o una péliza de sequro. Es en este aspecto en el -

que le expansién de los IB estd & complets merced de los -

oreferencias y gustos relativos del pdblico, y es por ton



to en este aspecto en el que el nivel de los depdsitos es

t4 sometido o lo méxima disciplina (N, 40),

Hemos querido subrayoer en ests secciédn un aspecto del pro

ceso de expansidén y generacidn de |3 oferte monetoria po-

cas veces considerados la influencia que ejerce en este -
proceso |le doble caracterlstica de los depdsitos y del di-
nero, Las cualidades de los depésitos -y del dinero- spoare
cen como una voriasble fundamental & la hora de explicar la
expensién de lo oferta monetaris, siendo ademds decisiva

pasrs enjuicior el pupel de las 1B,

iDe qué depende la distribucién relstive de las dos cualida
des dentro de los depdsitos?. Es posible que la importancios
relativa de estas cualidades sea el producto Jde preferencias
subjetivos del pdblico, sobre todo en relacién o los depd
sitos como activos finoncieros, Pero el curdcter dual de
los depbsitos es m8s el resultado del impacto de unos hee
chos y de unas experiencies que de unes caprichoses prefe-
rencies, Y ha sido en efecto un conjunto de hechos los que
han obligaedo a le revisién de los idess que se tenfan so-
bre las coracterTsticas de los depdsitos. No es que "antes”
los dep8sitos no fuesen octivos financieros y shors,si. Es
sequro que lao demands de dep8sitos boncarios se ha visto
siempre influfde por la cualldad de liquidez de los depési
tos, pero lo que quizé no ero tan evidente era que detrés
de la tenencis de dep8sitos operasbe una "demsnda" resutto-
do de unes propledades de los depd8sitos del mismo modo que
se reconocia la existencis de una demonds para los volores

pdblicos o para los activos resles,

Haon sido experiencias recientes las que hoan obligado & re-

plantear la justificacién de la posesidn de los depésitos.



El jue en muchos palses la mayor parte de los dep8sitos -
-los depdsitos a la vista- no percibliesen interds alguno he
ocultado la potenclel elosticidad de dichos depfsitos onte
eventusles variaciones de sus rendimientos. En ef mismo sen
tido hoa operado el ‘ue los tipos de interés percibidos por
los depdsitos de shorro se hayan varisdo de muy terde en -
tarde. Pero lo aparicidn de los IFNB ofreciendo activos a
ternativos en condiciones més 4giles jue las IB ha conducl
do & un descenso o ol menos & un estancamiento en el creci
miento de los depdsitos bancerios en algunos paflses, Tom-
bién una moyor sofisticecién y uns moyor dedicacién por la
composicidn de |la riquezs y de las carteras por parte de
las empresas y economfas domésticas ho puesto de monifies-
to el cafbcter de sustituibilided de los pasivos de las =
IFNB con los de las 18, Le reaccidén defensive de las IB ha
sido varior sus tipos de interés pasivos y comprobar la po
sitive reacciédn del pdblico. Todos estos hechos han puesto
al descublerto el carécter de sctivos financleros de los -
dep8sitos bancarios y por tanto su elosticidad onte los t]
pos de interés, asi como su relaciédn de competitivided con
los pesivos de las IFNB, y en consecuencis el sentido y leo
|6gica de referirse o uns "demanda" de dep8sitos bancarios.
Hasta shora los estudios empfricos en USA no han demostro-
do que los depdsitos tengan une sustenclal elasticided o -
los tipos de Interés, es decir los estudios empfricos toda
vlfa no han demostrado satisfoctoriomente que los depésitos
seon activos financleros, pero también hay que reconocer -
que los estudios emplfricos sobre el sector financlero son
todovlie escosfsimos. Por otra porte lo "concienclia® de que
los depdsitos son y pueden ser utilizados como activos fi-

nanclieros es un hecho reciente, es decir, que los serles -



en que apsrecen de hecho los deodsitos como un activo finan

ciero son limitades.

Antes de concluir esto seccién conviene que hagamos una ob
servacién finel, Seguremente lo distribucidn relotiva de -
las dos cuslidades del dinero y de los dep8sitos hs sido =
variable a2 lo largo del tiempo, scentudndose Gltimomente -
el cardcter de activo finsnciero de los depdsitos., Tombién
es muy probable que ls importsncia relative sea muy distin
ts de un pais @ otro. Esto tiene como consecuencis impor-
tante el .ue la diferenciacién entre las dos focetss de di
nero no ses igualmente Gtil en todo momento o en todos los
paises, En un pafs con un desasrrollo finenciero muy poco -
diversificado, casi sin IFN3, y con tipos de interés pasi-
vos bancarios fijos o muy bsjos, es probablem-nte poco ins
tructivo insistir en el cardcter de los depdsitos como oc-
tivos finencieros potencisles pore explicar los variscliones
en los niveles de los de>8sitos sino .ue con toda seguridad
seria més releviunte centrarse en lea cualidad de medio de -
pago de los depésitos y fijorse en lo existencio e importan
cio de las reserves sobrantes. Lo utilided de los categorlas
conceptuales que proporciona el sndlisis econémico estd en

definitive en manos de ls prueba empfirice.

3.- UN MODELO TEORICO DE LA OFERTA MONETARIA,- INTRODUCCION
DEL SISTEMA MONETARIO EN UN MODELO MACROECONOMICO ELE=-
MENTAL.,

Vamos a presentsr un modelo conceptuslimente sencillo cuys

caracteristicoe mds destacads es la de que los variables que
en el figuren son variables "ex ante", esto es expresan po
siciones o niveles deseados. De este modo se destace prin-

cipolmente en el modelo que sigue que los volores de las -



vorisbles son el resultado de unas ecuaclones de compor to-
miento. En este modelo se deduce indirectomente la funcién
de oferta deseads por lo banca de depdsitos en funcidédn de
los demés veriables y de las ecuaciones de comportamiento,
como resultoado de todo un conjunto de interrelaciones subra
yando que la oferta deseads de depdsitos no es |la consecuen
cia del comportemiento y de los deseos de un solo sector -
-el sector de l.s IB segin lo concepcidn tradicional o el
sector privado segdn la concepcidn moderna. lgusimente en
el modelo se distingue entre la funciédn de demends y ls -

funcién de oferto de depésitos.

El modelo consta de tres sectores. Un sector de las insti-
tuciones bancariss (IB), un sector para la autoridad poli-
tico-econdmica -que se subdivide en el Banco Central y el
Tesoro- y un sector privado, que consolida & las economfos
doméstices y a las empreses, Aunque el modelo no incluye
explTcltomente a las instituciones financieras no bancarios
(1FNB), el modelo permite perfectomente su inclusidn, & cos

ta de una mayor complicacién expositiva,

El siquiente modelo tiene cuatro carocteristicos. En primer
lugar no se supone que |a economls esté en pleno empleo. -
En sequndo lugar todo el oanélisis es estético, sunque serlo
relstivamente sencillo dinemizarlo introduciendo variables
desfasadas (lagged), La dinamizacién del modelo serfa un re

quisito Inexcusable cuando se trotase de dar un contenido

empfrico al modelo. En tercer lugar se supone que el com-
portoamiento de todes les unidades se plantea con "1lusién
monetaria", esto es, todes las varisbles se exoresan en sus
valores nominales y no resles, E| supuesto de aﬁseﬁc!o de

ilusién monetaria tiene dos venta]es, una |la de que supone



un comportamiento realista, y otre lo de que nos evita In
troducir la virioble nivel de precios. Por Gltimo el mode~
lo no estd dicotomizado sino que incluye, si bien de forms
muy simplificada, el efecto mutuo (feedback) entre los sub

mercidos financieros y el submercado resal.

Sector Publico.~ El Tesoro emite +f+u|os(YF2) pars cubrir -

aquellos gastos péblicostﬁ)que no pueden cubrirse con im-

puestos (T). Se supone que estos tTtulos publicos son adqui

8
Banco Central QVP:G) . Si el Tesoro fuese indiferente al ni-

ridos por las 13 bqu)’ por el sector prtvado(q?:)y por el

vel de los tipos de interés -ue tuviese que abonar Kiz) , no
hoabris necesidod de jue el Bunco Central adquiriese tftulos
piblicos., Pero es m8s realists suponer sue el Tesoro tiene
un tipo de interés mdximo que estarie dispuesfo a pagur, de
tal modo que si pars vender toda su emisiédn el tipo de inte
rés tuviers aue superar ese mdximo, el Tesoro colocard en
el 3onco Central los tltulos que no hayan podido colocarse
voluntariamente en los corteras del sector privado y de las
IB & tipos de interds inferiores o igusles al tipo méximo,
Por Gltimo se supone que los impuestos son funciédn del ni-
vel de la rem‘a\‘/) . V?;‘i '6"__]_

(v.41)

VPO -VPy + VP ayet.

T-71(y)
El activo del balance del B.nco Central queda descrito por

les siguientes ecuaciones:
RB3 +VPY, + 0L =B
Di=(x-1n)

2. B - KB : Va0

QN.%)

El activo del B,C, esté compuesto de créditos o redescuen



tos concedldos el sistema bancario (alezc valores pdblicos

(Vftc) y el stock de divisas (D1 ), (N, 43).

El BC tiene vaoriss posibilidedes o ls horo de determinar -
cudl va o ser su voriable controlable, dentro del contexto
de un modelo tedrico, Hemos representado por (Z) la varis
ble que usuaimente figure como controlable en modelos simi-
lares, indicendo con ello que el BC se considera en disposi
cién de controlar el total de sus activos (o pasivos) menos
el redescuento (RB%e) porque éste lo concede libremente |1
miténdose o fijar el tipo de redescuento ( ld ). Para que
(é?) sea efectivamente controlable se necesitarfs que el BC
pudiera contrarrestar las oscilaciones indesegdss de la ba-
lenza Je osgos, que se traducen en una correlative voriacidén
de las divises en poder del BC, Este control serd mds difl-
cil cuanto menos desarrollados estén los mercedos de tltulos
pGblicos, cuanto mé8s débiles sean los instrumentos de poll-
tica monetaria disponibles, cuanto mayores seon les oscila-
ciones del comercio exterior y cuanto moyor ses lo monetliza
cién de los activos exteriores, En otros modelos aparece el
total asbsoluto del pasivo del BC como variable controlads,
lo jue supone stribuir al BC mximos poderes. Uns soluciédn
intermedia empleads en este modelo es suponer que la varie-
ble controlsble es el stock de tTtulos piblicos en su corte

ra, lo que implica que existe uns efective coordinocién en-

tre el BC y el Tesoro.

El pasivo del balance del BC queds descrito por le sigufen-

te ecuaci bn:

B-= REOBC*RO -»,.s‘:'sG o

El volumen de las reservas obligatorias (RO) es el producto

del coeficiente obligatorio de reservae (que se supone idén-



tico para los depésitos a la vista y los depbsitos de sho-
rro) que naturalmente es una variable controlade (%), por
el nivel de los depdsitos demsndsdo por el sector privado.
Esto esRO:?&(D+T)i . Por otre perte, asunque la demanda de
efectivo por el pdblico no es sstisfecha normalmente por el
BC sino por las 1B, dado gue ninyuns de estas dos institu-
ciones limita la oferts de efectivo (moneda y billetes), su
pondremos que la oferts de efectivo por el BC es idéntice~
mente ijual a la demonda de efectivo por el pdblico, Con -

estos sunuestos |la ecusciédn snterior se transforme en:
0 by a d
B=: RE g *‘"‘o'KDfT>P"‘ Ey

de la que puede extroaerse lo expresién de la funcidn de -

oferta Jde reservas excedentes por el BC,

Sector de las instituciones bancarias,- ] sistema bancario

tien~ una demanda de reservas exced:ntes jue depende de vo-
ries variables, de forma orincipal de los diferentes tipos

de interés, El sistems bancorio de forma consciente demande
més reservas de las jue necesitaria payra cumplimentar con -
el requisito del coeficiente obligatorio por varios motivos
bien de tipo precaucionario o bien de tipo especulativo. Po
demos suponer jue la funcidén de demande bancarias de reser-

vas excedentes (fiE% ) es homogénea de grado uno en relacidn

al nivel de los depésitos que el piblico desea mantener, es

to es: d
f?fft = & LU*T)F>
| ' . ' _ D‘ (Nn H‘j)
eorlip it non )

La funcién de demands de redescuento y préstamos al BC por
las instituciones bancorias depende de los diferentes ti-

e



pos de interéds, y si suponemos .u: taombién es homogénea res
pecto a los depdsitos demendados por el pdblico, esta fun-

cidn seré;:

R Bda = 13- (B-&- T)i

e fi(Gianbpain T F) (v.56)

Se observ.rd que tento eon la [uncidn de demands de reservas
excedentes como en lo funcidédn de semsnda Jde reservis orestadas
hemos introducido entre l.s variables independientes el coe
ficiente oblij.torio de reservis (). Uns particuloridad de
la funcién de Jeinsnda de reservos excedentes es o inclusién

de la distribucidn relativa Je los dendsitos deseada por el

4
! . I'4 ﬁP
publico { =1 ).
Te
lgnorondo |: enisidn de titulos nor l3s 12, :| balance pue-
de representurse por | cupresidn siguianta;

RE; ‘*\%-ﬁh Y)i + \)Pi VY~ \Mx)ce *-R:‘s“s

En el activo sporecen las reservis excedentes demandades, las
reservas obligutorias, y la demanda de tftulos pdblicos(ﬂ?t)
mds lo demends de titulos privedos (Vt). En este Jltima -
partide incluimos todos los créditos de cualquier natursle-
zo juriJdica que las |3 deseen conceder sl sector privado, En
el pssivo sparece, por vez primera, la funcidén de oferta de-
seada o ploneada de Jendsitos ((d+7) % ) més 1y funci&n de

demando banc :ria de préstamos procedentes del BC (R8% ),

Psra que el sector de les I3 esté en equilibrio la funcién
de oferto de reservas excedentes, que extreemos de |a ecua-
ciénﬂyﬂLﬂ,debe ser igual a la funcién de demandas de reservoas

excedentes, esto es:

- 4
B-% e t)y - B = £ (eT),

s e SN S A a7 e



Asimismo pour. .ue los I3 estén en equilibrio, la funcidn -

! o . 4 . . Co
de oferts Je recervoes en sréstanos -yue suponfemos infi

nita
mente eldstico y que extracrenos de |: ecuocidn aqaruLdee—
be ser ijuol o s funcidn Je demonds Je reservas prestadas

sor lis 1D,

— , d
B-\I?BC«»Q\:/ﬂ.ka) .

o 2 . i [ . . d
Lo funcidén Je demanda banc ria e titulos publlcos(ﬂf'g sy
oon ‘remos que s residual, es lecir que lss I3 invierten -

a2nies acdivos

en .ichos i7tulos sélo cuondo no tienen sufic
renisbles srivisdos en ue invertir, En relacidn 5 |as funcidn
de Jemundas boncurio de titulos priviodos supondremso Gue es
homoqéneu de orudo uno r-specto <l nivel de los depdsitos
deseados, y ue Jencnde de los Jdiferentes tipos Je interés

|

v Jde o demanda bancaris de reservas excedentes & travéds -

de (€),
de € \)é ; VE.(Q+T>4"
VG - ’v\g(i‘\liknt‘?n i'vf m |:°, hé) (N‘J."%_)

Podemos por Gltimo introducir en este sector uns ecuacién
representutiva de |o estructure de los tipos de interds bo-
sdndonos en el supuesto de que hoy una competencia vigoro-
sa entre las 13, ssf como libertod de creacidn de nuevas -
instituciones bancarias, de tal modo uc el beneficio por
unidod de de~dsitos es constante y cubre exactemente los =

costes Je administracidn y un benejido ™ormal™,

(W.3)
' d ‘ d S T S S
LQ'\JB f‘.%o \/Pb = le UF *L?f.Tt‘vp Lo .l"{,‘:z e Mo

Sector privado.~ El bslance de esie sector -expressdo en fly

jos en lugar de en stocks como en los bslances de los demds

Ao s

e e R T



sectores- es:
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En el activo oparece |ls inversidn en bienes de equipo y =
bienes de consumo dursdero (1), més ls inversiédn financie-
ra ( Tg), mientres que en el pasivo aparece el shorro (S)

igual ¢ (Y-C), mds le emisidn Lruta de titulos resalizada -

por el sector dursnte el perfodo (Av;).

L3s inversidn financiers esté compuesta de incrementos en
las tensnciss de efectivo ([SEt), depésitos a la vista (AU?)
dep8sitos Jde shorro (AT: ), t7tulos privados ( AV: ) y 7=

4
tulss pdtlicos, (AVFy),

Tl nivel Jdesseiudo de endeudanmiento bruto por el pdblico -
( AV: ), es decir su oferte de uctivos financieros rentables,
estard influido por le cantidad de activos, financieros y
resles, que desee adquirir, por los diferentes tipos de in-
terés o de rendiniento de cads uno de los activos, por la =
predisposicidon s endeuderse o oversidn ol riesgo del sector,

y por los existencias inicieles de sctivos y por el stock - ¢

de emisiones reulizedas en perfodos anteriores, En qgeneral,

se puede decir que lo teoris monetaris y finuenciere ha nres

tedo muy poca astencidn ol andli.is de las coricteristicas -
y determinsntes de la funcién de endeudemiento del sector -

privado, siendo por tento la funciédn menos definide de todo

ol o bt
A S e L DR i s

el modelo, por lo que en este modelo se definird residusl-

mente (N, 49),.

Supondremos que las funciones de demands dependen, como es
usuel, de los diferentes tipos de interés de cida uno de los
activos, de alqunas varisbles condicionsntes (constraints),

y de lis existenciss iniciales de coda uno de los elementos



del bLaluince. Prescinliremos, »>.ro simplificar, en las si-

cuientes ccusciones de demonde de |- referencie o los exis
tenciss inicisles, igusl ~ue heomos hecho pare onteriores -
funciones. Lss funciones corraspondi-ntes a la demands (in
cremantul) de ‘epdsitos @ s vistas y de shorro responden -
s este médulo genzral, excepto lu Jemanda de efectivo por
el pdulico .ue supondremos sjue, adends, es homogénea |i-
nzal respecto ¢ los de depdsitos visto cue sector privado
deseo muntencr., lguslnente supondremos “ue las funciones -
ce demende (incrementsl) de ti7tulos privados y t7tulos pd-
blicos son nomogénecs respecto s los denbsiios a la viste
y de shorro. Las funciones de comportamiento de los acti-
vos financizros del sector privado son, en consecuencia, =

las sijuizntes:
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En este modelo el mercado de cunitales tiene como Unicos - E

o

‘{5( \‘(‘,, it’ “ L‘r]i'l i:f " L‘a.,, 7,..5)

e

srticipantes al sector del pdblico ol sector bencorio, -
P p p Y

de tol modo que los titulos enitidos por el primero se co-

R

locoan en el propio sector y en el ssctor de las 1B, Por tan

to el mercodo de cctivos rentables o titulos privados esta ¥

r§ en ecuilibrio cuundo | oferta deseada por el sector pri

STHEREEIE DRSPS

vodo sea iqual s le demends, esto es:

Ll mercado del efectivo ests siempre en equilibrio porque

Soets Ak

hemos supuzsto jue toda la demanda estd siempre satisfecha,



El mercodo de los depdsitos bancarios estord en equilibrio
cuando ls demanda (incremental) deseada coincida con la =
oferta (incremental)deseads por el sector de las IB, esto

es;

o d e . .
A Eb(. :ADP -\‘?\ t\\" Ly“ l?»\,»( iy nvea oy )|(—S)

“P& (\£§ [} ‘:P “ t:pr";' "{“t >’I'S) +£.F$ ({isu{-‘vu i-rP'chl,;a., 7'1§);A\“+T);

Merc:do de los bienes y servicios.- £l equilibrio en este

mercado se define por |3 siguiente ecuacidn, que exprese

nue lo oferto de bi-nes y servicios es iqusl a8 lo demanda:
Yice1+(6P-T) (X - 1)
- \-"x""ko T}f \7(—1\4/!

Podemos sunoner las siquientes ecuaciones de compor tamien-

to: y: 7(1'1’..)

A

C = C(\\%n L\-oc'u\.‘ofn;.r " E;\i;\},‘“‘us ;q;;.;k§ da Qk“b; hiuéq‘ " )’)

|

e

+ [ 2 Y ! i . . .
1:3 [ l&. (IR R Eaitfeudiss  aidates da alieg \\', wdea . Y, V;) (NSO)

Podrfe fdcilmente introducirse el mercado del factor trabg
jo hociendo el supuesto de ~ue se trata de un mercado en
libre competencia y de que, por tonto, el salario nominal
es iqual ol velor de su productividad marginal. Dicho salg
rio nominal influirfe en diversas ecuaciones de compor toa-
miento, como por ejemplo en lo funcidén de inversién y en -
la funcién expresiva de los tipos de interés como parte del
margen ( m ). Sin embargo, dado que se trato de un modelo
a corto plazo, supondremos que se trota de un mercado que

estd permanentemente en equilibrio y que por tanto el sala

rio nominel es constante, por lo jue prescindiremos de con

gt

T e el 2 e



sidersr exolfcitomente dicho murcado de trsbajo.

Exposicidn del modelo completo.- El conjunto del modelo es

té compuesto Je 5 ecuaciones de balance, 8 ecuaciones ex-
presivas del equilibrio. en cida uno de los mercados de los
diferentes activos, 13 ecuaciones de comportemiento y 2 -

ecuaciones definicionales,

Todas lus voriubles o funcicnes con el signo (~—=) encims
indican qua se considers a 1ol voriable como controleble,
y aguellas variasbles o funciones con uns doble raya encine
(=) se entiende que se tr.ta Je variables considerades fi
i dat. P dERE tires das ¢ ariobl
jas o datos, Por Ultimo repetiremos que todas las varicbles

o funciones se exoyresan en volores nominales,
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AP = 2% 1 Bdows slbe (34)

LDV = x - I Judows 44 wler alor (1)

2¢ Grupo de ecuaciones: Scusciones de equilibrio :
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A ]RE bc = A REAB a‘uik'kw': Wk FESCTVAS Cuoedaly (U. 6)
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Resumamos 3 continuacidn los principales simbolos ut

N
{o

dos en el modelo precsdente:

Tivo de intords Je los titules privados . . . . L.
Tipo o interés 2 los ulas pdclicos ., . )

Tivo de intords de los Jdepbsitos o 1o vista

; . e vy

Tipo de interds de los Jendsitys de :horro . . Ly

Tipo Je rendiviznto o elicacia w ryinul del ca .
T S T ot T A

"

Tino de redozsecuento en ¢l 22onco Central . . . . Vd
Prolucto Mocional noto (inclufdss imsuz2stos). .

Txiztancizs Jdel foctor trobajo o0 . L . . ..

I
Ixistencias del foctor copitol . . o o o o . . g
Consumo privado . . . . . . . . . . ... o
fnveorsidn priveda o o . o o o 0L 0L 000w . g

Impuestos e e e e e e e e e e e e e e e e e e
-
Cxportuciones de bienes y servicios . . . . . . X

Impor taciones de bienes y servicios . . . . . . Rty

Uno Je lsc ccuaciones de los del grupo primero y sequnlo
puede obten-rse como combinacidn linesl Je las restuntes,
por lo gque podenos prescinlir Je uns cuzl-ulicra de los -

ccusciones d=2 ~stos Jos grupos. El ndmero de ecuaciones re
sulta entonces ser de 27 igual sl ndmero de incégnites -
(N, 52)., £l sistema est3 perfectamente determinado, y una

vez resuelto nos permiiirie obten~r |. oferte de depdsitos

(y de dinzro) de equilibrio, csto es, la oferts realizade,



St lus distintss ecuaciones de comportamiento pudieron ser
estimados econométricamente, al rcsolver el modelo, por tra
tarse de un sistema de ecuaciones determinado desde un pun
to de visto metemdtico, obtendrianos como soluciédn psra la

1

LA . ! 1 Lt : R R
ofzrta Je Jdepdsitos una cuntided concreta,

Ahora bien, si en lugor de resolver el sistema completo de
una vez, siouiesemos un procedimicnto iterastive, podrfamos
obten~r Jdistintus formulaciones de |u oferta de depésitos

cono funciln., Por ej2mplo, sustiiuyendo en la ecuscién 1,2,

las ecuuciones de comportamiento 111,.5; 111.,2; 111.,8y =

11,7, ol tendriagmos :
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Por su purte lo funcidn de denmsnla de titulos pdblicos pue
Je obtznerse combinundo lus ecuaciones 11,5 con las ecua-

ciones |, 1t vy 1.3

-

LNFy = AVFE . AT%L = cr-T -l » NRBL YLD
S CForlyee rAnel X - 1M (X)

Sustituyendo l: expresidn Jde ANFben |3 ecuacidn de la ofer=-
ta (incremental) de depdsitos obtendriamos una funcién de -
los diferentes tipos de interés, del rendimiento del capi-
tol, del nivel de lo renta, de |3s variables controlables
(coeficinntes obligotorio Je reserve, tipo de redescuento,
viriacidén de las compras netas de valores pdblicos por el
BC, gastos ndhlicos) y de las diferentes viri.bles supues-
tas fijes en el modelo. Combinando de otros modos las dife
rentas ecuaciones podrfamos obtener otras muchas y diferen

tes "funciones" de ls oferts de depdsitos y de dinero). Lo

eleccién antre las distint.s expresiones funcionales de ls



oferta monetsria posibles dependerd de cudl ses el sector
que queromos destacar como originante de la oferts (por -
ejemplo caben distintas combinaciones seqdn queramos subrg
yor el papel Jdel sector de las 13, o el del BC o el papel
del sector privaedo), de cucles sean las ecuaciones de com
portamiento que puedan estimarse econométricamente, de -
cuales sean las variables controlables (en este modelo se
ha escogi&:AV?i;pero ijuslmente podris huberse el=gido,
en un plano tedrico, el firofZ), de cusles variables es-
cojamos como v.riables "intermedias", etc, Todas estas -
funciones de |: oferta de depdsitos y de dinero pcrtene-
cen sl grupo de funciones jue en pSgines strds hemos |la-
modo "indirectas"., Por tunto el modelo que hemos presents
do nos permite formaulsr lus funcidn de |2 oferts monetaria
de una forma extraordinariamente flexi“le, pues nos permi
te recoger fodos los posiles cuuces Je influcnciao en lo
O, Mientrss que una concepcidn "moderna" tr.t.ria de ob-
tener una funcidn Je oferts moneturia en ls que aparecie-
sen dentro de ella, de forms destacada, los diferentes ti
pos de interés o incluso l.s propias funciones de demanda
de dendsitos, |3 concepcidn "tradicional" trutario de pre

sentar expresiones de s O en funcién de las reservas, -

de la bise monet:ria, etc,

Lo ecuacidn 1,2 Jestoca chdramente uns de las posibles co
nexiones entre |3 funcidn de oferts "planeada” y la funcién
de demands "planeada" de dinero. En el equilibrio, la con
tidad de ls oferta de dinero coincide con la centidad de-
mandada. Tombién en el equilibrio, empleando un procedi=
miento iter tivo, llegarfamos & -ue la funciédn de la ofer

ta planeada coincide con Ia funcién planeada de demanda -

de dinero (1o cue se recoge por otra pairte como una de las



condiciones de equilibrio del modelo en |3 ecuacién 11.2)
y 8 que oambas funciones dependen en definitiva de las mis
mas variebles, Asimismo emplesando el método iterativo, o
simplemente, queddndonos con sélo ls ecuacibdn 1.2 o con -
dichs ecuacidn mds |, ecuscién 1,1, llegarfemos & la con-
clusiédn de que la funcién de la oferts monet.ria no es

mds ~ue una combinaciédn de diferentes funciones de deman-
da. En efecto, el modelo subrays como caracterfstica fun-
damental la interdesendencia entre todas las funciones, vy
por tinto que le funcidn de la OM no puede concebirse co-
mo el resultodo de un comportamiento sislado referido a -
un sé8lo sector o prescindiendo de ls vertiente de la de-
manda, pero n;turalmente todo ésto no debe conducir al -
error Sptico Je pensor que, en suma , el estudio del papel
del dinero en el sistems econdnico puede resolverse asignan
do un papel excluyente y dnico & la funcidn de demande de

dinero,

Conceptualmente las funciones de oferte monetsria y de de-
manda de dinero son dos funciones distintas, se originen,
por decirlo asl, en dos partes distintas del sistems eco-
ndmico, sunque naturalmente en el equllibrio, ambas coin-
ciden. lgual que la diferenciacién del papel de la oferta
y de la demanda en la formacidn del precio supuso lo moder
na sintesis de la teorfe del valor, la conslderacién con-
junta de ambas funciones diferenciadas, significe comple~
tor la teorfa monetsria preciséndose mejor el papel del -
dinero dentro del sistema, El problems estd en jue lo pre~
ferencia por el enfoque de la ofertq o de la demondo de -~

dinero no responde 8 actitudes asépticas y neutras sino -

que Tmplica una posicidn volorative sobre la Importoanclis -



en el mundo moderno de |ls exlstencie y del funcionamlento =
dentro de €| de las instituciones financierss, Aquellos que
piensan que los instituciones monetarias y financieras son
unos meros intermedisrios "transparentes" preferirén el en
foque de ls demanda, mientras jue para todos squellos que
piensan ue el funcionamiento del sistema econdmico sufre
una alteracidn esencial desde el momento que contiene unas
instituciones financiesz.dcsarrolladas el pupel Jel Jine-
ro se comprende mejor desde el lado de |la funcidn de oferts
de ZJinero, y desde el comportamlento de las instituciones

financieras y monetaries, De todos modos, es evidente que -

no se trusto de oreferencias excluyentes sino que por el con
traorio una concepcidn sati sfactoria del paopel del dinero de
be considerar tanto la funcidn de demands como la funcidn
de O, y tener en cuenta, de forme explicite, el comporta-
miento de las instituciones financieras y monetarias ademds
del comportamiento de los sectores no financieros., De contem
nlar al dinero como un velo se ha venido a considerar, has-
ts wuy recientemente, |s actuacidn de les instituciones finon
cicras y monetarias como otro velo, cuya consider.cién ex
plTcite en el ondlisis tedrico sélo conduciria a ocultar lo
esencia del funcionamiento del sistems centrado en el com=-
portamiento de los sectores no finencieros, No es que la =
economia pueds contemplarse desde el 4ngulo de los sectores
no financieros o desde el &ngulo de las instituciones finan
cieras, sino que la visién debe ser simultdnea so pena de -
olvider el hecho, obvio para el profano, pero increfblemen-
te irrelevante psrs muchos economistss, de que las IB y las

IFNB "cuentan™ (N, 53),.

Como hemos visto el modelo estd determinado, pues el ndmero

de ecusciones ccincide con el de incégnitas, pero el que el



modelo sea determinado, en un sentido formal y matem&tico,
no es un requisito pora que el modelo sea "realista" como
dice JOHANSEN, porque un modelo siempre es un resumen in-
tenclionadamente simplificado y deformado de loa realidad y
porque siempre se pueden eloborar modelos estrictomente -
determinados pero perfectamente irresles desde un punto de
vista econdmico. Aunque Util el modelo anterior adolece de
excesivoe sencillez. Yo nos hemos referido sntes a su ests
ticismo y o la no inclusién de las IFNB, Otras dos stmpli
ficociones han sido no desgloser el sector privuodo en un
subsector de las economlas familiares y un subsector pars
las empresss, y la extremada estilizacién como se ha resu
mido toda la complejidad del mercaedo de copitales, Todas
estas simplificaciones deberian eliminarse si se guisiers
dar un cont~nido empirico ol modelo, y en uno de los Glti
mo capitulos de este estudio resumiremos un modelo econo-
métrico elaborado por DE LEEUW que desconss en un ormazén
tedrico parecido ol Jel modelo 7ue hemos presentado. Pese
a su sencillez la utilidad del modelo tedrico radice en -
que nos permite extroer loas diferentes funciones de ofertes
monetaria como resultado de la interdependencia de todos
los sectores, de |.s diferentes ecusciones de comporte-
miento y de les variables controlades y de los datos del
sl stema, Adem4s este modelo tedrico nos permite valorar -
el planteamiento de otros modelos, tedricos y econométri-
cos, nue consideraremos en este estudio, asT como enmarcor
los distintos estudios econométricos realizados reciente-~
mente sobre diversas funciones financieras, o los que tam

bién nos referiremos en sucesivos copltulos,



4,= SLGUNAS CONSIOERICIONES SOBRE LA FUNCION DE OFERTA DE -
FONDOS PRESTABLES,- FUNCION DE OFERTA DE DEPOSITOS Y -
FUNCION DE QOFERTA LONETARIA,

(4.1)

Definiendo como reservss sobrantes al totol de reservas exis

tentes en un cierto momento menos las reservas obligatories

menos las reservas excedentes, tenemos:
R== R -F(o+1)" 4

‘:(R* Ei} - :: (D*T)AP - \:\E‘B . EJ"

= 'r{\}TT)“_ . KE‘L - CJF

=2 -7 0eT)Y ‘R€1,+RBE"€1
En una posiciédn de equilibrio estis rescrv:s serdn nulas, y
ésto es lo que 3o exnresaba en lo ecusciédn I1V.1 del ante=-
rior modelo, que 2l ser un modelo determinado sélo nos per-
mite obtener vilores o funciones de equilibrio paera la ofer
ta monet.ria, en una situscidn intempor:l e instonténesa en
la ue simultineamente todos los mercados estén en equili-
brio. Vamos a considerar a continuscidn las funciones de ofer
te de fondos prestobles y de depésitos, portiendo de une si-

tuacidn de desequilibrio, esto es,de la existencie de unas

reservas sobrantes positivas,

Si lis RS no son nulas, el sistema bancario, en su bisqueds

de méximos beneficios, trotard de utilizor estes reservas -

sobrantes transformdéndolas en fondos prestables, activos ren
tobles y dep&sitos. En el supuesto de que las IB puedan efec %
tivamente utilizer todss esos reservos sobrantes y dentro del
contexto de un andlisis parcial (tomendo como datos los tipos
de interds (N, 54) y las funciones de Jemande del pdblico) -

se puede obtener una funcién de oferts monetaris partiendo -

de unas reservas sobrantes. Este es el anélisis tradicional



de loa funcidn de OM » través de los "multiplicodores" ban-
carios. Puesto ue lo oferte de depdsitos de equilibrio se
réd iqua) o la demands de depdsitos, partiendo de le expre-

sidn onterior de lus reservas sobrantes se obtiene que:

N ~ . d ]
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De igual modo la oferta deseads de fondos prestables por
los I3 serd |3 m8xima que permitan las RS existentes, es-
to es:

J L) " ~—

F:F‘OB = Qg*’ QB‘\: -WE g _eq") "M'F{Ln a "d) lN,if

. SR S d .
uns vez sustituidas \<Ugr‘“;uy €°_ oor les correspondien-

tes ecuaciones de comportamiento simplificadas.

Esta funcidn nuede reoresenturse gr3ficemente. Suponqgamos

que inicialmente las reservas sobrantes sean RS, y el ti-
po Je interés [, . Lo oferta deseada de fondos prestables -
serd ls méximo que permita RS, tal como Fy. Supongemos que
sube el tipo de interés, Pare LA > Lo serd msyor yf?EZ'y
efﬁ menores, con lo que aparecerdn unas reservas sobran-
tes RS; >RS, y la oferte deseada de fondos prestibles se
ré tembién mayor tal como F| !
De este modo obtendriaemos los

puntos b FiF, ... de la funclén

de oferte de fondos prestables. |,
Esto funcién es sensible o los 1,
tipos de interés pero su elasti ;
cidod serd reducida en lao medide ’

d
que la funcidén RE es convexs vy

Jecreciente y en lo medide que FPS

(v.s5)
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la funcidn (ﬁiéeﬁ convexa y decreciente y en |la medida -
que (KB% es creciente, pero con un méximo. Se pueden plan
tear los dos casos extremos. Le elasticided de VP35 serd

nula cuzndo la elasticidad de RE"B sea infinite, es decir,
cuando lais IB, por un deseo de reforzer su sequrided, re-

tienen todas las reserves que les afluyen como reservas ex-
cedentes., El coaso opuesto se presenta cuando las IB tienen

una demanda nuls de reservas excedentes, en cuyo caso la -
funcidn de ofertes de fondos prestebles serd infinltomente -
eldstica, pero con un mdximo si las I3 tienen que ajustar-

se a unos coeficientes obligotorios de reserva,

(4.2)
En la ecuacidn 1,2 del modelo se introdujo la funcién(D?T);
que quiere exoresar que las |IB tienen un nivel "deseado" de
depdsitos, (Cudl es el nivel de dendsitos que el sistems -
bancerio "qui=sre" vender?. Si nos referimos Unicemente &8 =~
los deodsitos derivados, su nivel desesdo no puede ser sino
la contrepartids que corresponds al méximo nivel de présta-
mos que los IB, & lo viste de los reservas sobrantes, pudie
ra conceder. En cierto modo la funcién de oferte de depdsi-
tos (derivados) no es sino la sofisticade traduccidén de la
funcidn de oferta de fondos prestables. Dicha funcién de -
oferta de depésitos, sustituyendo las correspondientes ecua
ciones de comportomiento simplificoedas seré:
o g 4 _ d d\ 1 R e el
(0+7)5= (2 +RBY REs-e,,).F = By (in g, 7. Ld) (N.56)

funcidn cuya elasticided dependerd de lo elasticided al ti=-

po de interés de RE:, RB; y E: .

LY si se introducen los depdsitos originarios? (Cuél es el

volumen de estos depdsitos que el sistems bancerio desearlo




ofrecer?. El sistema bancario deseard recibir el mayor vo
lumen posible de depésitos originarios, pues cuanto meyor
ses la aportacidn de efectivo por las economlfas domésticas
y empresas a los bancos, meyores serdn los posibllidades
de expansién y de genoncia de las I3, Se encuentra con -
cierta frecuenclia la afirmacidn de que la funciédn de "ofer
ta" de depdsitos por las I3 es infinitamente eldstice -~
(N, 57), porque las IB estdn siempre dispuestas a acepter
nuevos depdsitos y no rechazan las solicitudes de apertu-
ra de nuevas cuentas bancarias. Hay aqui una confusién ter
minolégica. £l nivel de los depésitos originarios =s prin
cipalmente el resultado de las decisiones del pdblico, li=-
mitdndose las I8 & {ijar los tipos de interés abonables a
los deodsitos (N, 58). Les IB no pueden ofrecer los depdsi
tos originsrios porque no los oueden "producir" |ibremente,
En sentido propio la exoresidn de funcién de oferta deses-
da de depdsitos sélo puede aplicarse o la oferta de depdsi
tos derivedos porque es dnicamente en estos depdsitos don-
de las I3 pueden ejrrcer sus facultades "creadores", y son
por tanto los dnicos cuys magnitud puede ser objeto de un

comportamiento planesado por los bancos (N, 59),

(4.3)

En comparacién o lo funcidn de oferte de depdsitos, la fun
cidn de oferta de dinero no of?ece ningdn problems concep-
tual adicional, en |ls medida que se suponge que lo ofertes
d~ efectivo por el BC es siempre idénticamente igual a la
demands por el piblico, lo jue es un supuesto realista, -~
sunque pu=den darse situaciones transitorias de escosez en
ciertas épocas del afio, y excesrcionslmente se haya sentido

escasez de efectivo en algunos momentos histéricos (N, 60).



Definiendo lo oferta monetaria como la suma de los depési-

tos & la vista y de ahorro ofrecidos més el efectivo, ho-

ciendo el supuesto de homogeneidad de los ecuaciones de com

portamiento, la expresidn de lo oferts monetoria "planeada™

es

M2 = (oer)s vl = Z0es REG-eS (1)
A\

‘ ¢-g). 79
lﬁﬁ *\‘)XQP(B)Y AT

faT E) s

La Jefinicidén md8s corriente de oferte monetario es lo de -
suma de dendsitos a la vista y efectivo. La expresién de leo

oferta planeada serfia:

Z-le-5 eV (69 13- o3

N

M::D;ﬂ-é‘;:ﬁ;'T; .

Esta definicidn presents un cierto inconveniente pors su =

estimacién empfrica, El sistema bancario tiene una |imitada
faculted paro hacer vaoriar el nivel de los depésitos tote-

les, pero su poder para detcrminar lo distribucidn de los -
depésitos, entre depSsitos a lo viste y deobsitos de ahorro
es mucho mds reducido. Aunque pueden fijar unos tipos de In
terés diferentes para una y otra clese de depésitos, la dis
tribucién Je su pasivo depende principalmente de las prefe-
rencias del pdblico. Uns hipdtesis posible serlTo suponer -
que la oferta planeada por los bancos de depdsitos de aho-

rro es la oferta total de depdsitos ponder:da por los prefs
rencias del pdblico, esto es T (D&T)B %%fs. , con lo =

que lo expresidn de la funciédn de oferts monetaria planeada

se convertiria en:

. 0 d 0 T‘ & Py d
Mog h“"T *G -l“*‘r) . _..P_. -=E + D"T , 14
{ ( )B P 8 (0*‘1 % P ( )3 ‘01-1')‘?
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(4.4)

Las anteriores formuleciones pare “: yfqz se refieren a -
ofertas "deseadas" o "planeadas". Algunos autores como -
KAREKEN, SOLOW, TEIGEN, DE LEEUW, etc., han usado expresio
nes perecidas para voriables que hean bautizado como "ofer-
ta monetaria de equilibrio", "oferto moneturis potencial",
"oferta monetoria méxima", etc,, oareciéndose indicar que
tales formulaciones no intentan describir los valores rea-
fizados de la oferta monetaria. Del mismo modo que la ceps
cidad fabril no es un indicador suficiente pors predecir -
el valor de la produccidn real, no hay por qué pensar que,
en principio, debiers hober una relecién estrecha entre lsa
OM "Sptima" o "mIxima" (que son o modo de uns medide de la
capacidad de produccidn del sisteme monetsrio) y la OM rea
lizads. Sin embargo, en los U3A, para el perfodo comprendi
do entre 1948 y 1965, se ha calculado que el 94% de las va
riaciones trimestrales de |la contidad de dinero, pueden -
atribuirse s combios de la oferts monetarie "méxima", defl
nida este vez como el producto de la OM reslizeds por el -
cociente entre las reservas toteles y las reservas obliga=~

torias existentes,

OM manius = OM realizada R ;“E

: OM roMiada . (A... §__)

(
La onterior correlecidn nos puede servir de punto de porti
da pare pregunternos si le OM realizeds no pudiers prede-
cirse mejor desde el lado de |s oferte, que poartiendo de -
unas funcidn de demanda monetaria, Hasta ashors las funcio-

nes de OM han dodo peores resultados predictivos que los -

obtenidos con funciones de demanda, pero hay que tener en



cuenta jue la teorfas de la demenda estéd m8s elaborada y se
conocen mejor cudles son las vuriables exdgenas de esta G|
tima funcidn, y sobre todo porque mientrass en las funcio-
nes de demanda se ha procursado insertar ciesrts dinamize-
cidn, las funciones de O. econométricas son casi en su to-

talidod absolutamente estiticos.

Lo oferte de dinearo constituye la actividad profesionsl de
una serie de empresas que, hay que suponer, son m&s sensi-
bles a les variaciones de lus variables econémicas que las
unidades y empresas demandantes. Por éso si la OM f{uese el
resultedo de la actividad sutdnoms e indeo=ndiente de las
instituciones monetarias se Jjustificaria la no inclusién -
de vorisbles "retrasadas", porque |3 profesionalizade rapi
Jez de e2stas instituciones se traducirfo en un comportamien
to ex>licable por variables contemporineas. Del mismo modo
ls orofesionalizacidn en el manejo Zel dinero puede justi-
ficer que no se usen voriables "retrasados" gue represents
rien el oeso de los héBitos, la rutina, la lentitud en lo
reaccién y comportamientos de tipo tendenciel. Pero lo re-
dical omisién de las vuriables retrasadas en las funciones
de CM supone un3 excesiva idealizacidn en el comportamien=
to de las instituciones monetarias, Aunque la profesionali
zacién de estas Instituciones nos puede indicor que el pe-
rfodo de sjuste es m8s rdpido que el de las unidades con-

suntivas, no por ello hay cue pensar que el ajuste ses ins

tanténeo.

Desde un punto de vists tedrico no estd justificodo suponer
que las funciones de OM tienen, por principio, un reducidl
simo periodo de sjuste en parte porque la actividad oferen

te de dinero no es una activided "auténoma" (en el sentido



de que no es totalmente independiente de |a demands, que es
més lents sin duds influfde por verisbles retrasadas) y en
parte muy importante porque, sunque el mercado de los acti-
vos financieros es un mercado en el qué las transacciones -
se realizen con relative repidez, es un mercado en el que -
pesan considerablemente las circunstancias instituclionales
relativas al mercado de dinero y al mercado de coplitoles., -
La rapidez con que las instituciones monetorias resllgcen su
ajuste deoende de la existencia, o no, de un mercoado organi
zado de activos finoncieros a corto y largo plazo, asl como
de sus csracteristicas, También influyen en la raplidez del
ejuste, la forma de instrumentar |a polfticse moneturia, las
relaciones entre el BC y el sistems bancario, la coyuntura

econdmics, etc.

En el modelo de lo oferts monetaris que hemos presentado po
dris {écilmente introducirse le influencie de voriables "re
trasades", Los ecuaciones de comportamiento mds propensas &
admitir tal dinamizacidn serion la funcidn de demanda de re
éervas excedentes (y el estudio de MORRISON es un ejemplo -
en tal sentido) y las funciones de demanda del pdblico por

los distintos activos financieros, ademds de los mdltiples

posibilidedes de dinamizacién del submodelo real,

Sin embargo, unos coso es mejorar lo funcién de oferts mone-

taria, paras que registre lo més fielmente posible el conjun

to de vorisbles que influyen en la funcién de oferta "planes f

da" por las instituciones monetarlas, y otra distints ase-
gurar que de este modo la funciédn de oferts monetaria serfle
una funcién predictive del stock monetsrio mejor que la fun
cidn de demanda. Aun cuondo estuviésemos en condiclones de

formular y estimor une funcién que fuese perfecto reflejo

R T S R T DL PR
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de los intenciones y limitaciones de los Instituciones mone
tarles, la bondad predictive de tal funcidn de oferto depen
derfa de la importancia que en el proceso de generaci én de
lo ofert, mon-taria tuvieran las unidodes oferentes, impor-
tencio cue serfo minime en el caso de que fuesen sé&lo unos
Intermediorios pasivos reflejos de lss intenciones de los -
otros sectores, y mdxima en coso contrurio, Por lo pronto -
y hicsto el momento no se hon reolizado estudios comperati-
vos de |3 bondud predictive de la funcién de oferts en rels
cidn o ls funcidn de demande Je dincro Jebido a dos causss,
primero, 8 que no estd resuelto el espinoso problema de la
identific.cidn, y sequndo, porque todavia estd en sus prime
ros balbuceos la consideracidn simultdnes de |5 funciédn de

demanda y oferts de dinero en los modelos econémicos,

5,- LA FUICION DE OFERTA DE DEPOSITOS Y LOS BENCFICIOS BAN-
CARIOS, -

Las 1B son +t7picas unidades copitalistas por lo que se pue=-
de suponer ue su comportamiento estd bésicamente determina
do por la obtencidén de los médximos beneficios posibles -
(N, 61), Portiendo de un balance simplificodo en cuyo Acti-
vo aparecen el total de las reservas banceriss (R = RO + RE)
y los sctivos rentables (AR); mientres en el Pasivo apare-

cen los depdsitos (D) {que considersremos gque son +odo§ de .
lo misma clase) y el endeudomiento con el BC (RB), represen
tando por ( ta) el tipo de rendimiento de los AR, por ( ip)

el interés pagado s los depésitos, por ( ¢4) el tipo de re~
descuento, y por (P) los costes de odministrecidn y gestién,

la expresidn de los beneficlos nominales seré:

BE :tq-Aﬂ- 1ARB “:pD'P . S:Q.AQ!O ARED*RB‘ﬂ 7 RzrD +RE



luegos 8E :(i&'ip~"-iq)-D +(\..o.-~t:9‘).ﬂg ":&'RE -P

S1 suponemos que RB, RE y los costes de administraciédn (P)
son proporcionzles al nivel de los depésitos, oporte de es
tor influTdos por otres variables, entonces los beneficios
serdn uno funciédn lineal del nivel de los depésitos, y, en
estas condiciones, y suponiendo que lcs otras variebles -
son constantes, le regls de conducta del sistema bancario
serfa maximizar el nivel de sus activos (o de sus pesivos).
La oferte "deseada" de dep8sitos tiene que estar directa-
mente relacionada con los beneficios bancoarios, esto es, =
el nivel éptimo o deseado de depbsitos podria obtencrse ms
ximizondo la funcién de los beneficios bancerios. Ls ante-
rior expresién de los beneficios no permite tal maximize-
cidn debido & que es una funciédn linesl, pero podrfa apli-
coarse el procedimiznto si se obtuviese una funcidn de los
beneficlos bancerios de grado superior, lo que podrfle ha-
cerse baséndonos en el modelo que hemos oresentado en pégl
nas anteriores, considerando cue los tipos de interds no -
son un dato, sino nue son funciones del nivel de los reser
vas y de las preferencias del pdblico y de las IB, y supo-
niendo ~ue loes ecuaciones de comportamliento no son |lneales.
En este caso, derivando tal funciédn de beneficios e iguslan
do & cero, se obtendris el nivel éptimo, deseado o planeoa-

do de los depdsitos.

El Unico estudio empirico disponible en tol sentido es el

reslizado por ORR & MELLON en el que exponen un método pare
obtener lo oferts Sptime de depbsitos partiendo de une fun-
ci8n de Seneficios bancarios (N, 82)., La funclén de benefi-
cios prospectivos debe tener en cuente que toda vorlaciédn -

en el nivel de los depdsitos derivedos supone un riesgo es=



pecisl de pérdide de reservas, por retirads de porte de -
los depbsitos, Si la retiroads es superior al nivel de las
reservas, por retirade de parte de los depbsitos, Si la re
tirade es suserior &l nivel de los reservas sobrontes dis—
ponitles en cierts momento, se Incurre en ciertos costes -
como son el tencr que recurrir sl Banco Central en solici-
tud de préstemos. Zste coste no se mide Unicamente por el
tipo de interés del redescuento (o de lu pignoracién), si-
no ue sunone costes adicionasles como son el tener - ue pe-
dir srestudo <l 8C, corriendo el riesgo de una negative, -
En Sltimo instancis, si le¢ retirada no puede ser cubiertas
ni con las reserv:s disponibles ni con el redescuento, se
incurrirfo en penalizaciones como la pérdide de clienteles.
Paro hucer frente o ests eventual salida de recursos, las
I3 tienen que prever unos costes "precaucionerios" para -
contrarrestar el riesgo frente o futures y desconocidas so

licitudes de retirade de depdsitos.

Pasemos a exnoner el andlisis de CRR & MELLOM, eungue lo -
corregiremos en 3lgunos puntos esencialas (N, 63)., Si en -
cierto momento el sistems bancario tiene un nivel de reser
vas sobrantes (RSo) Jisponibles pars la expsnsién de sus

oréstamos y de los deodsitos, suponiendo jue no se montie-
nen reservas axcedentes, el ben-ficio previsible de la ex=
pansidn serfo: NBC =l 8AR-Lp AD. Sustituyendo los activos

rentables por ARR:(i-r).0D , lo expresién del beneficio pros-

pectivo seria;

A8E = |(i-e) ta-lp] . AD

Siendo los Jes&sitos derivodos esencislimente volatiles, es
te serfa un ploanteamiento imprudente porque cada banco sé-
lo retiene parte de los depdsitos Jerivados creados por él

mismo, e iqual sucederfa, & corto plozo, pora el sistems =



bancario. En consecuenclis, el sistems bencario tlene que -~
prever |la eventualidad de que las salidas de depdsitos en
clerto momento futuro puedan ser sucerlores a |ss reservas

sobrantes, disooniblas,

Una primera solucidn serie mantener un porcentaje constan-
te de los depdsitos { € ) como reservas excedentes, ademds
de las obligatorias. Entonces el beneficio prewisible serfa:
ABE:UVr-&)im-(J-bD (N, 64). P=ro ademds el sistems banca-
rio tiene que praover la evantuslidsed de que las retiradas -
(H) de dendsitos (una vez iniciada lo exnansidn y el wo de
las reservass inicialnente sobrintes) sean incluso su»erio-
res 2 las reservas Jisponibles, incluidas lus excedentes,
con lo que tendrd jue recurrir al BC en peticidn de redes-
cusnto (con un coste [4 conocido). En este caso el benefi-

cio prospectivo serfa:
ABE=\('“"5)'L‘&'£F] AD - \.d {H-iR.So - . (‘QD- H)J

Suponiendo que los tinos de intarés son constantes y que &
es una cantided fija, ademds de v, Iy exoresiédn del benefli

cio prospectivo seria:
ABE = K -AD -ia-\H{x-r) +v-AD -RS. ]

Para hocer frente & una selida de depbsitos (H) el sistems
Jdispone de RSO-\'-(AD-H) . Sé8lo cuando H?Rﬁo-f‘(hD—H) ’
esto es, cuando H;».Béll:ﬁﬁl habré necesidad de recurrir -

PR
a! redescuento, y en este caso el préstamo solicitado al BC

seria {H‘[Rso"(BD'Hni- Por tanto el valor minimo de lo so-
lida de depdsitos nere que se tenga gque recurrir al redes-
cuento sers  RSe-r-AD , v el valor mdximo de lo salida -

b-v
es lqual & infinito,



Si suponemos que (H) es uno varieble estocdstica, la espe-

ranza Jde la funcidn del beneficio es:
V

E(ﬁBE): K-DND -1y {H\“‘")*‘-"&D'R‘S"J'fh\)'d“ :

ASe -4y
-

= K.AD -1 4 -h-r)-JH.{’(u).dn - ta-\r-ao-ﬁs,)-[q)(a).&\-\

Son datos conocidos Ku ldy ¥y R3e. Lo funcidén de densidad de

(4) es {LH) , y suoondremos a2ue (!) tiene una distribucidn
estudistica normal tol ue sus nardmetros dependen del ni-
vel e los depdsitos (incrementules). La exponsidn Sptima

de los lJepdsitos nodemos supnoner juz cs aguédlla que hace -
mdxima lo esperanza de lo funcisn del bzneficio, luego, co
mo E‘{QBE) es una funzidn con uns scla incédgnite DD , -
vaste con derivar E\LH3E) respecto o AD e iqualer la expre
sidn resultante o cero. Por (ltimo »artiendo de esto expre

sidn se puede calcular el vslor de 8D por sucesivas apro-

ximaciones como hace ORR & MELLON,

El ondlisis snterior es interesonte en cuanto presents un

método »aru obtener lou funcidn de oferts "pleneada" de de=-

pdsitos besdndose en una carocterlstica ton fundamentsl
del comportemiento bancerio como es lo bisqueds de méximos
bene{icios. Pero naturalmente la oropio sencillez del mode

lo sugiere vorias crfticas:

(1) El modelo es excesivamente mecanicista en cuonto que
los tipos de interés y (€) se supone mantienen cons
tantes durante todo el proceso de expansidédn futuro., En
este sentido el andlisis es tan parcial como el anél}

sis tradicional basado en los "multiplicadores" banca

rios.



(2) El modelo preste poce atencién al hecho de que lo car-
tera de valores, en especial le de tftulos pdblicos, -
puede usarse frente & una retirads de depésitos, con -
un coste que viene medido por la diferencis entre el
tipo de interés de adquisicién y el tipo de interds fu

turo,

(3) Las reservas excedentes no son, como ya hemos dicho, -
reservas supérfluas sino que representan une demanda
consciente frente o retiradas futuras, y hay que supo-
ner que el sistema bancario evitard, en general, que -
se hagan nulas en algdn momento. Usto significs que el
sistema no esperard para recurrir al redescuento o gue
B> -~§~i:ﬂ , es decir a que sus reservas excedentes
sean nulas, sino que tratsrd de que sus reservas exce-

dentes no bajen de cierto proporciédn minmae ( Em), sun-

que ésto serd variable con el tipo de interés,

La crftica mds importunte que se puede hacer al modelo
anterior se refiere al supuesto de distribucién normal
de los depdsitos. EDGEWORTH fue el primero zue analizé
algunaes de las aplicaciones al comportamiento bancario
en un artfculo pu' licado en 1838 (N, 65). En |a medides
que el nivel de los depdsitos fuese el resultado de my
chas, nequefias, independientes y desconocidas cousas,

podrie dicho nivel explicarse por la "ley del error",

es decir, por la distribucién normal. Pero ys noté -
EIGEWORTH que no & todos los movimientos de los depdsi
tos podie aplicarse la ley normal, puesto que parte de
las retiradas se oroducian sisteméticemente en ciertos
periodos del afio (CDGEWORTH mencionabs |o época del ps

go de lgs beneficios en las diferentes empresas), otras



solicitudes de reembolso eron el resultado de las osci-
laciones ciclicas de algunas macromegnitudes, y, por 4l
timo, habia que tener en cuente las variaciones secula-
res, Aunque hoy dls |a descomposicidén de |ss series en
sus "componentes" secular, cfcllico y estacional es un
método criticado, con roazdn, por la artificiosidad, ted
rica y prdctica, de la separacidn, no es satisfactorio
que a las series "brutas" de retirade de denésitos se -
les aplique la Jistribucidn normal, £ incluso, dado ~ue
no se da en el movimiento de lss retiridas la multipli-
cidad, vuriedad e indesendencie de |as csusas que los -
motivan, no es la distribuci®dn normal |s a~licable, si-
no alguna otra, quizd la distribucidn lojurftmico normal
que se ha empleado en slgunae ocasidn oara la explicacidn
del movimiento de los deodsitos.

v /\_r

Lo DFZRTA MOMNETLREN DE ECNUILIBRID Y LA5S DIFERENTES
VARIABLES COMTROLWILES,

H, -

 veces la O de equilibrio se define como aquells megni-
tud paro la rue la oferta planeads por los eferentes es -
iqual a lo oferta deseads por los demandantes, Esto es FF
es aquella (N, 66) psra la QUG(D?T)OS-T P.-.'.(Dq»T)dP fedp .
Como unteriormente menciondbamos, en todos los estudios em
pfricos se hace uso, m8s o meonos subrepticiamente, del su-
puesto de sue los series temporales de OM "realizada" coin
ciden con lo serie de la OM de equilibrio. Lo combinacién
de |2 onterior definicién con el supuesto de equilibrio -
constante ha nermitido realizar algunes estimeciones econo
métricas de la OM "plansada" por los oferentes. £l supuesto

de equilibrio constante tiene un claro cardcter de una hipd

tesis de trabsjo, es un "conveniente" supuesto porque permi



te sustituir lo serie de oferta pleneads (que como vario-
ble "ex ante" es inobservable) por la serie de la OM reali
zoda, (o la serie de demande deseade por ls serie de OM rea
lizeds, si de lo que se trots es de estimar lo funciédn de
demanda de dinero). De no ser por el supuesto de equilibrio
constante, que es desde luego perfectamente irresal, no hu-
biera podido realizarse, con las técnices econométrices dis
ponibles, ninguna estimacidn empirics de la funciédn de lo -
O o de la funcidn de demanda de dinero, y este es un méri-

to bastante para gue se continde aceptando tal supuesto.

Pero la anterior definicidn de OM de equilibrio es demasiu-
do parcial. En nuestro modelo, le OM deequilibrio es aque-

lle magnitud que resulta del equilibrio simultdneo en los -
ocho mercados considerados: efectivo, depdsitos a la vists,

depésitos de shorro, t{tulos privaedos, tTtulos pdllicos, re
servas excedentes, reservas en préstamo, y, por Gltimo, el

mercado de los bienes y servicios. Una solucidn intermedia

es |3 de DEWALD que define la OM de equilibrio de una forms
mds sencilla, omitiendo los mercados de efectivo, de tTtulos
privados y de tTtulos pdblicos y suponiendo que todos los -
depdsitos son de la mismo close., Esta definicidn simplifica
do de |s OM de equilibrio le permite o DEWALD ofrecer un -
elegonte trotamiento gréfico, ademds de snalizar algunes de
los implicaciones de la consideracidn por el BC de los lla-
moedas "reservas propias" (23, del total de las reservas (E?
o de la oferta monetarie (D) como varisbles controlables. -
Paras DEWALD |3 oferts monetarie de equilibrio es aquélla -

que resulta del equilibrio en el mercado de reservaes y de -

sus componentes, en el mercado Je los depdsitos y del equi-

librio en el mercado de los bienes y servicios (N, 67),



Hagemos primero algunos supuestos sencillos sobre las fun-
ciones que entran en el mercado de reservas, prescindiendo
del efectivo. Lo funcidn de demands de reserves en présta-

mos (redescuento) es(KB%:c&\iuia) , Y supondremos que se -
24
@id
iKB% e (i) seo creciente, no lo es indifinidam nte, bien

. . 3‘9| A o »
verifice que 5070 - <0 . Aunque la relacidn entre
3
porque la banca es reacis o endeudarse ilimitadamente eon
el Banco Central, bien porque este Ultimo impone techos en
d’ [
el redescuento, con el resultado de que lo funcidn RB tie

ne un méximo (=2n |3 fiqure 1.2 corresponde sl punto ).

d Co
Lo funcién de reservis excedentes es RE 3=Qo(‘“ha) y supon

0 o4 . .
-j? <o ., —>.,0. La primera Jerivasda expresas -
94 Cig

quz el tipo de intcrés es un coste de oportunidad para le

dremos ue

honca la sequnda Jeriv.da refleja una demanda precasucio
r Y g } P o

narias dJde caja,

La funcidn Je oferta de préstamos por el Bonco Central Reogc
es in{initamente eldstice al tipo Je redescuento vigente, -
con lo que R 8%, es idénticomente igusl & f?Bt . Por su par
te ls funcidn de oferta de reserves excedentes puede expre-
sarse por alquna de las siquientes identidades. La primera
se aplica cuando el Banco Centrol controla los reserves -~
propias (Z) mientras que la sequnde es la que expresa la
oferts cuando el Banco Central controle el total de las re

d
P

REOGC.E ﬁ: + & Bo‘ac. r \D*'T)‘F‘

servos (R), RESLE?«—RB;; f"(D’&T)

En este modelo, por simplicided, se prescinde del efectivo

y por tanto #a OM se define como el total de depdsitos, o
la vista y shorro. El tipo de redescuento (id)y el coeficlen

de reserva obligatoria ( ) son fijodos por el Banco Central.



El sistems se Inicia por el siguiente grupo de ecuaciones:
() Rey = /ey, |
{2) ﬁEdB = RE;’C
B Re =4y (i td)
@ REL =, (1u14)
(q'ﬁ) R E G =2+ RB;Q-\“.(Q*‘T)dp

(44 REG. =& - . (1eT)L
cue pueden condensarse en las siguientes ecuaciones [[.-hjo|J 8

——

~ segdn sea Z o R lo voriable controlable respectiva=
mente- del siquiente sistema completo de ecusciones:
[1R] 4 laid)= ot {beia) - oouot)d o (18] (00 =R (047)5
o] f{os1)d = (t+T)
(o \Bﬂ‘)i .F(i,.y')
\ ] s(o) = 1()

: d  —
Las incdéynitas son cuatro [, /u\BtT)fn[b*T), luego el siste

ma est3 oserfectomente determinado (N, 68),

Empecemos por obtener la OM compstible con el equilibrio en
el mercedo de reservas para lo cual, si (Z) es |s variable
controlable, bastsrd con hacer uso de los ecuaciones (3R] y
(D1 , con el siguiente resultado:

Z -REG +REY

(br7) = EDEEITEE ()

P
La funcién \f;h)no es "13" funcidén de oferts monetario de -
equilibrio, sino sélo |s expresién de una de las condiclo=-

nes que la auténtico OM de equilibrio deberd cumnlir (N,69).

Lo funcidn *&U)puede obtenerse gréficamente, Pora ello la -
acuocidn (3) se represents en la figura 1.1., las ecuvacio-
nes (1) y (2) en lo figura 1.2, nientras que las ecuaciones

(4.8) y (4.b) combinadas con la HL sc representan en la fi-
gura 1.3. Por Gltimo combinando la ecuacidn (5) con iailli ,
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Como puédé ébséFQGrse }a o%érfa monetoria en cuanto es com
potible con el equilibrio dnicemente en el mercado de re-
servas‘*% es uno funcidn bastante eldstice, la cusl elas
ticided se apoys natursimente en los supuestos de elasti-

cidaed -ue hemos utilizado pars lss funciones RE&BY g .

Si en luqor defseer)la variable controlable, fuese el to

e d

tal de las reservas(ﬂ) , los ccuaciones\LB] y “I] resul

tarian en

v
T B¢ e, :
(D*T) S :\{R (1)
A\
De nuevo conviene advertir que%ﬁ\q no es "la" oferts mo-

netoris de equilibrio sino sélo la expresidn de uns de -~

lss condiciones de equilibrio (N, 7C),

51 efectivomente el Daonco Centroal controla el total de lass

reservas UY) , la solicitud y la obtencién de préstamos -

en el Bonco Central no afecturd o la oferte monetortia por

que cualaquiera senf‘B% el Bonco Central podrd siemore, -
-

por definicidn feﬂﬂ

tor su influencia., A efectos de la obtencidn gréfica de‘fk

)como variable controlable, contrarres

el control de (ﬁ) significa que no se utilize el gr$fico
1.2, y que la recta B en la figqura 1.3 es fija. €1 resul
tado jue se obtiene de una |Tnea g menos elistica que -
ﬁ% al tipo de interés, lo cual es l8gico porque el con-
trol de(ﬁ) es un control més rfgido que el control de\é{}
Mien+ras(zj eros la variable controlable por el BC, la ban-
ca disponfa de dos grados de libertad, el uso de RE y de -~
RB, mientras que si(E{)ea la variable contrclable el dni-
co "escape" de la banca, lo Gnica posibilidad que le quede

de oprovechar los posibilidodes de ganancia que le brinden

los tipos de interés de mercudo es a travds de varjacio



nes en (RE).

Por dltimo podriamos considerar que el BC tiene las méximss

fz

ibi lidades d trol L
pOSl | tgadces e coniro Y lym \{)«

que puede fijar el total -
de los depdsitos y de ofer
ta monetaria (1), en cuyo
coso las fiqures 1,1, 1.2

y 1.3 serian irrelevantes, ,///

y en lo figure 1.4 se repre /1

sent sria WM como una fun- Figs %
cidn inelfstice ol tipo de interés. Los tres relaciones fun
cionales ﬁk wYa o Lﬁﬂ se vuelven a representur en lo figures

ndm, 2.

Introduzcamos shors la segunda condicidn de equilibrio que
debe cumplir |5 oferta monetaorie final de equilibrio, es de
cir ls ecuacién\ﬂll del modelo

o E(ley) = R +FL)

P =

(2+7)

Combinando iﬂl con la relacién funcional‘f;:ffa u*;) que -

corresponda, se obtendrdn unas nuevus funciones‘?a_(iu quhuuﬂ '

& & ¢R(i” Y) que representsremos en la
K
£ fige 3 (N, 71). Si consideramos que

4

-

(a)es la varisble controlable

(0+7) = Da(cuv)
expresa que la oferts monetoria final

de equilibrio deberd cumplir con la

- anterior expresidén que o su vez ex-
FK.;&

srresa |la necesaria compatibilidad de le OM de equilibrio con

el equilibrio en el mercado de reservas y con el equilibrio

en el mercedo de depdsitos.

it o - o

!



Les ecuaciones {1} . (1] 7137) han dsdo luger & lss funcio-
nes ‘? . Estd claro que estas funciones no son otra cosa
que las funciones LM del modelo HICKS=-HANSEN, y que \IYJ
es la funcién |5 de este Gltimo modelo (N, 72). Las dife-
rentes funciones 47 y la funcidn resultante de lo ecuacién

UY} se representan en la fig, 3,

A partir Jel simplificodo sndlisis anterior podriamos pre-
guntarnos si hoy alqune base pare decidir cudl es la voria
ble controlable mds conveniente. Empecemos por suponer, en
la fig. 4, que iniciolmente ca i
do uns de las tres funciones -

4) combinades con lo I3 dan - p|.
lugar & un mismo nivel de lo -
renta Y y del tipo de interds
(1), para sermitir su compara-

cidn mutua, Si sumenta lo efics

cio murginal del cepital o se

despleza hacia srribs la funciédny ‘FK~3 A 2 _
I, S, pase o ser la Ly Sp. Lo figurse nos muestroa que con(z)
como virisble controleble se puede conseguir el mayor nilvel
de renta Y:0B y reducir al mfnimo el tipo de interés hasta
[=0¢C , o pesar de la presién que impone |la meyor demanda
~de fondos para invertir y ls menor oferte de shorro. El co
so opuesto se presenta si(sq) es le variable controlable -
la cuol permite un menor nivel de la renta Y:=0Ay conduce

8 un el vaodo tipo de interés 1200, En una posicidn inter

media nos encontrarfamos si el BC controlase el total de =

reservas,

-

La eleccidn de la v:riable controleble es un tema lo sufl-

cientemente complejo como pars necesitar por sl solo un es

>



tudio amplio. Los elementos de endlisis que ofrece el mo-
delo unterior son insuficientes poro decidir cudl debs -
ser la variable controlable mds ccriveniente, pero se pue-
den adelantor algunos sugerencias en este sentido. Por -
ejemplo, si los sumentos en las funcidn IS tienen lugor en
una economla mis amplia, capacidad libre puyra la Inversién,
entonces no husbré ue temer que los desplozamientos de 1S
provoquen alzes de precios, en cuyo caso el control de (gd
serS oreferible. Por el contrario si se trata de uns eco-
nomia en posicidn de pleno empleo, y con defectos estruc-
turales que puedan viticinar cue los sumentos de |5 se -
transformsren en elevaciones importuntes en el nivel de -
los précios, entonces es preferible escoger (&{)como va-
riable controlable porque es la -ue impone un régimen de
polTtica monetsria mds riqido (N, 73).

LA INSERCION DE UN SECTOR MONETARIO EN CTROS MODELOS
TECLICOS, - APORTACIONES DE GURLEY & SHAW, ToBIN & -

7 . ™ A
SRAINARD Y JOHANSEN. -

Vamos o considersr o continuacidn slqunos modelos recientes
en los que se inserts un sector monctorio y en los que se
presta particular atencidn a las rezones y consecuenclias -
de lus decisiones relstivas a los activos financieros. Va-
mos a comentar en primer lugar el modelo presentado por GUR
LEY & SHAW en el dltimo caplftulo de su libro. Cn todos los
capiftulos snteriores de su libro sélo se habfan considera-
do al Banco Centrel (que se suponTe que se comportabas de -
un modo suténomo, tomando sus decisiones con independencie
de consideraciones de tipo econdmico) o bien a los I3 y o
lss IFNB entendidas como meros intermediarios., GURLLY & =
SHAYW introducen las IB con vida "propia", como institucio-

nes |ibremente encouzadas hacia la obtencién de teneficios,



y se hecen dos preguntas:

(1) éCulles son |ss consecuencias en orden a la determina
cidn del equilibrio del sistema (en especial en espe-

cial del nivel de precios)?.

(2) ¢Culles son los controles minimos que el BC debe im-
poner pirs que un sistema econdmico con |3 sea deter-

minado?.

El significodo de esto insercidn de los IB ha quedado bien
resumido por las sijuientes palabras de P TINKIN; "Este -
enfoqyue se contrepone a la actitud usual de los economis—
tgs de considerar al sistema buncoario como lo Cenicienta

de la polTtice monetaria: como un miembro pordsito de la -
comunidad a quien se le permite obtener un beneficio hacien
do olgo que, de querer, el Gobierno puede hacer sin ningdn
reparo todas lis restricciones que lo pollftice monetario -
juzgese necesarios, Lo jue GURLEY 2 3HAW hen sefiolado es -
que el sistema boncerio tiene unos objetivos y un alme, vy
que si su bienestsr no es odecusdamente considerado desapa
recerd y morird. La aceptacidn de!l enfoque de GURLEY & SHAW
significs un gran paso adelante en la eliminacién de esa -
guerra de Amalek entre economistas y bonqueros que creemos
es nuestra obligacién inculcur o nusstros discipulos de -

primeros cursos, (N, 74),

Con estas palabras PATINKIN reconoce la indeferencis exis-
tente en lo moyorTa de los omblentes acedémicos respecto a
la inteleccidédn del comportemiento de las instituciones fi-
noncieras, y, por supuesto, que el texto oanteriormente cits

do no implica ninjuns valoracidn aspriorfstice favorable en

reloci dn a dichas instituciones, sino sélo |la necesidad de



vz 12 teoria rmon~turia debe trotzr de "comprender" el -

comrortiaianto Je toles entidudes, y de este modo inser-
tarlas, como una uni:sd econdmics mds, dejondo de |ado su
importiuncis. dentro del sistema, Este texto explica per-
fectimente |3 intencidn qua nos inimé & emprender el por
qué y los resultodos préximos (la oferts monetaria) del
compor tamiento de l.s 13 y de lis IFMNB, como un piso pre-

vio 5 -r3 uni teoria cientifice de la pollftica monetaria,

Empiezon los sutores por considerar cos rodelos en los =

quz 38lo particineg el BC, sin las 13, No nos detendremos

:n =llos porgue sus conclusiones son iJéntices o las que

se extrafon de los modelos 1.3 y 1.8 Jde 3. & 5. unterior-

wente considersios (N, 75). Pasemos . enalizar el modelo
ro ! 2 ' R . ! - e H (A}

toz {Veisz nota ) en el suz no hay un 5C sino Unicomen=-
‘e un sector de |5 privadgs jue sctdun con enters libertead,
sin est.r sometidss o ningdn control o limitocidn, bojo -
los supuestos neocldsicos, entre ellos el de que lus IB -

sctdan libres de Tlusidn monet ria,

Se supone quz todos los activos financieros de este mode-
lo son de origen interno, y que hay tres mercsdos, el de
biznes, dinero y tftulos. Prescindiendo de este dltimo mer
cado (por la ley de Walras, es decir por ser su ecuacién -
de equilibrio combinsciédn lineal de otras del modelo) el -

sistems de ecuaciones es:

(Mdp)—*(\lf) w6 = {VOP) *(W) Fdawe el  sedtse rn'\raéo

(v3) = (M1%) Blacee de las 18
(Md?) = (VHGG) é?c\um' veas ek A terad o du dwwevo
(K) - (\N) E’qf,ub‘awo < ad wennde da 9\'0«/1 \va\'c\'os

mis las ecusciones de comportamiento correspondientes 3 -

d ’
mi’“ V? n KW , gue resoonden al siguiente patrdn comdns



(W4) W) ) o) = (T 570, Tl st et o) sg)

y lo ecuacién de oferts "deseada" de depdsitos por las 13,

que se supone que es del sigulente tipo:
NI, - T = M':l = \ X
(m‘ﬁ\)“sktulr’usu\/ce u)’n\v)koﬁ)

En el activo del balance del sector privado hay depésitos
bancarios, titulos privodos (como en otras ocasiones bajo
este epigrafe resumimos tedos los préstamos, de cuolquler
notursleza juridica, que recibe el sector privado) y acti-
-
vos reales que perciben respectivamente ff" i.,lr , consi-
derando este Jltimo como un dato. En la ecuacién de oferts
de deodsitos (&) renresenta el selario real que se consi-

ders t.mbién como un duto (N, 77), asT como el cepital emi

tido por lss 13 ( V;).

El modelo estd pnerfectasmente determinedo desde un punto de
vista matendtico respecto a sus nueve incégnifas:io iP,Jv}L,
(\Vlij,,\v‘:),,'\q.lw).hﬂ'é),l\]%},ob’reniéndose | ss tres orimeras incég-~
nites con sélo lass tres primeras ecuaciones del modelo -

(N, 78).

Pero aunque el sistema esté detarminado, en | no se obtis
ne el nivel de nrecios de equilibrio sencillamente porqgue,
partiendo del supuesto de que |:s I3 actisn |ibres de ilu-
sidn monetaria, todes las veriables son, y dependen de va-
riables "resles". Como el nivel de preciosbno asparece "den
tro" de ningune Je las ecuaciones, el nivel de precios im-
plfcito en el sistema puede ser cualquiera, esto es, no es
que el sistema no :uxde determinar el nivel de precios, si-

no cue lo que sucede es cue el sistems es indiferente a di-

che vurisble.



Vearos otras consecuencios del comportamicento de los IB cuan
do actlden libres de ilusidn ronetoris., Sean (Be) los benefi-
cios "reales". y supongemos jue todo el activo de las IB es=-
td compuesto Unicumente de uctivos rentables con un rendi-

miento (i), mientras cue 3 sus pasivos se les abone un inte~

BC): iig -(l:'i[:}-(;)e

El nivel de "produccidn" o actividad de los 1B se puede me-

rés (Lg ). Siendo T el nivel de empleos (

dir por el volumen real de sus depdsitos, entonces suponien

do que el empleo es proporcional & dicho nivel:

-\ ¢ N N H \ 4 x‘w -\
o) = VLl l-la) = R L L O N s
(“4/ = AT T - A 1 ‘~*5)
)
o i A T S 4 -
Je donde Xm(wg);ﬂqﬂt-hv%mu esto es; i, AVL _[L¢
¢ Ve, i F

Puasto nue estamos considerondeo “ue los |3 se desenvuelven
en uns economiy en pleno empleo, todo sumento de la oferto -
ronet .ria signijica un sumento oroporcional de los orecios,

. Y
es Jecir que se verijicoré siempre que éflf: o y por tanto

v P
ke AR
que %L%T%' =0, es Jecir la posibilided de que lus 1B puedan
Ve

mejorar sus beneficlios "reales" a través del sumento de sus

pasivos es nula, £l tamafio de lus I3 es mds el resultsdo de

la cosualidad que de una ploneaciédn intencionads dentro de -
este modelo. Si enteriormente se sacabs la conclusiédn de que
el sistema de ecuaciones era indiferente al nivel de los pre
cios shoro hemos |legado o lo conclusién de jue los I3 son -
indiferentes sl nivel de su produccidn, por couss de, en am-
bos casos, de! supuesto neoclésico de que las 1B actdan |1~

bres de ilusidn monetories, odemds de, en relocién s la segun
da conclusiédn, del supuesto (iguslmente neocldsico) de que -~

las IB operan en une situaciédn de pleno empleo.

No vsle la pens criticar el modelo por la evidente irreali-

dad de sus conclusiones, pues el realismo no es el punto de -



referencia adecuado nartiendo de los enrsrecidos supuestos

neoclésicos (N, 79). Sigamos, sin embargo, el razonamiento

neoclésico pars extra extrser algunas Implicaciones,

(1)

(2)

Liué sucede si en el modelo anterior suponemos que -

las 1B actdan sometidas 5 ilusidén monetoris y, por tan
to, su oferta "planeada" de depbsitos es une magnitud

nominal?, El resultado serd la introduccién de une nue
v3 incdgnite (el nivel de osrecios), pesro permsneciendo
igqual 2! ndmero de incdégnitas, [n este caso el sistems
no =s indiferente acercs del nivel dJe precios, sino -

cue es indeterminado respecto s diche variable,.

El beneficio nominal serd (considerando de nuevo el sa

lsrio como constunte, pero en vulores nominales):

\

Tﬂ?:M}&&Lr~dﬁ) de donde extrayendo logaritmos y deri-

vando: “€5 _ L% |5 que nos dice que los beneficios =
L e h

"nominzles" oumentan o compds del crecimiento del pas]
vo de las 1B, luego estos IB deseardn que sus depdsi-

tos sean los mayores posibles. En otros términos, la -
ofertas "deseada" u S8ptima de depdsitos por las IB es -
infinite: cusndo las IB actyan con ilusidn monetaris -
no sélo e! nivel de precios es indeterminado sino tam-

bién el nivel de la oferta de depésitos.

Como hemos dicho antes si las IB actdan sin ilusién mo
netorio el nivel de los precios puede ser cualquiera,
Estas no es una satisfactoria perspective y podrfa sa-
corse la conclusién de que, en este caso, a las IB no
se les puede dejar en stsoluta libertad, sino que debe
rian ser controladaes de algdn modo s fin de que se pue
da"fijar" el nivel de precios. Consideremos tres su-~

puestos. (8) Supongemos que 3p3rece en escena una auto



ridod politice cuyo dUnice misidn fuese la determinar admi-
nistrative o dictaforiolmente una cuslqulera de las varls-
bles del modelo (por ejemplo, tP , o bien L o inclusoMi),
£l sistema sequiriae siendo indiferente al nivel de precios
por ls misma rezdn que entes, esto es porque actuando ton-
to el sector privado como las IB libres de 1lusién moneta-
rie no son influidas por el nivel de precios, (b) Suponga-
mos ohora jue se introduce un Banco Central que hace lo com
oetencio a lus 13, ofreciendo también dinero "interno" y -
cagando iqual interds (i,). Si el B3C actuu libre de ilusién

monetaria, la ecuscidn Je oferta de dinero serfa chora

S Vo <

o i N g AN . -
‘W Y gi- 4 ‘,-‘ : ;' :.“": [ . . .‘ . -
b“t;f\ﬂ'uJ"QV“'" Jre bty la ilusién de equilibrio en el

. \

mercado de dinero serfaiii}:(ﬁir)fiﬁi%b), rero el sistema
sequirfa siendo indiTerente ol nivel dJe precios pese a que
se ho introducido un cierto contrcl o intervencién en el =
sistema & través de la ingerencia de un 3C. (c) Supongamos
por dltimo que el introducido BC actdo con ilusidn moneta-
ria, siendo sus pasivos iquules a los de las I3, El resul-
tado serfs gue en |o ecuacidn de oferts de dinero y en la
ecuacién de equilibrio del mercado dedinero oparecerfa el
nivel de precios como une nueve incédgnita, siguiendo el mis

mo ndmero de ecuuciones, luego el sistems serfa indetermina

do.

Por tanto la participacién de un BC sin ilusién monetaria -
no resuelve el problems, y si el BC que se introduce actds
libre de dichs ilusién, el sisteme es determinado sélo cuan
do, ademds, se controla ulguna de las voriables (por e]em-
plo ie ). En conclusidn, el control minimo necesario en es-
te modelo pars poder tener determinedo el nivel de precios

es la participacién de un BC llbre de ilusién monetarie més



(3)

el control de una solo varlablie econémica,

Los 1B y por supuesto el BC pueden crear dineroc "exter
no" adquiriendo tftulos de Deuds Péblico o activos ex-
tranjeros, Cuando el dinero es "mixto" desaparece su -
neutralidsd, pero el orlgen del dinero no afecta pars

nade al problems de la determinacién del nivel de pre-
cios gue seguird siendo irrelevionte si todos los secto
res sctd.n libres de ilusidn monetarie o sequlird sien-
do indeterminado si slguno de los sectores estd suleto

a ilusidén monetoria,

Pasemos = considersr un modelo zlgo més realista (mode
lo 4.3) en el ~uve el BC emite unos posivos (efectivo y
reservzs). intrinsecamente distintos de los pasivos de
las 13, o los gue sbons un tipo de interés (iec)r sien
do estos pasivos del BC de orijen "interno". Las IB -
privades siquen actusndo con entera libertad y aunque
tienen shora ls posibilidad de adquirir dos clases de
activos (los pasivos del BC (reservas) y los tftulos =
primarios emitidos por el pdblico), se supone que no -
tienen ninjuna otligecibén de muntener invertido en es-
tos reservas un porcentale de sus pasivos, y que sl de
ciden adquirir estos pasivos del BC es porque les pro-
porciona un tipo de interés explfcito mds un serviclio
de conveniencisa (si pare el pdblico sus pasivos, aun:ue
sustitutivos con los pasivos del BC no son consiJderoa-
dos idénticos) (N, 80). Los IB actioen libres de 1lusién
mone terle, y sus pasivos son dinero de origen interno -
pues asunque entre sus contrapartidas estén las reserves

en el BC (que no son deudas del sector privedo), la con



tropsrtide de estas reservis en el balance del BC si

son tftulos primarios.

Supondremos que el BC actia libre de ilusién monetaria, En
este modelo hay custro mercados, de dinero, reservss, bie-
nes y servicios, y de tTtulos. Prescindiendo de la ecuacién
de equilibrio de este dltimo mercado, el modelo queda repre
sentado por el siquiente sistema de ecuaciones:
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(o excepcidn de (W) que incluye entre las variables exége

nas a (- )

Por Gltimo, se incluyen en el modelo las sigulentes dos ecua

ciones de comportamiento referentes al sector de las [8;
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Le oferta de pasivos "reoles" psr el BC no se considera que
es un dato, lo que indics que por primero vez el BC vo & hg
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' 7
vel de precios (o de su tusa de voriacién), de! saldo de la

balanze de pagos, etc. La funcién de oferta del BC puede -

entonces expresarse comos
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El sistema de 13 ecusciones estd perfectomente determine- :

do, &l ser su ndmero lqual al de incégnites (M, 84) (entre !
les cuales sé incluye f@, que es un tipo de interés que
se supone determinado exclusivamente por la oferta y de-
manda (M. 85) ), pero, igual que sucedfa en el modelo ante
rior, no puede obtenerse el nivel de precios porque dichs
variable no fiquroe entre las incdgnitas, al haber supuesto

que todes las unidoades, inclufdo el BC, estaban libres de

ilusidn monetaria,

Cste modelo presenta una particularided extroordinariamen
te importante, A pesar que las reservas del BC y los depé
sitos bancorios son activos financieros "internos", el dj
nero no es neutral, porque si las I3 deciden duplicer el
nivel de su oferta (adquiriendo t7tulos privados, esto es,
concediendo préstamos al sector privado), se producirfa la
duplicacidén del nivel de los precios y de lo emisidn de 1
tulos primerios, pero el sector privado no podré duplicar

un componente de su cortera: el efectivo,

Si los depbsitos bancarios y el efectivo fuesen activos - -%
perfectemente sustitufbles, el dinero seguiria siendo neuy
tral, lo que sucederfs es que en lugar de duplicorse el =

nivel de precios y ls emisién de titulos, lss magnitudes

nominsles quedarian multiplicadas por un coeficiente slgo

e N e S R R i

menor que dos. Pero sunque los depdsitos y el efectivo -

sean sustituilbles en las carteras del sector privado, es-

te dltimo no considera a los activos finencieros como =



idénticos. En consecuenclia la duplicacidn del nivel de los
depdsitos implicarTa, dentro de los supuestos del modelo,
una tendencia o lo bojo de lpy al alza de ‘ecs luego el =

dinero no serfa neutral (N, 86),.

Del mismo modo si el BC altera el nivel de sus pasivos, vy
con mayor sequridad si lo hoce a travéds de los reservas -
beancarias, el sector privado no podré restablecer su dis-
tribucidn relutive originerie entre efectivo v depésitos -

bsoncari os.

Por Gltimo si los pasivos del BC o los de las 1B, o los de
ampos a los vez, son de origen "mixto", la veriacién de cusl
qui~ra de estos pasivos tendria efectos no neutroles toda-
via mds marcados, pues sin dude el grado de sustitutbilidad
entre (efectivo + depésifos).y (volores nrivados + volores
pdblicos) es menor que la sustituibilidad entre efectivo y

depbsitos,

Hemos sefalado cdmo si todos los sectores actdan libres de
ilusidén monetaria el sistems es indiferente al nivel de pre
cios. Para que dicho nivel se pueda obtener hay que empe-
zar porque untes dichs variable figqure entre las incégni-
tes, es decir, algdn sector debe sufrir de ilusién moneto-
rie, y 3upongamo§ que este sea el BC, Se sfade el nivel de
precios o las incégnitas que shora son 14 con 13 ecuaciones,
o si suponemos rue el BC es indiferente al nivel de sus pa-
sivos (nominales) entonces tendremos otrs incégnita més, A%,
esto es, serdn 15 incégnitas con 13 ecuaciones., Desde un -
punto de vista puramente formal tienen rezén GURLEY & SHAW
cuando afirmen que para determinar el nivel de precios bas

ts con que el BC "fije" dos de las tres variables controla

bles, el nivel de sus pasivos, su tipo de interés (lg ) o

L i

N



el tipo de interés de los depdsitos bancarios (le). Las -
variables instrumentales del BC pueden ser varias, pero pas
rece |8gico que, por lo menos, la oferts desus pasivos no=-
minules,iﬂz;, lo determine el BC en funcidn de unos obje-
tivos de polftice monetaria, con lo que el sistema quedorfla
determinado fijando hg; o if . En conclusién,desde un pun
to de viste estrictamente formal, para determinar el nivel

de precios deben cumplirse dos condiciones:

(1) Que slgdn sector (gque suele ser el BC) ascfde con ilu-

sidn monetoria.
(2) Gue el BC controle dos vuriables cuulesquiers,

Sin embargo, sunque formalmente sea idéntico controler dos
cuolesquiera de las variables :t_“!Q en la précfico de

la polftice monetaris no es ni mucho menos iqual, Sin tra-
tsr de .bordar el temsa, sélo mencionaremos tres razones -
por las gue la elecciédn entre los tres voriables no es mo-

tivo de capricho del BC,

(1) Hay un primer problema de instrumentacién, El control
del pasivo del BC se puede realizar, y asi se realize
de hecho, s travé€s de operaciones de "mercodo abierto"

con tTtulos pidblicos, lo que tiene el inconveniente de

que precisa, l8gicomente, de lo existencia de un merca |

do extendido y funcional de tftulos pdblicos, o blen
a trovés de la fijacidn de coeficientes obligatorios

de liquidez, lo que desequilibra el sistema,

Por el contr.rio desde un punto de vista instrumental

lo fijacidn de ch o iP es, administrativemente, mu-

cho més sencilla, sunque respecto al tipo de interés

o RIS s amipods <y T
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g g T i n G



(2)

(3)

pegsdo por los dep8sitos bencarios requiera une vigiloan

cia constunte,

Hoy también importontes diferencias en el uso de una u
otres voriables en orden o la efectividad, Seguramente

la actuscidn a través de R, o de lo base moneturia, tie-
ne efectos mds contundentes y rdpidos, en |5 medida ue
Iss funciones de demands banceris de reservas y del pé-
blico de efectivo son estubles, mientras que la actuacién
& travds del manejo directo de los tipos de interés con
siderados por el modelo, esto es retribuciones Je los -
pasivos de | s I3 o del BC, tendrd seguramente efectos
menos endrgicos, mis lantos y sobre todo nds difuminados
(y quizd mSs imprevisibles) en lo medide que la elastici
dad de la demends de sctivos (finencieros y reales) res-
pecto al tipo de interéds sea b.ja; y en lo medide que -
las conexiones entre Lgc uiP y el resto de lo estructu=-

ra de los tipos de interéds sean débiles,

Lo dltima objecién es |s tan repe~tida que mi=ntras el con
trol & través de R permite uns pollticae monetoria més -
agresiva y en la gue |8 sutorided econdmico-monetaria -
puede tomar la iriciativa, el control a traovés de los ti-
pos de interés mencionados,relege a lo polltice monetorla
a un panel mds pasivo y sometido a las irciativas y de-

seos de los otros sectores,



En el modelo de TOBIN & BRAINARD se plantes y resuelve el =
probleme del papel y de le utilided de |ss instituciones -
bancarias de una forma original, aunque, digemoslo desde el

principio, el criterio parece poco fecundo (N, 87),

Supongamos que en cierto momento hay un cierto sector (el -
sector capitalista) que posee un stock de capital (bienes -
de equipo, recursos reales en general), mds un stock de di-
nero en efectivo que constituyen su poatrimonio o riqueze ne
ta. Por otra, hay unas unidades econdmicas (sector empreso-
rial) que querrian disponer de parte de ese stock (kt) en-
tregando o cumbio sus deudss (V; ), siendo lu riquezs neta
de este sector nula., La transacciédn entre ombos sectores po
dfa hacerse directamente, pero supongamos que se realiza a

trovds de lss 13, Lo purticipacidn de estas instituciones -
en 2| combio ofrece ventajas tanto a los capitalistas (que

pueden vender su capital a cambio de los pasivos de las IB

que son activos sequros, rentables y lfquidos) como a los -
empresarios (.,ue pueden vender su "potencislidad" producti-
va a unas entidades que pueden correr ese riesgo porque ac-—
tGan a modo de fonlJos de Inversién mobiliarise compensendo -
riesgos de diferentes tipos). Este es més o menos el endli-
sis que se suzle hacer de la utllided de las 13, distinto -

del de TO3IN & BRAINARD,

Una decisién relativa o un activo financiero (demandar v ofre
cer m8s o menos dinero u otro activo financliero) tiene siem ;
pre dos tipos de consecusncias, Una se refiere, en términos

de la contabilidad nocional, a su cuents de rentas, esto es
afecta o la inversidn, al consumo y a |3 renta; pero pore =
we el andlisis sea completo debemos consideraor también el

efecto sobre la cuente de copital teniendo en cuenta que di

[



Ademds se supone que el interés -~ue las 13 cobran por ad-
quirir los titulos primarios (i&) montiene un margen cons
tante con el tipo de interés que se abona o los depdsitos
( zf) debido a que existe competencia efectiva entre di-
chss 13, Esto es:

L; = dy + Zf

Por Gltimo se tien~ las siguientes ecuaciones de comporta-

miento:
d . . . * . . .
Y. g‘(““ lauip &, EY) - 0¢ - L (tcwtan Tpy &%) E")
d

Kc’: iikik"i“"‘:\"" K*"E*) ) y‘-'-.gul\]'lkn La n \"r‘)
Prescindiendo de una de las ecuaciones de quilibrio -por
ser combinacién lineal de |is restantes- y sustituyendo -
las ecuaciones de comportamiento en las de balance y en -
lss de equilibrio resulta un sistema de 7 ecuaciones con

las siquiantes 7 incégnitas:
\] . . e J N o A
L K " "a " L P ‘/{, /] \/ g " D 6 # R 8

Yns ciractaristice que destacas de ecste modelo es |s consi-
deracidén de |3s 13 como estrictos intermediarios, esto es -
las 13 sélo sdquieren los tftulos que se les ofrecen, y =

sor =250, no anarecen en el modelo ecusciones de comporta-

d

p N1 pare D .

miento para R% .V

Suponiendo que todos los activos (resles y finoncieros) -

son m8s o menos sustitutivos entre sf, y -ue las funciones
de demanda son normules (esto es, la demanda de un asctivo
depende diractamente de sus rendimiento e inversomente de
los dem&s tipos Je interés), TODIN & BRAINARD llegaen o las

siguirntes conclusion=2s:

(1) El combio de un sistema en que 2| cepitalisto sélo tie



2fectos sobre el tiso de rendimiento del capital (k). Si

las 13 consiguen raducir el (ik) "requerido" por los copi=-
tzlistas pers quederse con el capital real que no es deman
dodo por los empresarios, esto es, si las I3 consijquen que
el capital encuentre acomodo en los curterss de los copitas
listas a un tipo (k) menor, dJiremos gque las 1B son exnon-
sivas, Textualmente: "Si |3 accidn monctaris reduce el ti-
po Je rendimi~nto que los propietarios de riqueza estédn -
di spuestos a sceptor, resultord mSs sencillo para la econo

N

mTa acumulsr capital™ (M, 89),

oy d
Los cmpressrios tienen uno deminda de capital (ke ) por lo

d
~ue smiten t7tulos (Ve ) "ue son sdquiridos por las IB (Vg).

Simultdneamente [:s 13 ofrecen sus desdsitos (0%) o los -
capitalistas que los adquieren seqdn su demanda (Dﬁ) El

oroceso equiv.le a cue los empresarios "vendan" los depdsi
tos bancarios adquiridos o los capitulistas a cembio de su
capital productivo, Este tipo de esquema queds reflejoado -

ente sistema de ecuaciones cue se expresan en -

en =2l siqu

volores nominales, y en el ~ue se supone que son datos las

siguientes variables: el volumen total del capital (X ), =

2 riquszo de los copitalistas W¢ =y por tanto la efico-

cia marginal del cepitzl Le - y lo base monetoria ©

9)) gd +of +xd - W, Soneuaa & fosdana & by caplistas
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che decisién no sélo ha significado mds o menos riquezs =
(informacién que ya nos venfa dada por lo cuenta de rento

segin hubiers habido mds o menos inversidn) sino tombién =
una <l taracidn en lo distribucidn y composiciédn de esa ri--
queza, En otras palabras, uns decisidn relotive a un acti=~
vo financiero siqgnifica un cambio, absoluto, y relativo, de
le "cartero" del sector privado (N, 8%). ES principio, el

anflisis es circul:r, esto es, deber

o dar Twsl estudiar
el impacto dJe |5 decisidn financiers nrimeramente en lo -
cuents de rents >ara pasar despuds s |5 cuents de capital

keynesiaono) o hacer el anélisis a =

(1ue seris el trayecto
la inverss empezando por asnalizer las consecuencios en el
balance o cuznta de coital del sector privado para remi=-
tirse postzriormente 5 la cuents de renta, Sin embargo, de
hiJo sequram - nte s ls novedad de est: segunds ruts, este
Jltimo anélisis resulte esclarecedor en relacidn o las con
secuencias Jde |5 decisidn financiers respecto 8 los stocks
de |3 cuenta de capitael, pero pococlaro respecto o sus efec
tos posteriores sobre |3 inversidn y la renta, Aunque esto
critica no se aplica Unicsmente al ensayo de TOBIN & BRAl=

NARD, resulta particularmente visible después de la lecturs

de sy model o,

Su~onldremos que |z demondos de cuslquler sector (caepitalls-
te o empresaricl) por cuslquier activo (financiero o real"
depende de las eristencias inicioles de cods uno de los -
elementos del bolance (activo y pasivo) y de los rendimien

tos de csda uno de los octivos, En este modelo sélo se -
consideran los rendimientos monetarios "explicitos" ue se
supon=n nulos para el efectivo y positivos para los depésl

tos bancarios (lg) y capital real (ik). Lo utilidad de los

18 (y de cualcuier institucién financlera) depende de sus

i emdiegn R i 5

B S St




(2)

Como

pero

ne el efectivo como dnico activo finenciero en que -
invertir hacia otra situacidn en cue tiene odemés la
posibilidad de invertir en depSsitos boncerios condu
ce o una reduccién de lg 3 costa de uns menor deman-
ds de efectivo., Por tanto, lo insercidn de los IB es

expansiva,

La reduccién de la base monetsris B |levord a una de
manda "excedente" para los cupitelistas por el efec-
tivo y s una oferta excedente de depésitos y de capi
tal, rest:bleciéndose el equilibrio sélo cuando lP y
Zk aumen'an pora contrarrestor el menor aprecio que
shora sie<nt~n los c:pitalistass por el efecf{vo y el
caritol, Si [Pes fijo, entonces |5 subidas enl;_foda-
vis serd moyor, con lo ,uz |3 reducciédn de la base -
monet .ria tendrfa mis cliramente efectos contrecti-

vos (M, 90).

se ve lis conclusiones no suponen ninguns novedad, -

tiene sin embargo un valor, el de poner de manifies-

to =l "qgap" de este tipo de sndlisis; porque, lcuél es la

relacidn entre las variaciones de (g sobre las vaoriables

de lo cuents de renta?, icubl es su efecto sobre el voly

men de qasto?, Estas preguntas quedan sin una clare res-

puesta, excepto la de tipo wickselliano, en este tipo de

andlisis monetario centrado en la cuents de capital. Nin

guna

critics a este respecto mejor que |la de LERNER: "ES

te (ensayo) me deja con una opinidn muy pesimists sobre

lss ventajoas que se obtienen trutendo de reducir los pro

blemas de solftics monetsrias 5 un puro andlisis de stocks.,

*33 aronto o mis taorde, si se quiere trator de los efec~

tos de los cambios en 2l stock de dinero sobre los camblos

en el flujo del gasto, hay que realizer lo transicidn des

R A
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de los stock a los flujos. Multiplicar la variedad de stocks
afectedos no es m8s que tratar de eludir lo inevitable, Me
por2ce que es menos doloroso dor el salto desde el princl=-
pio e ir directamente a |ls consideracidn de los efectos de
Is3s viriacion2s en 2| stock de dinero =2n el flujo de los -
gastos" (N, 91). Aunque el andlisis en t4rmino de stocks -
pueda ser o veces muy insatisfoctorio (como lo es en el an
terior ensayo de TOTIN & BRAINARD) el juicio de LTRNER de-
be ser matizado, £l anilisis en término de stock tiene une

t

baza indiscuti'-le o su favor y es el haber sudbuesto un en=-

riquecimiento 2n el anSlizis moneturio ¢l permitir plintear

el oroblema cruci=| de |3 polftice monetsria (el del efecto
del Jinero) en un contextc mis scorde con |3 sofisticada -
realidad, en un contexto en el ~ue el dinero no reine como

rey asbsoluto, sino <ue actda como miembro "nohle" de unas -

comuni dad Jde otros octivos financizros con los que compar-

te, en mayor o menor crado, sus cuulidades y otributos,

Pasemos a considersr un Gltimo modelo (N, 92) cuyo princi=-
pal valor es el de hsber sido el primero que se publicéd en
una revista srofesional (an 1956), nero que hoy dis apare-
ce prematuramente envejecido., El modelo supone un nivel de
precios constante (con lo que se diferencia de los modelos
de GURLEY & SHAW y de TOBIN & BRAINARD) y el andlisis es -
estftico (lo que es comin a todos los modelos hasts ashora

considerados)., JOH.NSEN se nlanted el problema de cémo in-

sertar las instituciones bancariass dentro de un modelo macro

econédmico elementsl,

Consideremos qus el shorro se geners dnicamente en el sec-
tor de las economias fomiliores, shorro yue se transfiere

al sistema monetorio (& truvés de la adquicién de efectivo

oot




AE:' y de depdsitos AD’: ). Por su parte los empresas reci-
ben todos los recursos financieros que necesitan del siste-
——
ma monetario (bien del Banco Cem‘ral,AVd“ , o de las ins-
tituciones bcncarias,lsvg ) y nunco directomente de las eco
nomias familiares, Ad~més se supone que sunque las empresas
son las que realizan toda |3 inversidn, sin embargo no rea-
lizan ninqun shorro, careciendo de patrimonio o riquezs ne-
ta (N, 93)., JOHANSEN consideras cue el presupuesto pdblico
estd permanentemente equilibrado, pero que ¢l Tesoro, en -
combinaci én con el Banco Central, son los ejecutores de la
polTtica monetaria y por tunto cuando emite titulos de Deu
da Pdblica lo hasce pars retirar dinero de ls circulacidn -
pira consequir fue |3 variscidén del pusivo del Bonco Cen-
tral (N, 94), esto es, de |s base monetaria, sea nula, aun
o

que en nuestrs versidn supondremos que A® es positivo y =-
preestablecido de acuerdo con la expansidn que la polftica

monetaria determine como conveniente,

£l modelo de JOHANSEN "troducido" a los simbolos y al esque
ma formalizado (N, 95) ~ue hemos venido usaendo hasta ashorea

se puede exoresar por el siquiente sistems de ecuaciones:

Ecusciones de balonce (n.96)
) DR, vhVE +2VPG = 407
8) AE% 41, = AVS
®) bEG a0t = y-F o

d
@i) AEG = AVPO@ P dd Cesoro

Sq.\mu. de las I8
u 4 w‘wcsa.s

w e codouaal ;&u‘\\;\'{$

fcuaciones de eqguilibrio

sy bEdead e ped vand =08 Lol o oncrade blos puiom 6 e
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(1) AVPI 4 AVEY - AVPS  Bouiltre w ok womads Klules pibties

[V " “ = - “JG ‘
&) AV:C_-\-AVdB =AVS " Wlidos ymv S
(3) le = Y - '—T; - C e y o fovus ~] seruictos
(‘o) ia. = l:P -+ \:44 ) ;
(ll) iG < .Lo. +'a‘z g estvuc"um.. & (oa &.‘oos de UA\(«/';.
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7 T = ¢ (N-99)
Se observurd que en 2| sistems anterior se ha prescindido
de |3 ecuacidn de balance del Bunco Central (que serfa -
A et AL~
LS\l'i(_-i-A\JF:Q:AB ) por ser una combinacidén linesl de las

restontes ecuaciones de balance y de equilibrio (N, 100),

Las 13 apurecen en este modelo reducidas & su minima sig-
nificacidn, pese 5 que JOHANSEN justifica su ensayo alegan
do que: "En la teorlTe macroecondmica corriente se introdu
ce rarsmente o los buncos como un sector separado dentro

del modelo", y critica el jue:r "En general los modelos =
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usuales no permiten o los bancos desempefar ningdn papel -
activo", La verdad es ue el modelo de JOHANSEN no implice
ninquns marcada reversidn de este criticado planteamiento,
tn efecto, el modelo no incluye ninguna ecuacién de compor
tamiento pars las 13, es decir, se ignora |3 existencla de
preferenciaos "propias" de las 13, Cuando en el modelo se =
usa | ecuacidn 13,1 para |3 inversidn (ques quiere expre=-

sar que lo demaonda de invarsidédn estd Unicumente |imitade -
por el interés de los préstamos bancerios. que & su vez -
son 2l resultudo de |y oferta y demanda del mercodo, hecho
representsdo por lss ecusciones & y 14) tolJos los componen
tes del bulunce de las 13 o son daotos como Aé—Eg, o blen =
le vien-n dodos desde fuera (por las economiss familiares,
el Tesoro o lss empresas, hecho e cxpresan los ecuacio-

nes 5,7 y 8), es decir, luss I3 aparecen como puros interme
disrios, como inctituciones carentes de | menor personali
dod, »orivaidos de »sreferancios esneci{icos, como mimétices

unidodes dentro del modelo. Cusndo en el modelo se usa la

eccuacidn 13.2 (que indica que la inversidn real y financle
ra de las empresas estd estrictaments racionade pues las -~
I3 sé8lo 2stfn dispuestus a conceder nuevos préstamos por -

un deterninado iwporte AVJB ), teampoco se considers que las

I8 puedsn tener un comportamiconto "econédmico" sensible o -

jve}

los dotos del mercsdo, pues sus voriables o se consideran

como fijadas desde el exterior como 0D ,,AVP% o bien -
se |3s considera como v.riables exégenas fijos sin expllica
cién interna como es el caso de N‘TE:y ﬁvdg Por §ltimo =
cuusndo en el modelo se utiliza lo ecuacidn 13,3 (jque indi-
co nue el racionamiento de |3 inversidn privada es indirec
to norque sz surone que las IB conciertan con el Tesoro la

adquisicién de un Jetsrminado importe de t{tulos piblicos
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tose de uue su tipo de rendimiento ses uno
detzrminado is), la situacidn se repite por ue las 13 -
o hien sctdon inexplicadaomentz o bian aceptan que el vo=-
lumen de las demds partidss de su balance respondsn pusi=

vamente a lus preferencias de oiros sectores.

Este es un Jefczcto bdsico del modelo de JCHANSEN, pero e
pesaor del cusl lo hemos incluido en esia seleccién de mo-
delos por ue es uno muestra Jde cédmo sc sucle plantear el
pupel Je lus 13 ignorendo su posille raocionslidod y les =

motivacion:s "ccundmicus" Je |u actuocidn de los institu=-

g, en ¢l cndlisis econdmico (N, 101)

El sequndo condicionsnte inportinte de!l moielo se debe ul
supuesto cue los distintos tipos de interés estdn relocio
nsdos dentro de una rfgide estructura (N, 102) (ecusciones

10y 11), Combincndo luss ecusciones 5y 16 resultay

(be -2Re% | = 2ed vpel vaRow AEY
(represenisando por 3C lus reservos buncarias obligatorias).
Supongamos una voriocién de cusluicro de los términos de
la sntarior igualdad (bien porgue el BC sumento el nivel
deseado de sus pasivos, bien porjue las 13, |.s empresas

o luos economfos familiores deciden clter:r sus patrones -
de Jdemands voari :ndo RE':,,EJW, Edr_. , obien porque, y es =
lo més plausible dentro del modelo, el Tesoro retira tity
los de Deuda PGblice sumentondo la oferta de efectivo redu
ciendo FE; ). que dé lugsr a unas "reservas sobrantes" que
lss 13 tratordn de utilizer pora conceder nuevos préstomos,
sumentando consecuentemente el nivel de los depésitos, pro

duciéndose una tendencia o lo depresidn del tipo de interéds

ba. En los modelos usuales la concesidn préstomos estimu-



ls el aumento Je lu rentc y da luger ¢ una moyor demsnde -
transaccional de dinero, frendndose lo tendencia a la baja
del tioo de intcrés, Sin embarqgo, este proceso no aparece
en el modelo de JOHANSEN porque s rigida estructura de los
tipos de interés ti nde s hacer jue la bajo en el tipo de
interés sea mfnima, ya que al descenso inicial de la le co=
rresponde cutomdticamente un descenso iqual en 4}9, con lo
que lss =conomias familieres tenderd a retiror parte de sus
depdsitos a cambio de efectivo, Las "reservas sobrantes" -
inicisles se reducirdn més rdsidsmente que en el modelo -
usual, vy el multiplicador de los préstamos y de la rents =~
serd pequedo (N. 103), y el descenso en el tipo de interés
producido por la woctuacidn ecxosonsiva del Tesoro a trovés -

de uns operiscidn de mercado sbierto aparecer$, en este mo-

delo, como, relativamente, poco z2fectiva,

Por Gitimo el moldelo de JOHANSCN contempla para lo inversién
financiers uns gema linitode de posicilidades, £l modelo -
supone gue lus empresas Jdemandan efectivo como dnico activo
finsnciero AES tanto se Jemendu dni +
inanciero Ee, y por tanto se Cemandu uUnicamente por mo-
tivos transaccionales., Pars las economlas famillares se su=-
’ . . ) ] .
pone slqgdn margen moyor de sofisticscidn finsnciera, pues =
pucden invertir sus ahorros en efectivo 1351= o en dep8si-
tos AD‘L , demandéndose ombos por motivos transacclonsles vy

especulativos (N. 1C4),

Dentro de todos estos condlicion.intes el modelo de JOHANSEN

trats de resolvar dos problemas relacionados, Primero, écuél
es |3 expansidn que en los oréstomos y depésitos, en el ni-
vel de la rento y en los tipos de interés produciria une va

riacién en los datos o vuriables exd8genas del modelo? (N,105)

En otras palabras, JOHANSEN centro su astenciédn en obtener =



los cldsicos "multiplicadores bincarios™ pcro dentro de -
un sistemo de equilibrio gencrsl. Sequndo, écull debe ser
lo emi3idn o retirade de titulos sue el Tesoro debe rea-
lizer nurc conseguir we l& variacidn de lo bsse monetu-
—

ria ses exoctromente la Jeterminada previomente AB 2. En
otr.s oclabras, écull debe s2r el volumen de operaciones
de mercado ubierto gque ol Tesoro debe reslizar para conse
quir unos oltjetivos en |- expansidn de nfestamos, dendsi-
tcs, ronta o tipos ce interés?. Estss Jos osrequntas se -
contostan bajo el sunuesto de plantear los funciones de =
comportomi=nio como ccuaciones l|inezles con lo .ue los re
sultidos gnsr=cen en funcidn de los nardmetros de las ecua

ciones linesles o de las variuobles exéaenas (Jotos o va-

riables controludas).,



(1).- Considerando Unicamente los depdsitos bancarios,

(2).- Definiremos como reservas "sobrantes™ o reservas dis=-

ponibles pira la expansidn & |la sigquiente magnituds
RS = B-RER -Fp = Z +RBp -REL - €

siendo B luo bose monctoria o también el posivo del Bunco =
Centrcl compuesto de los reservas bancorias —en efectivo vy

depb8sitos en el BC- mds ¢l ecfectivo en monos del pdblico. -
Las reserves sobrantes son una m.gnitud trensitoria que de-
ve ser nulo en el equililrio, (MOTACION: B~ base monetaria//
RE,~ reservas excedentes demandoedss por los IB // €pv efec~
tivo Jdemundado por el pdvlico //Q?Zv reservis propiss, que
otras vecss sc designan con el simbolo RP // RB ~ reservas

recibidas en préstomo., Vid note siquiente.)

(3).- Supondremos que todo banco estd obligado a retener -
como reserves obligotorias, por ley o por costumbre, un -
cierto porcentaje ( ) de sus depdsitos. Otra parte de =
las reservas es retenida voluntarismente por la banca., (Es
importunte distinguir entre estss reservas excedentes, Si
en cierto momento afluyen recursos a lo benca, tronsitoria
mente, aparecerd un ssldo que son reservas sobrantes dis-
tinto de las reservas excedentes), Por Gltimo definiremos «
como "reservys propies" (unborrowed reserves) la diferencie
entre el totsl de las reservas y leos reservos recibides en
préstamo, De ohl el sentido de lo siguiente identidad para

una situscidn dJe equilibrio:

Reservss totales () = Resarv:s obli~atorias (RO) 4 Reser-
vas excedentes (RE) = Reservis en préstamo (RB) 4 Reservos

“sropias™ (RP)
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En uno situaciéndedesqullibrio tendrTamos:

Reservas totales (R) = Reservas obligotorias (RO) 4 Reser
vas excedentes (RE) 4 Reservas sobrantes (RS)-éz Reservas

en préstamos (RB) 4 Reservas'"proplas" (RP)

Por Gltimo hay ue hacer notar que, en general, incluire-
mos bojo el mismo epfgrafe de "reservas" tanto al efectivo
en poder de los bancos como los depdsitos que tengan en el
3:co Central, sin distinquir entre uno y otro componente;
y ‘ue sblo excepcionalmente considervremos la existencia -

de los depbsitos interbancarios.

(1),- GURLCY & SHAVW, Reply, American CZconomic Review, liar-

zo 1958, pdg. 136,

(5).- Ambas conce-ciones se nresentan o travéds de sus ver-:
siones extremas, exagerando sus resgos p.ra ocentuar la di-
ferencia. En la realidaed los partidarios de uno y otra con-

cepcidn sostienen posiciones mds flexibles y realistes,

(6).= Los modelos permiten averijuar l3s consecuencias de -
la existencia de un desequilibrio, es decir, conocida la al
toracién se descubren sus efectos, pero el modelo tedrico -
(formal) "en reposo" no puede Jecir cudles de los sectores
o de las ecuaciones Je comportamiento es mds impor tante. =
Los valores de equilibrio de las variables dentro de un mo-
delo déscripfivo o analltico deben, si el modelo ests bien
planteado y resuelto, permitir, potencialmente, tode clase
de influenciss. Lo expresidn funcional de |ss variables en
equilibrio, entre ellas la oferta moneturia, debe aborcer

todas las posibilidades de influencia,

(7).- Los volores de los tipos de interds, de lo rento, -




etc. son el resultado de decisiones del sector de las instl

tuciones monetariss y financierss y del sector del pidblico.

(8).- Existe lo excepcidn de |s sutoridad monetario que pue
de controlor determinades v.uriables (por ejemplo, el tipo -
de redescuento, lo fijacidén de coeficientes obligatorios -
de reserva, los topes de emisién en la circulacién fiducia-
ria, la fijocidn de coeficientes de sbsorciédn obligatoria
de tTtulos pGblicos en las corteras de los instituciones fi
noncieras, etc.,). Si seqdn el estudio empfrico el tipo de -
redescuento "explica" un X7 de ls veriocién de ls oferta mo
netaria, y si lo funcién de oferta de redescuento es infini
toamente eldsticas, la importancis del tipo de redescuento -
permite atribuir unoe correlative influencia del comportsmien

to del BC en la ofert.y monetaria,

(9).- BROMFENBRENNER en uno de los estudios mds importontes
hasta ahor. reslizedos sobre |3 demanda d- dinero en USA -
tiene la franqueza de reconocer claramente que el problema
no se le plantea simplemente porque lo ignora (BROMFENBRE=-
NNFER & MLYER, "Liquidity functions In the american economy",

Econometrica, Octubre 1960, reproducido en MUELLER (ed.), -

Readings in macroeconomics, 1966, pdgs. 199 y 20C). A este

respecto la crftice de EISNER en Econometrica, Jullo 1963,

pdg. 533, es v8lide como sugerencio de una de entre las mu-
chas interpretaciones posibles de los mismos datos cuando se
introduce |la existencia de dos funciones varisbles, una pa-

ra la demands y otre para la oferts de dinero,

Generulmente el problema de la identificociénse suprime su-
poniendo cue la funciédn de demande es "estable™ mientras que

la funcidn de oferte es mis movible.,. .
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(10).- En realidad este Inconvenlente es comin o las fun-
ciones "puras" y a las "indirectas", pero en estas Gltimas

aparece engufiosamente encubierto,

(11).- PodrTon definirse las voriables intermediss como -
aquélles que apsarecen solamente en el submodelo_financie-
ro, mientras gque las variables primoriog serioan aquéllas
presentes en el submodelo resl y submodelo financiero.
(Vid m8s adelante en el modelo de oferts monetaris). Sin
insistir en esto definicidn, que es imprecisa, el hecho -
es que, habiendo varios variobles intermedias, hay segurs
mente més formuleciones posibles de tipo indirecto que de

las de tipo puro.

(13).- Sin embargo hay experiencias interesantes de cuanti
ficacién de vorisbles "ex ante" en algunos estudios econo=-
métricos sobré la inversidn, Vid, por ejemplo, KAREKEN & -

SOLOW, "Lags in monetory policy", en Stobilization poll=-

cies, Research Study prepsred for the Commission on Money
and Credit, 1963, pégs. 25 y siguientes; pero sobre todo
el estudio de JORGENSON y el de EISNER en The Brookings -

quarterly econometric model of the United States, 1965,

(14).- Lo OM de equilibrio puede definirse también como
aquella pars la que la oferta "planesda” es iqual a lo ofer

te realizada, o bien la oferts porea la que la oferta "de-
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mandaeda" es iqual & la realizads.

(15).- Queda todsvie otro concepto y es el de oferta mone-
toria Sptima., EIl concepto de optimizacién de lo oferta mo-
netoris es "instrumental", Ses Vg el nivel deseado por la

sutoridad politico-econdmico de uns voariable "objetivo", -
si V= V(M), siendo M la oferts monetaria, el nivel Sptimo

de M seré oaquells que permita hacer que V = Vg,

(16).- Las cotegorfas de activo financiero y medio de pogo
no son, en principio, excluyentes, pues se puede definir -
un activo financiero como aquel que proporciona unos servi
cios -como un bien de capital- entre los cusles sc encu n=-
tro el de servir de medio de pago. Esta es la definicidn -
de FRITZDMAN, Sin emburgo, en este estudio sejregamos el AF
de FRIEDMAN en dos partes, y asi el depdsito boncario es =

un medio de pisgo y un medio en -ue mantener la riquezs,

(17).- €l riesgo :ue supone la incertidumbre. lo pérdide -
(o ganancia) gue el futuro puede traer a un propietario de
, .

activos financieros, puede revestir variss formas: (1) ve-
riacién del tino de interéds futuro y consiguiente ol tera-
cidndel vilor capital de octivos finencieros como obligacio
nes, bonos, etc,; (2) voriacién en el rendimiento futuro,
que es el riesgo tTpico de los activos reales y de aquellos
activos financieros como las acciones; y (3) Insolvencis =
future del deudor que he emitido el sctivo financiero. Vid

J. ROBINSON, "The rote of interest", en Collected Cconomic

Papers, Volumen 11, 1960,

(18).- Este concepto de liquidez es el de HICKS en "Liqul~

dity", Economic Journal, Didembre 1962, en el ‘ue reelabo-

re ol mismo concepto incipientemente expresado por KCYNES



en su JTrestise on money, Volumen |1, pdg. 67.

(19).=- H.y o .uin un problema anuslltico, el de justificar -

3 roecionalidad de |s existencie de dicha corters, prescin

diendo de ls influencia de los costes de transaccidn, Su-

pongamos una matriz en |s que en horizontules uparecen los

rendimientos medio de una unidad de un determinado AF, ren

e« N

dimizantos ~ue son diferentes seqdn que se presente coda una

de lus circunstoncias (sucesos) posibles, En verticales se
p

leerd los rendimientos de

los distintos activos cuando se

presente un suceso detarminado., Si suponemos <ue se cono=~

cen las probabilidades de cue se presente cude uno de los

sucesos, cada activo financiero tenir$ como rendimiento =

"o
esperado Jf: Zi ﬂ;-?g , siendo Pg la probabilidad de jue
Sz

se presente el suceso (s)., Si en cade \F s2 invierte un de

terminado porcentsje de los fondos disponibles (?;), el -

reandimiento de la cairters

serd:

N N
\(: ; Y‘.: .?3-‘4, +E‘-as'f’;‘q-4* - "_Zrng‘ For§u= Z" \/" ‘h

£1 problema es hallar los vaolores de las incdgnitas ,
pr : y

. . - -

(W'lﬂt;‘u Cages 5 &
duisg cadives

™
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finsnciero, aquél para el

mayor,

yaru solucionarlo pueden -
introducirse diferentes com
portami=ntos hipotéticos -
del inversor, Un comporta-
miento supone que el Inver
sor maximiza V, en cuyo cg
so no hay diversificacién:
el inversor escogerd una -

cartera con un sélo activo

]
que corresponde el \/F : ers Py



Una segunda hipdtesis de comportamiento es la de suponer
que <l inversor maximize una funcidn de utilidad (princl
pio de Bernouilli). El volor de una certers de AF en el

caso de que se nresente el suceso (s) es:

N
Vs =91 +{oTes v - - - FYnVus = Z'«"H-'Yg:

A c3da carters le corresponde uns utilidud, le cual fun-
cidn de utilidad tiene las propledsdes usuales en tales
funciones, es positiva, creciente y con la segunds deriva
ds negativa, Esto segunda hipdtesis de comportamiento sy
pone ue el inversor maximize una funcidn prebabilltica

de utilidad como siques:
M
V=27 -\/(\Is)

y con toal hipdtesis puede justificarse ls diversificocién,

y obtenerse los vulores de ?f .

La tercers hipétesis de comportamiento se busa en conside

rar que lo utilidad de coda corters puede juedar represen

toda por dos parémetros, la esperanza M y la vurianze V3,
considerundo a la cortero €g como una vari ble estocésti-

ca, Lo utilidad estd directomente relacionads con |a espe

ranza e inversamente con |o vurianza, que da una idea del

"riesgo" de cada cartera, Si suponemos que el inversor ma

ximiza uns funcidn tal como

T= 1'(/“"qj

se pueden calcular los ?f , probdndose la existencia de di-
versificacidn como resultado de |ls hipétesis de compor to-

miento introducide., Aplicondo este misma hipétesis, TOBIN,
siguiendo a LINTNER, hs demostredo la plausibilidad de la

existencio de uns demanda de dinero.



Sobre este tema de |, diversificocién, vid HICKS, "Liquid]

ty", Economic Journal, Diciembre 1962, Aséndice; TOBIN, -

"Liquidity preference as behavior towards risk", Review -
of Economic Studies, Febrero 1958; FILLNZR, Probability -
and profif,"‘sﬂ

(2C) .- AquTl anarecen diferenciadaes la demands especulativa
d= la dJemsnda nor motivo diversificscidn., Pero, lhaste qué
punto son dos demondas distintuys e indepeandientes?. En por
te In Jistincidn arrance de la moderna contraposicién del

equilibrio mon~t3srio =»n término Jde flujos del equilibrio

en téruino de stocks, pero, en gonerl, este tino de andli
sis hs sido excesivamente formalizts, y ha ignorado el pro
ceso Je ucumulacidn de activos reales y [{inuncieros. Una -
vez cue se introduce este proceso acumuldfivo; el stock no
es simylemente una suma de flujos -0 o lu inversa el flujo
la v riacidn del stock- sino ‘ue el proceso Je demunds y -
oferta de stocks siqgnifice considerar estas transacciones

en el contexto de una "curtera" o de un balance lJe sctivos
y pusivos., Uns postura de clars diferenciocidn entre lo de
mande de dinero por motivo 'iversificacidn de |3 demanda -
especulative, y, en genersl, de |: demanda tipo "keynesia-

no", se encuentra en GURLECY & SHAW, "Financial aspects of

economic development", American Economic Review, Seotiembre

1955 (especialmente, pégs, 525 y 526). Lo bose de lo dife-

renciacidn |3 encuentran GURLEY & SHAW en |3 distincién en-
tre liquidez deseada comparando sctivos finoncieros "de dos
en dos" y liquidez deseada para una cartero o un conjunto -
de sctivos financieros. Ls diferenciacidn tiene un amplio -
orecedente 2n la teorfa y préctica bancaris, y ha conducido

a que slgunos asutores reserven el término de liquidez pora

describir le cualidad de un balance, utillzando en cembio -
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el término de "monetariedad" cuando se refieren a activos =

individuales., Sobre ests distincidn vid H.RT, Money, debt =

and economic activity, 1961, Tercero edicidn, pdg, 36, En =

este sentido quisidramos mencionar un artfculo poco conocli-

T e SR e s T+ T T TR

do donde se expresa lo misma distincidn entre liquidez de -
los activos financieros individuales y liquidez del balaonce, |
Es el de McKEAN, "Liquidity ond a nationsal balance sheet",

N )

Journal of Political Economy, 1949, renroducido en AMERICAN

TCONOMIC ACZIOCIATION, Readings in monetusry theory, 1952,

(21).= KEYNZS, The jen-rol theory of employnent, inferest -

asnd money, Canitulos 13 y 15,

(22).- Este Gltimo tipo Je dem:ndo ticne slguna semejonza -
sunariicial con |.: demands por motivo orecoucidn =n cuanto
que |, demanda de dinero en cuunto sctivo (o si se uiere -
amolesndo 2l t4rmino ususl, demands especulotive) se funda
tombién 2n lo introduccién del futuro, pero mientras en le
demanda orecaucionaria el [uturo es un conjunto de sucesos
.
previsibles, al menos en un sentido probabilistico, pero -
desconocidos, paros |3 demsnds especulativa el futuro afects
s lo demonda en cuonto que es conocido, o se supone conoci-
do y adivinado. Cl especulador cree saber "mejor que el pro

pio mercido" lo ~ue el futuro troerd consigo (transcribien-

do la conocida expresién de KEYNES, General theory, pdg. 170),

(23).~ Las mismas observaciones pueden aplicarse o las exis

tencias de dinero por motivo precaucién, T.mbién aqules aje
no el elemento de voluntariedsad, partiendo de un compor ta-

miento racional que "oprende" del poasado,

(24) .- Trasladondo las observiciones antsriores al terreno

del consumo de los bienes y servicios, tombién permitirfe -

B



negir el cilificativo de demanda a gren parte del consumo -
en cuoanto se trate de bienes y servicios necesarios pors |o
subsistencia, Pero la onterior disgresién no tiene el nimio
propbsito de suonrimir el empleo de |lo palabre demands cuan-
do nos refiramos s los existencies transaccionales, sino o

subrayar que su cardcter de existencias necesarius tiene Im
plicociones imoortantes en la explicacidédn de le oferta de -
dinero, y de epdsitos. Lo mismo sucede para el consumo de

bienes y servicios. Con independencia de que se le pueda de
siqnar como demunda estd el tonor en cuent:s el cardcter ne-
cesario Jde ocorte del consumo, y el resultado de tener en -
cucnta esta necesoariedad es el supuesto de que, siando la -

propensidn marginal al consumo m-nor sue lo unided, la pro-

pensién medio es decreciente.

(25).- Desde lu-go ésto no es vilido para los 13 individuo=
les, los cuales pueden, como ssben muy bien los bunqueros, -

redistribuir 2l nivel de los depésitos,

(26),- Hay cue tener en cuente que el unélisis s= =std |le=
vindo & nivel elzvado de abstraccidn terminolégica. Los depd
sitos son medios de pago o activos financieros, y, por hipd-
tesis, sélo en cuonto activos financieros pueden ser influi-
dos por el tipo de interés, Ahora bien, slgunos wutores -BAU
MOL, TOBIN= han demostrado la pleusibilidud de ~ue sun consi
derundo el dinero Unicemente como medio de pago y atendiendo
dnicomente ol motivo transaccionol, le demsands de dinero pue
de estar influide oor el tipo de interés den-ndiendo lo mag-
nitud de este efecto de la importancia de los costes de pasar
del dinero o otros activos financleros, y, segundo y funde-

mentol, de la existencia e importincia de un componente fijo

en estos costes,.



(27).- Hay una obra cl8sica sobrz el tema de |s influencila
mutua entre el sistems bancario y el mercado organizado de

valores, es la de MACHLUP(‘733)

(28),~ GURLEY & SHAW, Money in s theory of finance, 1960,

pdgs, 292-297,

(29).,- TOBIN, Commercial benks as crestors of "money", en

CARSON (ed,), Banking.ond monet ry studies, 1963,

(30).- Hay que hsacer zlgunas observaciones sobre la forma

en jue formulamos las opiniones de GURLEY & SHAW, y TOBIN,

Este Gltimo es quien mfs claromente [undementa |3 indistin

cidn entre I3 e IFNB en -ue |la expansidén de ambos tipos -

de instituciones necesita el spoyo de uns demonda por sus
g

pasivos, Los argumentos de GURLEY & SHAVY sobre la simili-

tud entre ambos tipos de instituciones son, explicitamente,

de otro orden, y los examinuremos con més detolle en otro

copitulo de este estudio, pero su exposicidn del proceso -
de expansién dentro de un modelo de equilibrio genersl tam-
bién lleve o destscor, sl menos implfcitomente, el papel -

condiclonador de |a demanda,

Por otra parte cusndo se habla de ls demande como factor =
[imitetivo se comete una cierts imprecisidn sélo Justifica
ble s efectos expositivos., Qué dude cabe que al finol en el
esuilibrio la oferte de depésitos -y de cuolquier activo =
resl finenciero~ debe ser iqual a su demanda, pero no por =
ello se ou~de decir que |s demands "limita", porque baséndo
se en |s inevitable iqualdad finol, lo ofirmacidn podrfa tro
csrse en otrs que dijera que la oferte o |s capacidad de ex

pansidn bancaria "limito" ls demanda. Todo ésto es evidente

dentro del modelo de equilibrlio general en el que lo deman-

e i i
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g3, y lo oferts, son viriasbles enddgenus. En lujer de ha-
blsr de la limitacidn por ls demands deberfamos referir-

nos a |3 "autolimitocidn" por las preferenciss o comporta
miento de todos los sectores., Sin embargo, por convenien«
cia expositiva seguiremos utilizendo lo expresién "limita
cibén por lo demanda™ paras agrupsr s opinidén de aquellos

autores que insisten en gue la gencrocién de lo oferta mo
neturia no es el resultado sutdrgquico y privatido del com
portamiento Jde un s0lo grupo de unidudes, las 13, sino =

que éstus estdn sujetas 3 iInfluencias externus,

(31).~ En {ss formulociones modern s el consumo y la inver
sidn se h:cen depender de |a "disponibilidad de {ondos" y

de 14 ligquidez,

(32).- Lo explicacidn de 3UNLEY & SHAY —Que se conoce en |a
litersturs como el proceso de ujuste por |y riqueza o por
la cajo (declth or cash odjustment process)- es el més fre
cuente entre los economistas modernos y aparece en FRIED=-
MAN, BRUNNEZR, METZLIR, CAGAN, TCBIN, etc, Es sin emburgo
un tipo de snélisis alqo rebuscado. Por ejemplo, conside-
remnos |1 situscidn de nortida en que los bancos empiezan

e conceder préstumos y dinero, El piblico "vende" volunts
riamente activos rentables a la bonca y obtiene el dinero
como contrapartida, Hubiéndose realizedo voluntariamente
el cambio, &écémo puede dar luger a8 una situacién de dese-
quilibrio de insatisfaccidn por parte del piblico?. Lo -~
respuesta es que hoy que distinquir entre el equilibrio -
entre flujos del equilibrio entre stocks dentro de una -
carters, de tcl modo que un equilibrio del primer tipo -

puede provocsr un desequilibrio del segundo,

Lo distincidn entre estos dos tipos de equilibrio se basa



en considerar la treanseccién separada en dos secuencias -
sucesivas, prim=ro la trensaccidn entre flujos y posterior
mente |s transaccién dentro del stock. Mientros en la pri
mera parte el dinero es un sctivo financiero Ifqulido y -
con interés, en la sequnda es un activo financiero acumu-
lable, Hay que reconocer que lo separsciédn temporal de la
transaccidén en dos nortes, la trasmutaciédn del activo fi=~
nenciero de una faceta a otra y la combinaciédn repetitiva
de equilibrio-deséquilibrio en cuds transacciédn produce -
un tipo de ondlisis tremendumente sutil, frente al cual -~
lo exnlicocidn tradicional parece rudimentoria, Afortuna-
dumente en economia ls utilidad Jel ondlisis no Jdeoende -
de su sutilidad, Amboes explicaciones pueden ser iqualmen=
te realistas, Jependiendo su "veoracidad" empirico de cudl
sea el aspecto predominante del dinero y de los depdsitos,
Por otra parte, el andlisis moderno tiene |la ventajs, no -
desdefiable desde un punto de vista formel, de plantear el

proceso dentro de un sistema de equilibrio gen~ral,

(33).- Nos referimos evidentemente o lo sfntesis marsha-
I1iuna del principio del coste de produccidn con el de la
utilidad bejo una ley general de s of;rfa y le demands,
pudiéndose comparar cads uno de los principios, segin su
fomosisimo simil, a una de las hojas de un por de tijeras,

Vid MARSHALL, Principios de economfa, Apéndice 9, pdqg. 569

edicidn Inqless; pdg. 676 edicidn espafiola,

(34).~ Auniue cs cierto que las IFNB no pueden crear "de-
rivadomente" sus pasivos, es decir, no pueden pasgar sus -
adauisiciones de octivos rentisbles entregando sus propios

depbésitos, ésto, sin embargo, no elimino lo posibilidad -

de "creacidn® por las IFNB. Si una IFNB adquiere un sctl
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vo rentable, dicha sdquisicién lo pagu reduciendo sus tenen
cias de caja (efectivo y depdsitos en las I13). El receptor
de ests caje la 1réd gasstando, credndose nuevuy renta. Parte
de lo rents percibids por zlguno de los receptores puede -
"reingresar" en el sistemo de lss IFNB, y en lu medida que
se produzcs ests recuperscidn, existe uns multiplicecidn o
una creacidn de pasivos por las IFNB., Lo importuncie de es.
te coeficiente de "recuperscidn" dep-.nde de factores |ige-
dos a l¢ demcnda. [l reingreso de corrientes de pago en el
sistema de lus 17N, 1o adiuisicidn por el péblico de peasi
vos de |.s IFME, derende ce lus preferencios (Jemanda) del
odblico, los cusles, 8 su vez, des~nden del tipo de inte-
rds exn|Tcito de estos posivos, de los servicios que pronor
cionan estus 17MB, de 1. sceptubilidad de estos pasivos co-
mo mndios e higo, de los gustos, de la "moda", etc. etc,
(/id sljunos comentarios en CRAMP, "Finenciol intrrmedia-
ries and monet ry policy", Economica, Maoyo 1962, ndgs. 146~
147). En |3 préctica el "coeficiente de recuperocién" de -
las IFNB es nequefio, y por éso la posibilidad de creacién
de lis IFND es pequefia, (Vid tombién, TOBIN, "Commercial -

banks as creators of money"; en C.RUON (ed.), Banking ond

monetory studies, 1963; CRAWP, "3onks und their competitors”,

The Banker, 1953),

(35).~- PHILLIPS, Bank credit, 1921, especialmente capftulo
3.

(36) .~ KEYNES, A treatiee on money, Volumen |, pdgs. 23-30,

(37).,~ Sin emb2rgo, se ha sfirmado demasiodo frecuentemente

cue las |3 son indiferentes o la inflaccidn, porque ésta re

bsje tunto sus deudas como sus activos, porque esta afirma-
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cidn olvids el simrle hecho de u= en periodos Je infla-

cidn las gunancios buncorias son superiores 5 lo normal,

.

Fultan aqul de todos modos, estudios empiricos pars enjui

ciar el efccto de |1 inflacidn en el comportamiento boncarlo,

(38).~ lientras que el incremento de pracios tiende o uba-
rotor los sréstomos estimulindo su Jemandu, de otro lado
o inflacidn t-rminearfo por frenar lc inverzidn y reducir
los préstimnos solicitados purs tales fTines., Ls funcidn de
Jdemunda de préstsmos puede por tinto estar correlacionado
con =l _umento Je los precios si predomino lo primera in-
fluencia; pero segurumente 3 |.rjo plazo lu corresponden-
7

cia entre Lmbas magni+udes seria inverss,

(39).- GURLEY & SHAYW, "Financial intermedisries ond the -

saving-investment orocess", Journal of Finance Marzo 1956,

resroducido en THORN, Monetasry theory and oolicy, MNu=va -

York, 196%.

(40) .~ Cste es, sin duda, el especto subrayado por GURLEY
& SHAW, -ue han destscado ~ue, aun siendo los depdsitos -
bancarios un activo financiero dentro del mismo grupo que
todos los demds sctivos financieros, los depésitos se di-
ferzncion esencialmente de los demds activos financieros

srecisamente en lo close de servicios jusz suministron, Es
ta diferenciacién es gen=rsl s todos los activos financig

ros entre sT.



(41).- En todo estc es3tudio las variubles con el signo -

( ~»~) encima indica que se truta de variables controla-

A e .k AR R

das; con una doble rays ( =) que se trsta de un dsto, vy b
con una raya simple encima, que se trats del valor de ecul

librio.,

(42).- Las exnortuciones se representon por (X) y se con-
sidersc uno v ri.bl= exégens, nmizntris qua las impor tacio-

nes (1) se explican por una ecuscidn de comnortamianto,

(43).- Lo cue indica cue |y bose monet.rie es en ourte de

2d

origen "extorno" (utilizando lo t=rminologfa de GURLEY 3

(44).- PoJdemos suponer ‘ue |3 funcién Jde demanda de reser-
vas excedentes deosnde inveorsemente del tipo de interés, -
"

que woarece como un coste de ‘ .

oportunidud del m.ntenimien-
to de las reservss., ‘| examen !
de slqunas curocteristicos - i
1 £ » =

de 1 funcién REG y los es- | | :

- - - - — - T

tudios econométricos resliza

dos se Jdedica una seccidn de 0 " R«

un conftulo nosterior de este ~2studio, - 3

(45) .- Lu disiribucién de los depdsitos sfectus ol comports

miento de las I3 porgue de otro modo el tipo de interés que

las 13 esturi.n dispuestas a pagoar por los dendsitos o |a
visty coincidiria con el ue se nagase por los depébsitos -

de ahorro, Sin duda jue si o les diferentes closes de depd

sitos corresoonden diferentes coeficientes obligatorios de

reserviss, como en USA, hay una rozdn pars la Jdiferencie-

cién de los tipos de interés., En este modelo supondremos



un sélo coeficiente oblig.torio de reservas pero jue ls dis =~
tribtucidn de los depd8sitos afects ol comportamiento de las
I3 a través de su demoanda de reservas excedentes, suponien !

do que s2 demandon mayores (RE) cusnto mayor es ls propor-

3

]
§
§
A

i
£
£

3

cién de los depésitos vists como precauciédn ante |3 mayor

movilid.-d de =ste tipo de d20dsitos,

(48).- Sunondremos ue |5 relacidn ntre Regy el tioo de

intaréds as nositiva, pero L
“u~ existiendo uns aver-
sidn a endeudirse con el
8C por pirte del sistema

boncario, lo funcidn tie-

ne un mdximo. Sobre las
coricteristicas de esta
funcidn vid un. seccidn

estudio.

(47) .- Yo se dispone de

terios e insuficientes,

-d .

-2 n o RGY

de un canftulo posterior de este -

ol gunos =studios, si biesn fragmen

sobre le funcién de demanda banca-

ria Je activos rentables, He aqul slgunos de ellos: BRO/WN, i

"The liguidity oreference schedul=ss of tha London Clearing

Banks", en Oxford Economic Pupers, Octubre 1938; PORTER, =

"\ model of bank portfolio selection® en Yale Economic -
Essays, Vol, 1, n2 2, 1961; HISTER, "An empirical examina=-
tion of a commercial bank loan offer function" en Ysle Eco- |

nomic Essays, Vol. 2, n®

chanisms Some partisl rel.tionships", en Americsn Cconomic

Review, Mayo 1964; RUSSELL, "Commercial bank portfolio ad-

justments", en American

1, 1962; PIZRCE, "The monetary me

Economic Review, Mayo 1964; 3RECH=-

LING & CLAYTON, "Commercial banks portfolio behavior", en

Economic Journal, Junlo 1965,




(48) .- Aunque en este modelo se distingue entre depdsitos -
a lo vista y depbsitos de ahorro, diferenciando los tipos

de interés pagados 3 unos y otros (Lp yi?f respectivemente),
en el mercado de los depésitos se considera que participan
conjuntomente ambos tipos de dep8sitos (Vid ecuacién 1,2),
(La rozén es sue sunque pueden concebirse funciones de ofer
ta planeada de depésitos considerados en conjunto, resulta
poco plausi’ le distinquir entre una funciédn planeada de -
oferts Jde deodsitos a la viste y une funcién de oferta pla
nesda de Jepésifos de ahorro porgue la distribuciédn relsti-
vae del pasivo de las I3 estS en gran porte fuero del slcan-
ce de las I3, sino cue reflejan primordislmente lis prefe-
rencias relativas del sector privado). Fultsbs por tento -
uns ecuociédn entre |ss ecuaciones de equilibrio, y esta ecus
cién de estructure de los tipos de interés cumple el comet]

do de relscionar los dos tipos de interés ff Y Ler .

(49).- Aljunos comentarios sobre este tipo de funcidn pueden

verse en LINDBECK, A study in monet:ry anslysis, Estocolmo

1963, Pégs. 71-98,

(50).,~ Los variobles con un orterlisco inJica cue se trota de
. . L . . . ' '
valores iniciales, En la funcidén de inversién Vy  express

lo influenclia del riesgo del endeudemiento.

[
(51).- Se observird -~ue AVi,"DV?; y A(th)B no tienen una
explfcits acuaciédn de comportamiento. Las dos primeras va-
riables porque se los considersa residuales, y ls tercera -
porque el propdsito del modelo es precisamente obtener su =

correspondiente funcién de comportomiento,

(52).,- Hay que hacer notar que entre las incédgnitas se incly

ye la eficacia marginal del capital ( Le).



(53).- Al fgual que lo conslderacidn de los fendmenos mone
torios sélo puede plantearse cuando una economfo ho supers
do sus etapas pr!mtflvos inicioles, el enfoque financiero

sélo tiene sentido cuando las Instituciones financieras -
han |legado & una moyorfs de edad, lo que suele suceder -
cuando |la economic esté en fose avonzeds de desarrollo eco
némico (sunque la correlacién entre desarrollo econédmico -

y desarrollo finenciero diste de ser perfecta).

Lea voloracién del papel de las instituciones financierss -
en las primeras etepas del desarrollo es un ejemplo de po-
siciones encontradas entre los economistes europeos, Qui-
siera mencionar los estuios de un historiador CAMERON -
que ha realizado el Unico estudio serio disponible sobre -
el papel de las instituciones bancarias en el dessrrollo -

europeo. Vid CAMERON, Boanking in the early stages of indus-

trislization, Oxford University Press, 1967, Vid tumbién -

PXTRICK, "Finoncisal development and economic growth in under

developed countries", Economic Development and Cultural -

Change, Enzro 1966,

(54),- Aunque los tipos de interéds son vorisbles endégenss,
y asl se considerabsn en el modelo precedente, no corece -
de 18gice que los bancos planeen como "price tekers", es -
decir considersndo los tipos de interés como datos, al me-

nos a corto ploazo,

(55).~ En realidad como todo asumento de depbsitos implice
ciertas "filtraciones" hacia lss IFNB y por mayor demonds
de efactivo por el péblico, en lugar de figurar sélo (r)
deberiamos hsber inclufdo (r + f; + f5), representendo por

(f) coda uno de los tipos de filtraciones,



(56).- Segdn le terminologfe que hemos introducido anterior
mente, la primers expresidn seria uno formulacidn "indirec
ta", mientras que la segunda serfoe uno formulacién "pura"

o "directa", Ests terminologla, como todss, es convenclo-
n.l, pues en el modelo de oferts monetaria que hemos presen
tado n3ginas atrés todas las variasbles, excepto las exége-
nas y las controladaes, tien-n igusl rango por estar todas
interrelacionsades. Por ejemplo, si bien RE?; es funcién de
tipo de interés, también el tipo de interés estéd influldo
por Rgz 8 trovés de las ecuaciones de equilibrio del mer-
cado Je reservus, No obstante, por purs conveniencia exposi
tiva @ veces y otras, como |3 presente, porque estd dentro
de los supuestos, calificeremos a varisbles como los tipos
de interés de "Ultimes", mientras que variasbles como €, 8

se consideran de un risngo mds préximo,

(57).- Vid por ejemplo, SAMLEY & CHASE, "Time desosits in

monetryenalysis", en Federal Reserve Bull=tin, Octubre 1965,

pdg. 1384, Vid tombién LINDBECK, A study In monetary analy-
sis, 1963, pdg. 221,

(58).- Supongamos que el pGblico dispone de un stock dado -
de dinero compuesto de efectivos y depésitos., La Jistribu~
cién relativa del dinero entre smbos componentes dependerd
Je los tipos de interés de cada uno de estos dos activos, -
de los tipos de interds olternativos, de la close e impor-
tencla de las transscciones que se realizon (n,e. importan-
cia de las ventas al por menor que se realizan en efectivo),
de la confisnza y conocimlanto que tenga el pidblico respec-
to o luos I3, de laos facilidades boncaries, etc., La distribu

cidn relative deseada dependerd. resumiendo, de las preferen

cias del pdblico ~de cardcter subjativo u objetivo- entre -



efectivo y dep8sitos, del gredo de sustituibilidad o com=-
plementariedad entre umbos componentes, y de los tipos de
interds percibidos por los depdsitos. Siendo OA el stock
lp dedo de dinero, la funcién de
demands de efectivo en relaclén
al tipo de interés de los depé

sitos (fp) podrla representar-

se por AE y Ja demanda de depé
sitos por OD. (Prescindiremos

| aqul de lo distincién entre -

J
\
L 4
do 5,

tos de ashorro).

. ~.i
v, A depbsitos a la viste y depdsi-

Con estos supuestos simples podriamos obtener una f[uncién
"combinada" dJde oferts jue fuese ls suma de I3 funciédn de -
oferta de depd8sitos derivados de la bonca mdés la oferts de
dendsitos originarios por el pdblico., Sea L, el interés de
portids, contendo el sistems bancario con un ci~rto nivel
de reservss sobrantes RSy que le permiten plonesar una ofer
ta de depdsitos derivados nue podemos representaor pord,d, .
Si el tipo de interés pssivo sube, el pdblico deseard menos

efectivo, que combiaré

LP 8\ JL

por dep8sitos. Esto am
plieré la base de ex-

pansién y aparecerd -~
uns nueva funcidn de -
oferto de depdsitos de

rivados tal como d,d, .

Lo "oferta" total de de

pésitos serfe, al tipo de interés L serlas L Py - Lfs + R7,

wodo T3P, 20D (en lo figura anterior).



Paru otro tipo de interés i;? is, la oferta total serfe =~
L‘ZPG:':‘Pgﬁ-Pp'Pé Pl =00, ¥ 3si sucesivamente. Para un
tipo de interds [P’ o . pora el ue la preferencis por
el efectivo es nula lo oferte total no serie Efy:EF, Ty
Siewde P2 F20A porque si | preferencie por el efectivo es nu-
la, los bancos no tenirdn que mentensr reservos, y por tan
to la oferta totel, la de depSsitos derivados mds le de de
pdsitos originarios serfa infinita., En conclusidédn, asl co-
mo la funcién de oferte bancaris de depdsitos derivados, -
la dnice que bodrfa | lamarse con propiedad funciédn "de la
banca", era poco eldstica, la oferta combinada o total es
una funcidn cumsmente eldstica, representada por la ITneos
[ k" P, F+ — > e
(59).- ‘wnijue cnteriormente lo {uncidn de oferts d- depdsi
tos de la boncs se ha concebido exclusivomente como contra
partida de lo funcidn de fondos prestsbles, noda impide ob
tener dicha funcidn de oferts de depdsitos sin hacer refe-
rencie @ la oferts bancarisc de préstemos. Si el nivel de -
las reservos disponibles pors lo expansidén es RS =z B- msz Ef
:EE*KB:ﬂE:'E;IeI sector boncsrio esturd en equi)ibrio cuando
estos reservos estén sprovechadas hasts el méximo, es decir
cuendo la produccidn de depdsitos sea ls méxime que permi-
tan estas reservos. Por tanto la oferta que serd deseada por

el sistems bancario es:

~ d . . __
(DH);: Z+R8s-RE;EL ;

= /

~ - < L o "j

Esta funcidn puede representarse gréficamente.



Fig. & 0 Fy. 6

Multiplicando las ebcisas correspondientes, en lo fig., 6, -
por 1/r se obtendrfa la funcién de oferta de depésitos, que
tendr{: uns porcidn relotivomente eldstica (lo correspondien
te ol tromo O\ <1 <O0OB) mientras que para | > 0B, lo elastici

dad de la funcisSn serie relativamente reducida,

(50).- Vid SPENGLER



(61) .- Esto es una simplificacidn como todas las hipdtesis,
Pora un an§lisis agudo e innovodor sobre el comportamiento
bancerio vid HODGMAN, "The deposit relationship and commer

cial bank investment behavior", Review of Economics and =

Stotistics, Agosto 1961; id., "Credit risk and credit ra-

tioning", Cuarterly Journal of Economics, Mayo 1960, en -

las que se introduce como variable explicistive del comports
miento bancurio el deseo de mantenar relaciones duraderas -

con la clientela rentable, Vid tombién HODGMAN, Commercial

bonk loan and investment policy, University of Illinois, =

1963, especialmente el capftulo X,

(62) .- ORR & MELLON, "Stochastic reserve losses and expan-

sion of bank credit", American Economic Review, Septiembre

1961; MILLTR, "3tochastic reserve losses and expansion of

bank cr~dit: Reply", estos dos dGltimos en American Economic

Review, Diciembre 1962,

(63).,~ ORR & MCLLON cometen el error de omitir de su fun-
cién de ben-ficios el nivel de las reserva: disponibles po-
ra la expansidn al principio del perfodo., Por otra parte sy
ponen aque el coste del redescuento es ls suma de un coste
fijo m8s un coste varisble, este Gltimo el producto del ti-
po de redescuento por el importe solicitado en préstamo. Lo
inclusién de un componente fijo es Importante para csljunas
aplicaciones de la teorla de Inventarios, cuando se frata de’
minimizar un coste, pero es una complicociédn innecesaria =
cuando la regla de conducta es maximizar una funcién de be-

neficios y por tinto en nuestro snélisis omitiremos el coste

fijo.

(64).- Esto expresidn puede observorse que contiene un compo



nente (-€-la-AD) que puede interpretarse como el coste de

oportunidaed de manten=r reservos excedentes,

(65),- EDGEWORTH, "The mathemsatical theory of banking", -
Journal of the Royal Statisticel Society, Vol, 51, oafio =

1888, pdgs, 113-127,

(66).- La superraysa indica, como siempre, volor de equili-

brio.

(67).- DEWALD, "Free reserves, total reserves, and moneta-

ry control", Journal of Political Economy, Abril 1963, re-

producido en THORN (ed,), Monetary theory and policy, 1966,

(68).- La ausencia mSs notable de este modelo en relacién
al que hemos presentado pdginas atrés es lo no inclusién -

de ls funcidn de oferta de depésifos(bfT)g, con lo cual -
DEVALD sique la insstis{actorio préctics usual en la lite-

ratura,

(69).- Pare evitar confusiones la snterior expresién podrfa

escribirse como sigues
< (0r1) = o, (0
(70) .~ Se insiste mucho en este extremo porque el tratemien

to de DEWALD es poarticularmente confuso.

(71).~ Sobre el procedimiento grdfico pars obtener los fun-

ciones ?b vid DEWALD, artfculo citodo en el Jorunal of Po-

liticol Economy, pdgs. 147 y 148,

(72) .~ HICKS, "Mr, Keynes and the "classics": \ sujgested =

interpretotion", Econometrica, Abril 1937, reproducido en

AMERICAN ECONOMIC ASSOCIATION, Readings inthe theory of In-




come distribution, 1950, También en MUELLER, Readings in -

macroeconomics, 1966, La versién de HANSEN en Teorfla moneta

rio y polftice fiscal, Mé&jico, 1954, coepltulo 5, asl como

en HWN3EN, Guie de Keynes, Mé&jico, 1957, capftulo 7,

(73).- DEWALD emples otro criterio, el de la predictibili=-
daod de las funciones qb, en base al cusl sostiene que es -
preferible el control de (53. Sin embargo su argumentaci én
en est= punto estd poco elsborada, y llevodo el criterio de
lo predictibilidad o su extremo nos conducirfa a sostenor
que |3 mejor forma de instrumeniar ls polftice monetaris -

es controlando la oferto monetaria (1), lo cual es eviden-

temente tautoldgico.

(74).- P TINKIN, "Financiol intermedisries ond monetary -

t

theory", en .merican Economic Review, Marzo 1961, pdqg. 97.

(75) .- n el modelo 4.1,% el dnico activo financiero del =
sector privado son los dep8sitos en el BC que perciben un
interds léc , siendo este dinero de origen externo, Hay =
por tanto dos mercsdos, el de dinero y el de los bi=nes y
servicios, Ln este modelo hoy dos funciones de comportemien
to, las de (K) y (), sizndo datos [rn‘; y viriobles con-
+ro|adas£;: wME . El modelo es précticamente idéntico al

modelo 1,A y se puede demostrar jue tanto las varisciones

de! dinero como las de ¢z, son neutrales,

En el modelo 4,1,B los activos del sector privado son los
depésitos en el BC, los t7tulos privedos y activos reoles
con rendimientos de 1;60 {,{, respectivamente, siendo to-
dos los activos financieros de origen interno. En este mo-
delo hay funciones de comportamlento pars todos los compo-

nentes del balance del sector priveod excepto pars (V?)que

se considera residusal, si=ndo dotos (¢ , ¥ y variables =



e

confrolodaslgc,JVf .

En este modelo el‘ﬁiec conduce a una demanda excedente de di
nero, y, por tanto, s una oferta generalizada de bien~s y
titulos. Suponlendo la constancis de los cotizaciones de -
los tTtulos, la oferta "excedente" de bienes conducirfa o

un descenso de los precios y o un descenso en la emisién -
de tTtulos. En ls situascidn final las existencias "resles"
coinciden con las iniciales, luego lo viriacién de igc es
neutral, La crlTtica de P.TINKIN a este razonamiento es cue
no es |8qico suponer que el "exceso" de oferts se rep:rte
neutrolmente entre bienes y tltulos, sino jue por el contra
rio el efecto bésico de la variscidn de Lﬁc es olteror los
orefarencios y las demandes relativas entre dinero y tTtu-
los, esto es, el Albc debe conduclr al L ¢ . EI problems
es que si aceptamos que, snte un aumento de |s cantided de
dinero, le demande excedente por los bienes y tftulos no se
reparte neutralmente entre estos dos mercados, entonces cual
quier variacidn en le cantidad de dinero provocarfa vuria-
ciones en el tipo de interés, y el dinero nunce serla neu-

trel, cualquiera fuese su origen,

(78),- Est s ecusciones corresponden a las de la pég. .
0
Se obs~rveré que en este modelofvg) y IVFJSO“ funciones -

"residuales",

(77).- Pues se supone que el mercodo de trabsjo estd perms-

nentemente en equilibrio,

(78).- Como en generz| en todo este estudio, las funciones
o viriables encerrodas entre paréntesis son voriables expre

saduos en voariasbles "reales”,



(79).- Como hemos sefialado otras veces el supuesto de que -
lis I3 se comportan con ausencio de ilusién monetoria es -
irresl, De hecho las I3 se ven Influfdas por el nivel de
precios y en especlol por su variscidn, por ejemplo les 13
se benefician de la inflecién en la medida que sus intere-
ses activos suelen ser flexibles mientras que los intere-

ses pasivos sueclen ser rfgidos,

Sin embargo, |ss IB actdan sin ilusidn monetaria porque -
3s7 lo exige el supuesto neocldsico de que ls elasticidad
de las expectativas de precios es nula, En la realidsd, la
"stractividad" para los 13 de un activo financiero que rin
de digamos un 6, no serd la misma cuando el nivel de pre-
cios es de 100 que cusndo es de 200 en la medidoyéﬁe se sy
ponge que en este nivel més elevodo de los precios son més
probables las futuras olzes de precios., Pero este plantea-
mi~nto quede Jescartsdo ante el supuesto neocldsico de que
| ;s expectativas de los precios son estéficas, de ahl que
las 13 tengen que comportarse libres de ilusién monectarias

pera ser congruentes con el mencionado supuesto neocldsico,

(3C).~ 51 para el pdblico el efectivo y los depdsitos de -
los 13 fuesen octivos financieros absolutamente idénticos,
les 13 decidirfen la distribucidn de su asctivo comparando
los rendimientos de los reservss ( ) con el rendimlento
de sus préstamos (i), Pero si el efectivo y los depédsitos
son sustitutivos pero no idénticos, el rendimiento de las
reservas que las 13 tomordn en consideracién serd el inte-
rés explfcito ( ) m8s un interds impllfcito, (represento-
tivo de la "conveniencia" pora las I3 de tener reservas),

que serd varioble segin la demonds de reintegro de depdsi-

tos o su movilid.d,



(81).- El activo del sector privado estéd compuesto de efec-
tivo (Qt), depésitos (D%.), tTtulos prvados (Vﬁ) y acti-

vos reales (K) con rendimientos de Lgc ulpu tuiv respectiva=-

mente,

(32).- En este modelo (V%)UKV%)N&ViJ son viriables residue-

les,

(23).- Esta funcién de oferts no es muy consistente con los
supuesto neocldsicos de pleno empleo y de expectatives de =
precios estdfico . El BC neocl$sico no se preocups ni por =
los subidas de precios ni por los saldos de la balanze de
pugos porgue se desenvuelve siempre en un mundo fellz donde
hay pleno empleo permonente y ninguna subide de precios le
puede olormar, si es fiel ¢l supuesto neocldsico de uve la
elasticidad de las expactetive: respecto a los precios es

nula,

(34).- Los incdgnitas song L.,iec " “ra/f\'dr uﬁdr ""dr ,,k,,V;,,W/q‘B,
Vda y i % /\}oéé mientras que hay 13 ecusciones: 3 ecua-

ciones de bazlance, 3 de equllbrio de mercudos, 5 de compor-~

tamiento del sector privado y 2 ecusciones de comportamien-

to de las 1B,

(85).- En cierto modo tuo es como un tipo de redescuento -

al revds,

(86).- En la préctica, la "tansién" que pueda provocar la re
distribucidn entre efectivo y depdsitos (inicidndose el Jde-
sequilibrio en estos dltimos) no serd muy elevads, pues =
siendo ambos sctivos sustitutivos, la tendencisa & moverse -
en direcciones opuestas l}ayléc debe ser pequeia., Cuando el

desequilibrio se inicia por viriacidédn del pasivo del BC, la

divergencia entre ambos tipos de interés debe ser bastante



mayor (sun cuando se sigs suponiendo que el grado de susti
tuibilidod en lss curteras del sector privedo entre efectl
vo y dep8sitos es elev.da) por el hecho de que tanto una -
voriacidn del efectivo como de las reservas boancarias, al-
teriria las "reservas sobrantes" del sistema boncario, con
lo que se t=nderis o alterar morcadamente la distribucién

relativo orijinel entre efectivo y Jdepdbsitos en el activo

del sector privodo,

(57).= TOBIN & BRAINARD, "Financial intermediaries and the

effecti ven=ss ol monet.iry controls", en ‘meric:n Economic

Jeview, Mayo 1953; BRAINARD, "Financial intermediaries anl

theory of monatury control", en Yole Cconomic Essays, -

(8%).,~ Este nuevo enfoque centro el andlisis en los efectos
que una alterscidn de tipo finenciero o monet.rio provoce

en los rendimientos "requeridos", Este tipo de andlisis gue
es el adoptado en el enssyo ~ue comentemos., aparece también
en TOBIN, "Money, co:itel and other stores of volue", Ame-

rican Cconomic Review, Mayo 1261 (reproducido en DEAN, The

controversy over the quantity theory of money, Coston, -
1965); FRIEOMAN, "The log in effect of monetury policy", -

Journs! of Political Economy, Octubre 1961 (especislmente

pgs. 461-463); FRIZDMAN & MEISELMAN, "The relotive stobill
ty of monetsry velocity und the investment multiplier in -
the United Stotes, 1397-1958" en Commision on floney ond -
Credit, St.bilization Policies, 1963 (especiolmente pégs, -

217-222); FRIECDMAN & SCHWARTZ, "Money and business cycles",

Review of Economics 3nd Stotlistics, Febr-ro 1963 (especial-

mente pSgs. 59=-63) y los comentorios en |la misma reviste por

MINSKY (pdgs. 68 y siqguientes) y OKUN (pdgs. 74 y siguientes



C\GAN, "whary do we use money in open market operations",

Journal of Political Economy, Febrero 1958; BRUNNER, "The

Report of the Commission on Money and Credit", Journal of

Political Economy, Dicliembre 1961 (especialmente pdgs., =

611-614); BRUNNER & MELTZER, "The place of inencial interme
disries in the transmission of monstary policy", Amerlican

Cconomic Review, Mayo 1963, También puede verse MUSGRAVE,

"Money, liquidity ond the voluation of sssets", en Money,

trode snd economlic growth, Ensayos en honor de J, H, Vl=

LLIAMS, Nuevo York, 1951,

Recuerda JOHNSON que hay antecedentes de este enfoque en la
obra de KIYNES tanto en el Treatise (Vol. 1, pdgs., 200-209)
como en lo Genersl Theory (CeplTtulo 11)., Y sprovechamos pa
ro sefialar cémo la seccidn del articulo de JOHNSON sobre -
lss reluciones entre los stocks y los flujos elude el pro-
Llema central .ue mencions Unicomente ol final. Vid JOHN=-

SON, "Monetsry theory ond policy™, en Surveys of Economic

Theory, Vol. 1, 1965,

(39).- Pdg. 337, articulo citado, American Zconomic Review,

Msyo 1253,

(90).- TOBIN & BRAINARD sazan otras conclusiones, pero lo

mayor parte del andlisis t2drico que los sustents estd mal
planteado, en especial después de lapdg. 393, en que supo-
nen que Ri3 guarda una relacidén fiJa con el nivel de los -
depdsitos y mds qdelante considera que ademés dP estd con
trolada., Es decir que muches de los conclusiones de este -
enssyo estdn basadas en gue el pasivo del Banco Central £
y el tipo de interés de los depdsitos bancerios iP son va

riables controladas, y en que Risesfé sujeto & un coeficien

te obligatorio Je reservas, lo que, fijéndose en lo repre-



sentacidén del modelo o traves del sistemo de ecuaciones -
que hemos oresentado en el texto supondris eliminsr dos -
incégnitas fP”(R% , pero permoneciendo |3s mismas 7 ecus
ciones, lo que desde un punto de viste matemdtico signifi-

4

S

ca un sistema superdeteruinado e incongruente, Asi se |le-
ga o conclusiones tsn absurdes como la de que cuando el BC
controls ff sdemds de B, el Ay conducird & uns reduccién
de iK . Lo |dgico seria esjyercr lo contrario, es decir que
2l Atp diese lujear o uno meyor demanda de Jepdsitos y a =
una oferts excedente de cfectivo y de capital, con lo que

aoirecerd una tendencia s que ix sumente oura restoblecer

el equilibrio., Esto dltime conclusidn es la dnica compati-
ble con uno de los supuestos bésicos del ondlisis de TOBIN
& 3RYINARD (y Je todo el anslisis centrado en los stocks),
el de gue todos los sctivos, ounque distintos, son sustitu
tivos entre 37 en mayor o menor grudo, de donde el Q. debe
[12var a A{K' con uns intensided que desenderd de las res

pectivos eloesticidedes y de lo estructura de los tipos de

interéds,

.

La objecidn de que el andlisis formsl es defectuoso no se-
rfa ton importante para otro tipo de andlisis, pero equi -
afects & uno de los méritos centrales de este enfoque que
sunjue obtlene, en general, ijuales conclusiones que el =
"enfoque de la cuents de rents", pretende expresarlas con
una moyor precisién, aprovechando el enmurcomento del and-

lisis dentro de un sistema Je equilibrio general,

(91).- Lo misme crftice he sido expresads de otra forma por
JOHNSON en el artfculo citado en la note 8% ; "E| Jefecto -
comdn en ambos (se refiere a los partidarios del andlisis

en stocks y o los del andlisis en flujos) es la ausenclio de



una conexidn entre el precio al que el stock se retiene y -
lo tosas de combio del stock retenido". (Es decir hay una oy

9 K

sencia de conexidn entre ly y = o la inversién),
K

(92).- JOHANSEN, "The role of the banking system in a mecro
economic model”, publicado originalmente en loa revista no-
ruega Sttsokonomisk Tidsskrift, 1956, y troducido en Inter-

nastional Economic Papers, nimero 8, 1958,

(93).- E£s evidente la similitud de este planteamiento en re

lacidn al modelo J=2 TODIM & 3RAINLRD.

(94).- JOH NZIN, impropipmentc, denomins dinero s este pasl

vo cel Bunco Centrol,

(95).- Tombién se han introducido cizrtas modificaciones, -
alqun.s de les cuales se mencionerdn en el texto o en las

notras.

(95) .- La notacidn coincide con la que se hs venido ussando
con snterioridad excepto, quizd, el efectivo que se repre-
senta por £ y las reservas bancurias por R, Todas Ias‘vorig
bles se expreson en valores nominales. Por dltimo recordore
mos que las letras e, f, g, en la parte bojo de una vorie-
ble indica que dicha v3. iasble se refiere al sector empresss,
sl sector de las economies familiares o ¢l Tesoro, respecti

vomente,

(97) .~ Son viriablas "esidusles" dentro del modelo:

[avd saved ], ave , aed

(98).- Las reservas bancsrias se componen de dos psrtes, =
unas reservas obligatorias que son una proporcién () cons

tante de los depdsitos, més los reservas excedentes (RE%),

que son aquellas reservos que lss IB dJemandan por virios mo



tivos entre ellos los precaucionarios, En este modelo estes

reservas excedentes son un d.to constonte.

(99).- El modelo estd perfectumente determinado, Sustitu-
yendo lus ecuociones de comportamiento 12, 13,1, 14 y 15 en
lss de balence y en los de equilibrio, se pueden calcular
las siquientes incégnitas;
ARG L OVY L, A0PY 0% . DES , Avee
AV b ET ; Yu law ipale

utilizoendo l.s 4 ecuaciones de balance, loes 5 ecuacionas -
Je equilivrio, lss 2 ecuusciones Je estructura Jde los tipos
de interds y lo ecuacidn definicional 16; afiadiando lis 4

ccusciones de comportsmiento y |3 ecuscidn lefinicional 17,

se obtienen: AgZd , 1o, AD% , Cr . S,

(100) .= JCHMSEN utilize un procedimiento slgo Jistinto, -
Conbina y consolido los ecuaciones del BC y del Tesoro, sy
primiendo la ecuscidn de equilibrio en el mercado de bie-

nes y servicios por la ley de Walras,

(101).- Cste planteamiento jue ignora que l3s 13 (o las -
instituciones {inancieras en general) pueden tener reglas

de conducts "econdmicas", supone, implicitomente, que el -
comportamiento de las instituciones finoancieras responde -
al puro capricho, al azar, s motiveciones extrsecondmices,
a motivaciones procedentes de otros sectores o a une combl

naci én de todos estos elzmentos,
(102),= Vid JOHANSEN, erticulo citado, 083. 78, nota 5,

(103).- Incidentalmente éste es |la razdn del dnico resulta
do sorprendente :ue obtiene JOLNSEN: que, en Jeterminadas

circunstoncias, el multiplic.dor de los préstemos puede ‘-

ser menor que la unidayg
L



(104),- Y de oh¥ cue en lo =cuacidn 14 apirezcs el tipo de

(105).- La v:riable exégens corrientemcnte considerade por
JCHANSEN es 1o veriecidn en les reservas sobrantes, esto
Ny ; 4 e 4
as lAB -AREG [, 2un. ue tombién considera los efectos de -
. . d L] .

lo veriacién de AV, (en el coso de que se utilice la ecus
. . . s 4

cidn 13,2), o ls variacidn de AVPT (=n el coso de usor la
ecuacisdn 13,3)., Sin embargo, el pslanteamiento en estos dos
Gltimos casos es incongruente porgue conluce a un sistems

con mds scuaciones cue incdqnitas,
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CAPITULO CUARTO

BT WIORB IS REBEE

LOS DISTINTOS ENFOQUES EN LA EXPLICACION DE LA OFERTA MO-
NETARIA, =

Clasificeremos las expliceciones de la OM en los siguien-

tes apartasdos:

(A.A).- Enfoque teutolédgico )
) « « « « o+ Capltulo 1V
(A.B).- Enfoque mecanicists )
(3,C),- Enfoque basado en el compor tamiento
(A,C.a).- Versiones no formallzedes. . Capitulo V
(A,C.b).~ Versiones formalizadas

(A, C,b,1).- Andlisis parcial. . Capltulo VI
(1.C.b.2),~ Andlisis general. . Capftulo VII

Dentro del grupo (A.C,a) incluiremos aquel tipo de explica
ciones que sique un método en parte "ad hoc" y circunstan-
cial para ordenar los razones y factores que determinan lao
OM durante un perfodo concreto, y cuys caracterfstico es -
la intencionada falts de formalizecién, el no pretender re
sumlr los principales factores en una expresiédn funcional

y analftica, Este tipo de anélisis sirve perfectamente co-
mo introduccién al tems y de preparacién para tratamientos
més abstractos y delimitados, Este tipo de investigaciones
esté representado por FRIEDMAN & SCHWARTZ, y CAGAN, que es
tén desarrollendo un proyecto muy ambicioso de explicacién
de ls OMde los USA para un perfodo de cerce de un siglo. A

su examen dedicaremos el capltulo V,

Bajo el eplfgrafe de versiones formalizades se encuadren -~

aquellas expliciciones de |la OM que tienen entre sus obje-



tivos conseguir une presentaciédn formoelizede (en forms de
identidedes y funcliones) de los factores y causss princi-
poles de los valores observados de |lo OM. A fin de intro-
ducir un cierto orden en los ensayos e investigaciones em
pfricas los clasificaremos en tres subgrupos segin el en=-
foque que se adopte, Al examen somero de los enfoques tau
tolégico y mecanicista dedicaremos este cenftulo, mientras
ue al enfoque bassdo en el comportamiento de las diferen
tes unidodes y sectores sue intervienen en la genaroacién
de la OM (behavioral approach) dedicaremos los copltulos

VI y VLI,

IVv.1.- EI énfoque tautol8qico

Los estudios que siguen este tipo de enfoque se han en-
cuadrado frecuentemente bojo el denominador comdn de "ané-
[1sis monetsrio”, Este enfoque parte de ls sectorizacién
de los balances del sistems monetsrio (Bonco Centrel y -~
sistems bancario) explicdndose el pasivo de estas insti-
tuciones por los elementos del activo. Més modernamente -
este andlisis monetario se ha ensanchado al estudier los
"cuentas finencieras" que describen |a composicién de lo
inversién financiera y sus fuentes de finenciocién, al lg

do de lo inversién real y su correspondiente financiacién,

El andlisis monetario puede tener por consiguiente dos ob-
Jetivos relacionsdos entre sf, El primero es describir el
"origen" de los activos financieros |fquidos (andlisls de
lo liquidea) desde el punto de vista de les entidades crea
doras de dichos activos, esto es, el sistema monetario, =
Técnicamente pueden desglosarse estas investigaciones en

el anélisis delos pasivos del BC, y el ondlisis del dinero



(estudio de los contrapartidas del sistems monetario "con-
solidado"). E| andlisls de la liquidez en sus dos aspectos
he constituldo con frecuencia el punto de partido del inte
rés por la investigacién més profunde de los factores y mo
tivaciones de la OM, El andlisis de lo liquidez es un tipo
de investigecidn resllzado normalmente por los BC, y cuys

principal aportecién reside en la "sectorizacién" de los -
balances, esto es, en la clasificacién en cotegorlas econé
micas, en contraposicidén al sentido juridico-contable de =

las partides de los balances,

El segundo obJetivo del andlisis monetario ha nacido al in
tenter fusionar las anteriores investigaciones estodisti-
cas de los Bancos Centrales con las investigaciones estadis
ticos de |la Contabilidad Nacional reslizadas usualmente por
entidades distintas del BC., Este orientacidn ha dodo luger
a una nuevo rama del anélisis monetario, el andlisis de |a

financiacién intersectorial,que tiene cuatro caracterlsti=-

Ccasy

(1).- El andlisis de la financiocién intersectorial tras-
lado el centro de su anélisis a los entidades recep
toras, lo que desde el punto de vists del procedi-
miento significe poner el énfasis en los bealances -

del sector privado (empresas y economfes fomiliares),

(2).~ Por tanto, mientras el andlisis de la llquidez trate
de clasificar y ordenar los activos |Tquidos segidn -
su origenreal®, el andlisis de la financiocién inter

sectorial trata de poner ol descubierto las fuentes

de finoenciacién,

(3).~ Aunque el onélisis de la financiacién intersectorial



se preocups més por las posliciones globsles deudo-
ras y acreedores que de le composicidn y distribu-
cién de los activos (y pesivos) financleros, en la
prdctica este tipo de onélisis es mds ampllo que -
el andlisis de la liquidez, pues considera tods la
goma de los activos financieros, vy no sélo los ac

tivos financieros |fquidos,

(4).- Por Gltimo este tipo de andlisis trata de estable-~
cer uns cuenta de inversidén financiera integrads =
con la cuenta de cepitel real de la Contabilidad -
Nacional, & la que oafiade una nuevo dimensién. Mien
tros la cu=nts de capital real de la Contabilidad
Nacional descubre el ahorro como una entidad glo-
bal, la cuents de inversidn financiera trote de =
descubrir la composicién de dicho ahorro,en espe-

ciol su distribucién en sctivos financieros,

En principio no hay ningdn probleme pors unir ambos tipos
de andlisls con lo que el sistemo econédmico quedaria des=-
crito por el conocimiento de (1) los saldos y los sectores
ocreedores y deudores, (2) del origen de todos los activos
finencieros (I74uldos y semillquidos) y sus correspondien=
tes destinos, y (3) la instrumentociédn y composicién de =
los activos (y pasivos) finencieros de todos los sectores,
A veces hay clerts colisién de intereses entre el anéli-
sis de lo liquidez y el andlilisis de la financiacién Inter
sectorial, pero se trote de dificultades supersbles, aun-
que recientemente se tiende o dar preferencia al anélists
de |3 financiaclién Intersectorisal, EI problema.més inmedio
to que plantea la integracidn es de orden instrumental, -

pues mientras los balances del sistema monetario se suelen



conocer con bastente focilidad y detaslle, no sucede lo mis
mo con |los balances del sector privado, muy en especlial -

con las economlas domésticeas.

En los Gltimos afios el progreso del andlisis monetario, en
el que se habian puesto tantes esperanzas, hs sido desslen
tador, Lo rozén, se ho dicho, es que todavia no ha apsreci
do el KEYNES de los cuentss financieras. Asi como el andli
sis keynesiano estimulé la crescidn y dotd de un sentido -
econémico s los registros de la Contubilidod Nacional, fal
to en el ondlisis monetorio=finenciero |a fundamentaciédn -
tedrice que parmits dar contenido y encuadre econdémico s -
lo que de otro modo no es sino una recopilecidén de infor-

macidn estadistica basadas en un puro formalismo tautoldgi-
co, sin un significado y utilided econdmica claros, aparte
de la mera disponibilidad de dotos que proporciona, Esto -
es cierto, por el momento el andlisis monetario es un tra-
bajo de "estadlstica descriptiva", de "sectorizaciédn" y -
closificacidn de las diferentes portidses financieras de los
balances, Mientres que s las partidas reales de la CN co-

rresponden determinadas funciones o teorTas basadas en el

compor tamiento de los diferentes sectores o agentes (tanto
que |3 macroeconomls se organiza, pedagdgicomente, muchas

veces & partir de una contabilidad nacional esquemstizeds),
dicha racionalizacidén y teorizecidén pors los variables fi-
nancieras esté en sus albores, y se esté desbrozando la ex
plicsocidn de los componentes o variasbles finencieras como

variables exégenss en relacidn a los componentes reales de
la CN, estucdidéndose los "efectos" de los diferentes varia-
bles financieras, faltando la teorizecidn correspondiente

a las variables financieros como variables endégenas, En =~

reslidad el andlisis monetorio ho puesto de maniflesto los



deficiencios de |s teorfas monetaris que ho sido demasiado
tradiclonal en el planteamiento de sus preguntas gue se
han diriqgido al anélisis de lss consecuencias de los acti
vos financieros, mds que en exolicor o los propios acti~
vos financieros como variobles endégenes, y sobre todo -
que se hon centrado en estudiar preferentemente los efec~
tos de un solo sctivo financiero, el dinero, En esenclo -
el defecto de la sctual teorfe monetsris reside en el fla
gronte olvido en que he tenido el estudio "positivo" de -
sus correspondientes sectores o agentes, mientras que la
teoria macroeconémica real dispone de una teorizacién, -
mé8s o menos comnleta y satisfactoris, sobre el comporte-
miento de los sectores, agentes o unidades que en é| In-

tervienen,

Hay ue hocer notar sin embargo ue ls preocupaciédn por -
encontrar el keynesianismo financiero no es ni un diagnés
tico ni une receta fellz, porque mientrass la contaobilidad
nacional se base en una teorla sobre el comportemlento de
los flujos, las variables financieras deberfan epoyarse,
seglin apuntaon los modernos especialistas, en una teorfo =
de compor tamiento dentro de un balance y en funciédn de =
stocks vy no de flujos. (Vid o este respecto los comenta~
rios de TOBIN, al ensayo de DEUSEMBERRY aparecido en The

flow of funds aspproach to social accounting, 1962, pégs.

190 y siguientes),

En cuslquier caso el enfoque tautoldgico he constltuldo -
el primer, y en muchos sitios hs sido el dnico, esquema
que trata de entender las fuerzos y los mecanismos detrds

de la OM, y por tanto es un oblligado punto de partide para

cualquier estudio de la explicacién de la OM, De todos mg



dos puesto rue su contenido gener:lizable es mfnimo, hemos
prescindido de su consltderacién detullada, sunque acompafis
mos un apéndice a este capftulo de las principales fuentes
document.sles de que se dispone para conocer y apreciar |os

avances y situacidn sctual del sndlisis monetario,

IV,2,- C| enfoque mecanicista.

Segin este enfoijue ls OM es explicoda por el juego de unos
coeficientes que relocionsn pores de vorisbles, Es una for
ma de abordar el problems de |o Ol extroordinariasmente ex-
tendida, y no sélo o nivel de libro de texto, pero que ado
lece de unos supuestos incompstibles con el énfasis que -
tratamos de destacuor en este estudio, Los coeficientes son
fijos, y de shi -ue califi ,uemos o 2ste enfoque de mecani-~
cista, cuyo punto de partids fue las observacién de que las
IB mintienen una relacidn, mé8s o menos estoble, entre el =
volumen de sus activos lTfquidos y sus depbsitos, Asl la OM
realizaodo se enlaza mediente un coeficiente o8 los activos
bancorios ITjuidos, que & su vez pueden relacionsrse median
te otros coeficientes a las vaoriables consideradas como =

ex8genas o controlables por la sutorided monetaris,

Hay dos formas e exponer y resolver la explicsciédn de lo -
OM segun este enfoque. El modo més general y el que permite
mayores posibilidades es el del sistema de ecuaciones (defi
nicionales), El otro modo es el iterativo que tiene la ven-
teja de ser pedagdgicomente mSs cloro e intuitivo, ademds
de permitir |s descripciédn de los sucesivos efectos, con lo
que abre la posibilided a un tratemiento con iInclusién de
desfases (andlisis periddico de ROBERTSON), Adolece sin em

bargo de la desventaja de que resulta extraordineriomente



laborloso cusndo se conslidera la porticlipacién de diverses

institucionss financieras, ademds del sector privado.

Vosmos a exponer dos ejemplos de este enfoque siquiendo el

método del sistems de ecuaciones,

M M<E 4T
@) R0 =% (dvT
(3) Ro+Red - RBY +RP . . .(3) ROSREG+E =B

(‘) REJB = Te . (QT:\')

(1) Rey = - (5+7)

siendo dstos Kyw Ve Yz’fa , mlentras que l3s variables con

— ~—~—
trolables son v, RP y B.

En el primer sistema de 7 ecuaciones, las incégnitas son tam

bién los 7 slguientes: My« E.D, T. RO, RE _R@

mientrus que en el sistems de 6 ecuaciones hay una Ineégnl
te menos, RB . Esto no significe que con este dltimo siste
ma se describs un sistems monetsrio "simplificado" en el -
que no tiene lugsr el redescuento, sino que lo que sucede
es que, aunque se ofectde lo solicltud y concesién de prés
tamos por el BC, no es necesario psara lo determinacién y ex
plicacidn de |s OM, definir |la relacién de RB con el nivel
de los depdsitos (o con otras variables) desde el momento -
que se supone sue la varisble controleable es la base monets
rie, esto es el total del pasivo del BC, En efecto, st se -

estoblece que la asutoridad monetaris estéd en condiciones de

fijor y controlor el pasivo del BC, cuslesquiera ses el vo=



d
lumen del redescuento, se comprende que ‘RBB sea une ex-—

presién Innecesarisa,

Utilizaendo el sistema de las 7 ecusciones, por sucesivas

sustituciones se obtiene que

n _ 1+ Ky
(& +M3) (ro ?{C'(A)
expresidén cue "explica" la OM en funcidn de los diferentes

coeficientes y de la voriable controlada,

Este enfoque oermite infinidad de variantes, En el ejem=-
olo snterior s8lo hemos considerado una "filtracidn", la -
del efectivo, y un solo grupo de instituciones flnanclerss,
cl sistema bancasrio, pero nuturalmente cabe introducir en
él toda la gamy de las IFNB y los correspondientes sctivos
financieros, y las correlativas f{iltraciones, asi como la

dinamlzaci én del sistemo,

Aunque se trats de un enfoque Gtil purs el andlists a cor
to plazo, tiene el defecto crucial de suponer que la dis-
tribucidn de los componentes de |a certers o de la rlqueza
finenciera de los diferentes sectores se realizo segin re-
glas rlgidas de porcenta]es fijos., Asl en el e]jemplo ante-
rior considerando sélo la riqueze financiera Ifquida RFlg

del sector privado, RFlp =z 2 +D+T de donde

E_ . y 4 A
RFLp = T - E 0 N
3 Yivs + F 5
y reslizadas los sustituciones por los correspondientes -
K
coeficientes resulto y=9= = ——1— ue es una cons-
tante, e igual sucederfs con las distribuciones en lo car-
ters de 2 y T
RFLip RFlLe

Para las I3, siendo su riqueza financlera Iiquldas -



RE + RO - RB, ls aplicaciédn de los coeficientes tombién
equivcle a suponer una distribucién relative segdn porcen

tajes fijos.

Este es un plonteamiento profundamente insatisfoctorlo y
de espaldos ol moderno andlisis monetario que busca codes
vez m8s explicar los decisiones sobre la distribucién de
las "carteros" de ocuerdo con principios econdmicos que -
traduzcon comportamientos racionales y reacclones flexi-
bles oante |8 variadas circunstuncias econdmicas que condl

cionan e influyen en diche distribucidn,

IV.3.~ El enfocue basado en el comportamiento (behavioral
approach). :

Una teorfs propiamente hoblando de la O sélo puede apare
cer cuondo se supone yue las decisiones sobre la distriby
cidén de la carters son decisiones conscientes y racionales
capaces de ser qgenerzlizebles, Este es el enfoque bossdo -
en el comportamiento (que podrfomos |lmer si no fuersa por
el nedogismo, enfoque "conductista"). Hemos mencionsdo cé
mo hay dos versiones que son en realidad dos métodos den-
tro de este enfoque. Una de las versiones centra su taree
en la obtenciédn de relsciones funcionales y de teorios es
queméticos de la OM cap.ces de ser contrastedas emplrico-
men#e, mientras ~ue el otro método, aplicado por FRIEDMAN

y CAGAN, sigue unas exposicidn circunstancial e histérico,

Lo razdén suyacente de esta versidn no formalizoada es lo ~
creencis de .ue el conocimiento disponible acerca del com
portamiento de lcos unidades econdmicas en relacidn a los

activos finsncieros es demasiado fragmentsrio e insuficien

te p:roe poderlo resumir en unos modelos o esquemos formo-



lizados, Lo oposiciédn entre smbos métodos es una cuestién.
{C8mo debe encararse un problema en la ciancla econémica?.
¢{Sumerqiéndose directamente en lo.investigacién emplfrica
o blen trotondo primero de elabor.r una teorle?. (Se pue=-
den ordenar sufliciznte 'y significetivemente los hechos -
aunque lo teorTa ses tosco o hay que esperar a que lo teo
rfe se refine lo suficiente intes de acometer el trabajo
empTrico?., Ambos métodos por si solos son insuficientes y
estdn destinados salvo qu= se sostengon posturgs dogméti-
cas respecto al método, a encontrarse, pero se complemen-
tan bien paro el estudio de |a OM, De un |sdo porque la -
visién de conjunto se obtiene mejor con la versidn no for
malizada, y de otro porque, como veremos en las pdginas
que siguen, las versiones formalizadas de la Ol s&lo dis-
ponen de alqunas hipétesis aislodas, muchas veces Insufi-
cientemente contrastadas, pero las investigaciones de es-
te apsrtado estén todavia lejos de poder ofrecer tods una
teorfa de lo OM, entendide la tecorfa como un conjunto de

hipétesis relacionados,

Las versiones formaslizadss las estudiaremos dividides en
dos anartados, Aquéllas que formulen las funciones de OM -
baséndose en el comportamiento de y desde un solo sector
(el de las instituciones boncarias) se agrupan en el coapl
tulo VI bajo el eplgrafe de "sandlisis porcial”. El plan-
teamiento mis satisfoctorio, sunque hasts el momento no -
heya dado resultados plensmente poslitivos en el descubri-
miento de una teorTa de la oferts monetaria, es aquél que
trata de explicsr la OM como el resultado del comporte-
miento de todos los sectores. La fundamentacién y las I7=

ness esenciales de este planteamlento han sido expuestss

en el copftulo lll, y en el préximo caplftulo Vil se expon=



.

drén los =nsayos empfricos de elaborsr un modelo economé-
trico del sector financiero jue consider. las veriables =~
financieras como varisbles end8genas, y Jdentro de los cus

les podria ex>licsrse la OM bajo un "andlisls genersl™,
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CAPITULO QUINTO

LR R -R 2§ F_ R 2 5 K F

1.~ INTRODUCCION

Sin ninguna intencién de dar una definicidn comprensive y
riqurosa |lameremos "v:rsidn formalizeda" a aquélla que -
traota de seleccionsr, sobre una base racionsl, un reducido
nimero de voriables crolicativas, Este versidn persigue -
intencionademente un elevado gredo de asbstracciédn e fin de
poder obtener generslizaciones plausibles, que se puedan -
subsumir en una funcidn analftice, y llegado el caoso tra-
tar de cuontificar sus parémetros. La versidn opuesto inten
to més describir que generslizer sin ninquns intencidédn ini-
ciel de obtener un nidmero resumido de influencies o de cou-
ses, Es bastente claro que ambos versiones son complementa-
ries, asunque la versidn no formelizeda suele, ususlmente, -
proceder o lo formolizads que constituye une eteps més aven

zada,

Los estudios realizados sobre uns base no formalizsde son =
sin dude de los mds importantes de entre los realizados en
el tema de |la oferta monetaris, girendo cesi todo el trabe-
jo en le labor de un grupo de economistas dirigidos por M,
Friedman segdn un programe comenzedo hsce més de 10 afios bs
jo los ausplicios del National Bureau of Economic Research,
Los estudios realizados hasts el momento se han treducido -

en lo publicecidn de dos voldmenes, uno es la "Monetory his

tory of the United States" por FRIEDMAN & SCHWARTZ, obra mo

numental de valls undnimemente reconocide por la crftics, =~
habiéndole seguido el libro de P, CAGAN titulado "Determin-
onts ond effects In the stock of money 1875-1960" spsrecido

en 1965, Ambos estudios forman como hemos dicho parte de un



proyecto muy ambicioso que tiene anunciadoe le préxime publi-
cacién de un tercer volumen, por lo visto précticamente ace-

bado, sobre los "Trends and cycles of the monetary stock" por

FRIEDMAN & SCHWARTZ., Es una circunstancis de lamentar que ol
tiempo de redacter estas |'neas no se pueds disponer de este
tercer volumen porque sequramente su publicacién disiparle -
algunas de las crltices que dirigiremos & este trabsjo rels-
cionadas con el método de célculo y la interpretacidn de los
datos, pero por el momento para el enjuiciemiento sélo pode-
mos basarnos en lss dos obras publicadas a que hemos hecho -

referencia (N, 1),

Para empezar hey que establecer claramente que el propdsito
que el trabajo de FRIEDMAN no es el de establecer una teoris
de la oferte monetaria sino el de explicar los sucesos mone-
terios vistos desde el stock de dinero y a través de la poll
tica monetaria, o lo lergo de un perfodo que obarcs 93 afios
de |la historis de los Estados Unidos. Para acometer tal empre
ss FRIEDMAN dispone de uns personsl teoria de la demands de
dinero, original y bien elaborads sunque sin lao aceptacién -
de muchos economistas monetarios. El aspecto de la oferts mo
netaris como varisble ex8gens, es decir el onélisis de los -
efectos de un determinado nivel de |a oferts monetaris sobre
el resto de las variables del sistems lo resuelve FRIEDMAN -
con su teor{s de le demands de dinero complementade con une
concepcidn tedrice del proceso de sjuste s trovés de la rique
zo o de los bolances de las unidades econémicos (es el |lams
do "wealth adjustment process" o bien la "cash balances theo
ry"), sin embargo el aspecto enddgeno de la ofertos monetoria
esté apoyado por un esquema conceptual francemente flojo, re
legado & un aspéndice de su "History", Results bastante claro

después de la lectura de dicho apéndice que FRIEDMAN no con-



sidera su esquema sobre |la oferta de dinero como una teorTe,
sino simplemente como un sistemas de conveniente clasifice-

cidén de algunas subvarisbles (N, 2).

El esquems mencionado estcblece que la oferts de dinero tie-
ne tres determinantes, la bose monetoria,que FRIEDMAN |lamea

el dinero de alto poder, el coeficiente o relacidn entre de-
pdsitos y reservas boncarias, y el coeficiente de preferencia
por el efectivo del pdblico. Esta relacién queda expresads -

medisnte la siguiente identided:

2E (5+§Bi)
m,; B. R E
Be ., DE
] =3

que expresads en términos de tasas de crecimiento es:

Lodme oy ds e EREN Y DE)
Mg dt B dt 9=/ \ns 95) dt (‘ ,EJ(_‘% P.E.) uL E ( )
E N3

Neda mejor pors obtener una impresidén directa del pensamien
to de FRIEDMAN que citar un por de referencias suyas: "...es
gtil distinquir tres csnales fundsmentales s travéds de los -

cuales, como si fuers una cuestién aritmética, tiene que dis

currir cualquier alteracidn el stock monetario" (pég.50 ), -
Después de haber mencionado los tres determinentes de la ofer

te monetoris escribe: "Esta particular friplete de determinan

tes préximos es Util en un sentido econdmico porque permite -

clasificar los factores md8s profundos que afectan al stock =

monetario en tres grupos de fuerzas separadas y, en gran par
te, sunque no totalmente, independientes, fuerzes que estén

bsjo el control de diferentes actores o unidades econémices"

(pdg. 51 ) (N, 4).

Lo identidad de FRIEDMAN suscits varios comentarios pero -

queremos subrayar de entrade tres coracteristices de |ls mis-



moa:

1'-

FRIEDMAN cuando se refiere s los tres determinantes
los califica normalmente como factores “"sproximodos",
en el sentido de que se troate de unas varlables sin
una precisa identificacién o delimitacién, Los deter
minantes explicon los combios en ls oferte de dinero
y lo hacen "como una cuestiédn de aritmétice", indi-
cando con ello que el valor explicativo de tales va-

riables tiene su origen en que se ha partido de una

identidad.

Es importante también el hecho de que FRIEDMAN reco-
noce explicitamente que las tres voriobles no son ni
siquiers independientes entre s{, y de vez en cuando
apsrecen en su libro ejemplos o andlisis de las inter

relaciones entre dichas variables,

La férmulo de FRIEDMAN sirve & modo de marco de |as
cousas "verdaderas" del stock monetario, lo férmula
es sdlo un esquema clasificatorio pars permitir la -
introduccién y el andlislis de los "foctores mds bés]

cos", y de las rozones y motivaciones,

FRIEDMAN justifice su formulacidn, pese & su extrema
do simplicidad, en que ello le permite uns clesifica
cién institucional de las unidades de decisién de -
las cuales depende el nivel de lo oferts monetaria,
distinquiéndo tres tipos de unidedes decisoriss, el
Banco Central o la autorided monetarie, el sector -
bancario y el sector de las economfas domésticas y

empresas, A cada sector corresponde en principlo une

de las variables "préximas® y a la inverse, E| es-



quema sin embargo no opersa con tants claridad pues,
el valor de cualesquiers de dichss voriables es el -
resultado de la decisidn conjunta de dos o més sec-

tores,

Parece clero que si FRIEDMAN no juzgas necessrlio partir de =
une teoria elaborada de le oferts de dinero he de ser por mo
tivos importantes. Pero no sélo es que el trebajo de FRIEDMAN
carece de dicha teorla de ls oferts monetaris, lo verdeders-
mente importonte es derse cuente de que las hipdtesis utili-
zadas no permiten el juego significetivo de diche teorfa. -
Veamos alquns de |3s rezones de le omisidn de dichs teorfs -

de la OM:

1.- FRIEDMAN piensa ue el mecanismo monetario opers & -
trovés de un proceso de ajuste a través de lossaldos
de caja o de los diferentes activos financieros y -
resles dentro de unas carters o un balance, Segin es-
te tipo de ajuste (que se opone ol ajuste o través -
del tipo de interés) si el nivel presente de los sal
dos de los activos |ITquidos difiere del saldo desea~
do, esta situacién de desequilibrio conducird & uns
alteracidn en el nivel de gostos que generslizeréd -
sus efectos sobre tods la gama de activos. Una expo-
sicién clore de sus puntos de vists se encuentra en
el trabajo que redsctd psre la Comisién sobre el DI~
nero y el Crédito (pégs.219 y220), Este mecenismo =
opera spoyédndose Unicomente en dos variasbles, el ni-
vel deseado del sctivo considerado y el nivel actual
o presente, Para explicar el proceso de ajuste no es

necesario, en un sentido |8gico, disponer de uns teo

rfa que explique el nivel presente de la OM, sino =~



a)

b)

que es suficiente con considerarla como un dato, ne-
cesiténdose Unicamente ls Introduccién de una teorla
para lo explicacién de los niveles deseados u épti-

mos. Esté claro pues que el proceso de ajuste de =
FRIEDMAN necesits una teorTa de la demands de activos
financieros, y en especial de dinero, pero es innece
saria la introduccién de una teorlTs paralels de lo -

oferta de activos y de dinero.

En su obra "Studies in the quantity theory of money",

(N, 5) FRIEDMAN resume las caracterlTsticas que dife~
rencian al moderno cuantitativiste tedrico del resto
de los monetaristas. A su juicio |ls moderns teorfa -
cuantitativa se apoys en tres hipétesis o puntos de

partida:

Ls demanda de dinero es uns funciédn sumamente estable,
es una funcidn susceptible de ser contrastade emplrl
camente, y es por Ultimo unae funcidn que juegs un pa
pel central en la determinacién de variables tan im-
portantes como el nivel monetario de la renta o el -

nivel de los precios,

"Hay factores importantes que influyen sobre la ofer
ts de dinero pero que no afectan a |lo demoanda monets

ria", Y sigue diciendos "Una funcién de demanda esta

ble ... es Gti| Unicomente en la medida que la funcién

de oferta monetaria sea afectads por al menos algunos
factores diferentes de los jue se supone afecton a -
la demanda". Es decir se parte de una diferenclacién
analftica "a priori” de les funciones de oferta y de

manda, y se supone ademés que la tal funcién de OM -

tiene existencia tedrica.



c) La funcién de demands monetsris es una funciédn com
pleja en la cual el tipo de interds no es |s Gnica
variable ni siquiers le mds importante, sino que la
demands de dinero depende del nivel de le rents, ni
vel de los precios, riqueza total, (suma de la ri-
queza humane més la riqueza no humana), rendimien-
tos de los diferentes activos financieros, rendimien
tos de los activos reales, etc. etc. La complejidad
de la funcidn es una caracteristica obligadas en =~
cuanto se concibe al dinero como un bien de capital
que proporciona ciertos servicios en un sistema que
Jdispone de una amplis variedad de bienes de copital

alternstivos,

Es evidente ue los hiobtesis anteriores sefalan que el pa
pel estelar se concede a |3 funcién de la demoands de dinero,
y que la necesidad de una teoria de la OM es simplemente -
uns cuestidén de elegancia, de redondear el argumento, pero
cuya omisidn no afectaria en modo alquno la sustancis del
proceso de ajuste tedrico. Queremos |lamar |3 atencidn sobre
I3 segunde de las caracteristicas. Desde luego seris confor
tador si pudidramos estar seguros que la demands y la ofer-
ta son dos funciones Jiferentes que resumen fuerzes distin-
tas y cloramente diferenciadas, y nuestra sensacién de tran
quilidad serfa aln mayor si pudiéramos afirmar que se trats
de dos funciones sin influencia mutus y que cuando se ponen
en contacto generan una tercera fuerza, o variasble, que pu-
diers permitir y producir el ajuste hacis una posicién de -
equilibrio. Sin embargo todo ello no pasa de ser un ambicio
so deseo e incluso teédricamente es un supuesto criticable,

H)y seqguramente m&s razones paro suponer que lo corriente -

es una mutua conexidn entre la ofertes y la demands de dine-



ro y que esto conexién es esencial & lo teorTe monetaria, -
Todas las funciones de oferte monetaria, edemds, edificon -
ls matriz de sus viorisbles independientes sobre supuestos -
relacionados Tntimamente con la funcién de demanda de dine-
ro por parte del sector bancarioc y del péblico. Por otra =
parte la diferenciacidn "s prioristica" de lo oferta "ex =
post" y de la demands "deseada" de dinero es definitivamente
crucial en el argumento de FRIEDMAN, y continds le tradicién
de los primeros cuantitativistas que suponian que loa velocl
dad y el dinero, la Vy la M de la ecuacidn de cambios, erean
dos veriables diferentes y distintas, y que la velocided no

era influlda por el nivel del dinero.

En conclusidn, primero, FRIEDMAN conscientemente no utilize
una teorfs de lo OM en su "History", sequndo, esta omisidn
no afecte s la |8gica de su investigacién, entrando las ve-

rioables "préximas" sélo como método de clasificecién,

Aun cuendo FRIEDMAN parece justificar la simplicidad de leo
férmule en cuanto que le permite clasificer de una forme cé
moda la variedad de circunstancias y factores que, en cods
uno de los perfodos en que divide su exposicién, explicen -
lo polTftice moneteria y la evolucién de las magnitudes mone
tarias, lo cierto es que hace un uso asistemético de dichas
varisbles clasificoatorias, y que las introduce frecuentemen
te de una forma esporédica y circunstoencial. Ademés en los
dos perfodos més importentes, el de ls gran contraccién de
1929/33 y el perlodo de después de ls Sequnds Guerre Mun=-
dial, pars explicar la evolucidn monetaries sigue un esque-
ma mucho més informal, dando mucho més peso explicativo, =

sobre todo psra el perfodo 1945/60 o la funcién de demends

de dinero & fin de explicar el hecho, a su Juiclio anormal,



del crecimiento de la velocidad, hecho que contradice la =~
conclusién obtenids por FRIEODMAN en un estudio anterlior de

que lo elasticidad de |a demanda de dinero es constante y -
superior o lo unidad, equivalente s afirmar que el dinero -
se comporta como si fuera un bien de lujo. Por este motivo

nos ceniremos fundementaimente a la obra de CAGAN que se -
ajuste mucho mds precisamente al esquems inicialmente esta-

blecido.

CAGAN usa una identidad muy similor & la empleada por FRIED
MAN pero en lugar de emplesr la relacidn Depésitos/Reservas

bancarias, emplea el cociente inverso:

B
Mz =
E LR _E.R

My ©DE mw, e

De estu identidad, sacando logeritmos y diferenciendo, en -

el supuesto de que no hay interaccidn entre los determinan-

tes, obtenemos ls siguiente identided:

|- )
L dMe_4 d8_ i-3¢ (e w4 R
My dt 7B 4t ¢ 2 g ®  a\M) E,f e R db|DIE
My O T W, BE My ox Py e

CAGAN hace une distincidn muy importante entre explicacio-

nes de la oferta monetsris & largo plazo de las explicagjo-
nes de los movimlentos clfclicos. Los resultados emiricos -
del trabsjo de CAGAN parecen confirmsr que los movimientos

o lergo plazo se explican por verisbles distintes de los mo
vimientos ciclicos, y que cuando iguales variables actien =~
en ambos tipos de movimientos lo hacen con un peso o fue;zo
distintos. A largo plazo el origen de la mayor parte de los
cambios en la OM en los Estados Unidos en el perfodo -

1875/1914 ha sido lo alteracidn en el nivel de la base mone

toaries que explico un 68% de los cembios del stock monetario.



Durante el perfodo 1918/1960, excluyendo los afios de gue=-
rra, los cembios en |la base monetaris son también el foc-
tor més importante de las tasas de cambio de la OM expli-
coando un 138% (table 2, pdg. 19). Por el contrario lo con-
clusidn de CAGAN es que |a base monetsria es mucho menos
importante como factor explicativo en los movimientos clfecll
cos, En los diez ciclos que distingue para el perfodo -
1877/1913 encuentroa que el coeficiente de preferencia por
el efectivo explica el 47% y el coeficiente de las reser=-
vas bancerias otro 477 de los cumbios del stock monetario,
concediendo por tanto muy poco valor a la contribucidn re
lativa de la bise monetoria a la explicacidn de los movi=-
mientos del stock monetario. Antes de continuar hay que -
eclarar que todos los porcentsjes cifran lo contribucién

o aportacidén relstive de cada uno de las variobles "préx}
mas" a la explicacidn de las vsriaciones en el nivel de la
OM, es decir representan uns cuontificacidn de ls Importen
cia relative de cada uno de estos tres factores en lo toss
de cambio del dinero, y no se refieren o aportaciones sl

nivel del dinero,.

Para el perfodo 1918/1953 distingue seis ciclos definidos
y 8qui aparece uns diferente distribucidn de le importan-
cio cuantitative de los tres factores, pues un 56% de las
variaciones de |la OM son oatribufdes al coeficiente de lo
preferencies por el efectivo, un 7% al coeficiente de reser
vas bancories y un 37% o lo base monetaria (todas los apor
taciones snteriores excluyen los dos perfodos de guerra)

(tabla 4; pég. 26).

As{ como para los movimientos de tendencia lo base monets

ria parece ser la variable explicoative més significative,



para los movimientos ciclicos el poapel explicativo central
queda atribufdo ol coeficiente de preferencia por el efecti
vo, Lo importencia de este Ultimo coeficiente constituye un
descubrimiento, casi revolucionario, en el terreno de la =
teoris monetaria del ciclo, pues al referirse o los factores
monetarios se solia esumir, casi sin discusién, que une de
las fuentes de lo alteracidn ciclica mds coracterlstica era
la variabilidad del coeficiente de reservas bancarias, Los
datos de CAGAN parecen indicar que la variabilidad de las
reservas bancarias juegan un papel menor de lo que se habfls
pensado, y definitivamente menor que el coeficiente de pre-

ferencia de efectivo,

2, LAY EXPLICACION A LARGO PLAZO DE LA OFERTA MONETARIA

2.3.,~ Lo base monetaria

El primer hecho notuble en lo base monetario es el crecimlen
to continuo de su nivel sl menos hasta 1944, Le contribucién
relative de la base monetarie a la tasse de cambio de la OM
ha sido de un %8% hasta 1917 y de un 138% desde 1918. Duran
te la msyor parte del periodo examinado los sistemas moneta
rios de las naciones occidentales habian adoptado el patrén
oro, y la mayor parte de las transacciones internacionales
se equilibraban mediante movimientos de dicho metal. En el
caso de los Estados Unidos los datos estadisticos permiten
apreciar una cierta correlacidén entre las entredas netes -
de oro y los saldos positivos de su balsanzs comercial y has
ta 1933 parte dé este oro se venia depositando en el Siste-
ma de la Reservoe Federal. Evidentemante en tan largo perio=

do de 90 afios la importancis del oro no fue siempre lo mis-

ma ni su variacidén respondidé a iguoles razones, Hay que des



tacsr dos fechus, una es en Septiembre de 1931 cuendo In-
glaterra se separd del patrén-oro y otra es en Abril|l de -
1933 cusndo se prohibié la tenencia de. oro por los particy %

lsres en los Estados Unidos. Desde entonces |a conexién -

Do e

entre entradas de oro y soldo de la balanze de psgos se =

hizo mé&s débil.

En lo medide en que el oro entraba en el Sistema de la Re
serva Federal tenfa lugor una correlative creacién de base
monetaris (seris el dinero de origen "externo" segdn lo -
terminologia de TRIFFIN) siendo estas entrades de oro los
determinantes mds importantes de las tasas de cambio de lo
base monetaria y por tonto la explicacidn Individual de -
més peso en los cambios de la OM, Desde 1914 l|la importancie
del oro como factor de le expansidn de la base monetorio

de ls OM ha ido cediendo. Las entradas de oro explican un
65,0 de lo tess de cambio de la bese monetsris en el perio
do gue termina en 1914, pero en el per?édo 1918/1955 el oro
va 8 explicar dnicemente un 407 de lo tesas de cembio de la
bose monetaria. Esto no significe sin embargo que desde -
1914 las entrades de oro en los Estedos Unidos fuesen meno
res pues de hecho los niveles absolutos de les entradas de
oro alcanzaron niveles récord, sino que la importancia re=-
lative del oro como fuente y origen de los cambios en el -
stock monetario fue siendo sustituida por la creciente Im-

portancis asumide por las operaciones de la Reserva Fede-

ral.

Los determinantes de los cambios en el nivel del oro depo-
sitado en la Reserve Federal son vorios pero el més Impor-
t.nte, con mucho, fue el nivel de los precios, esto es el

valor del oro en relacidn o las merconcias en USA, Entre -



los otras csuses podemos mencionar las polfticas monetarios
del gobiernoc, por ejemplo, en relscidén & la convertibill-
ded, y los csmbios en ls producciédn mundisl de oro, situs
dos en gran parte en los Estodos Unidos, expansién de la
produccién cue fue estimulodas & su vez por mejoras tecno-
l8gicas y econdmicas en las concdiciones de la produccién

y oferta de oro, Estos Ultimos determinantes tuvieron una

decidide influencia hasta 1914,

Desde 1918 el crédito concedido por lo Reserve Federsl -
fue lo primers cause del nivel y de le toss de cambio de
la bese moneturia, Cl sistema de ls Reserve Federal se -
crea en 1907 con ls intencidn de prevenir los pdnicos ban
carios, pero ys desde el principio el Sistems se planted
como un Banco Central con unse serie de instrumentos mone-
tarios a su disposicidn, Aunque lo ley de crescién de leo
Reserva Federsl denots alguna confuslidn acerco de los ob-
jetivos propios de un Banco Central, confusidn que queds
petente en su compromiso de asegurar la "elasticidad del
dinero" (N, 6), siendo evidente que en el texto legal aps
recen, ademds, vorios sentidos de dicha elasticidad, lo -
cierto es que desde el primer momento tuvo & su disposi-
cién el poder y las posibilidaedes para reallizar una poll=-
ticoe monetosria, Puesto que la reducciédn de la Importancia
releative del oro coincide con |la aparicién del Bsonco de -
la Reserve Federal es tentador imaginsr que el moyor papel
y nueva importancis del Bsnco Central emericano estd rela
cionado de algin modo con la realizacién de una polftice
sistemfticoe de |a Reservs Federal en relacién con el nivel
de precios o con los saldos del comercio internacional, -
En toda interpretaciédn hay el peligro de Imaginar pollti-

cos elaboradas y conscientes cuando en realidad no existls



tal consciencie. Por lo pronto después de la primera que-
rra mundial tuvo lugar una considersble acumulacidén de oro
que permiti$ al Banco de |la Reservs Federal une gran liber
tad de maniobra pare escoger su politica sin tener que preo
cuparse por las entradas de oro y la balanzs de pagos, pe-
ro los cambios en el crédito del Banco de la Reserva Fede-~
ral no pueden ssociarse con una reducida lista de varia-
bles econdmicas. "Como sefiala el gréfico nimero 3 la serie
temporal de dotos de crédito subsistente es muy variable vy..
gparentemente cirente de ningune relacidn esquem3tico que
pudiera relocionarse con algunas otras pocas variables eoo
némicas; estea serie solomente "tiene vida" si slitusmos co-
da duto dentro de un contexto histdérico". Dodoe este concly
sidn de que el crédito de ls Reservo Federal no responde o
ningin esquema cientifico de polftica econdmica, FRIEDMAN

y CAGAN se encuentran justificados para planear su exposi-
ciédn como un andlisis detallado de circunstancies y sucesos
temporales para expllcar los movimientos de las cifras de

crédito del Banco de ls Reserva Federal,

Esta parte de los estudios de FRIEDMAN y CAGAN da |ugar o
algunos comentarios., Es una caracterfstice notable del sis
tema monetario de los Estados Unidos el que las emisiones
de la base monetaris no estdn rigidemente relacionadas con
las fluctuaciones o la evolucién del comercio internacio-
nal, y por tanto el efecto de las relaciones econdmicas in
ternacionales de los USA en lo emisidn de la base monetaria
es relativomente pequefisa. Este hecho es debido en parte o
ls reducida importancis que tiene en aquél pals el comercio
internacional en comparsacidn con la produccidn interns, y
es debido en parte también, en algunos casos, o algunes

endrgicas medides tomades pars lo estirilizacién del oro



en algunos periodos de su historia (N, 7). Lss indiscutibles
ventejes de |a independencia de la emisién de |lo base mone-
taria respecto al comercio internacional (N, 8) tiene como
contrapertide slqunos inconvenientes o complejidades pues -
para que ello tengs lugar se necesits uns polftice moneta-
rie que conceds une amplis liberted & las instituciones fl-
nanciersas parea participar en el mercado de divisas més unea
activa politica monetaris internacionsal que estabilice o el]}
mine los movimientos especulotivos o indeseables de tipo mo
netario, Asimismo este independencio de lo emisién de la ba
se monetaris requiere de una politica econédmice general que
gorantice una cierta estabilided en el velor de |lo moneds -
nacionsl y por Gltimo necesitas que la moneda del pals en -
cuestidn esté sujets @ uno vigoross demands Internscional,
en otros términos para que tenga lugar dicha independencles
de |a emisidn es un requisito el aque |la moneds del pals ses
moneda "clave" (key currency"). Implicito en lo anterior es
t8 también el requisito de que la balanza comercial esté =

equilibreds o larqgo plazo.

Nuestro segundo comentario se refiere sl método de anélisis
empleado por CAGAN, FRIEDMAN y SCHWARTZ para explicar las -
vorisciones de lo biuse monetaria. Este tipo de ondlisis per
tenece al enfoque que hemos |lemado "tautolégico® cuys nove
dad principal reside en lo "sectorizacién" de los fuentes -
(aun cusndo la eleccidn del ndmero y contenido de los secto
res responde m8s o las disponibilidades de datos que a una

concepcidn tedrica), pero lo explicacién de los movimientos
del pasivo de una institucién como el Banco Central en fun-
cibén de los activos de su propio balance es como relacioner
las dos caras de una misma moneds, pues realmente las macro

magnitudes implTcitos en uno y otro lado del balance del Ben



co Central estdn relacionadas intimamente entre sf. El in=-
conveniente de este tipo de andlisis monetario, es que zan
jo de une formo excesivamente contundente el dilema de la
prioridad entre |a magnitud "crédito" y la magnitud "ofer-
ta monetarisa", Como es sabido este dilema es uno de los que
suele enfrentar con més frecuencis & los economistas tedri
co-monetarios de los funcionarios o empleados de todos los
bancos centreles. Lo preferencis por la explicacidn y rele
voncis del "crédito" estd conectads con un tipo de explica
cidén de polltice monetaria como es la teoria de las "dispo
nibilidades", y con ls hipbtesis de que los efectos de las
medidas monetarias dependen més que de la centided global
de foncos suministrsdos de la forma, método y condiciones
con que la tal asportacion financiera se realiza., Ls prefe-
rencis por la oferta monetsria, sparte de ser uns de tantas
simplificaciones que usa el economists, y sabido es que por
ser una magnitud simplificads no pierde su utilidad para -
el andlisis y la pollftice, lleve implfcito el supuesto de
que el andlisis de una politica monetoris debe poner el én
fasis en el lado de las empresss, de los consumidores, o =
dicho de otro modo gue se debe preferir el andlisis desde
la demanda en el mercado mejor que desde el lado de loas =~
instituciones financieras oferentes, No nos selargaremos so
bre este extremo, pese a su innegable importancie teérice

y préctice, sino que Unicemente hemos querido subrayar el
contraste, contraste que forme uno de los temas subyacen-

tes preferidos por FRIEDMAN en su "History" (N, 9).

La exolicaciédn de -los pasivos a través del movimiento de -
los activos del balance de un Banco Central es sé8lo un prl-
mer paso pasra trater de explicer las variaciones de lo base

monetaria en funcién de voriables estrictomente econdmicas,



pues estimula el razonamiento "hacis atrds" ligdndolo con
conceptos o categorias macroecondémicas como la balanze de
pagos, variaciones del presupuesto de caja en el sector -
piblico, nivel de los precios, de |la rents o de los tipos
de interfs, etc. etc. El hecho de que CAGAN ni siquiers -
parezca intentar este explicacién "hacis atrds" (sunque -
es un paso ldqico) es expresivo de las dificultades inhe-
rentes de este forms de explicar |2 base monetaris en ra-
z8n o las deficiencias de los datos estadlsticos. La ex-
plic cidén "hacie atrds" parece cue hubiers debido emplear
se al menos osro explicer los movimientos del oro en fun-
cidn de los saldos de le balenza de pagos, sin embargo -
CAGAN no hace sino referenciss |imitadas al teme (N. 10).
Sin embargo sun cuando aceptemos que este tipo de explica
cidn pudiera haber sido précticemente imposible pare los
movimientos seculares constituye une advertencis pears fu-
turos investigedores el que CAGAN ni siquliers lo intento-
se para los movimientos ciclicos modernos. Parece obvio -
que la dificultad principal no reside tanto en lo esceasez
de datos estadisticos adecuados como en ls ausencis de une
teorTe de las variables macroecondmicas financieras como

veriables endégenas,

?eficienfe de preferencis de efectivo por el pd=-
c

Como hemos merncionsdo con anterioridad |ls ceracteristice -
de la evolucidén secular de este coeficiente de preferencils
de efectivo por el piblico =que en adelante |lomoremos sim
plemente "coeficiente de efectivo"- hs sido su bajs conti-
nua y persistente hasts 1929, Le sigue un perfodo de osci-

laciones alternativas que terminen en 1944 en un nivel bos



tante més alto del minimo alcenzado a principios de 1930,
A partir de entonces se resanuda |a tendencies secular des-
cendente, pero en 1960 su nivel todavis segula siendo con-

siderablemente mayor del existente en 1929,

Para explicar |s evolucidn secular del coeficiente de efec
tivo CAGAN se vo o fijar en alqunos foactores como son el =-
tipo de rendimiento de los depdsitos, el crecimiento resl
de |2 renta y de la riqueza, la evolucién del fendémeno ur-
banistico y los cambios en las précticas de pagos y modos

de ahorrar (N, 11),

La variacidn en el nivel de la demanda de efectivo (y depd

sitos puede ser debida & cuatro tipos de cambios:

1.- Combios en las preferencias.
2.,- Cambios en el nivel de la renta y de ls riqueza.
3.- Cambios en otrsas variables, definidas o indefinldas,

4,- Combios en el tipo de interés,

Si examinamos los cambios en una curva de tipo usual que -
relacions el nivel demandado con el precio, es decir, en -
una curva de demanda que relacione, por ejemplo, el nivel

del efectivo con el tipo de interés o el rendimiento de ac
tivos alternativos, los cembios 1, 2 y 3 diremos que produ
cen cambios "en el nivel de la curve mientras que una alte
racidn del tipo (4) produce cambios "e lo largo de |as cur-
va", Hablar de cambios en las preferencias puede ser coli-
ficado de un concepto vago y excesivomente cédmodo. En efec
to, si se analizasen a fondo el contenido de dichas prefe-
rencies nos encontrar{omos dentro de ellas con varlables -

de tipo econdmico. Pienso que hay un tipo peculiar de com-

blos en las preferencias que explica las variaciones en el

1



nivel del efectivo demandado. Ni el efectivo ni los depdsi
tos son uns mercancia definids y uniforme sino que en rea-
lidad son un conglomerado de diferentes blenes, y el valor
de este conglomerado puede comblar no sélo porque la compo
sicién se altera por "razones técnicas" (N, 12), sino tam=-
bién porque ls apreciacidn subjetiva del valor del produc-
to conjunto y de su composicidn se altera a través del tiem
po. El efectivo y los depédsitos son dinero y como tal son
al tiempo un medio de pago y un stock de valor, Podemos su
poner que el efectivo se demondas en el perfodo cero en un
50% por sus cuelidades como medio de pago y en un 40% por
sus virtudes como stock de valor. Es concebible que en un
o~ariodo posterior podemos encontrar que el efectivo es en
un 10% un sfoék de vilor y en un 90% un medio de pago. El
paso de la curva de una posicibén & otra puede ser produci-
do por cambios en la renta, en la riqueza o en otras verie-
bles econdmices, es decir que estamos ante cambios de tipo
(2) y (3), pero pudiers ser que el cambio fuers debido, y -
ésta es una plausible hipdtesis s largo plazo, & que la com
posicidn relstiva de los cualidedes de medio de pago y de -
stock de valor hayan variado, aun cuando pueds no haber cam
bio en la composicién meterial de dicho efectivo., Aun sien-
do el efectivo metal precioso puro, y sin cembiar los pre-
cios o el valor adquisitivo de dicho metal, a largo plezo -
puede alterarse la apreciacién del valor relativo de dicho
oro como medio de cambio frente a su apreciacién como stock
de valor, tHay algdn medio para distinguir y delimitar este
clase de coambios en las preferencisas?. Podemos hacer la hi=-
pbtesis de que la cuelidad del efectivo como medio de pago

esté afectada por unas variables econémicas y que la demon-

do de efectivo en cusnto que es stock de valor estd afecto-



da por veriables distintas. Por ejemplo podemos suponer que
la rente afecta a la demanda de efectivo sélo en cuanto di-
cho efectivo es un medio de pago, mientras que el tipo de =
interéds de los activos alternativos y el nivel y |la riqueze
afecta a lo demanda de dinero como stock de valor. S1 acep-
tamos esta hipdtesis |s diferente elasticided de la demanda
de efectivo en relacidn a la rente en un perfodo en relacidn
8 otro periodo medirfa el contenido distinto o la diferente
apreciacidn que se hace del efectivo en cuanto medio de pa-
‘go en un periodo respecto s otro, Del mismo modo |» diferen
te elusticidod de le demanda respecto ol interés y la rique
zoe mediria la variacidn en |lo apreciacidn jue se hoce del -

efectivo en cuanto stock de valor,
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cuando JE:'-‘#-O, podemos explicar esta variacién en funcién -
de dos COmponenfesiéaiggciy] mediria la voariascidn debide »
la diferente apreciacidn del efectivo en cuanto activo o -
stock de valor. Es obvio que este tipo de andlisis requiere
como poso previo lo identificacién y célculo de une funcién
ondlitica de demands & largo plazo de efectivo. El problems
estd8 en que, como slgunos autores, BAUMOL y TOBIN, han sefia
loedo, le demanda de dinero en cusnto medio de pago estd tom
bién influide por el tipo de interés, mientras que lo deman
da de dinero, y podemos suponer que de sus componentes como
efectivo, en cuanto stock de valor estéd influide también
por la renta, o al menos por alguna de sus versiones como -
la "renta permanente" de FRIEDMAN, Ahore bien, creemos que
serfe una hipétesis plausible aceptar para un anélisis a ler
go plazo el cue la demanda de efectivo, o de los depésitos,
como medio de pago estéd influida, principolmente por el ni

vel de |s rente mientras que la demanda en cuento a8 agtive .



estd influida, casi exclusivamente, por el nivel de ls rique
zo y del tipo de interés, En cuelquier caso es uns hipdte=-
sis de la diferenciscion de variables que sfectan ol efecti

vo segqun sus dos cualldades (N, 13),

Fl anélisis de los cambios de |la demanda de efectivo a lar-
go plazo creemos que deberis explicarse en funcidn de ests
diferente apreciacidn que se ouede hacer del efectivo en -
cuanto medio de pago y stock de valor. Un anélisis a largo
olazo de la demanda de efectivo deberia responder o esta -
cuestidn, y poner todo su énfasis en ls viriacidén a lo lar-
go del tiempo de estas dos cuslidodes como explicacidn bési
ce de ls variacidén de |la demanda, Parece, en principlo, su-
gerente pensar que |5 demands de efectivo en el siqglo XIX =
se debié fundamentslmente 8 sus cualidades de stock de ve-
lor, posturs |8aica en una época en ue el efectivo, o par=-
te de €|, estaba hecho de metal precioso, y consecuente ade
més con el mayor atesoremiento propio de lss primeras eta-
pes de una evolucidén monetsaria, Del mismo modo parece plau-
sible pensar que hoy dis si se demanda efectivo en paflses
como los Estedos Unidos, donde tan generalizedo estd el uso
del depésito bancario, es principaimente en cusnto medio de
pago para transscciones de pequefia cuantfa, aunque tombién
hsbr{e un componente relativamente importante de atesors-

miento, debido por ejemplo & los extranjeros,

Pasemos a considerar las explicaciones de CAGAN de los mov]i
mientos seculares de la demanda de efectivo en funcién de -
variables de tipo econdmico, es decir, en funcién de cambios

del tipo (2), (3) y (4), Podemos expresar como uns identidad

que ]
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Los combios en -%i’ pueden ser explicados o través de com-
bios de los tres coeficientes que aparecen en el lado dere
cho de la férmulo anterior, pero ests explicacién queds di
ffcultoads porque los foactores primero y tercero estén rela-
cionados entre s, & veces, CAGAN utilize principalimente -
los cembios en la relacién entre efectivo/gostos de los con
sumidores y la relacién renta/stock de dinero para explicar
los cambios (shifts") de |la demsnds de efectivo & fuvor de
le demanda de depésitos y viceverss, y para explicor los -
cambios entre lo demands de efectivo més depbsitos en relo=-
cién a otros activos financieros, y viceversa. Para hacerse
una idea de su forme de rezonar podemos citar alguna de sus
interpretaciones: "La reduccidn en lo relacién efectivo/gas
tos de los consumidores y el aumento en la relacién renta/
nacional/ stock de dinero significen que los depésitos de -
los bancos comercliales sustituyen al efectivo y otros tipos
de activos"., Es simplemente uns cuestién de algo de pacien-
cio y de hacer algunas combinaciones con incrementos y decre
mentos de estas dos relaciones pars descubrir que los movi-
mientos de les relaciones efectivo/gastos de los consumido-
res y renta nacionsl/stock de dinero no conducen o explice-
ciones tan claras, excepto, quizé, en el caso que suponga-
mos que los coambios en el efectivo, depésitos y activos fi-
nancieros se realizan bajo una hipétesis de "ceetars pori-
bus", es decir, cuando consideramos los coambios en sélo dos

de los activos, suponiendo el otro constente (N, 14),

A continuacién CAGAN snalizs los efectos de los combios de
los tipos de interés de los depésitos bancarios sobre el -
coeficiente de efectivo. Veamos un ejemplo de sus roazona-

mientos: "Los tipos de interés de los depésitos de ashorro...

comenzaron a subir al principlio de este siglo y ésto puede



explicar la bajs ascelerads de ls demands de efectivo & par-
tir de 1904 aproximademente™ (p&g. 282), E|l problema aquf,
y en todo el tratemiento que CAGAN hace del coeficiente de
efectivo, es que estomos considerando el efecto de los ti-
pos de interés en dos variebles al mismo tiempo, efectivo -
y depdsitos, y que aungue podamos hacer hip&tesis plausi-
bles sobre el efecto del tipo de interés en cada una de es-
tas dos variables, el efecto del tipo de interés sobre su -
cociente es précticamenfe un jusgo de odivinacidén sobre -
cudl de los dos efectos parciales seréd més importoante, Lo -
conclusidn a que se llegs sobre el efecto de los tipos de -
interés de los depdsitos en el coeficiente de efectivo, es
que dichos tipos de interés pueden explicar parte del movi-
miento del coeficiente en los afios posteriores & 1930, pero
que corecen de significacidn explicative en relacidn al des

censo seculuar de todo el periodo precedente (N, 15),

A continuacién CAGAN pasa a considerar los efectos del cre-
cimiento de la renta en el coeficiente de efectivo. A medi-
de que le renta aumenta la gente traslads su demoands a ble-
nes més caros, y si consideramos que el dinero es un bien -
de lujo, es posible cue con el crecimiento de la renta la -
gente reduzco sus tenencias de t{tulos-volores de sus carte
ros & fin de adquirir activos que les proporcionen ventajas
no pecuniarias como son la liquidez, y asl pueda dejor de -
obtener uns rentabilidod & fin de sumentar su stock de ding
ro. Pero la cuestidn es de si el incremento de la rents Im=-
plice un trasvase de la demanda de efectivo hecia los depd

sitos o viceversa, Este es de nuevo el problema que se plan
tea cuando tenemos que tratar con relsciones, como el coe-

ficiente de efectivo, que implice dos variables a la vez. -

A tTtulo aproximativo CAGAN sefiala que el crecimiento de lo



renta puede ser considerado como uns variable "resumen" de
una variedad de circunstancias y varisbles. Asl dice que -
una rents creciente combia nuestros modos de vide y puede

alterar los modos de scumular riquezs y las manerss de res
ltzar los pagos trasladando la demands desde =] efectivo -

hacie los depésitos.

Otre varisble considerods es el fendmeno de la urbanizacién
que puede haber producido una reduccién sustoncial en el -
uso del efectivo. Aunque la naturaleza impersonal de las -
relaciones comerciales urbanas puede retraer e impedir, my
chas veces, el uso de! cheque y del crédito, es igualmente
plausible y sugestivo suponer que el otro efecto de la ur-
banizecién, el de que la vida urbens proporcions une cier-
te fomiliarided con los ventajas del uso del cheque estimu
lando los h8bitos bancarios, pueda haber prevalecido, pero
coarecemos de base empirice para decidir cudl de los dos -
efectos de la urbenizo;ién, negstivo y positivo, pueda ha-
ber sido m&s importonte, En base al estudio que publicé =
unos afios antes, CAGAN concluye que la urbenizacidédn puede

explicoar uns parte importante del descenso del coeficiente
de efectivo haste los afos 1930, pero que es insuficiente

para explicar lo evolucidn posterior,

Menciona CAGAN también otras verisbles que puedan haber In
fluTdo sobre el coeficiente de efectivo como son el cambio
en los hdbitos de poago y de shorro, clierre de bancos y los
pdnicos bancarios, las comisiones cobradas por el uso de =
las cuentoss a ls vista, los cambios de residencie y los mi
graciones internss, ls demands de efectivo por los extran=-
jeros y les facilidedes que pars la evasién fiscal propor-

ciona la tenencia de efectivo., Varias de estas voriables -



son mencionadas por FRIEDMAN que mencions, sin embargo, -
otras influencios como son la polftice del gobierno estable
ciendo las condiciones legales bajo las cuales pueden ser
emitidos el efectivo y los depdsitos., Otra influencia, muy
importante, mencionads por FRIEDMAN es |a extensidn y las
mayores facilidodes para |a ospertura y el uso de cheques
producide por el sumento de los oficinas bancariss, Verda-
deramente es inexplicable cémo CAGAN no estudia le correls
cidn entre el nimero de oficinas bancariass y el nivel del

coeficiente de efectivo.

Llegados a este punto podemos hacer algqunos comentarios, -
En primer lugor parece evidente a través del estudio del -
coeficiente de efectivo que el andlisis o través de relacio
nes entre variables es més confuso que esclarecedor, inclu-
so aunque el enfogue se reallce sobre una base no funcional,
En segundo luger, también parece ensefiar y mostrar los |imi
tes definidos y concretos del snélisis no funcional que de-
be cefiirse s una menciédn, todo lo detallada que se quiers,
de detalles y sucesos, insistiendo en que cada perfodo es -
una etaps particular y diferente. Después de la lectura del
copftulo de CAGAN sobre el coeficiente de efectivo, uno afio
ra su artfculo previo en el que adopté el andlisis funcio-
nal y que permite conclusiones mfs claras, aunque sean més

burdas.

Por Gltimo hay que hacer una critice fundamental al método
empleado por CAG:N, Mientras que este autor sé esfuerza por
explicar cubdles son las varisbles que Influyen sobre el ni-
vel del coeficiente de efectivo, sin llegar & conclusiones
claras, este tipo de andlisis se separo de las preguntas -

que plantea la ecuacién fundomental de FRIEDMAN y CAGAN, -



que busca la explicacién, no del nivel de la oferts monetas
rie, sino de la tase de cembio de dicha OM, Es decir, que
aun cuando hubiéramos encontrado claromente cuéles son las
varisbles que influyen sobre el coeficiente de efectivo, -
todavia quedaria por explicar cudles son las varisbles que
influyen sobre ls tase de coemblio del proplio coeficiente de
efectivo, y & su vez cudles son los efectos del coeficien-
te de efectivo y de le tass delcoeficiente de efectivo so-
bre la tass de cambio de loe OM, En definitiva, las férmulas
de CAGAN y FRIEDMAN que parecen que deben aceptarse en fun-
cién de ser un medio claro (?) de clasificacidn de las va-

riables en la préctice no resulten serlo,.

Queremos aprovechar la ocasidn para seifslar, y lo haremos
repetidas veces, lao artificiosidad del planteamiento inl-
cial de FRIEDMAN y CAGAN que insisten en explicor ls tass -
de cambio de la OM, en lugar de tratar de explicer, puras y
simplemente, cuéles son las variables que explican el nivel,
no le tass de cembio, de |la oferts monetoaria. Este planteo-
miento se inicié con el artlfculo de FRIEDMAN en lo Review -
of Economics and Stetistics de 1962 en el que quiso demos-
tror que la verdedera varisble significetiva era lo tasa de
cembio de lo OM, que & su Juicio constitule unoe variable -
cuyes osclilaciones ciclicos se adelantabon, en los etepas -
extremas de prosperidad, o las oscilaciones ciclicos de los
magnitudes econdmicas. En otrss palebras, la tese de combio
de la OM asporecie como un indlicador "leading" de le coyunty
ra, Sin entrar a analizar lo Justificocién de ests conside-
racidn de lo tosa de camblio de lo OM, lo cierto es que plan
teor uns investigecidn con el uUnico progdésito, o al menos -

principal, de explicar la tasas de coambio en lugor de buscar



loas cousas del nivel de |la OM, sobre una bose no funcional,

es un plantesmiento conducente a |la confusiédn conceptual,

2.,c.=- El coeficiente de reservas bancarias

El nivel obsoluto de este coeficiente -que desde shora Ila
maremos "coeficiente de reserve"- ha mostrado un continuo
descenso secular hasts 1933, desde entonces hasta 1942 ha
sequido une marchs oscilante y desde el nivel de 1942, més
alto que el nivel de 1929, que fue el mfnimo, se ha reenu-
dado la tendencia descendente aunque con marcadas oscilacio

nes (N, 16).

Hay tres posibles causas que pueden explicor el descenso -
secular del coeficiente de reserva, En primer lugar los va
riaciones en la distribucién de los depdsitos, en segundo
lugar los cambios en los coeficientes obligatorios de reser
vo, y en tercer lugar el descenso a largo plazo del coefi-
ciente de reservas excedentes (N, 17). Estoe dltimo cause =
proporciona la explicacidn principal del descenso del coe-
ficiente de reserva. A su vez el descenso del coeficiente
de reservas excedentes refleja principslmente lo actividad
del Tesoro y del Sistema de le Reserva Federal para estabi-
lizar el mercado de dinero. Pasemos & considerar separade-
mente cada una de estas causss,

2.c.1,- Efecto de los caembios de la distribucién de
los depdsitos

Esta variacién puede afectar al coeficiente de reservs de -

tres formas distintas.

(8).- Una minifestaciédn de este combio es el trasvase de
depdsitos de los bancos que no son miembros de la

Reserve Federsl o los bancos miembros y viceversa



(N, 18). Estos cambios se han producido por di-
ferentes reformas institucionales como el hecho
de la creacidn del Sistems de la Reserve Federsl
y el establecimiento del sequro obligatorio de -

los depdsitos.

También han sido debidos & un treslado estructu=-
ral de los depésitos de los bancos hecis loas ins
tituciones bancariss de mayor dimensidén de los -
ciudades, En cualquier caso el efecto estimado =~
(N, 19) de estos trasvoses s largo plezo es rels
tivamente pequedio explicando sélo un pequefio por
centaje de los movimientos més importantes del -

coeficiente global de reserves.

(b).= Como es sabido el sistema bancerioc americeno es
bastante complicad§ en cuanto que adopta coefi-
cientes obligatorios de reservs diferentes segin
la localizacidn geogrdfice de los bancos. EIl tras
vase de depdsitos entre bancos con diferentes -
coeficientes obligé?orios de reserva podrfa ex-
plicar, parcialmente, el descenso seculor del -
coeficiente de reserva, Las redistribuciones de
depdsitos més importantes han sido a favor de -
los bancos centrales de reservs de ciudades como
Nueve York. Los dstos de CAGAN descubren ademds
que los depdsitos tienden o trasladoerse o los -
bancos de las ciudades en |ss époces de contrac-
cién y o fovor de los bancos "rurales" durante -
las etopas de expansidén con considersble regula-

ridad. Teniendo en cuenta todos estos comblos lo

conclusidn de CAGAN es que este tipo de redistrl



bucién sélo explicae uns parte minima del descenso -

del coeficiente de reserva (N, 20).

(c).- Los cambios de los depdsitos entre cuentes o lo vis=
ta y cuentas de ahorro afectan al coeficiente de re-
serva de dos modos. Por una porte los bancos estén -
obligados a mantener un coeficiente de reserve mayor
frente o los depdsitos a la vista, pero por otro lo
préctico banceris también scostumbrs & retener meno-
res reservas frente & dichos depdsitos de ohogi.o1.9 bis)
Se ha podido observar que la distribucidn relotive -
de los depésitos de ahorro en relscidn ol totel ha -
sufrido, en el periodo 1914-1960, amplias y marcados
fluctuaciones y como este es un hecho que has sido -
muy comentado por la literatura profesional, merece

un examen més detallado.

Los cambios de la distribucién porcentual entre depd
sitos a la vista y depdsitos de shorro pueden expli-
carse por (1) lo diferencis entre las tasas de inte-
rés percibidas por las cuentas de ashorro boancarias

y otros tipos de cuentas de ahorro, pero no estd cla
ro si los cambios en la "diferencie" constituyen una
parte importante de la explicacidn de estos cambios
(N, 21). Aunque CAGAN se muestre oqul, y en otras =
partes de su estudio, bastente escéptico sobre el -
efecto de los tipos de interés, muy propio de un dis
cipulo de FRIEDMAN, lo cierto es que adopto una actl
tud bastante ecléctica sobre el efecto de dichos ti-
pos de interés (N, 22),(2) Combios en los preferen-
cias del piblico por diferentes activos financieros,

(3) Prosperidad y estabilidad financiers durante al-



gunos perfodos, como por ejemplo entre 1918 y 1929, -
que disminuyd la demanda de cuentas a lo viste en re-
lacidén @ otros activos, El andlisis no es concluyente
y ninguns de las coauses mencionadas le parece suficien
temente significative como para explicar los trasvases
seculores entre depésitos a la vista y depbsitos de -
ahorro. "Sin uns mayor evidencia (empirica) el andli-
sis de los movimientos entre depdsitos o la vista y -
dep8sitos de shorro es altamente aventurado". Por otra
perte la variacidn en el total de las reserves obligs
torias producido por los trasvases entre depésitos a
lo vista y depdsitos de ahorro es, cuantitativemente,

de pocs importencis (N, 23),

Le conclusidn de CAGAN es ue los cambios entre depd-
sitos o |la vists y depésitos de shorro sélo explican
una pequefia parte del descenso secular en el coeficien
te observado de reserva lo que, a primers vista, pue-
de parecer extrafio dado el énfasis que se ha puesto -
por algunos autores en la evolucidn de los depdsitos
de shorro, que parecen ganar en proporcién relative o
los depdsitos a la vista, desde princlpios de siglo,
Pero la plausibilidod de |a conclusién de CAGAN apare
ce ensequlda que nos damos cuents que los trasvases -
m8s importantes entre depésitos & la vista y depési-
tos de ahorro han tenido luger en los bancos "rurales?”,
que son bancos con una gestidén mds rudimentaria y que
mantienen coeficientes de reserva parecidos tanto pa-
ra los depbsitos a |ls vista como para los depésitos -

de ahorro.

Hagamos algunas consideraciones sobre los tres tipos de -



combios que acabamos de mencionar. Mientras gque el segun-
do es tipico del sistema bancerio americeno, los otros dos
tipos pueden aspsrecer en cuslquier otro sistema. Los efec-
tos del primer tipo de trosvese narte del supuesto de que
hay dos grandes grupos de bancos cuyo comportamiento es di
ferente., En todo sistema bancario hay un conjunto de instl
tuciones crediticiss que por su dimensién o su gerencia -
adoptan uns actitud més arriesgads y tratan de shorrar al
méximo sus reserves, mientras cue hay otro tipo de bancos,
a veces negocios familiares o bien por estar localizado en
zonas rursales relativamente tranquiles, menos preocupsdos
por minimlzer sus reservas. Quiz3 dentro del primer grupo
de bancos podiamos incluir a aquéllos que tienen una am-
plia red de oficines y sucursales, mientras que los ban-
cos con pocas oficinas estdn obligados, por su dimensién,
8 operar con un nivel de reserva mayor. La introduccidn de
un mercado de dinero eficiente puede incluso acentuar las
diferencias entre ombos tipos de banco, pues de este tipo
de mercado se suelen beneficiar principolmente los bancos
grondes. Pero también cabe une polftice de la sutoridad mo
netarie que tiends & reducir las diferencias en el compor-
tamiento de .mbos tipos de bancos, eliminando la necesidad
de mantener reserves excesivas a travé€s de un sistems de -

"clearing™ y redescuento que slconce a todas las zonas del

porS.

En principio parece l8gico que el trasvase de depdésitos se
reslizese desde los bancos con mayores reservas excedentes,
que suelen ser los bancos més pequefios o los bancos en zo-
nas relativamente poco activas en el terreno comercial, vy

que son también los bancos menos dindmicos, hacis los ban-

cos que operan con un criterio mds "adquisitivo" reduclen-



do al mfnimo las reservas, E| trasvese podfa, entonces, -
interpretarse como una monifestecidn de lo mayor eficien-
cia que proporcions un mercado de libre competencis. Los

USA representan tipicamente un sistema de mercado libre,

sobre todo en el pasado, y por éso results curioso que -

no pueda explicarse una parte sustancial del descenso se-
cular del coeficiente de reserva como un resultedo del =
trasvose de los depdsitos del primer tipo de bancos al se
gundo. La Gnica explicacidn de ls inoperancis del fenéme-
no es que el sistema bancorio estadounidense no esté to-

talmente incorporado al sistems de economia de mercado, -
como lo atestigiian las variadas requlaciones que operan -
sobre el sistems bancario y en especial lo casi total pro
hibicidn de abrir oficinas o sucursales. Se ha podido de-
cir que los USA es un caso curioso de un pals que se ha -

hecho rico a pesar de tener un pobre sistems boncarlio,

Los trosvases entre depdsitos a largo plazo y a corto pla
zo pueden afectar &l coeficiente de reserva incluso en -
los pafses en zue no existen los coefliclentes obligotorios.
Ls medide de este efecto podrfs estoblecerse o trovés de
la elasticided de une funcidn que relacionsrs el nivel =
de las reservas con |la proporcidn entre depdsitos a lo =
viste y dep8sitos de shorro, relacién funcional que puede
ser muy diferente paras distintos paises o diferentes &po-
cos histériceas. En general, y ésto es lo que se concluye
del estudio de CAGAN, los efectos o largo plezo de los =
combios de la distribucién entre los dos tlpos de depési-
tos deben ser limitados, pues no existe ninguns razén -
"a priori" paros esperar uns tendencie & largo pleazo de la

relacién entre depbsitos o la viste y depdsitos de ahorro,



en uno direccidn u otra, y puesto que dicha relacidn es -
un fendmeno intimamente ligado a los ciclos econémlcos de

duracidn medis o larga (N, 24),

2.c.2.- Efecto de lss variaciones de los coeficien-
tes obligatorios de reserva

El sisteme monetario de los Estados Unidos tiene una expe
riencia tradicionsl en el uso de los coeficientes oblige-
torios. Sin embergo desde 1863, cusndo la National Curren
cy Act fue introducida, heaste 1914 los coeficientes obli-
gatorios de reservs se utilizaron dnicamente tres veces,

Desde 1914 hs hebido por el contrerio frecuentes cambios

en el nivel de los coeficientes obligatorios de reservs,

Pero dodo que las varisciones en el coeficiente obligato-
rio ni han sido grandes ni desde luego han mostrado ningu
na tendencie definida & largo plazo, en uno y otro senti-
do (como debe ser, pues son instrumentos coyunturaoles) el
efecto a largo plazo de las alteraciones en el coeficien-
te obligatorio de reserva en el coeficiente totel observe
do ha sido pequeiio (N, 25). Sin embargo el coeficiente -
obligatorio de reserva puede tener influencio en el coefi
ciente total s través de otra via: los camblos en el coe-
ficiente obligatorio pueden, en principio, ser une de las
cousas explicotivas més importantes del coeficlente de re

servas excedentes,

La técnice monetaria americana distingue tres aspectos de
la reserva, y por tanto, tres tipos de coeficientes de re
serva. Las reservas totales se descomponen en reservas -
obligatorias més reservas excedentes. Dado que.buede haber
una "demanda" de reservas excedentes por parte de la ban-

ca, les reservas totales "deseadas" son iguales a8 |a suma

de las reservas requeridos u obligotorios més los reserves



excedentes "deseadas".

Lo definicidén de las reservas totales "ex post" es, por =

tanto:

R, = RO+RE

Y ls definicidn de las reservas totales "deseadas", o re-
servas totales "ex ante", es, en consecuencia:
A n
Ry 2 RO +RE

Existen dos posiciones en la interpretscidn de las reser-
vas excedemtes. Mientras pusra unos, principalmente funcio
narios del Bonco de le Reserva Federal, las reservas exce
dentes son sélo un elemento residual, sin ninguns utilidad
y misién concrets parsa la bancs, psrs otro grupo, compues=-
to principalmente de personas relacionadas con el mundo -
scadémico, las reservas excedentes cubren necesidades con
cretas de lss instituciones bancariss, y como tsl son ob-
jeto de una demands, igua\ que se demande en el mercado -
cuslquier otro bien o servicio. Por el contrario para los
partidarios de ls primers interpretacidn hablar de la de-
manda de reservas excedentes csrece totalmente de sentido,
Un supuesto implicito en esta dGltima posicidn es que los -
reservas requeridos u obligatorias de la banca son siempre
suflicientes psre cubrir cuontes necesidosdes de reservas -
pudiers sentir |ls bance por cualesquiers motivos, transac-

cidn, precoucidn, especulacidn, etc,

Si el nivel de las reservas excedentes puede ser explicado
por lus variaclones de alguna variable econdmica, y sl se
puede demostrar la existencia de uns resccidn consistente
de l3s reserves excedentes se habré demostrado la posibi-

|idad de concebir lo existencia de una asuténtica demanda -

de las reservas excedentes, Pars ello CAGAN exomino el des



fase temporal entre variaciones en los coeficientes obliga
torios de reserva y los comblos en el coeficiente de reser
vas excedentes, es decir el trenscurso de tiempo que media
entre |lo alteracién del coeficiente obligatorio hasts que
se monifiesta lo alteracién en el coeficiente de las reser
vas excedentes (N, 26). Sus conclusiones son que la respues
ta o reoccidn ante cambios del coeficiente obligatorio son
muy Jiferentes seqgdn nos situemos en el periodo anterior o
posterior & 1948, Ante cambios en el dltimo periodo, el -
coeficiente de |35 reservas excedentes se volvidé a situar
cosi exactamente o su nivel inicisl, es decir al nivel que
tenio ontes de |la variacidn del coeficiente de reserves -
obligatorias, pero para cembios producidos en el perfodo an
terior o 1948, lo reducciédn en el coeficiente de reserves -
excedentes absorbid una parte sustoncial de las elevaciones
en el coeficiente de reservas obligatorias. Esto hace suge-
rir que @ nssrtir de le Sequnda Guerra Mundiel el coeficien-
te de los reservas excedentes no ha sido afectado por cam-
bios en el coeficiente obligatorio, lo que es uns conclusidn
importonte porque parece demostrar que sélo a partir de la
Segunda Guerra Mundisl ha hobido uno auténtice "demanda" -
por parte de lo bance de reserves excedentes, mientras que
anteriormente la demande era inexistente, o bien se tratabs
de una demonda de elasticidad infinita, Los datos de CAGAN
dorian de este modo la rezdén a |s interpretacién de los fun
cionarios del Bonco de |ls Reserve Federal que sostenlfan que
las grandes reservas excedentes del sistems boncario en los
afios de 1930 eran reservas supérfluas que podien ser recor=-
tades introduciendo coeficientes obligatorios més elevados

sin que ello afectose al comportemiento bancario,

Pese o todo, después de un examen mds detallado de los do-



tos disponibles, la conclusiédn & que |lega CAGAN es ambi-
gua, afirmando que los efectos de las variaciones de los

coeficientes obligatorios en el perfodo que termins en =~
1942 sobre los coeficientes de las reservas excedentes -
son variables., En general, parece que los bancos trataron
de contrarrestar los efectos de las voriaciones en el coe
ficiente obligatorio sobre el coeficiente de reserves ex-
cedentes, prob.ndo cue la bunca, como término medio, tle=-
ne uns "demunda" Jde reservas excedentes, reservas que 3 -
juicio de las instituciones bancserias les satisfocen una

necesidad, y cue por tunto no pueden ser comprimidas impu
nemente sin motiver uns reaccidn compensatorisa por parte

de las institucionzs financieras.,

Suponiendo que existas tal demanda de reservoas excedentes
por parte de la banca, y que esta demonds pueds ser afec-
tada por varisciones en los coeficientes oblijotorios, -
¢{de qué depende le incidencia cusntitative de las variscio
nes de los coeficientes obligatorios?. Influye en primer
fuger el nivel absoluto del coeficiente obligatorio exls=~
tente, "Ccetaris paribus" parece que podemos suponer que
un coeficiente 2l=vodo de reservas obligotoriss hard gue
ls bance se sients més segurs, a lo par que menos rentsble,
por lo que una posterior elevacidédn del coeficiente de re-
serva obligatoria puede induclr a una reducclén en el coe-
ficiente de reserves excedentes, para reducir al minimo el
nivel de sus activos, como son sus reservas, que no produ=-
cen una rentabilidad inmediata. En segundo lugar influye -
la dimensidn reletiva del combio en el coeficiente obliga=-
torfo. Si este combio relativo es grande, y sdemds inespe-
rado, podemos suponer gue, al menos temporslmente, conducl

ré o una reduccidn del coeficlente de las reservas exceden



tes, mientras que si el combio relativo del coeficiente -
obligatorio es pequefio (como es lo normal) los bancosrests
blecerdn con prontitud el nivel onterior de sus reservas -
excedentes o lo posicién deseads que mantenia con onterio-
ridad, En tercer luger el efecto Je las variacione$ en el
coeficiente obligatorio Jdependerd de si dicho cembio era -
esperodo, y como tal previamente descontado, o bien apare-
ce como una sorpress, Si el cambio del coeficiente obliga-
torio es inesperado, tanto en relacidén a la fechs como & -~
su magnitud, el efecto impacto serd uns reducciédn de las -
reservas excedentes, nero si |a banca, por cuelquier moti-
vo tenia previsto tal elavacidn del coeficiente obligato-
rio, lo l8qgico es que se hubiese preocupado de mantener -
unas reservas excedentes mds elevades de lo normal, y que
por tanto la elevacidn del coeficiente obligotorio reduce
I3s reservas excedentes a su nivel "deseado" o normal, En
cuarto lugar el efecto en el cémbio del coeficiente obliga
torio dependerd de si la bancs considera el cembio en el =
coeficiente obligatorio va a ser un cambio estable o no, -
Si se cree que se trats de une medide permanente e irrever
sible, al menos durante un periodo largo, la elevacidn del
coeficiente obligatorio puede conducir a movimientos com-
pensatorios oara restablecer el nivel de |us reservas exce
dentes cue tenfa con onterioridad, Por el contrerio, si el
cambio del| coeficiente obligatorio se interpreta como una
medida temporal y de corts duracidn, es probable que la ban
ca permits una reduccidn, por algin tiempo, de sus reservas
excedentes. En quinto lugar el efecto dependerd del clims
de prosperidad o depresién y de las expectatives., Si el com

bio se produce en un momento de bajs demands de crédltos,

y no se prevé una mejora préximas de ls coyuntura, es probgs



ble que lo elevacidn del coeficiente obligatorio se traduz
ca en une reduccidn del nivel y del coeficiente de los re-
servas excedentes, Por ltimo, y en sexto lugser, el efecto
de un combio en los coeficientes obligstorios dependerd -
del coeficiente de reservas excedentes que existiese con -
anterioridad, Si los bancos consideran que el nivel de las
reservas excedentes que mantenian ers pequeiio en relacidn
o sus necesidades, la elevacidn del coeficiente obligato-
rio dard lugsr o una demands de reservas excedentes posible
mente mayor y hacia un nivel més elevado del que existla -
antes de la introduccidn del coeficiente obligatorio. En -
¢

sentido controrio, si |3 bsnca considera que parte de sus
anteriores reservas excedentes eran supérflues, lo elevao-
cidn del coeficiente obligatorio puede quedar absorbida por
una reduccidn en las reservas excedentes. £l razonamiento
teédrico, del sue hemos expuesto sélo alqunas posibilidades,
o=rmite casi cualguier tipo de reaccidn., Cusl ses en la -
prdctica la reaccidn prevslente, es une cuestidn que sélo
puede ser resuelta a través del examen de los datos emfri=-
cos que parece concluir que |3 reaccidn que se hoe manifes-
tado, ~»n ITneos generales, por la banca en los USA ha sldo
la de contresrrestsr las reducciones en lss reserves exce-
dentes producidas por les elevaciones en el coeficiente -
obligatorio. Aunque CAGAN no hace un examen sobre bases em
pirices de los seis tipos de respuestas ante cambios de los
coeficientes obligatorios que hemos menclionado anteriormen
te, su conclusidn es que "la evidencia disponible suglere
que el nivel de las reservas exccdentes desesadas, sin ser
constante, es normalmente independiente del nivel de las =
reservas obligatorias™ (N, 27), lo que significa que se -

puede hablar con propledad de una funcidn de "demonda® de



reserves excedentes que dependen de los tipos de interés y
de otras variables, e incluso podria verse afectadsa por el
coeficiente obligatorio de reserva, pero la influencla de

este Gltimo serd funcional. Las reservas excedentes no son
el seldo ¢ residuo que queds después de restor s las reser
vas totsles laos reservos obligstorias, sino que son el re-
sultado de un comportamiento racional y consciente de las

l.3.

Habrie adem8s que tener en cuents que el combio en los coe
ficientes obligatorios puede afectar la velocidaed de ajus-
te hacis el coeficiente desesdo de reserves excedentes, -
con lo que nos encontrariemos con unas respuestas con "lag"
(desfase) que pudiera ser diferente en cads uno de los -
seis supuestos enumerudos anteriormente. Aunque las insti-
tuciones bancaries son instituciones profesionales en el -
terreno monetario, no hay por ello que esperar que su reagc
cidn ante combios en les variaebles econémicas sea Inmedia-
to, sino que lo l&gico es suponer cue su reacciédn tengs lu
aar con un "lag", aunque desde luego este desfase serd mu-
cho menor del que exista en otro sector menos profesionali
zeado como puede ser el de las economfas doméstices. Pors -
la banca respecto & |la demands de reserves bancariss, hay
que suponer que existe un perfodo de ajuste que hay que in
troducir analiticamente en las funciones de demanda de di-
chas reservas, del mismo modo que se introduce dicho perlo
do de ajuste en las funciones de demands de dinero por los
economias doméstices y empresas (N, 28), Uno cuestién dis-
tinte es si la del perifodo de ajuste en la funcidn de deman
da de reservas bancarias es ten pequefio e insignificente -
que no merece la pens tenerlo en consideracién, Pero de nue

vo ésto es un teme que sélo puede ser decidido o través de



investigaciones emplriceas,

Volviendo al tema del efecto secular de las variaciones en
el coeficiente obligatorio de reserva sobre el coeficiente
de reservas totales, se puede concluir que lo incldencia =
ha debido ser pequefia puesto que no se ha observado ningu-
na tendencis secular en lo bajs del coeficiente obligatorio,
y debido esimismo & que los cambios que han tenido luger -
histéricomente de este coeficiente obligatorio han sido de
pequeiis cuentia. Ls susencia de tendencia descendente, y -
la pequefiez en cualquier ceso de los cambios en el coefi-
ciente obligatorio, no pueden explicar el persistente des-

censo seculoar del coeficiente de reservas totsles,

2.c.3.,- Efecto del descenso secular del coeficien=
te de reservas excedentes

fl descenso de este coeficiente es lo explicacidn més con-

vincente del descenso secular en el coeficiente total de re
servas, A primera vists el grdfico 20 (N, 29) demuestra una
correspondencia bastante ojustade entre el coeficiente de -
reservas excedentes y el coeficiente de reserves totales., -
Lo que results inexplicable es que CAGAN se |imite a aportor
esta prueba "visual" sin recurrir al célculo de coeflicientes

de correlacidén, que darian mayor peso & su argumentacién, -

Vuelve & caer en el mismo defecto que su maestro FRIEDMAN
que en su artfculo sobre |a demands de dinero se limlt8 o
presentar un gréfico registrando la velocidad observades y -

lsa velocided estimade como pruebs de la correspondencie y

de |o bondad de sus hipétesis, sin afiadir, pora refuerzo, =

algo tan elemental como un simple coeficiente de correlacién

(N, 30). Sin embargo aceptamos la correspondencia entre el

coeficiente de reservas totales y el coeficiente de reser-



vas excedentes porque es un supuesto plausible. La pregunts
que se plontea & continuacidn es explicer la evolucién del
coeficiente de reservas excedentes, Este Ultimo coeficiente
descendié constantemente desde 1875 a 1930, de 1930 & 1945
es un perfodo de oscilacidn, y en 1945 el coeficlente esto-
ba aproximadsmente al mismo nivel que en 1930, Desde 1945 -

la tendencia descendente ha sido muy ligeras,

ConQiene que examinemos con cierto detalle las diferentes -
posiciones tedricas en torno a las reservas excedentes, Nues
tro problems es distinguir dentro de los reservas residusoles
observadss RR (definidas como una diferencias entre el nivel
de las reservas totoles y el nivel de los reserves obligato
rias) qué parte de ellas es supérflus o innecesaris. Siendo
en un momento determinado RR = R-RO distingamos dentro del
nivel observado de reserves residusles RR cuatro componentes
conceptuales. A nuestro juicio |lis reservas residusles obser
vadas son la suma de unas reservas excedentes demandadas é%,
més unas. reservas supérfluass transitorias con el tipo de in-
terés fijo (Ry) mds unas reservos supérfluas tronsitorias con
el tipo de interés variable (Ry) més, por Gltimo, unos reser
vas que pueden, éstas si, calificarse de reservas supérfluas
o innecesarias (Rg). Es decir que las reserves supérfluss -

~
son: Re- RR-RE~R1-R2.

Empecemos por suponer que el nivel de las reservas deseadas
es nulo (R®=0), Si |a situacién del mercedo es tal que lo
banca esté en condiciones de asumentsr sus préstomos (en lo -
medida que se lo permitan sus recursos) es decir si hay una
demanda de crédito de elasticidad Infinits al tipo de interés

del mercasdo, entonces todos las reservss residuasles observe-

das serédn reservas supérfluas ( Rg = RR ), Pero puede suceder



que la elssticidad de lo demanda de crédito, ol tipo de In
terés de mercedo, no sea infinite: uno parte de las reser-
vas residuales observadas puede ser utilizada a los tipos
de interds, pero su colocecidn llevard, en este caso, al-
gin tiempo, dodo que el mercado de crédito tiene una deman
da relativemente débil, En este coaso las reservas supérfluas
serdn los reservas residusles totales observadas menos un
componente transitorio (Ry) que se espers ses absorbido -
por el mercado en un plazo corto, Es decirs Rg = RR = Ry,
Siguiendo con el supuesto de que las reserves excedentes -
demandadas son nulas, todavia podemos encontrar otro caso
en el que |lss reservas residuales observadas no son reser-
vas supérflues en su totalidad. Aunque aceptemos que el mer
cado tiene una demands limitadas, y quizé pequeda, de prfes-
tamos bancarios en un momento determinado, siempre hay la
posibilidad de aumentar ls demsnds de créditos reduciendo
los tipos de interds y facilitando las "condiciones" con -
que se conceden los créditos (sunque desde luego habré un
tipo de interés minimo por bajo del cual la bance no consi
deraré rentable conceder préstemos), En este coso los reser
vas supérfluas tempoco coincidirdn con el dato de las reser
vas residusles observadas, sino que serdns Rg = R-Ry=-R2, -
Suponiendo una elevads elasticidad en |la demands de crédi-
tos parsa tipos de interés més bajos que los actuales, y -
eliminando el supuesto de lo existencia de un tipo de inte
rés minimo pars la banca, entonces podrie daorse el caso de

que las reservas supérflues fuesen negativas,

Hasta ohora hemos supuesto que |la bance no demands reservas
excedentes, Pero el hecho cierto es que las Instituciones -
bancarias tienen una base racional pars que por motivos de

precsucién o de especulaciédn, es decir por el hecho de que



el futuro es siempre desconocido, tengan una demsnds defini
do y positive de reservas excedentes., En este caso -
Rg= RR = Ry = Ry = §E con lo que el nivel de las reservos
supérflues puede ser, en teorlfe al menos, negativo, pues -
bastarias con gque las reservas excedentes demandadas fuesen

suficientemente grandes,

En pdginas anteriores hemos mencionado cémo hay dos posi-
ciones extremas en |la interpretocidén de las reservas resi-
dusles observadas, Una considere ,ue todes las reserves re-
siduales observadas son reserves supérfluass e innecesariss,
y que por consiguiente no puede hablarse de una demands ra-
cional de reservas por parte de ls benca, Esta posicién -
coincide con el coso ndmero de los custro considerados (N,31)
La interpretacidn opuesta es que las instituciones bancarioss
tienen una demande consciente y definide de reservas exceden
tes, y que por lo tunto no todas las reservas residuales -
observodas son reservas supérfluas, Para los primeros Rg= RR,
mientras que pare los segundos Rg= RR - é%. Estas dos posi
ciones extremas son |as dnicas que nos interesan en un and-
lisis a largo plazo, porque los casos (2) y (3) son situa-
ciones posibles Unicamente & corto plezo mientras el ajuste
de las reserves bancarias a las condiciones del mercado no

he tenido lugar. Por ello colificébamos & los componentes

Ry vy Rz de transitorios,

Una de las preguntas bésicas que tiene que contestor cual-
quier teoris de |a oferts monetaris, ses una teorla & corto
plazo o & largo, es lo de icudl es la l8gica y las razones
por las que la banca demonda reservas excedentes?, Existe -
uns variedad de variasbles explicatorias plousibles (N, 32),

Algunas de ellas son: (1) como medide de preceucién y:sete



geienas dJespues de que han tenido lugar suspensiones bag
corias y los |Imodos pénicos, que han sumentado lo apre-
hensién de los bancos; (2) verlaciones en los niveles de
los tipos de interés, de tel modo que lo baja en el in=

terés sumento el nivel de los reserves deseedos; (3) fal
to temporal de colocaciones de los recursos bancarios =

por debilidad del mercado demandante (N, 33).

Hey otro factor que da une Idgica especial a ls demanda ban
caria de reservas excedentes en los USA, y es el hecho de -
que, desde el punto de vista de las instituciones bancarias,
los reservas obligatorias no tienen de reserves més que el
nombre, porque no pueden ser utilizadas |1bremente por la ban
ca para hacer frente & pagos o a situaciones inesperadas, -
Aunque el sistems de las reservas obligatories en los Esta-
dos Unidos se basé y se defendid como medida de precsucidn

y de defensa ante los |lomados "runs™" bancaerios, los bancos
han aprendido que en caso de necesidad no pueden utilizar es
tas reservas, sino que a lo sumo pueden recurrir al redes-
cuento, En este sentido podriemos decir que lo demands banca
ria de reservas excedentes es el resultado de la existencia
de unos coeficientes obligatorios de reservas que esterili-
zan parte de las reservas, Pero en realidad las reservas obli
gatories no son reservas requisades en |lo medids en que los
bancos pueden solicitar préstemos del Banco Central, y en =
cierto modo dichos préstamos son el resultado de "liquidar"
parte de las reservas depositadas obligatorismente. A medide
que el sistema de redescuento es més flexible, sencillo y cé
modo, menor es la necesidad para la bance de mantener reser-
vas excedentes, La existencia de uns demandas de reservas ex-
cedentes puede ser que sea debide no tanto a la influencia -

de los coeficientes obligatorios de reservo como o las posi-



bilidodes limitadas que pueds ofrecer el acceso al Banco -
Central en solicitud de préstamos. Pero en el caso america
no no es plousible que lo variable "redescuento”" explique
la existencia de reservas excedentes, pues |la mayor parte
de los especiolistas monetarios americanos reprochan al re
descuento de |a Reserve Federal de ser excesivamente elds-

tico.

De todos modos el redescuento, tanto en su aspecto de con-
diciones como de tipos de interés, parece que debiera ser
una de las variables explicativas mé8s importantes de las -
reservas excedentes y de las reserves totales. Sin embargo
ni CAGAN ni FRIEDMAN conceden un papel relevonte al redes-
cuento en su explicacién del stock de la oferta monetaria
y ésto es debido a dos razones, una, que de introducir el
redescuento como vorisble explicative estarian oblligados -
a destacor la importaencia del tipo de redescuento y de los
tipos de interés en general para explicar las reservas ban
corios y la oferto monetaria, y como es sabido la posicidn
de FRIEDMAN es ls de negar relevancis significative al ti-
po de interés, Uno sequnds razén por ls que se excluye de
consideracidén de redescuento es le de si se introduce ha-
brTa que prescindir del supuesto de que la base monetaria
es und variable perfectomente controlads por el sistema de
lo Reserva Federal, o al menos habrfs que establecer los -
Ifmites dentro de los que |a Reserva Federal puede ejercer
dicho control. Y una vez que suponemos |a endogeneidad de
la bose monetoris se ho roto le atrective simplicidad de -
la férmula tautdlogica que tanto FRIEDMAN como CAGAN esto-

blecen como punto de partida de su anélisis,

Entre las razones que podrfen explicer el nivel de los re-



servas excedentes se menclonaba uns menor demande en el mer
cado de créditos y las suspensiones de pagos de institucio
nes boncarias, Evidentemente ninguna de estas dos variebles
puede explicoer una evolucién secular del coeficiente de re
servos excedentes, sino a lo sumo la evolucién de este coe
ficiente en algunos perfodos o etapas clclicas, El caso es
menos clero paro los tipos de interés, pues es posible que
hubiese une tendencis secular descendente con lo que podrls
explicarse una evolucién secular descendente del coeficien
te de reservas excedentes. CAGAN niega la importencis de -
los movimientos del tipo de interés en lo explicacién del
movimiento secular del coeficiente de reservas excedentes
de una forma tremendamente superficial mencionando varios
casos en los que los movimientos del coeficiente de reser-
vas excedentes y los tipos de interés no se ajustaban o la
hipbtesis de relacién inverss entre ambss variables, "La -
evidencia disponible no niege definitivamente que los ti-
pos de interés tengan slgin efecto sobre las reserves ban-
coarios, en especial para los ciclos cortos o pars movimien
tos extremos como los que tuvieron luger en 1930 y oafios si
guientes, pero porece claro que de haber tal efecto es de
imporfoﬁcia secundaris pors explicar los movimientos secu~-
loares™, Lo realmente curioso de ests sfirmaciédn es que no
sparezco respaldada por ningdn cuadro, gréfico ni dotos de

ninguna clase mostrando ls evolucién secular de los tipos

de interés (N,34).

La explicacién més plousible de 15 tendencis descendente =~
del coeficiente de reservas excedentes hay que encontrarlos
en otro factor: en la mayor estabilidad del sistemo monets
rio producidas por la requlecién piblicae de los bancos, la

sparicion del sistems de la Reserve Federal, el seguro obli



gatorlo de los depésitos bancoerios y la preocupaciédn cons-
tonte por lo estsobilidad del Tesoro y del Banco de |a Reser

va Federal (N. 35).

Al método de andlisis de CAGAN hay que hacerle algunos re-
paros importantes. En primer lugar casi todas las variables
enalizedes se estudian en relacién a su efecto sobre el ni
vel de los reservas, descuidédndose el anédlisis e incluso -
la mencidn de los efectos de estas variables en el nivel =
de los depdsitos. Es posible we una determinade variable
afecte m&s o menos paralelamente ol nivel de las reservas

y al nivel de los depdsitos con lo que el coeficiente de re
servas bancarias permaneceris inalterable. Por ejemplo la
bajoa secular del coeficiente de reservas excedentes dJesea-
das que puede provocer uns reduccidén de las reservas tota-
les, al mismo tiempo amplifica el "multiplicador" de modo
que un mismo nivel de reservas puede "crear" un nivel més
elevado de dep&sitos. Este tipo de critice hay que repetir=-
la siempre en relacidn a los coeficientes, que no son uns -
voriable Gtil pors el onélisis, puesto que son un compuesto
de dos variables con vide propis y a veces lndependiénfe. -
En sequndo lugar, no es aceptable suponer que el coeficien-
te de reservss bancariss es una variable de comportamiento
para la bance pues ni el nivel de las reservas depende ex-
clusivamente del nivel de los depésitos, ni el nivel de los
dep8sitos puede explicarse Gnicemente desde el nivel de -
los reservas, sino que interviene, decisivamente, la deman-
de de depésitos por el piblico. En tercer luger el anélisis
trotas de explicar los niveles del coeficiente de reservs, -

pero la férmules que establecen CAGAN y FRIEDMAN como morco

para su anélisis indice jue la variable endégena es lo tase



de combio de la oferta monetaria y que entre las variables

explicatives estén el nivel del coeficiente de reservas =

bancarias y también lo tese de cembio del coeficiente de
reservas bancorio. Pues bien, sobre ests Jltima variable -
CAGAN no menciona ninguna explicaciédn, De nuevo nos encon-
tramos con yue la aparente simplicided de la férmula touto

l8gice es mucho mds aparente que resal,

Hemos considerado hsta shora los foctores que explican (s}
guiendo sobre todo a CAGAN) la relacidn g% observads, -
FRIEDMAN ha utilizsdo, naturslmente, su monumental histo-
rie monetaria para exponer sus ideas sobre cuédles son los
factores que pueden explicar la demando observada de reser
vas bancariass. Sus ideas se encuentra desperdigado§ a lo =
largo del libro (N. 36) y su exposicidn no es en modo al-
guno sistemética, pero al referirse s los combios en los -
coeficientes de reservas excedentes que tuvieron lugar en
el perfodo 1933/1941 (un perfodo crucial pars la interpre-
tacién de la historias econdmico estadounidense) FRIEDMAN -
hace una clara exposiciédn de su teorie sobre lo demonda =
bancarie de las reservas excedentes. Aunque se trats de uno
teorfa con algunos puntos muy discutibles hse tenido muches
influencis en la orientacién de alguno de los mejores esty

dios emplricos como el de MORRISON, que analizeremos en -

otro cepltulo de ests tesis,

FRIEDMAN & SCHWARTZ consideran que en las varlaciones ob-
servadas del coeficiente de reservas hay que distinguir -
entre dos cloeses de cambios. Unos son las "adaptaciones -
temporales s irregularidades & corto plazo en la base mone
taria y en los depdsitos; adepteciones que parecen refle-

Jor desviaciones en reloe«ién & un coeficiente deseado que



los bancos toleran, bien porque estas irregularidsdes se -
espers que sean corregidas en un plazo corto o bien porque
Ileve algin tiempo el ajuste de los bancos & cambios Ines-
perados", Muchas veriables pueden producir estos movimien-
tos & corto plezo pero en general dichos movimientos se aso
clan a vorisciones en el nivel de |ls base moneteris o con

variaciones inesperadss en ls tasa de cambio de dicha base.

Por otra parte hay aue considerar csue "los movimi=ntos a =
largo plazo del coeficiente de reserve representan, en su
mayorTa, uns adsptscidn deliberada de dicho coeficiente a
un coeficiente deseado por los bancos de scuerdo con los -
tipos de interés a los que ellos prestsan y piden préstamos,
y con el valor que ellos otorgan & ls necesidad de liquidez",
Por su porte la preferencis de liquidez bancaria, "depende
de la confianze que tengon en su capacidod de obtener efec
tivo y reservas cuando lo necesiten"., Por tanto el nivel -
deseado 5 lsrgo plazo del coeficiente de reserve depende -
de los tipos de interés activos bancarios y del tipo de in
terés del redescuento. Asimismo el coeficiente deseado a -
largo plazo depende de sus expectativas sobre lo fscilidad
con jue obtendrén caja prontemente cuando la necesiten. En
definitiva hoy combios "s lo largo de" la funcién de deman
do de reservas bancarias que dependen de ls estructurs to-
ts] de los tipos de interds, y hay ademés traslados -
("shifts") de diche funcién de demands que depende de lsas
preferancias o gustos, que dependen & su vez de las expec-
tativas o incertidumbres relatives a la futura disponibill

dad de cajs.

Seqin este esquema de FRIEDMAN |as demanda "a largo plazo"

de reservoas bancarias es una funcién de veriss varlables,



Parte de esta demands es el resultado de los sjustes de su
activo por una demanda transaccional, Este demanda opera en
un mundo con certezs y sus variables explicatives son los -
tipos de interés. El segundo componente de la funcién de -
demando de reservas bancariss es une demsnds de tipo precou
cionario, causads por le incertidumbre del futuro, habiendo
de distinguirse dos clases de incertidumbres, uns le produ-
cida por el desconocimiento de los futuros tipos de iInterés
y otra por el desconocimiento del importe y lo fechsa en que
las reserves y el efectivo han de necesitarse, A su vez el
importe de ls future necesidad (desconocida) de ceja depen-
derd de lo demonds future de préstamos bancarios (que depen
den en parte de los futuros tipos de interés) y de las futy
ras retirades de cojs que resllcen los depositontes, A su -
vez lo feche en que se planteard ls necesidad de fondos es
oarcialmente independiente del nivel de los futuros tipos
de interés, En definitive la funcidn de demonds bonceria -
de reservas depende fundamentalmente de los tipos de inte-
rés, los existentes actualmente y los futuros, més otro ele
mento independiente relacionado con les expectatives sobre

lo fecha de la necesidad,

A pesar de que el tratsmiento tedrico general de FRIEDMAN
parece destacar ls importencia sustentiva de los tipos de -
Interés, de hecho, en la exposicién de los causes de los cam
bios del coeficiente de reservs se refiere muy pocas veces,
y de forma circunstencisl, o los efectos de los tipos de In
terés, Y asl en el coso extraordinarismente anormal del sis
tema bancario estadounidense de los sfios 30, cuando las re-

servas bancorias crecieron enormemente (en 1936 las reservos

excedentes representaban el 42% del total de los reservas),



FRICDMAN explica estre crecimiento en |:s reservaes como de
bido a cambios autdnomos en las preferencias bancariss que
dieron lugar a un traslado ("shift") hacia arriba de la de
manda de reservas bancarias a largo plezo, desechando la
explicacidn de que dicho crecimiento de las reserves pudie
ra haber sido debido a movimientos "s lo largo de" la fun-
cidn de demands de reservss bancariss por efecto del descen

so en los tipos de interés,

Hay que subrasyar que seqdn la interpretacidn de F. & S, el
coeficienfe deseado & largo plezo es independiente del ni-
vel y evolucidn de la base monetaria (N, 37), Con ello se -
olvide el que el nivel y el crecimiento de |o base moneta-
rie puede afecter a los tipos de interds y de ahT al coefi-
ciente deseado de reservae a largo plezo., Por otrs parte el
cu .dro 44, p8g. 537, de las "History" perece demostrar que -
existe cierts correlacidn entre lo bese monetaria y el coe-

ficiente deseado de reserves a largo plazo,

FRIEDMAN no ha publicsdo ninguna "traduccidn" funcional de
los factores que influyen en le demands bancarlis de reser-
vas excedentes, Sin embargo basédndonos en el artfculo de -
CHOW sobre la demanda de dinero, en el artfculo resefia de -
BRUNNER y en el libro de MORRISON (N, 38) la tesis de FRIED
MAN puede expresarse del siguiente modo:
JA) ” 4 N

Ty - Reey =0((ﬁg - Rt-;)-\- @QR;.; - Rt-:/n

siendo X X4 , >3

£l sequndo componente de la anterior funcién reflejs los -
desviaciones "a corto plezo", que se consideran transitorios

y como tal toleradas por le Benca. El primer componente re-

fleja los movimientos "a largo plazo", esto es el nivel "de



. ~
seado" por las 1B, Este nivel deseado Ry depende de, rece-

pitulendos
1.~ Tipos de interds activos y pasivos,

2.~ Importancis subjetivae para les 1B de encontrerse en -

situacidn de iliquidez,

3.- Expectotivaes sobre la posibilidad de encontrar fuentes
de recursos cuando se necesiten (redescuento, mercado

de capitales, etc.).

4,- Expectatives respecto 8 los futuros tipos de interés,

demandas de préstemos, retirades de depdsitos, etc.

5.~ Incertidumbre respecto a lo fechs en que podré sentir-

se lo necesidad de liquidez.

6.~ Experiencias recientes de las IB, como por ejemplo las
quiebres que hsyan tenido lugar, que acrecientan el -
recelo de las 18 y motivan uns mayor demsnds de reser

vas excedentes, etc.

Por tanto |la demanda de reservas excedentes g; es una fun-

cién que comprende movimientos "a lo largo de la curve" -
(cusndo la demandas es afectada por los tipos de interds) y

desplazamientos ("shifts") de ls funciédn, que son los produy
cidos por los fectores 2,3, 4, 5, 6, etc, La tesis de FRIED
MAN es que en |a demands bancaris tienen un pepel explicatl
vo m8s relevonte los desplazamientos que el efecto de los -

cambios en los tipos de interés.

El extreordinario crecimiento de las reservas bancarias en

ls bance estadounidense de los afios 30 ha sido simpre un In

terrogante pure los especialistes monetarios, y recientemen



te algunos estudios han tratedo de desentrafiar la explica-
cién de dichs snormalidad, La preocupacidn por buscar uns
explicacién |8glco a8 esta situscidn anormal hs sido une de
los razones que he |levado s profundizar en el comportemien
to de las empresss bancarias. Como hemos dicho anteriormen
te la opinidn se dividié en dos grupos. De un loado el pun-
to de viste oficial del Banco de la Reserva Federal fue -~
que el crecimiento extraordinario de lss reservas se debié
8 las extraordinerias y onormales entradas de oro en el pe
riodo y a lo disminucién de salidas para los recursos ban-
corios, es decir el crecimiento de las reservas se debid -
a cousas exteriores a la propia banca. El punto de vists -
contrario sostiene que al menos parte del crecimiento de -
esas reservos excedentes se Jdebid o lo sccidn y o la exis-
tencia de une funciédn de demanda de reservas excedentes -
por la banca., Dentro de los que admiten la existencia de =-
dichs funcién de demande se -ueden distinquir dos grupos.
Pars unos, TOBIN, BRUNNER, METZLER y otros, la veriacién -
de Jas reservas se debid al efecto de combios en los tipos
de interés, Pars otros, cosi exclusivomente FRIEDMAN & -
SCHWARTZ, la rezdn hay que buscerle en un traslado ("shift"
de la funcidn de demands bancoria. Pero tampoco el primer
grupo de economistas, los que destacen el efecto de los ti
pos de interés, es undnime en Interpretaciones, siendo no-
table la diversided de opiniones sobre sl los datos de la
evolucién de las reservas banceriss en 1930 demuestran o -
no le existencia de uns "tremps paro la liquidez" bancoaris

al estilo keynesiano.

De hecho FRIEDMAN utiiizae la hipdtesis del troslado de lo
funcién de demands de las reserves bancarlas con bastante

libertad, y asf supone un traslado hacia arriba para expll



car el crecimiento de las reserves en 1933/36 y en 1937/~

1940 y un trasledo hacia abajo pars explicar el descenso -
de los reservas en el periodo 1940/42. El cémodo uso de es
tos traslados de la funcién de demands de reservas banca-

riss ha sido criticado por la mayorTa de las resefias de la
"History" en los periddicos profesionales{(§627fkgg ados -
hacia arriba se debieron segin FRIEDMAN o las retiradas ma
sivas de depésitos y a las suspensiones bancarias de pagos
gue tuvieron lugsr en el perfodo 1933/36, Otras veces el -
traslado hacia arribs en el perTodo 1937/1940 lo justifice
como debido a ls introduccidn en 1936 de coeficientes obli
gotorios de reserva més elevados, El traslado hacia abajo

durante 1940/42 es el resultado de la introduccién del se-
guro obligatorio de depbsitos y a la atmésfera de estabill
dad y confianza 8 que did lugar el perlTodo anterior de sie

te afios sin ninguna dificulted bancaria de consideracién,

Le hipétesis de los traslados plentes varias interrogoentes
que una teorTa basada en el uso frecuente de tales traslo-
dos debe aclarar antes de ser aceptsds. Examinemos algunos

de estos problemas.

(1) Une pregunta que se plantea, sun cuando aceptemos =
la hipbtesis de los traslados, es la de por qué di-
cho treslado tarde tanto tiempo en realizarse., FRIED
MAN supone que el perfodo de ajuste de los bancos -~
hests olcoanzor el nuevo nivel de su funcién de deman

de es de unos tres afos. (N. 40).

(2) Le sfgu!en*e pregunts es |ls de por qué, una vez res
lizado el treslado, la nueva posicién es tan poco -
estoable. Segin FRIEDMAN hay un tresledo en 1936, -~

otro en 1940 y todavie otro en 1942, Si los tresle-

e s AE e A



dos son tan frecuentes ésto pone en tele de julcio
la significacién y la propia existencia de una fun
cidn de demands de reservas bancarias, y sun en el
caso de que tal funcidn de demands existiera cabria
preguntarse por su utilidad, por muy estable que -
fueras, si estuviera sometida a tan frecuentes cam-

bios.

(3) éCudles son las causas de estos traslados?. FRIZD=-
MAN supone que el traslado en 1933/36 se debié sl
recelo de le banco ante las dificultades que expe-
rimentaron muchos bancos en el perfodo inmediato -
anterior, Si ésto es asl el troslado serla un des-
plazemiento puramente temporal, y no es plausible
suponer que los bancos no habrfan de recuperor nun
ca le confianza. Lo légico es que cuando las difi-
cultades bancarias se vean como cosa lejana, la ban
ca reslizase el desplazamiento inverso en su funcidn
de demanda. En consecuencia el desplazomiento en -
la funcidn de demends no seris un componente impor-
tante en lo explicociédn del nivel de los reserves -
sino que Unicamente entraria para explicar desvia-
ciones transitorias de uns posicién estable y deses

de en las reservas bancoriss,

(4) Explicer cualguier desviacidén de les reservas en -
funcién de un desplazamiento auténomo es construlr
una teoria "bootstrap" de la funcién de demanda de

reservas bancaries.



3,- CALCULO DE LAS APORTACIONES CICLICAS DE CADA VARIABLE
A LA TASA DE CAMBIO DE LA OFERTA MONETARIA,-
CRITICA AL METODO DE CAGAN

Segin la férmuls de FRIEDMAN & CAGAN |s oferts moneteris -
depende de la base monetarias, el coeficiente de efectivo y
el coeficiente de reservas, En su estudio emplfrico, CAGAN

realiza el cdlculo detallado de la "aportacidn" de cads -
una de estas tres variables & las variaciones de la oferts
monetaria, distinguiendo entre sportaciones seculares y -
aportaciones ciclicas. CAGAN |lege a algunas conclusiones

sorprendentes sobre la significacién de estas vorisbles en
la evolucidn ciclica de la oferte monetaria, pero estas -
conclusiones estén basades en los datos obtenidos o través
de un método de cdlculo totalmente arbitrerio, por lo gue

creemos que las conclusiones de CAGAN en orden o la impor-
tanciea en el ciclo de cada une de las tres determinentes -
corece totalmente de fundamento empirico, siendo ests par-
te de su trabajo précticomente indtil. Resumiremos nuestra

crftice en tres apartados.

(a) En la pdg.227partiendo de una identidaed, sacendo logs
ritmos y diferenciando |legdbamos a una expresién que

reproducimos:

K] E
4 dMs = 4L 8 _ A- 3 K (_E__)_ iI- My d (&)
M, dt ~ B dt BE R & A 4t\My) E R E R 4t | DE
v dt M, 0E T W, 4E CRETRL A
R__E,

e
Llsmando S= {.* considerando que todss leas

variaciones se refieren a un perfodo de tiempo 1dénti
co (y simplificando le férmule suprimiendo dt), consi
derando. periodos discretos de tiempo, y expresando la

férmula de tal modo que relacione los tosas de comblio

en ls oferts monetaria con las tesas de combio de lo



base monetaria, del coeficiente de efectivo y del coe-
ficiente de reservas (que pondremos entre corchetes),

se obtiene:

ﬁﬂ(.E:
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Llsmando \_ = ﬁg,_gf—3~ - S 7 y sustl
tuyendo resulta: =
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La |lamads "aportacidén absoluta™ de |3 base monetaria
L8
es la media aritmética de& E:J, la aportscidn absolute

=3
del coeficiente de efectivo es la medis de VE-iA'WE:‘\
E/m.,

y la aportacidn obsolute del coeficiente de reservas es
fa

la media de Vg ?.,gk-}. Por su parte, las "aporteacio

R YoE ’ =2

nes relativas” se calculean dividiendo las aportaciones
ﬁﬂb}
My,

Los factores Vo y V. se calculan por aproximaciédn como

absolutas por |la media de \

la medie de sus valores sl principio y al final del pe
riodo que se considere. Lo importante es darse cuents
que ninguno de estos dos factores Vo y V. es constante
sino que adoptard, normalmente, valores distintos pare
cada perfodo de tiempo considerado, de tal modo que -
.los volores de Vo y V. serén diferentes para cadas uno
de los cfclos, o para cade une de los etepas clclicas
considerades. Por consiguiente:
pE \A%j P%EHAEJ
(1) Los cocientes Ve E/Myl M, 1 Vg Roe " LW,

no representan la tass de crecimliento del coefi-

ciente de efectivo portido por lo tesa de crecl-

miento de la ofertas monetaria, ni la tasa de cre

cimiento del coeficiente de reservas partido por



lo tass de crecimiento de lo oferts monetartia porque In

tervienen V, y V. que no son igusles a lo unidad,

(2) Le compracién de los coclentes snteriores referidos a -
dos clclos distintos o & dos etapas distintas de un ci-
clo carece de sentido porque los factores Vo ¥y Vo no -
son constantes, Por tanto los datos sobre la aportacién
relstive del coeficiente de efectivo y del coeficiente
de reservas no aporten ninguna informocién sobre la Im-
portancia en el ciclo de cada uno de estos dos determi-

nantes de la oferts monetaria.

(3) Todos los numerosos gr8ficos y series numéricas sobre -
les sportaciones relatives del coeficiente de efectivo
y del coeficiente de reservas no aclaran como se desen-
vuelve ciclice o secularmente ¢l nivel absoluto del coe
ficiente de efectivo o el coeficiente de reservas, in-
formecién esta Ultima que serfa la verdadersmente inte-
resante, psera daor sentido o |a identidad que sirve de -
punto de partide al andlisis cuantitetivo de FRIEDMAN -
y CAGAN, sobre todo de este dGltimo, EIl problema no es -
tonto que Vo y V. sean varisbles como el desnocimiento
de su significecién econdmica. Esto es, tse sabe aligo -
sobre le evolucidn ciclice o secular de estos factores?,
iqué variobles influyen en V, y V.?. En resumen el con-
cepto de "sportaciones relativaes™ que sirve de base ol
estudio emplrico de CAGAN es un concepto huero, carente
de sentido, y que inutilize todos sus |aboriosos y esté
riles célculos, asi como sus conclusiones sobre la impor
tancia de cada uno de los determinantes en lo evolucién

cfclica (N, 4%1),



(b) Los datos de oscilaciones ciclicas bdsicos son los =

celculados por MOORE, que delimité 19 etspas cicliceas
en el perTodo 1873/1951, Por su parte FRIEDMAN & -
SCHWARTZ determinaron 18 ciclos pera la tasa de coembio
del stock monetario. CAGAN suprime por indefinidos dos
de los ciclos de FRIEDMAN y 16 perfodos ciclicos, fe-
chando dichos perTodos por la feche de comienzo y de -
terminacién de cade uno de los ciclos del stock moneta

rio.

};:}; +\)E-;<c +\IR ;Zf-

Le notscidn es: (M) tass de cambio del stock moneta-
rio, (#) tesa de cambio en la base monetoria, (Xe) -
representa ls media de la tass de cembio en el coefi-
ciente de efectivo, y por Gltimo (X9 representa lo -
media de la teosa de combio del coeficiente de reservas
monetarias, A todos los datos se les ha eliminado la -

tendencia secular,

Ls importancia cuantitativa relativae de ceds determi-

nante en cads perfodo se colcula segin hemos dicho, co

mo sigue: r 2;’ =%
‘i—:‘* Ner —=— Vg ——=
A Z wA Z WA

El signo de las variaciones se tomé positivamente cuan
do tenTan el mismo signo que la vorioacién correspon-
diente en el stock monetario, y negativamente cuando
la variacién del determinante y del stock moneterio -

eran de signo contrario,

A fin de aplicar la anterior férmuls a cade uno de los
perfodos ciclicos se establecid como fechas |Tmite el

inicioy el final del ciclo del stock monetario, esto



es si partiamos del supuesto de que entre Octubre de -
1931 y Abril de 1936 quedaba definide una oscilacidén -
ciclica del stock monetario, CAGAN computé las variacio
nes de cada uno de los tres determinantes precisamente
entre estos dos fechoas. Este es un método inaceptable

para calcular las contribuciones relstivas.

En efecto, FRIEDMAN insistié mucho en su trabajo en la
Review of Economic and Statistics (y en ello consistié
su descubrimiento) que ers fundamentsl tener en cuents
que las fechas de comienzo de los ciclos de MOORE y la
fecha de comienzo de los ciclos del stock monetario no
coincidfan, Si ésto sucede pars el stock monetario, -
¢no serie tembién |8gico esperar que cada uno de los -
tres determinantes, le base monetaria, el coeficiente
de efectivo y el coeficiente de reserva tuviesen cades
" uno un perfodo cliclico diferente?. La presuncién |8qi-
ca es la de que, en principio, los perTodos cfclicos -
de cods una de las tres variables, o mejor dicho de las
tesas de cambio de estas tres variables, no debieran =
superponerse salvo prueba en contrario, Mientras CAGAN
no demuestre que la duracidn de los perfodos clclicos
de cada una de las tres varisbles es fgual, segundo, -
que este perflodo tiene uns duracién iqual al perTodo -
cicllco de la tasa de combio de lo oferts monetaris, y
tercero, que las fechas de iniciacién y de terminacién
de cada uno de los ciclos son exactomente los mismos -
pors la tasa de combio de la OM y de coads uno de los -
tres determinantes, mientras CAGAN no demuestre que se

cumplen estos tres requisitos le férmule utilizads pa-

ra calcular la sportacién relative de cads uno de los



tres determinantes es totalmente artificisal y carente

de significado.

En el trabsjo de FRIEDMAN antes mencionado se compro-
baba cémo el ciclo monetario de Octubre 1931/Abril -
1936 se correspondis con el ciclo de MOORE de Marzo =~
1933/Mayo 1937, y asl pore cads uno de los ciclos, de
mostrando (y ésta era leo tesis de FRIEDMAN) que las -
series de lo tasa de cambio de la OM son un buen Indl
csdor de lo coyuntura, puesto que sus méximos se "ade
lontan" o los méximos de las series MOORE (N, 42). Bs
sédndose en el descubrimiento de dicho estudio, el mé-
todo correcto de CAGAN hubiers tenido que seguir los
siguientes pasos. Primero, delimitor los ciclos espe-~
cificos de cido uno de los tres determinantes. Segun
do, estsblecer |s correspondencis de fechas entre los
periodos ciclicos de csda uno de los determinantes con
los periodos cfclicos del stock monetario(En teorfe -
pudiera dorse muy bien une situscién en la que el pe-
rfodo ciclico del stock monetario se iniciase on Octuy
bre de 1931, mientros que los ciclos correspondientes
de cads uno de los tres determinantes comenzase en fe-
chas distintss, El perfodo ciclico del stock monetario
serfa entonces lo sums de tres perfodos ciclicos que -
podrfan ser de diferente duracién y estor definidos en
tre distintes fechas). En tercer lugar, una vez deter-
minados lo ciclos, sélo entonces es cuando CAGAN debe-
ris haber calculado las variaciones relativas de cada
uno de los tres determinantes, para que dividides res=

pectivamente por las variasciones relativas del stock -

monetario nos dieran la contribucién relativa cuontits



tive de coda uno de los determinantes, Si CAGAN no sl
que este método no es, creemos, porque hublera supues
to una tores mucho més laborioss, sino porque este mé
todo de cédlculo exigirfe elasborar prevismente, nade
menos, una teorfa de los adelantos o desfases de coda
una de las tres varisbles en relacidn o la tesa de cam
bio de la OM. Y si diffcil he sido encontrar une teo-
rie plausible para explicar el adelontamiento de las
series de la tasa de combios de la OM respecto & las
series de MOORE, y si la opinidn profesional ha sido
en general extremadamente critice en relacién al tra-
bajo de FRIEDMAN (interpretdndolo como manejos oritmé
ticos o empiricos sin ninguns teoris que los fundamen
tase) se comprende |ls reluctancie de CAGAN de acome-
ter tal trabsjo pare cade una de las tres variables -

determinantes,

Puesto que CAGAN supone, implicitemente, que las series
ciclicas de cada uno de los tres determinantes estén
contenidas dentro de iquales fechss, hay que interpre
tar todos sus resultodos y conclusiones acerca de la
Importancia relativa de cade uno de los determinontes
como conclusiones sin demostrecidn, como conclusiones
que se introdujeron, de partide, en las hipétesis ini
cioles. S&lo une vez menciona CAGAN le posibilidad de
que la extensién temporol de ceds uno de los ciclos -
de los tres determinentes pueds ser diferente o lo lon
gitud temporal del ciclo del stock monetario. El comen
tario lo hace en relacidn s los ciclos "suaves", pero,
sin ninguno base empirice y en uns simple nots & ple

de pdgina, solucions (?) ls inquietante duda con la -

ofirmacién de que de existir tal diferencie en lo lon



(¢)

gitud temporal ésta seris pequefsa y no tendrie muches
importancia. Desde luego si los datos, no publicados
hesta shora, de CAGAN |e permitieron estar seguro -
que la longitud de cads uno de los ciclos de los tres
determinantes y del stock monetario eran coinciden-
tes, ésto serfs un descubrimiento tan revolucionario
como el de FRIEDMAN respecto al adelantsmiento del
stock monetario, y hubiera merecido una justifica-
cién detallada. Nuestra opinidn es que CAGAN acepta
ls coincidencia cfclice de los determinantes y del -
stock monetsrio como hipétesis de pura conveniencla
porque le evite tener que elaborar teorfos complica-
das, y porque de existir desfeses y adelantamientos
no hubiera podido emplear la cémoda fdrmuls inicial

de su estudio.

Lo férmule de partida de CAGAN y FRIEDMAN es, como -

ya hemos dicho:
B

E R _E R

My V8 Wy e

s

My

Veamos slgunos de los inconvenientes de centror el -
andlisis de las variaciones de |la oferts monetaria -

reslizade en |lo formulacidn enterior.

(1) Los tres determinontes de M2 no son varisbles in
dependientes, sino que se trato de variables in-
terrelacionadas. Expongomos algunos casos de in=-
terreloacién: '

(1.1).S1 aumentas §% se reduce el nivel absoluto de
los reservasz; de los depésitos, con lo que
el nuevo coeficiente observado de reservas -

R-v
gs -v ¢s distinto (N, 43), Tombién lo verlg



(1.2)

(1.3)

cién de %i’puede afectar al coeficiente "desesdo" de
rservas. Asi, si lo preferencia por el efectivo se -
he producido sdbite o inesperadamente, o bien los -
bancos lo interpretan como un signo de uns desfavora
ble coyunturs futura, el coeficiente desesdo de re-

servas aumentard (N. 44).

También |38 variaciones de B producen coamblios en el

coeficliente observadO'aé pero éstos pueden ser sélo

de cordcter transitorio, Sin embsrqgo la varlacidn de

B (y sobre todo su ritmo de variaciédn) puede afectar
5!

ol nivel deseado de 7 * (N. 45)

CAGAN ha prestado bastante atencidn o lo existencia

de interrelaciones, e incluso establece empliricamen-

te que hay uns correlacidn entre las variaciones de
e R €

By las de los coeficientes e Y My examinando -

tres posibles explicaciones de esta correlacién (N,46),

(a) AB — descenso del tipo de interéds -A-?E deseado
y realizado. Adoptando uns posturas muy propis de =
un discipulo de FRIEDMAN ofirma que los datos empl
ricos no confirman estas relacién (Vid pdgs. -

de este estudio).

-

R g
(b) Loes reducciones simulténeas de.KE Y W

que los bancos pueden sumentor el nivel de los depd

implicon

sitos y de lo oferta monetaries Mb . Este M, puede
dor luger o une contraccién de lo base B por dos mo
tivos. (1) En un régimen de patrén oro y aceptando

la teorfs cuantitative Aﬂz-’ﬂpreeios —~ déficit ex~
terior - salides oro —* Reduccién B (N, 47).(1l) Sy

poniendo que el AM,dé lugar & un sumento de los pre



cios, la base B puede verse reducids si la autori=-
ded monetarias adopta una politice estsbilizadors -

(N, 48)

(c) Le Gltime explicacidn que se sugiere as la de que
ls correlacidn se debe a reacciones simulténesas -

frente a ls evolucién ciclica.

Pese a todo ni la (b) es suficiente pars explicar -
la correlacién ni la (c) es claro en cuento a su cay
sacidn. Lo curioso es que CAGAN olvida el cauce mds
natural para producir dicha correlacién. Si los ban-
cos desean tenzr coeficientes g: més elevados pue-
den recurrir al redescuento con lo que tendré lugar
elhB . Tembién si el piblico deses coeficientes é%
mayores, retirard depésitos, y la bance segurcmen#:
compensard la retirads de reservas recurriendo al -
redescuento. El olvido de la consideracidn del fend
meno del redescuento constituye uno de los fallos =

mds importentes en la obra de CAGAN,

-

(2) Cada uns de las variables independientes ;t)y %é no
constituyen una varisble propliamente hablando, sino
que en realidad cade uno de estos ratios combina dos
variables cads una con sus influencies especificas.
As? %% no tiene personalided propls (excepto pars -
facilitor los célculos econométricos) porque E:> no
depende exclusivamente de ™M;. Lo mismo sucede, aun-
que en menor grado, conggg-que es el cociente de dos

varisbles que , sin ser totolmente independientes, -

tampoco existe entre ellas une dependencia rigide, -

d
pues R, depende de otras voriables odemds de DE% .



(3)

R
A veces se da & entender que los coeficlenfosfi y —
Mg OE
son conceptualmente distintos y cloramente diferencio-
dos porque, se dice, 5; depende, fundomentalmente de -
v
les declisiones del sector privado, mientras que %%.de~
pende de las decisiones de las IB, Desde luego ésto no
es asi por mucho que se quiersa simplificar lo dependen

cla.

El intentar explicor los coeficientes en lugar de cads
uno de sus componentes seporadameh+e da lugar constan-
temente @ conclusiones equivocas y ambigias (un ejem-
plo es el trotemiento del coeficiente de efectivo) por
que supone trater de encontrar variables explicatives

para dos veriables al mismo tiempo.

Le dltime crTtice se refiere a lo insistencia en que-
rer explicar los tasas de cambio de la oferta monets-
rie en lugor de los niveles de My, Si el intentor ex-
plicar Mb en funcidén de SRE" -S—vy B vea presebnto proble-
mas importantes (como los que hemos mencionado anterior
mente) todavie es mucho més dificil encontrar le |T=
nesa de causacién para le tesa de combio de M, porque

bty es una funcién tal como:

Am, ,F&“—’-‘—'né.i‘&ué-@.,xv.x,...e}

Si resultes lobor!oso»explicor‘q% o trovés de los coe-

f!clenfes&ua%—b y de B, es fécil Imoaginer ls confusién

be
que se puede generar si se intento explicor‘%i!‘ par=
]

tiendo de las 6 veriables independientes de la funcién
anterior, Esto motive un planteamiento ambligiio y confu
so, sin una {ineo clora de andlisis, con lo que hoy =
que recurrir frecuentemente al srgumento "ad hoc", sin

que lo férmula sirve pars enmercer y delimiter el ané-



lists,

El insistir en querer explicor Fﬂfen lugar de las varia
ciones seculeres y ciclicas de M, produce un anélisis
artificioso slejado de los razonamlientos ususles en la
teoria y polftice monetaria, aparte de que, como KARE-
KEN & SOLOW hsn mostredo, do lugar & espireas conclusio

nes sobre el papel de las varisciones de My respecto o

las variaciones de las variables reales.

En resumen la férmule de partids que iniclialmente pare-
ce tan sencilla, y sobre todo tan Gtil|l como "sistems de
clasificacién" de los determinantes, en la préctice ni
resulta manejable ni sencillo, y pora el anélisis tedri
co es m8s un armazdén que comprime y disloca el andlisis
que una estructurs que aligere y flexibilice el razonea-
miento., De hecho todo lo cue puede haber de decepcionan
te en el estudio de CAGAN ha sido debido sl intento de
compaqginar el andlisis dentro del forzoso esquema de la
mencionada identidad. CAGAN ha sido una vlctima mds de
su propia invencidn, ol tratar de aplicar el artilugio

de 1o identidad inicial,



(1).- FRIEDMAN & SCHWARTZ, A monetary history of the Unlted
States 1867-1960, Nofionai Bureau of tconomlc Kesearch, Nue
vo York, 1983; CAGAN, Determinants and effects of changes =~
in the stock of mone 19860, Naflonal Bureau of Economic
Kesearch, Nueva York, .

Lo resefia de |la obra de FRIEDMAN ha dodo lugar o la publics
cién de slgunos ensayos Importontes, siendo los de més con-
tenido, & nuestro julclo, los siquientes; enumerados en or-
den de calided decreciente; roenﬂ, "Monetary Interpretotion
of history (A review article)", American Economic gev!ew, -
Junio 1965; BRUNNER, "Institutlons, pollcy, and monetary -
analysis", Journsl of Polltical Economy, Xbril 1965; MELTZER,
"Monetary theory and monetary hlstfory", Schweizerlische Zelts-
chrlgf fur Volkwirtscheft und Sfofisf!ﬁ,‘Ulciembre 1985; -

, "A quanfify Theorist's monefary history of the Uni-
ted Stotes", Economic Journal, Junio 1965, En general todos
los comentarios son desfovoraéles al libro de FRIEDMAN, aun
reconociendo su extraordinaria valTla,

Del libro de CAGAN sélo ha sparecido hasta el momento una -
large resefisa por METZLER, "Moneg supply revisited:s A review
article®, Journal of Political Economy, Abril 1967,

(2),- FRIEDMAN & SCHWARTZ, Monetary hisforK, Appendix B, -
Proximote determinants of the nominal stock of money, pdgs,
776-808,

(3).- Representamos por DE el total de depbsitos (o lo viste
y de ahorro) y por B el pasivodel Banco Central, esto es leo
sumao del efectivo E m&s los reservas bancarias R,

En todo el trabsjo de FRIEDMAN, y en el de CAGAN, por oferfa
monetaria ME se entiende el efectivo £ més el total de los -
depésitos DE,

(4),~- £Es tan evidente que FRIEOMAN juzgdé innecessflo apogar—
se en uno teorfa de lo oferta monetarias que el Apéndice B o
que hemos hecho referenclis en la N, 2 sélo lo escribié de re
sultes de la critice de WARBURTON cuando ys tenfa précticomen
te escrites su "History".

(5).- FRIEDMAN (ed.), Studles In the quantity theory of mo-
ney, Dhicogo 1956, Vid el primer ensayo de esfe [ibro por -
FR*EDMAN, The quan+lf; theory of money.- A restatement", es
pecialmente pédgs, 15-17,

(6),- FRIEDMAN & SCHWARTZ, History, pégs. 189-196; 168-173,

(7).- Vid por e]jemplo History, pégs. 279-287,

(8).,- Este independenclia permite que los vorlaciones Internos
de la oferts monetarls se deban cosi exclusivamente o |6 co=-
yuntura econdmico interna. Desde luego que pars que tal Inde
pendencia tengs lugar las 1B tienen que considerar que los -
divises gonadca no consf%fu¥an uno base adecuads pare lo ex-
pansién de los préstamos Internos, o al menos que el multi-

plicador correspondiente s estos divisas es menor ‘we el que
corresponderfa 8 un incremento equlivalente de reservas

neda nacional.
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(9).~- Vid por ejemplo pdg. 628 en ls History.

(10).,- Se?uromen*e por falte de dotos CAGAN no reallza nin
gin intento de conectar las variaciones de! oro con lo va=
riacién de los saldos de ls balenzs de pagos ni ton stquie
roe con los saldos de la balanza comerclal, -

(11) .= Hoy que hacer notar que las referencios ol coeficien
te de efectivo son muy escosas en la History,

(12) .- Le evolucién de an sistems bancario que pasa de un
sistema en el ,ue las IB coarecen de sucursales a un siste-
ma con une ampllis difusién de oficines bancarias es uno de
los posibles cambios "técnicos™ que realzan la cuoalidad de
medio de pago pars los depdsitos bancarios,

(13).- CAGAN menciona que |a demands como medio de pago -
del efectivo podris explicarse a través de las variaciones
en los gastos de los consumidores y por el coste Je mante-
nimiento de uns cuenta de depdsito en una I3, mientras que
lo demande de efectivo en cuanto activo podria relacionar-
se con el nivel de la riqueza y con el rendimiento de los
depésitos de shorro, Aunque como decimos CAGAN menciona es
te Jiferente cousecidn, en realidad no hace ningdn uso de™
ella, Vid, CAGMN, obrs citeds, pégs. 119, 174 y 28t%,

(141.- Por ejemplo la interpretacidn mencionads onterior-
mente es compatible también con une reducciédn simulténes
del efectivo y de los depbsitos a cambio de otros activos
financieros,

(15).- Hoy que advertir que cuando CAGAN Se refiere ol ti-
po de interés, se trate del tipo de interés percibido por
los depésitos de ahorro, porque no considera los rendimien
tos de otros activos financieros,

Aunque es conocide la reluctancis de FRIEDMAN s otorgar va
lor explicativo a los tipos de Interés, se mencione algu=-
nas veces en la History la influenclia de los intereses de
los depbsitos y sobre todo de sus serviclos, Vid por ejem-
plo las pégs. 53, 178, 278 y 504,

(16) .- La contribuciédn relativa del coeficiente de reser-
vos ol crecimiento de lo oferts monetaris ha sido de un -~
10,. ho<ta 1917 y de un 44% desde 1918,

(17).= En general en todo este estudio se supone que todes
los reservas bancarias, inclufdo el efectivo que puedan te
ner en caja, se dividen en reservas obligstoriss y reser-

vas excedentes, CAGAN utiliza el concepto de reservas usese
bles que puede considerarse, salvo pequefias diferencios, -
equivalente sl de reservas excedentes,

(18) .- El troesvase de depdsitos de los bancos que no son -
miembros produce efectos en el coeficiente observado de re
servas por dos conductos, De un ledo los bancos miembros -
tienen coeficlientes obligatorlios de reservos mientras que

los no miembros estén |ibres de tol exigenclia. Pero CAGAN

considera uns segunde vie de iInfluencia en los coeficiemtes
observodos de reservas, Los bancos miembpos en su conjunto
son bancos "diferentes" de los bencos no miembros. Lo mayo



rie de los bancos "de cludad" pertenecen al sistema de la
Reserve Federal, mientras que la mayorfa de los bancos no
miembros son bancos "rurales", Tembién es probable que la
polTtico lnaversors (y por tanto su preferencis por lo |i=-
quldez) de uns y otra close de bancos ses diferente,

(19),~- See R y DE el nivel observado de los reserves y de
los dep8sitos de todos los bancos, mlentras que y  son
las reservas y depésitos de los bancos miembros. Lo varia

cidén en el coeficlente observgdo entre el perfodo 2 y 1 =

est o Re- Q
R G g B 0R ) R
Ry _5’1_) Ry _ Ry

R » L
Llamando —% al coeficiente de reservas correspondiente al

perfodo 2 cuando se ponders con el nivel de los depdsitos
en el periodo iniciel, E|l primer miembro A indice le veria
cidn en el coeficiente observedo que es stribuible a lo va
riacidn de los coeficlientes "deseados", en tanto que el se
undo miembro B indica la vorlacién debida al trosvase de
?os depdsitos. Operando, el valor de este sequndo miembro
B es iquel o3

(R&;{Z_x ‘Pz_>.(b€y _E% JE, -Ss)

DBy -0 Ja DEy, D,

Sin embsrgo el anélisis anterior es defectuoso al menos en
un punto importante, Pueden existir trosvases de depésitos
entre el grupo (X) de Hancos y el grupo (Y) sin que tenga
que produclirse uno pérdidae efectivo de los depbsitos en el
?rupo (X) sino jue todo se reduzco & un simple comblo de t1

ularidod de los dep8sitos de parte de sus depdsitos mien-
tras que poara el grupo (Y) auments su cuents de Bancos y
Banqueros de activo (con |s correspondiente reduccién por -
un importe igual de sus activos rentables), Se troto de -
trasvoses que no se monlfieston sl exterior ni en un com-
blo de las resergas ni en une slteracién de los depésitos,
y que por tanto no se registran a trovés de las varlaciones
de . CAGAN parece hober tenido en cuento este tlpo de =

trosvase, ounaue no los considera cusndo reollza sus célcuy
los por falte de dotos estadlsticos,

(20).- Vid FRIEDMAN & SCHWARTZ, History, pégs. 56, 123, 178
y 275,

(20 bis).- Sobre los troslados ("shifts"} entre depdsitos
a |3 vistea y shorro, vid History, pég. 276.

(21).~ CAGAN, obra citade, pég. 175,

(22) .- Actuslmente CAGAN esté reollizando un qmplio estudio
sobre el comportomiento e influencie de los tipos de Inte-



rés, Vid CAGAN, Changes in the cyclical behavior of interest
rates, Nationel Buresu o] Economic Research, Nueva York,

, Occasional Paper 100, especlislmente pdgs, 18-23, Es=-
te estudio ha apsrecido tomblén en la Review of Economics
ond Statistics, Agosto 1966,

(23) .~ CAGAN examins el efecto de lo reducclén relative de
los depbsitos viste frenfe ol aumento relativo de los depé-
sitos de shorro en el total de las reservas obligatorias, -
Pero, ¢cudl es el efacto de este trosvose en los niveles -
observados de las reservas excedentes?. Los cédlculos que
reoliza CAGAN parecen demostrar que, sun cuendo aceptdramos
que la disminucidédn de los depdsitos s la viste tuviesen co-
mo consecuencia une reduccidn de los reservas excedentes -
"deseadas" (y por tsnto en el nivel observado de las RE), -
incluso entonces lo reducciédn de los dep8sitos visto sélo-
explicarTan una parte muy pequefie del descenso secular del
coeficiente total observado 3e reservos,

(24) .- En este sentido una plousible funcidén explicativa de
las reservas totales podrla ser;

=% | (0e7)y o A for ) (2),]

(25).- Sobre la influencia de los coeficientes obligatorios
en el coeficiente de reservas, vid FRIZDMAN & SCHWARTZ, -

obrs citeds, pégs, 52, 602,

(26).- Ef andlisis de CAGAN en este punto dists mucho de -
ser satisfactorio porque considers -ue el efecto debe ten~r
lugar dentro de un perfodo comorendido entre 3/9 meses., En
reolidad el desfose entre variscionesde los coeficientes obll
gatorios y coeficientes de reservas excedentes puede ser -
virioble (y ests variabilided parece ser muy caracteristica
de los fendmenos monetarios como sugiere el estudio de FRIED
MAN & MEISELMAN) y puede ser bastante més largo que los 9 -
meses que como mdximo considera CAGAN,

(27) .- CAGAN, obra citade, pdg. 202,

(28) .~ De todos modos la consideracidn de dicho ~erfodo de
ajuste en las funciones de Jemande de dinero estd todavloe
en sus comlenzos, y en le literatura especializads han apa-
recido muy pocos estudios emplricos en los que se tengs en
cuenta dicho ajuste, intentando su medigién. Dos ejemplos
sobresallentes son los estudios de DE LEEUW (al que nos re-
feriremos amp|lamente en un copftulo de este estudio) y el
de CHOW, en el Journal of Political Economy, 1966, Ambos -
estudios son Interesantes porque espllican a fas funclones de
demende de dinero un enfo.ue que se hsbls utilizado anterior
mente para los cdlculos econométricos de las funciones de -
demanda de bienes duraderos,

Si en el terreno de la demands de dinero es muy poco lo que
se ha hecho pars tener en cuents y medir el "log", se com=-
orende que pars las funciones de demends de reservas banco-
rios todovlio ses menor o experienclo empfrics disponible,
sunque puede menclonarse o este respecto el estudio de -
MEIGS, del que més adelonte trataremos extensemente, y los

comentarios de FRIEDMAN en su History.



(29).-~ CAGAN, obrs cltada, pég. 192,

(30).- FRIEDMAN, "The demanda for money: Some theoretical

and emplrlicel results®, Journal of Polltical Economy, Agos
to 1959, artfedlo reproducido en GORDON & KLEIN, Readings
in business cycles, Londres, 1966, Vid gré8fico 1, pég.443,

(31).~- Hay otro caso que es formalmente equivalents o lo
negacién de todo sentido econdmico e ls demands de reser=-
ves excedentes, E; el coso en que no se niege que exists
tal demanda "funclionel" pero se supone gue ?a elasticldad
de RE% es infinlte,

(32).- FRIEDMAN & SCHWARTZ, History, sobre la influencle
de los M"pénicos" vid pdgs, 124, 177, 342, 351 y sigulen-
tes, Los expectotivas en cusnto a retirqdas normoles de -
dep&sitos tembién es un factor explicotivo de |la demanda
de reservus excedentes (vid pdg. 52). También spoerecen vs
riss referencias & lo importanciao de los tipos de Interds
en (REE' por ejemplo en los pégs, 52, 178, 535-541 y 786,

Otra influencis snallticemente Importante es lo certldum-
bre respecto o los futuros tisos de interés, FRIEDMAN men
ciona como después de la Segunds Guerrs, un factor pero
la reducciédn de la demanda gancar?o de reservas exceden-
tes fueron lus expectotives estdticas respecto a los ti=
pos de interds (vid, pfg. 541.)

(33).- ©n reslidad este foctor no explica lao demanda de -
reservas excedentes, sino la existencio ¢m un clerto momen
to de unas reservas residuales,

(34),- CAGAN, obre citada, pdgs, 209 y 210,

(35).- Vid FRIEDMAN & SCHWARTZ, obra citeds, pégs. 180, -
278, 540 y otrss, Mencionan estos asutores otro obvio fac-

tor en el descenso de REJ , la experiencis de las IB que
a medids que adquieren més modurez sprenden o economizar

les reservos (vid pédg. 56),

(36),=- Vid por ejemplo en lo History, pégs. 123-124; 278,
534-543, etc.

(37).- Lo cual he sido criticado por TOBIN, Vid su resefia
en |a American Economic Review, pdg. 472,

(3? bis).= Vid resefia de TOBIN, pég. 472; resefia de METZLER
pdg. 421; resefia de BRUNNER, pég. 306, y resefla de JOHNSON,
pég. 395. Vid nota 1,

(38).,- CHOW, péqg. 114, nota; BRUNNER, artfculo resefia, pég.
207; MORRISON, pdgq. 120,

(39).~ Lo formulecidn de BRUNNER es;

ARy =4, )(am -Ria) AR*]

que equivale as

DR = €| ARex (i - Re) ]

que es formalmente idéntico o ls expresién del texto. Qug



remos aprovechar para |lamar le atencidn sobre lo formu-
lacidén de BRUNNER en este artfculo que promete ser muy -
provechosa para futuros estudios empfricos,

(40) .- Segdn FRIZOMAN el 3juste entre combios transitorios
o a corto plazo lleva unos 7 meses a las IB, mientras que
el perfodo de ajuste a los posiciones deseadas "a largo -
plazo" es de unos 3 asfos, Vid History, pdg. 543,

(41).- Sobre los célculos de CAG:N,vid obra citads, notas
a3 la tisble 3 y 4 (pdgs. 25 y 26 y pdg. 325.)

(42) .- Sin emborgo FRIZDMAN seficlaba y destecasba udnicamen

te |3 presencia dJdel "lead", negando el valor prediccionaT

de las series monetsrles debido e que |o durecidn del "ade
lantamiento" era varioble e imprevisible.

(43).- FRIEDMAN & SCHWARTZ, obra citada, pdg. 51.

(44),- CAGMN, obrs citeds, pég. 30,

(45).- FRIEDMAN & SCHWARTZ, obra citade, pdgs. 535 y 541,

(46) .- CASAN, obra citadas, pdgs. 15-164; 34-44; 289,

(17).- FRIEDMAN & SCHYARTZ, obra cltads, pdg. 183.

(18),~ FRIEDMAN & SCHWARTZ, obrs citeda, pdg. 274.
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CAPITULO SEXTO
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EL ANALISIS PARCIAL EN LAS EXPLICACIONES DE LA QFERTA MO-
NETARIA, -

6,1,- Las versiones formallzadas

Por estar dentro del enfoque "conductista" todes les Inves
tigaciones que siguen traten de obtener une funciédn de leo
OM como resultado del funcionemiento y de la conducts de -
las 18, Ls funcién de oferto monetaria deben engrenar den-
tro del mecsnismo en funcionamiento de las IB, la funcién
buscade de le OM debe expresar el comportamiento condenso-
do, por asi decir, le "propensién® de los IB o producir di
nero. S8lo asi la funcién de la OM quedard estoblecide en
el mismo plano "conductiste" que lo funcidén de lo demandes

de dinero.

Vemos & consliderar en este capltulo las que |lemamos "ver-
siones formelizadas" dentro del enfoque conductiste de lgq
OM, Dividiremos estos estudios en dos opartados, En el prl
mero se agrupan aquellas Investigaciones que, aunque orren
can de uno esquemstizoacién del comportomiento de los 1B, -
obtienen una funcién de lo OM basads en un comportomiento
"no explicado™, Este tipo de estudios disecciones, separa,
los componentes y las portes de un todo que constituye lo
oferto monetarla, pero estos componentes (por eJemplo, lo
preferencia de los IB por les reservaes excedentes y por -
las reservos en préstamo, les reservos bancarles "sobran-
tes", lo preferencia relativa del p6blico por el efectivo

y por los depésitos de shorro, etc.) no son objeto de un -

anélisls explicativo de tipo conductists. Frecuentemente



estos preferenclos se valoron fuera del modelo, o bien se
conslderan como verlables conocides, sin profundizer, sin
troter de encontrar los factores que puedsn estor detrds

de los valores observados y conocidos de las variables. Se
trate por tento de un enfoque que estd en el umbral del -
verdadero enfoque conductista, y pare der idea de este co-
récter lindero del enfoque, estas Investigeciones las hemos
agrupado bojo el epfgrafe de enfojue semiconductista, Indi
cando que estd o medic camino entre el enfoque mecanlicists

y el conductiste,

En el segundo apartado se agrupon squellos estudios empfri
cos en los cusles ys sperece ls explicociédn conductista de
los componentes, También aqul parece necesario subdividir
las investlgaciones segln que la funcién de la oferts mone
tzria se estime aisleds o simulténeamente a lo funciédn de
demands de dinero, es decir segin que la funcidén OM se est]
me fuere o dentro de un modelo que comprende un subsector

monetario y un subsector "real",

6.1.1.- El enfoque semiconductlsta.- Aportaciones de ~
BRUNNER,

BRUNNER es un economists suizo que reside desde haoce tiem-

po en los USA y que hs concentredo précticempente toda su -
obra publiceds en el problems de la OM como verisble endé-
gena, Examinsremos en ests subseccidn sus dos primeras publ}

caciones sobre el tems (N, 1),

Su primer Intento (N, 2) de obtener uns funclén de lsa OM =
es muy simplistae, Portiendo de un sistems de ecuaciones pa
recido al que praesentdbemos en el caplftulo IV en lo secclién

del enfoque meconicista, tal como:

AR s e

e S22
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(J) mg: E+D
(&) R={rovre) (0+7) = r (pr7)

‘3) 8= R+
GU E= KD
tﬁ) T= k&..D

se obtliene:
Ms: _ﬁf_i_

r.(ukz).B = a4 B (¢)

Le anterior expresién puede exponsionerse |inealmente |le

géndose o una formulacién que es une oproximacién de (6);
My ¥ X+ ﬂ'(a)"b"(“) T5-~(Ks) +E-(Kz,) (?)

BRUNNER, usando serles anuesles y trimestrales, sin resll-
zor ajustes por variaciones estaclonales, obtuvo diferen-
tes regresiones de (7). Sigulendo el mismo procedimiento

de aproximorse sl multiplicedor

4+ Ky
7. (Afkb)

medlante una funcién !lneal calculéd diferentes regresio-
nes, que sustlituldas en (6) den luger, o su vez, o otres
estimociones de lo funcidédn de lo OM, Los coeficientes de
correlacién de las regresiones son siempre, en generol, -
muy elevados, y de estes investigaciones empfrices se des-
prende que la varlable axplicotiva més importante es lo ba

se monetaria,

El valor de este tlpo de ejarcicios para el entendimlento

de lo l&8gica Interna de la funcién OM es muy |imltado por=-
que ounque los parémetros estimados se bosan en coeflcien~
tes de oreferencio relativa (los ¥, y ¥u) que son varlsbles,

y en &sto radice le diferencia fundementsal respecto al pu-

ro enfoque mecanicista, no hay en ests Investigacién ningdn



ondlisis de los foctores que subyacen y explican las co-
rrespondientes series temporales de coeficlientes de prefe

rencia relative variobles,

En el segundo intento (N. 3) de obtener une funcién de -
oferta monetaris BRUNNER slquié inlciolmente el procedi-
miento lterativo, E|l concepto de partids son las reservas
"sobrantes" (surplus reserves), g,e se definen como RS =
R - RO - RE; . S se supone gque las IB tratan de eliminor
las reserves sobrantes medisnte lo expoansién de sus acti-
vos y de sus depésitos, el primer banco con reserves so-
brantes expansionard sus préstamos hasta que el nivel de
sus reservas sobrantes sea nulo, Les RS van disminuyende
no sélo porque el oumento de los sctivos rentables y de -
los depdsitos de lugar s muyores reserves obligatoriss, =
sino también por el Juego de las "filtraclones"s parte de
los nuevos depbsitos vists son retiraodos por el pdblico =
en efectivo, parte se comblion en depdsitos de shorro, y -

paorte se tronsflieren a otros bancos,

Si distinguimos entre reservas sobrantes "originsrias®" o
"orimerias" -cue son las del primer banco- y reservos so-
brentes "derivodus" o "secundarias" - jue son las que apo-
recen en los demds bencos por |u redistribucién de los depd
sitos creados por el primer bencoy 8! finel del proceso de
expansién el sumento de lo OM serd un miltiplo (m) de las

reservas sobrantes originarias R3Sg, esto es:

AWM= m.RSe = 3 ., RS (-3) siendo el multiplicador
A-M
un valor constante.

Examinemos en primer lugar el signiflicedo del multiplico~

dor. La demoands de reservaes egcedentes se supone qo; es une
funcién lineQI de los dopd:lfos tal como: ..

ﬂEs-Wo + Wy Dp *“’4 T (9) (N'I’) |



siendo el resto les RS (N.5) Respe8to o la funcidn de REG se
hace el supuesto que Wo.W;, , W, son constontes e lgusles

pora todes les 1B, lo que implica hacer lo hipbteslis de -
que todas las I3 tienen igual comportamliento, ol menos res
pecto a RE, de que todas las |B se enfrentan con lgusles
expectativas respecto a la volatilidad de los depdsitos, y
que los directivos de todes les IB tienen Iguales actltudes,
Evidentemente el supuesto de homogeneidad y similitud de -
todes las IB es Irreal, Inicieda le expansidn, se plerden
RS por las flltreciones, uno de las cuales es lo redistri-
bucibén & otras IB de porte de los recién creados depésitos.
Respecto al coeficiante que expresa esta filtroacién (que -
serio el Inverso del que hemos |lamado otras veces "coefl-
ciente de recuperecién") se supone que es constante e lgusl
paro todos los bancos, El % de pérdida de depdsitos deberd
ser, |8gicomente, mucho menor pae las 18 con uns gron di-
mansién y elevado ndmero de oficines que para las pequefias

entidades bancariaes (N, 6),

Al lado de los anteriores simplificaciones que, aunque rsa-
dicoles, pueden aceptorse, en principlo, pars hacer més sen
cille la exposicién, BRUNNER hace otros supuestos totalmen
te implausibles e injustificedos. Al segundo bonco le ||e=~
gen unos determinsdas reservss "secundarias", E| proceso -
de expansidn se supone jue para este banco sigue el sligulen
te orden: inmediatomente despuéds de recibir los reserves se
produce uns filtrecién hacis el efectivo y hacie los depdsl
tos de shorro, posteriormente con las RS que quedan tiene
lugar 1o expansién de los octivos rentebles y de los depé-
sitos o la viste, y por Gltimo se consideran les filtracio

nes de estos Ultimos depdsitos hocie los depdsitos de aho-

rro y hacie los otros bancos, Esto secuencla de los suce-



sos es discutlible, pues parece mfs |6gico que recibidas -
los reservas y spartodes los RS, con ellas se produjese -~
primero le exponsién de los depbsitos y sélo después se -~
considercsen las filtraciones, El orden en que supone BRU-
NNER que se debe snallizer la expansidn en los bancos con re
servegs "secunderios" acentds excesivamente la Importancle
de los coeflicientes de preferencia relative del pidblico por

el efectivo y por los depbsitos de chorro,

Pero la hipdtesis que BRUNNER hace s contlinuaciédn no sélo
es incongruente con la pretensidn de simplificer la exposl
cién, sino que es totalmente Implausible. BRUNNER supone -
que los coeficientes expresives de las filtraciones hocle
el efectivo y hacia los depdsitos de chorro son diferentes
tratsndose de nuevos depdsitos producto de |la exponsiédn de
unss RS secuncariss que cuando se trate de depdsitos origl
nados en el uso de unas RS primaries. Este supuesto carece
totalmente de |8gica, pues pora el pdblico la distribucién
de los depésitos entre bancos con reserves origineriss y -
bsncos con reservas secundarias Jebe ser indiferente, entre
otras razones porque los depdsitos que se creen en uno y -

otro caso son totalmente 1dénilicos.

En la férmula (8), el coefliciente (A) represents todas les
filtracliones que se producen en el primer banco (el banco
con las RS originorias) correlativamente a su expansién, es
to es represents las RS que se pierden como consecuencla

de la expansién de una unidoed de octivos rentobles. Es por
tanto un coeficiente con un sentido claro, mientras que =~
(M) es un velor ortificloso que aperece en la férmule (8)

como resultado de los dos supuestos que se hacen respecto -

a la expansién en el segundo bsnco (y siguientes), en relo-



cidn al orden de las filtraciones, y o lo distincién que
el pdblico hoce () entre Jepdsitos del primer banco y -

depdsttos de los demds tencos,

Lo férmula (6) estd basads en simplificaciones drésticas
(como suponer gue todas las I3 tienen igual comportomien-
to e iqual tomado), en hip&tesis implausibles (como la dI-
ferenciacidn Je K, y Kz seqdn se trate de bancos con RS ori-
ginerises o secunderiss) y en la oplicacién del procedimien
to iterativo, con lo que ls expansidén es siempre "lineal™
(lo yue pierde un Sonce va ¢l siguiente) sin tener en cuen
ta lo expansidn "difusive" entre todos los boncos, ni el
orden en qgue lo trasmisidn tiene luger, lo que en un onéll
sis dindmico tendria su import.ncis ¢ efectos de la velocl
dad de cjuste, En definitivs, el multiplicador (m) se expll
c: en funcidn de (A) y (M), v & su vez esios coeficientes
se "explicen" en virtud del efecto de |a demanda bancaria
por las NI, de los coeflcientes obllgctorios de reserves,

y de los coeficientes de preferencis del pdblico respecto
al efectivo y a los Jdepdsitos de shorro en relocién a los
depd8sitos @ la vistas, y de las {iltraciones interboancortlas,
pero les simplificaclones y los supuestos utllizados, he-
cen que rechaocemos la explicacién que BRUNNER do del conte

nido del multiplicador, por corente de sentido econémlico,

Si bien el andlisis de BRUNNER carece de valor en lo que se
refiere ol multiplicador (m) no sucede lo mismo respecto a

la explicacidn que da del contenido y de los fectores que -
explican las RS origineriss, Les csusas que pueden produclr
lo zparicidn de unss RSy queden clasificades en ocho catego

rfas, de los cuales los m&s impor tentes cuantitotivomente -

son las cinco siguientess



(1)

(2)

(3)

(4)

i
Segin lo férmule (9) la RE: tiene un componente auténg
mo We que es independiente del nivel de los depésitos,

y un componente fnducido (wf0+-wzﬁT) .

El componente sutdénomo W, es unae funcidén del sigulente

tipo:

4
. 4 AR
Wo = F(bu RBg « D-reT) (N’j)
En el supuesto de que no huya vuriacidédn en el nivel de
los depdsitos, que es como se definen los RSo, un compo

nente aditivo de estas Jltimas serd la reducclén de w,,

Tombién lo funcién de demando de efectivo por el pibli
co Ei;se supone yue tiene dos componentes, sutSnomo e
inducido, esto as:

Ei:éo+6yM (10)
El componente autdnomo &€,depende de los tipos de inte-
rds, de lo rents, de |s riqueza neta, de lo importancla

de lo urboenizacién, etc., Las reducciones de e, producen

aumento de les RSg.

De forme similor lo demands de depbsitos tiene dos com
ponentes; 4

TP = to '\‘t‘ 'M ()H)
y lo depende de los tipos de interés, de la riqueza ne

ts, etc,

St los coeficientes de reserve obligatorlia o de reser-
vas excedentes son mayores pare los depdslitos o la vis
ta que paro los de shorro, el sumento de £, signlifice

moyores RSq.

Los verisciones en los coeficientes obligatorios de -

reserve Eﬁi sfectan directomente ol nivel de las RSg,



(5) Lo avtoridad monetaria puede hacer variar lo base mone
toria o través de sus operaociones de mercado abierto,
con lo -ue se puede sfectar al nivel total de las re=-

servas yde las RSqg. (N, 8).

Cntonces Rse =‘i)‘ (Wo.,eo.,i'o., A\\:': y A‘Aé) (l%)

4ue sustlituyendo por lss variubles independientes re-~

sultaria una funcidn
Rso'- \"@(L.“L‘Quid. >lu \X/a u 6+4) (‘3)

En realidad BRUNNER sélo hace uso de la primere expresién,
y es por sllo jue hemos clasificado su investigacién den~
tro de esta subseccidn de "enfoque semimecoanicista", por-
que aungue scepta la varisbilidad temporal de Wy, e.. #o
etc,, sin emborgo no introduce lo explicocidn de estos fac
tores en funclén de unas reglas econémlicas y raocionales -

de comportamiento (N, 9).

La funcidn (12) puede expresarse linealmente:
RSozol- A(Wo)+res) + 3 (1) - € -(AF) + §.848 (1) (. )

Lo exprestén funclonal estimable de la OM se obtiene del

siguiente modos

(1) Sustituyendo RS, de |a expresidn (14) en la ecuaciédn -
(8).
(2) Asimilondo Wg a las reservas residusles, siendo
RR=RE% +R%% = R-RO = B - €Y -RO
(3) Considerando cue la variscién de ¢ equivale a una |}
berocién de reservas por lo gque se sustituye por une

nueva voriable (L).

(4) Suponiendo que los coeflclentes de W, Av, , 4B son 1dén

ticos.



(5) lﬁ?egrendo lo expresién resultante, con lo que se ob-
tiene como funcién de le oferta monetsris uns funcién
lineal del sigufente tipos

MO- o' 41" (€o) + 5 (1) + f’.(a -RR *L) (15)

o tambiéng

MO« o’ +Y (o) +8 - (o) + filedrmoet)  [16)
BRUNNER, usando series con o sin ajustes estocionales, es-
timé varles lineas de regresidédn de s functédn (15'), o de
funciones osrecidas, obteniendo en general coeficientes de
correlacién elevados (N, 11), Es interesante el criterio -
que usa pars seleccionor entre las diferentes funciones es
timadas: la eleccidn no se basa en el valor del coeflcien=-
te de correlaciédn, slno en la estabilidad del multiplice-
dor impllcito que se define como %g . La conclusién a que
se llege despuds de |la estimacién emplfrice es que la OM -
no puede ni debe ser expliceds Unicamente en funciédn de la
base monetorla, con lo que ysa se da un psaso adelante hacia
lo obtencidn de uns funcidédn de oferts monetaria que no se

apoye en simples correlaciones por elevadas que estes sean,

Con ser ésta una Investligacién Importante adolece de defec-
tos demasiado Importantes, como se desprende de |2 expos!i-

¢l én que hemos hecho:

(1) Por una parte |as funcién de OM se fundementa en que to
dos los coeficlantes de preferencis relativa del pdbll
coy los coefleclentes reprasentotivos de las redistri-
buclones Interbancarias seen constantes y dnicos, Igual
cue an 2| enfoque meconicists, Por otra parte sunque se

hace un desglose claro de los componentes de RSy, y de

las vorisbles que Influyen en estos componentes, en -



(3)

reslidad no se hace uso Jde las funclones explicativas
de dichos componentes, que son considerados como datos
(es el c380 de Wo ) o bien son sustituldos por funclo-

nes que no se justifican (es el coso de €, y Lo ) N,11),

Lo técnica de los multiplicodores tiene el defecto de

que conduce 3 ecxpresiones relativas s ls OM méximo u

dptima, cue puede o no describir con fidelidad lo evo~
lucidn de la OM observada. Aunque empTricemente pars -
algin psis y psra perfodos concretos pueds existir co-
rrelscidn entre lo Gh m8xima y la CM ohservado, férmu-
las como 13 (2) no son jenerslizables porque puede ser
que los I3 no consigan eliminor todas las RS, bien por
que no haya un mercado ce titulos pdblicos eficoz o =
con suficiente oferts, o bien porque la demanda de fon
Jdos prestaobles del pdblico ses Jébil. Desde un punto -
de viste snelftico el defecto medulor de todes les for
mulaciones de |z O dentro de un unélisis parcial es =
que considersn o |y oferts monetaria como el resultado
de lu volunted unilsteral Je los IB sin ftener en cuen-
ta los elementos condicionsntes que impone o ls genera

cidn de le O la oferts existente de titulos pdblicos

y privedos & las IO,

Le explicacidn de la OM siguiendo el método de los mul
tiplicsdores tierne el defecto de que no distingue el -
listinto efecto expensivo que puede tencr la misma can
tidad de RS segdn ses su origen y su interpretacién, -
AsT, pera TRUNNER tiene el wismo efecto expensivo un de
terminado nivel de RS con indepencdencia de que su orl=

gen seo el redescuento, |3 =fluencia de recursos pro-

plos produclds por los opersclones de mercado asbierto,



ls reduccidn de los coeficientes obligatorios o el sihéie
traslado autdnomo (shift) hacie sbajo de REJG. Con es-
te homogeneizaclén de las RS respecto a su orligen, =
BRUNNER 1gnora, en reellded, el comportamiento de las
B que, légicamente, plonearén difereantemente su expon

sidén segin seo el origen de las RS disponibles,

Lo mismo sucede en relacién o I» lnferpre+aciéﬁ que -
den las I3 a los reservas sobrantes disponibles cuyo

efecto expansivo dependerd de lo parte de RS que se =-
interpreten por las IB como "normales” o bien como ex

N

cepcionales y trunsitorias (N, 12),

El ensayo de BRUNNER tiene dos caracterlsticas positives
y privativss, uns es la introcduccidn del concepto y conte
nido de las RS, y otre el cuidado por tener en cuente {os
depdsitos interbencarios que son, como con rezdén dice -
BRUNNER, "una de las grandes instituciones que han sido -
inadecuadamente integradsas en ls teoria tradiclonal de le

oM™ (N, 13).

5.1.2.- Enfoque basado en el comportamiento, Aportacio
nes de MLTZILZR, BRUNNCR y TELIGEN,

La primera {ormulacidn que podriomos incluir en este gru-
po es la de METZLER (N, 14), cuyo modelo se compone de tres

ecuaciones dafiniclonales:

My 2 Ei#bB‘p -vOD‘P (56.5)
8= RG+F} +8¢ (16.2)
ALY = 6% + €Y :

8= g g *8BAY [46.3)

La racionaltzacidn del comnortemliento de las 1B quede re-

ducido o su mfnima expresién en los tres ecuaciones sigulen



tes que emplea METZLER en su modelo:

Al% = q, (oed) (16.4)
E% - 4,,(55%“5) (16.5)
BBAY -4, (18%) (16.6)

Pors el sector privedo se uson dos ecuaciones de comports
miento (ue también suponen la méxima simplificaciédn de los

reglas de comporiamlento del pidblico:
g , p

EG=d, (08% +0D%) (16.7)

0d% =95 (08%) (16:2)

Siendo Is Lusc monetirias (8) una virisble controlable, en

(N./6)

el sist

EAB" BBHJB .,AL‘B, lucgo el sistems estéd determinado (N,16),

Utilizando funcicnes lineales para las ecuociones de com=-
portamiento METZLER obtuvo una {uncién OM con una uUnlca -
vericble explicativa, lo bose moneturla, con unos ajustes
relotivomente tuenos, Su estudio tiene una conclusién sor
prenden}e, lo de que (B) explica perfectamente la OM sin

que esto relocidn se hoys visto olterade de forma asprecia
ble -pors Francie y perifodo examinedo- por los slteracio-

nes polltices y soclzles,

BRUNNER & METZLER conjuntamente hen obtenido otra funcidn
O bajo lo llemade "hipdtesls no lineal™ (N. 1;). Partien
do de un sictems de 7 ecueclones précticemente 1déntico -
al cue presentdbemos en ls seccidén I1V.2 (con la excepclén
de que ashora la OM se define comosums del efectivo, depé-
sltos viste y depdsitos de shorro), se llego & la formula

ctdén slguientes

M&: A+k3+k2,

.\iNF::M-\;}; (‘3)
(,‘*Kb).(;’;-¢~{'e-(b) ‘ \

snterior hay & incdgnitas: M,, Edp',08iu OD?uR%#

L M ST P R e
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Se sigue lgnorando el comportemliento del piblico y por =
tanto que sus preferencias entre efectivo, depbsitos vis=-
ta y depdsitos de ahorro son verisbles endégenas que de-

ben explicarse en funcién de otras verlobles econdmicos,

Esta observscidn se aplice en particular al coeficlente -
Ky . Sin embargo, respecto o K en lo expresién funcional
que se estims emplfricomente se sustituye este coeficlente
oor una funcién de los tipos de interds, También se Intro
duce en este modelo el compor tamiento de las 1B, y en lu-

gor de (¢ y €, se ponen l2s relacliones funcionales sigulen

tes: :
ch- &.‘(Cu T;) (‘%) M.wAO REAB =r€‘~(0ﬁ-'{)d\; (\3')
“-— a '
‘(‘: 32)(1;':\:4) (l%) HW&O RBF ":@‘(h"'Tylf (‘6)
Extrayendo log-ritmos y derivando en |1 funcién (17),
dMy _ du  dRP (50)  (N.1R)
My At Re

Por otras parte tambi4n de 13 funcidn (17):
«Lw.r(éi.,r_) dki  (Su., wm) % Su_, w ) dXy
~ Ski K K, See ) Tr (TKU K”) Kz,+

S_-_\t*_ , CLY'Q, S 2, A‘-Q
+(Yr¢. ' "). e (I*'b " %) e (35)
Reoresantando por E; la elasticlidad de una varliable (y) -

respecto o otra (x), le formulacién anterior (21) puede -

expressrse de |3 siguiente forma;

J“"[E“‘ d% s “'°} IE:,, ake g¥. "uE‘ Ve !‘;_‘IJ (33)
o ?' &

WA

Sustituyendo 13 expresidn (22) en |2 (20):

d ¥y \M JKI é‘: ‘_ﬁ_‘: w dky, W JVC “ éﬂ»’
-‘Tz-/-—: By: — . Er °+ Re +Ekb.T;+ET( e Ev(, e (&3)



Ls tasa de verisciédn de la CM asparece entonges como suma
de dos componentes, Z| primer corchete enclerrs los varia-
ciones Je aquellas vaoriables gue estdn controledes por la
asutor idad monetarie (como T, ,RP ) o bien de variables cu~-
yo valor se considera exdgeno al modelo (como es el ceso =
paora K{ )., En el segundo corchete aparecen aquellas varla-
bles cuyo vilor se determina dentro del modelo por la in-
fluencia, principalmente, de los tipos de interés (inclufl=

do el tipo de redescuento).

Pera reoalizar ls estimocidn econométrica CRUNNER "orregla®
lo expresidn onterior introduciendc les siguientes modifi-

cacioness

W
(1) Eu‘ E se supone que son constentes (lo ue es poco
kl U] f‘o i
I8gico) y presenta sus corresnondientes valores (sin in
dicar cémo los obtiene) (N, 19), Hay que notar que el

signo de ombas elasticidodes es negativo,

(2) Puesto rue Kyuteu 4 son funcidn de (L) e (L), todo el

sequndo corchete es sustituldo por Lf*.éi' + _élﬁ_( .
L Ld )
(3) Integrendo (23), con las anteriores modificaciones, re

/‘I H0=1-A"1k4'3‘}‘\*°*k‘%”] +io(-}o‘ ) *'(3' ""; t“\} k?;‘i)

af

Todos los volores dentro del primer corchete son conoclidos,
y los volores de oly B se obtienen por medio del ojuste eco
nométrico, siendo generslmente positivo el signo obtenido
paras el coeficiente ol y negativo siempre el §lgno de!l coe
ficiente f3. Los coeficientes de correlacidn son elevados,

y lo investigacidn "demuestra™ que lo princlipal variable -



explicativo de My son el conjunto de veriables que apore=

cen dentro del primer corchete,

Ls formulacién de BRUNNER & MZTZLER tlene los defectos pro
pios de intentor besar la funcién OM en un multiplicedor
(ssimtlando |3 OM mdxima con lo CM observado porque se Ig
nors el efecto condicionante cue impone luo oferta de tfty
los of"licos y orivados a las 18), Otrus deficienclas son
los de suponer constantes los elasticidades del multipli-
cador respecto ak, y respecto o (o, introduciendo odemds
sus vzlores sin ex>licar el modo de su obtencldén; la consi
deracién de Xy como v rleble exdgena; y lo de ignorar las
interrelaciones de los diferentes componentes del multipli
codor entre sT y resoecto 8 RP (lo jue conflere un dudo~
so sentido 3 la ecuacién (20), Y finslmente |la "sumaclén"
Je las tres funciones de comoortomiento correspondlientes

a Teu® y Ky en une sola funcidén lines! deja mucho que =

Jesear,

3in embuirgo, hay en este trobajo un tfmido intento de ex=-
plicar "hacia atrés" algunas veri.bles como Ye y ¥ en fun
cibén del comportamiento de las 1B, asl como hay lgualmente
un intento de endogeneizer las preferencias del pdblico -
respecto o los depésitos de shorro (K,), Pero la velidez
de los 3justes econométricos que se presentan pras el con=-
traste de que Te, Tb y Ky son funcién de los tipos de inte
r&s es cuosi nula, debldo o que ZRUNNER & METZLER se sal=
tan muy o lo ligers el problems de la agregocién, resumien
do las tres funciones de compor tamiento 2n una sofo ecua-
cidn lincal, y 5s7 no es extrafo jue todo el peso explica~

tivo de W, recaigo en las viriables que cparecen dentro -

del primer corchetea,

P
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Les extremas simplificaciones o que se recurre pora lo ex
plicocién de lo OM hacen que esta investigocién, sun cons
tituyendo une sportacidén positive, esté todovlie muy lejos
de lo que debe ser uns explicaclén empfricemente contras-
tada de ls OM basada en el comportemiento de las 1B y del
piblico. Pero lo verdoderamente punzante es darse cuento
que, ofiadiendo el estudio de TEIGEN que & continuecién co
mentaremos, esto es obsolutomente todo lo jue la literaty
ro profesionsl mundial puede ofrecer hasto el momento, den
tro del anélisis parcial, A la visto de esta situocién re-
sulte inverostmil e increible que se haya podido mentener
en tal estado de obondono el tems de la explicacidn de leo
OM y esperamos que esta investigacidn, demostrondo el ex-
tremo ascetismo y lo escosez de investigaciones y de hipé-
tesis disponibles dentro de la teoris monetorioc cree une
conciencies de lo muchlsimo que queds por hacer, y estimu-
le futuros trabajos a |la viste de lo poco e Insstisfacto-
rio del moterial disponible y si estq tesis consigue ésto
su a&for se consideraré debidomente recompensado de haber
desbrozado con vislién de conjunto un tems hasta shora vir

gen,

El enseyo de TEIGEN (N, 20) represents un avance importen-
te en el terreno econométrico de lo estimaciédn de los fun-
ciones de OM en cuanto diche funcién se estima formando par
te de un modelo en el que hay dos subsectores, uno resl,

y otro monetsrio, estendo representado el primero por una
ecuacién para ls rents de equtlibrio, y el seqgundo subsec
tor por una funcién de demands y otrs de oferts de dinero.
El modelo tiene tres ecuaciones y tres Incégnites., el stock
de equllibrio de dinero, ls renta y el tipo de interés o

corto plozo. De este modo lo estimociédn de lo UM tlene en

PRI PO



cuents |a Influencia mutus entre lo demends y le oferte de
dinero (o trovés del tlpo de interés), De todos modos este
modelo no es tampoco completo porque no se trata de un me-

delo completomente ®cerrado” porque se omite la influencls

del stock de dinero en el tipo de Interés y en la renta,
18 Bc

En el gréfico anterior se representa por (M) el stock de
dinero, por G los gsstos pidblicos, (X) |:s8 exporteciones,
(1) la inversidén y (C) el consumo. Con trazo continuo se
sefialon las relaciones registrodas por el modelo mientras
que se describen mediante una |Tnes de puntos |ss reloclio

nes omitides que hacen Incompleto el modelo,

Desde el punto de visto del andlisis tedrico el plantea-
miento de la funcién OM por TEIGEN es menos original, aun
que frente o modelos anteriores destoco més claramente que
los otros que hemos examlinado que la OM ni1 el resultedo =
unilsteral de los decisiones del Bonco Central ni de los
decisliones de las IB combinadas con las del pdblico., EI -
stock observedo de dinero (M) es el resultado de lo acclén
mutua de lo funcién de oferts y demends de dinerc. Por su
perte s funcién OM tiene dos componentes, uno endégeno -
(que es el resultado del empleo por los IB de sus reserves
en la medida que lo permlitan los demondas de préstomos del

piblico) y otro exégeno en |lo medids que la OM dependes de

les decisiones del BC, E| punto de arreanque del modelo de

pE T Tem



TEIGEN es un sistema de ecuacliones del mismo tipo que he-
mos empleado en ocaslones onteriores ~en especial en el en

foque meconliciste en lo secclidn 1V,2- tal como (N, 22),

M= E+ D (25. 3)
RO = 7, -|0+T) (46.2)
RO+RE =RB+RP (v5.3)
E =<.) (&GJQ
T < t.D (06.5)

De donde se obtiene por sustituciones sucesivas:

M° RV B RE - R@
Yo (A+t) {1-¢) ?‘D.(Ht).u-g) \?’6)

En lo expresién anterior no se considers que ey t sean cons
tontes, pero tompoco se consideran las preferencies relati=-
vas del pidbllco como vuriables endégenss, que & su vez de-

pendan de otras veriables,

La OM méxime que se puede conseguir con la inyeccién de une
determinade cantided de reserves propias (RP) por la auto-
ridad monetarls o trovés de las operaciones de mercado ablepr

to es:
_ RP - m*
fo‘(&ﬁt)-(3-cb

luego lo ecuscién (26) se transformo en;

M° RF
= - . <
s = 4- AF (23

siendo (RF) las |lamadas reservas libres,

POLAK & WHITE en un trebsjo de hace algunos afios presenta=

ron evidencio empfrico de que RF "ﬂ\ISuTDY sus ti tuyendo (a
(tipo de interés activo bancario) en lugar de (s (rendimien
to de los letras del Tesoro), se puede aplicar la hipétesis

POLAK & WHITE en la funcién (27);

o B ke St L e
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MO . u% N Ry
Hea- 2 L)
luego M° = V\'.Y(l.o.vf:) (21'8)

Por tanto lo funcién de la OM de TEIGEN es precisomente
el producto de los dos componentes exégeno y enddgeno de

lo oferta monetaris (N, 22).

Y

Respecto a (28) se supone que ST > © . porque cuando -
a
suments el rendimiento Jde los préstemos, el nivel de las

RE que las I3 deseen tener serd menor, expansiondndose la

°
OM, Luego siendo M™ un dato, también seré ES,D— > 0o
L
Dentro de une consideracidn "co=teris paribus" también se
oY M
supone que - < 0O or tanto que . Este
p q Eﬁa Y P q S5ia < O

tipo de relaciones de comportoemiento se ven reforzadas -

si el BC sigue uno consciente polftice monetsris compenss
torla, Cuando suben los tipos de interés, la preocupaclédn
del BC porque las condiciones en el mercado del crédito -
se montengan dentro de mérgenes "rozonables" haré que res
lice compras de tTtulos en el mercsdo abierto, con lo que,
en lo férmula (28), ante aumentos en los tipos de interés
[; tendré tendencio & sumenter por el doble motivo de que
sus dos componentes tomblén tienden a oumentar, Del mismo
modo cuando el BC eleva el tipo de redescuento £& es -
plousible suponer que el BC reforzerd la controcciédn ven-
diendo tTtulos en el mercado sbierto, con lo que ante au-
mentos de [J , en (28), tombién M° tenderd o controerse

por doble motivo., Sin embargo hoy gque observer que normaj
mente la expansién de )7* cuando el BC usa el mercado -

abierto para contrarrestar lo subide de los tipos de In-

terés es mayor, en valores absolutos, que lo reducciédn de

M¥ cuendo el BC uttliza le vents de tltulos para reforzer



la contraccién o través del tlpo de redescuento, En otros

am¥ dm*
3 \—‘*\ﬁ;\ 29)

términos:

lo que indice que, en princlpio, la elosticided de lo OM
ante oumentos de ¢ debe ser mayor que lo elasticidad de
lo OM ante reduccliones del tipo de redescuento, Sin embar-~
go por convenlencia estadlstice TEIGEN, pars el perfodo -~
posterior o la Il Guerrs Mundlel, uss ( lo-ld) como varlable
indepandiente y no puede comprobar lo validez del supuesto
expresado por (29), pero pors el perfodo anterior s la ||

Guerra, en sue utiliza laoe ld como virlables independien=-

tes seporodas, le hipétesis expresada por (29) se confirme,
TEIGEN tanted con varias combinaciones de lo funcién teé-
rice fundamental (éS) para encontrar el ajuste econométri-
co més satisfactorlo, probando con las variables expresadas
en valores corrlentes o en expresiédn logorltmice, Las se-

ries que empled no fueron deflactedes ni sufrlieron ajuste

por variasclones estocionales (N, 28),

Pars el perfodo 1946-1960 lo expresidn funclonsl con la que

obtuvo el mejor asjuste fue

OV (A l4) + ¥ -VE, +8 Vg, (20

™

siendo VE, « VE, variobles estructurales.

Un punto importante sometido o comprobeciédn empfrice por
TEIGEN fue lo existencia de "lags" o desfoases en lo funclén
de oferta vtilizando una expresidn funcionsl tal comos

%" g +G.(la-1d) ¢ 7(%—;.) » INE 4AVE, (34)
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concluyendo que la voriable retrssade no sélo no mejora-
bs el osjuste, sino que careclo de significacién estadls~
tica., Desde luego, es plousible que siendo las IB entida
des profesionsles en el monejo del dinero, su perfodo de
ajuste sea menor de tres meses, pero creo que lo expresién
(31) no es adecuados pars comprobar le existencia o no de
un desfase, porque los vorlables que |8gicamente pueden
hacer sentir més sus efectos de un perfodo o otro son los
tipos de interds o bien M* , Es decir, sequromente con -
funciones tales como las siguientes se podrla comprobar
mejor le Importencie de los desajustes en el proceso de
produccién de dinero:

e € T (i) 47" (it

O et lia-ig) 490 (MY).,

aunque desde luego también (M) retrasodo debe Influlr en
loa OM actual porque parte del comportamiento de los 1B -

se explica por |la referencie ol pssado inmediato,

Para el perfodo anterior s ls || Guerra los mejores sjus
tes se obtuvieron con las varisbles expresadas en logo=~
ritmos, y separando la e ld como dos variables Independien

tes,

Le conclusién més Importonte que se desprende de lo inves
tigacl 8n de TEIGEN es que hay bastante diferencis entre =~
las funclones de OM estimodas unlecuacionsimente y las es
timedas dentro de un modelo (estimeclones estructurales).
As? como no hay uns fuerte diferencls entre las elesticl=
dedes de la funcién de Jdemande de dinero estimados dentro

o fuers de un modelo, las elasticlidades de la funcién de

oferto monetorio estimedas dentro de un modelo estructu-
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rol son, oproximadsmente, un 40y més elevodes que las co~-

rrespondientes elasticidades que se obtienen cusndo la -

funcl8n OM se obtiene uniecuscionalmente,.

Pero ests investigecién tiene tombién bostantes puntos dé

biles:

(1)

(2)

(3)

(4)

Los coeficlientes de correleacidn para lo funcién de -~
ofér+c no son muy elevados, y desde luego, bastente -
m8s pequefios que los que se obtlenen con la funcidén -

de demanda de dinero (N, 24).

En relacidn a la ecuacidn (27) la investigacidn de -
MEIGS, & le jue nos referliremos més adelante, sefiale
y demuestra que los veriables RF y RP no son Indepen

dientes sino que estén relacionadas entre sT,

Lss reservas propisas RP no son siempre unas voriables
totaslmente exdgenas para el sistems bancerio, que pue
de, en algunos cesos, influir en su nivel como serfles
el coso si los tTtulos de Deuds Pdblica se beneficia
sen de especioles privilegios de pignoracidén o simple
mente dispusiesen de un msrcado ¢on spoyo oficial, en
cuyo caso siempre se podrla variar RP o trovés de lea
declisiédn tomada por les IB de comprar o vender t(tu-

los pibllicos,

Ya hemos mencionado que aungue se acepta ue los coe-
ficientes expresivos de les preferencias relatives =
del piblico puedan ser voriontes, no hoy ningdn inten
to en el modelo de considerarlos como variobles endé-
genas, De todos modos este aspecto "mecanicista" del
modelo no afecta o su estimaciédn emplfrice porque di-

chos coeficlientes sélo se usan en relocién al célculo



(5)

(6)

de M*

Cabe preguntorse hasta qué punto el nivel de RP o del
tipo de redescuento pueden fi]Jarse por el BC o cual=-
quier nivel. En resalidad ambas voriables, controla-
bles, son tamblén, en cierto modo, variobles endégenas,
porque un BC asctuando raeclonsimente determine los nive
les de RP y de {4 como objetivos en funciédn de los ve-
lores presentes o espersdos de la oferta monetaria, -
de la rents, del tipo de interés, etc, Esto es, las -
variables controlables constituyen, o deben de constl
tuir, la rescciédn snte |la evoluciédn de determinodas -

magnitudes mocroecondmlcos,

Por Gltimo hey que mencionor que la férmula (26) y la
(27) traducen un comportamiento Tncongruente, ol me=-
nos en un aspecto, Si ls preferencia por el efectivo
del pidblico auments, las RE se reducirén, Pues bien,
las anteriores férmulas parecen Indlicer que ante tal
sumento de la preferencis por el efectivo J%;- aumen=-
toré, lo que contradice el comportemiento de los IB,
que, onte uns sollida de sus reservos, troterén de redy
cir lo expansién multiplicative de sus depdsitos, pues
los salides de efectivo constituyen una "filtracién"
que reducen su copaclidad de ofrecer fondos prestables

y depésitos,

Desde un punto de viste econométrico el estudlo de TEQ
GEN es el més completo sl estimar simultdneomente la
funcidn de demanda y de oferts de dinsro, tenlendo en
cuenta su Influencia mutua, que sélo se habie reconocl

do en slgunos, pocos, estudios tedrlicos, Sin embargo

en este estudlo no se resuelve, ni siquiers se plon-




tes, el espinoso problema de | identiflcacidn entre
ambas funclones (N, 25), La slignificocién y la impo=
tencio del estudio no es por ello menor porque ho si-
do el primero y précticamente el dnico (N, 26), en -
ofrecer una estimacién estructural de la funcién de =

oferte monetaria,

6.,2,- EL COMPORTAMIENTO DE LAS INSTITUCIONES BANCARIAS -
RESPECTO A 5US ACTIVOS LIQUIDOS. -

Vamos a examinar en ests seccidn alqunos de los estudios
que se han realizado recientemente para explicaer la deman
da bancaria de activos rentobles, en otras palabraes para
explicar REéyRBi . Estos estudios son los de MEIGS, MO~
RRISON Y POLAKOFF. Los dos primeros han dedo lugar & sendos
libros mientras que el tercero hs contrastado su tesis en
algunos artfculos (N. 27). Los dos prlimeros trebajos son
obra de dos disclpulos de FRIEDMAN, cuyés ensefianzas son

palpables en al tratamiento del tema.

Lo identidad de partida es lo siguiente:

R=RE +RO0O=RP +RQ (1)
esto es el totel de las reserves bancariass R puede expre-
sarse como sume de |ss reservas excedentes RE més las re-
servas obligatories RO, o también como la sume de las re-
servas "propiss" RP (unborrowed reserves) més las reservas
recibides en préstemocs del Banco Central RB. Es claro que
el concepto de reservas "proplas" es un concepto diferen-
clals de todes lss reservas que el sistema bancario tiene
o recibe, parte las ha recibido directamente del BC como =
préstamo, el resto representan todas les reserves que le -

vienen del mercado, blen por afluencia de depdsitos, blen

porque el BC realiza operoaciones de mercodo sbierto Inyec—



tando reservas o liquidez ol sector privedo. Si el sector
privado no tiene uno preferenclia relstiva entre efectivo -
y depdsitos constonte, entonces se puede producir la afluen
cia (o retirada) auténome de depdésitos sl sistema banca-
rlo, con la consiguiente variscién de las reservas proplas
RP. Pero si suponemos, como es més normal, que los prefe~
rencias del pdblico entre efectivo y dep8sitos son costan-
tes, entonces la varlacidn de lss RP solamente pueden te-
ner lugar por las intervenciones de la sutoridad monetaris
a8 trovés cde operaciones de mercado iblerfo. En lo que si-
E
gue supondremos la constancie de ]iié .
La identidad anterior se puede expresar también de otro mo

do dividiendo por el totsl de los dep8sitos:
Tz Te*xHB= Cp v+ Y

£n Ia terminologfa USA hay todavia otro concepto: el de -

"reservos |ibres", que se definen como la diferencia entre

las reserves excedentes y las reservas recibides en présta

mo, esto es: RKF =RE -RB , o tombién haciendo uso de (1),
RF = RP -RO (2)

que dividido por el totel de los depd8sitos se puede expre-

sar como (", N R Y o también ra_ =Cp - Yo &3)

El concepto de les reserves libres ho Jugsdo un papel rele
vante en la teorTa y polftica monetariss estadounidenses,

El concepto naclé de lo observacién que cuondo el BC real]
zaba operaciones de mercedo ablerto, digomos por ejemplo ,
de tipo contractive, su efecto inicial ers la reduccién -
a trovés del redescuento con lo que ls disminucién final -
de las RE no era tan grande, Por éso se pensd que el total
de las reservas "libres™ RF serfs un concepto més utll pare

medir el efecto final neto de 33 operaciones en el "merca

S i el e i e



do abierto" configurendo a las RF como una varlable "indi=-
cadora" o "guia" de la orientacidén de lo polftica moneta-~
ria, y ol mismo tliempo como varlable "objetivo" pues la -
sutor idod monetario mediante lo alteracidn en el nivel de

las RF podis controlar lo expansién de los depésitos,

Coloteralmente o le observecidn de cue el redescuento ser-
via pcra pelier los efectos de los operaciones de mercado
sbierto, se destacd la correlacién existente entre el ou-
mento de los tipos de interés en el mercado y el aumento
del redescuento, En el ejemplo onterior la operaciédn con-
tractive del BC tendia o elever directomente los tipos de
interéds del mercado & trovés de su influencis en la cotliza
cidn de los titulos que se han utilizedo como instrumento
del "open market", Pero ademés cablo interpretar la referl
da correlacién como uno indicacién de que el sistems banca
rio estabs aprovechando los recursos recibidos del BC peras
beneficiarse en el mercado de la diferencio de los tipos -
de interés entre los que regian en el mercado y el tipo de
redescuento, S! ésto era asl la correlacldn indlcabs que -
el motivo de las mayores solicltudes de redescuento era la
subidas del tipo de interés del mercado, el redescuento ers
motivado por la obtencién de beneficios (profit motive), -
St esta interoretacidn astsbs en lo cierto se estarfa vio-
lando la finalidad del redescuento que era, y es, la de sy
ministrer reservas sélo pare compensar movimientos anorma-
les, Inesperados o estacionales pero dnicomente pora ajus=-
tes temporales y de corte durecidn, Desde el punto de vis-
ta del sisteme bancario americenc el problems serfa adn més
serio porque, tradicionalmente, la oferts de redescuento -
por el BC ha sido siempre muy llberal, tonto que repetides

veces se ha criticado esta excesive magnanimidad en le con



cesién de redescuentos,

Més odelante daremos cuenta de los recientes estudlios de
POLAKOFF que trata preclsamente de establecer emplfricomen-
te los motivos del redescuento, ARos entes RIEFFLER, y BUR
GESS (N, 28), trataron de ofrecer une explicacién o ls ob-
servada correlacidén entre volumen de redescuento y tipos -
de interds en el sentido de reofirmer el comportamlento or
todoxo de las instltucliones bencoriss, El proceso se inl-
cle por una demanda excedente de préstomos por parte del -
pGblico, Pars sotisfacer, temporalmente, asts demands de -
sus clientes, durante el perfodo de resjuste de los IB o -
le nueva sltuoacidén, el sistems bancario recurre ol redes-~
cuento, pero dado que los bancos sienten una reluctanclia =
o endeudarse con el BC, la forms natural pars frenar la de
mande excedente de oréstamos es subiendo el tipo de interés,
De este modo quedaba explicade que los series histérices -
de los tipos de interés y del redescuento mostraran un cler
to porelelismo, sin que allo Implicase una causacién hete-
rodoxe desde los tipos de Interés al redescuento, sline que
por el contraorio era el redescuento el que afectaba a los

tipos de Interés,

El papel de los RF puede verse partfendo de la sigulente -

Re
identidad: DE = —
Te

Extrayendo logaritmos y derlvendo

)) ddE _ ; dQP 4 d fp ()

.
- — e ]

s

P e

DE dt RP dt S dt
De la exprestédn (3), dertvondo iit.= L {SE , Y Suse n
dt ~ d¢ dt
tituyendo en (4), ;
1, e (4 | 4RP -z_.i&]_L.f‘_& (5) (N.39):
= dt T RP dt Te dt fo dv '



La tesls tradicional o més usual es le que considere que =
las RF son uno varlable objetlivo de la polftice monetarla,
porque, segin la ecuecidn (5), 8! no hoy voriscién nl en -
las reservas propios ni en los coeficientes obligatorios,
debe hober entre dep8sitos y reservos libres uns relacién
fi]Je y predecible, Lo tesis de MEIGS es |lo de que el control
de los reserves libres no es eficep porque la expansiédn de
los depdsitos no depende del nivel absoluto de las reservas
libres, sino de la diferencia entre el nivel "deseado" y el
nivel existente Jel coeficliente de RF, Desde el momento que
se supone que exlste una "demandc“ banceria por las reservass
libres (que representaremos por ﬂFé o por é?) nl hoy que -
esperar la correlacidn entre nivel de dep8sitos y reservas
ltbres, ni los reservas libres son un adecuado objetivo pe-
ro la autoridad monetorio dodo ,ue la expansiédn o contraccién
que pueda motivar una determinade variaci8n en los RF puede
ser muy vaoriable segin sea el nivel "deseado" §} de las 1B,
Por 1o mlsme razdén tampoco el nivel observado de las RF es
un buen sTntoms del grado de tensién de la polftice monete-
ria, pues el mismo nivel de RF puede ser considerado como -

escaso en unos momentos e insuficiente en otros,

Lo tesis de MEIGS se puede resumir en los sigulentes dos -

ecuaciones de comportemlentos

9‘— = l&\l un) (‘)
()t o

Lo primera ecuscidédn express que lo demands de reservas |i-
bres, asto es el nivel "deseado" é} debe depender del nivel
de los depésitos, del coste de oportunidad del mantenimien-
to de les reservos y del coste de lo obtencién del dinera.

El coste de oportunidad puede medirse por el tipo de interes



del mercodo ¢ mientras que el tipo de redescuento ld puede

servir de medide del coste de entrode de las reservos, -
A\ .-

Siendo AF :Q(L.ld..DE) y suponiendo que ests funciédn es -

homogénea de grado uno respecto s los depbsitos, se obtie

nes )\'RAF -‘4&’:«:'\:‘;1:)"»5)

y hsciendo )w:ég , 1lagemos a la expresidn (6):

RDFE == (e 1)

Le sequnde ecuscisdn estd basade en el sndlisis expuesto -
por FRIEDMAN, y otros, (vid Canftulo 7 de este estudio) -
del proceso de sjuste de flujos-stock, que supone que lo

velocidad de sjuste "desesds" =s mayor o medida que es ma
yor |3 sepsrocidn cntre el coeficiente existente de reser
vis libres y el coeficiente deseado, Sustituyendo lo ecus
cidén (6) en la {7), se obtiene une expresiédn distints pa-

ra ls veriacién deseads del coeficiente de reserves libres:
N —
d ; SR e
&fﬂt> - Qe \.L{&Lu \.A) —(*] - }&(L" \d " ré_) ('8)

Puesto que para tratar de ajustar su coeficiente de reser-
vas libres al nivel "deseado" los IB compran y venden actl
vos rentables, y por tanto altersn el nivel de sus depési-
tos, puede establecerse cue lo vorlacién de los depésitos
es funcidn de |3 variacién deseada del coeficliente Fl Y
to es:

L4 e R ACEDR N (BIRARNE)

—n— ®

lo que nos dice que la variscién de los depbsitos, la "pre
diceli 8n" de lo variacién de los depésitos no debe hooerse

en funclén exclusive del coeficiente observado (*, sino -

que Influye decisivomente el nivel deseado G .



Anteriormente hemos expuesto |s tesis de BURGESS de que el
tipo de interés ers determinado bésicemente por los nive-
les deseados de redescuento y por lo aversién de los IB a
recurrir continuomente al BC, Troducido al esquema que es
tamos siguiendo podris decirse que el nivel de los tipos
de interés depende de ?k . Lo tesis de MEIGS y su contros-
tacidén emplrice se oponen a esta interpretacién, sostenien
do que los tipos de interds se determinan fundesmentaimente
por el efecto de lo variacién de las reservas propias, es-

to es por el efecto de los operaciones de mercado abierto,

Antes de passr a considerar con m8s detenimiento la fun-

cidn de demands de reservas |libres, conviene detenerse en

el examen del pepel nue MEIGS concede & |la voriable -

A 48P porque slendo una varisble centrol en todo =

Re at

su rozonamiento y en las estimociones empfricas creo que -
ARP

es preclsamente respecto a-%}- St donde la exposicién

es mds confusa., En el copTtulo IV de su litro, que consti-
tuye su nicleo, MEIGS establece, y trats de demostrar gré-
ficeamente, que cuando las "reservas propisas™ no son cons-
tantes, esto es cuando se realizan por lo sutorided mone-
tario operaciones de mercado asbierto, las funciones de com
portomliento correspondientes ol coeficiente deseado y a le

tass de vartacidn de RF son las sigulentes;

SRR ('

T 10 = (e eg) o (1T 4497 ) (s

Desde luego si el BC adquiere tTtulos, el coeficlente f} -

observado debe aumentar al menos hasts que se realice la =

expansidn de los depdsitos de los boncos. Pero lo cuestién



es, lpor qué la toss de cemblo de las ressrvas propias tle_
ne que influlr en el nivel del coeficiente deseado de los
reservas |ibres ?¥ 7. Si el redescuento esté motivado funds
mentolmente por |la neceslidad ortodoxe de financiacién tem=-
poral jue tengan las IB, cuando eumente lo afluencio de re-
servas proplas puede suponerse que los entidodes boncarios
trotardn de devolver sus préstamos ol BC, con lo que se redu
ce el nivel del coeficiente deseado de reservas libres E; .
Otro argumento de MEIGS es que la afluencia de los RP (ano-
.98% ) tnduce a los IB 5 aceleror su ex-

at
pansién de activos rentables, lo concesiédn de préstamos y

I7+icomente A
RP

lo crescidén de depésitos, con lo que se influye, & la baja,
en los tipos de Interés, Csto reducciédn en los tipos de in=-
terés conduce a que el nivel "deseado" del coeficiente de -
reservas [ibres ?& oumenta (N, 31), MEIGS comete casi con
tinuomente el error de confundir los velores "ex ante" con

los valores "ex post", asT como el de ssimilar loa funcién

"tedrica" (que expresa de una explicacién: Lo voriable endd
gens depende de uns serie de variobles independientes que -
ls sirven de explicacidn) con la expresiédn analfTtica que se
utilizo de bese pars lo estimacién econométrica. Ests Jlti-
ma constl tuye muchos veces, por necesidades de lo téenice -
econométrice o por la disponibllidad de dotos, una simplifl
caclén, o incluso una deformaciédn, de lo funcidn "edrica®,

En relociédn o lo funcién (6') la Inclusién explfcita de =

1 dRP A
- —~ desfigure la funcién Y., con el peligro de perder

RP T dE
de vista lo dependencis esencisl e Indiscutible respecto 3

los tipos de interés, Por otrao pcsrfe—:.{-P . ““:: no es une
variable independiente, sino que sus efectos ys quedan re-

gistrodos & través de los tipos de Interés, Ahora blen, pues

to que lo afluencis de reservas proples incide, siquliere o



corto plazo, en el valor observado de QF', se podria for=-

mular de otro modo la ecuaciédn (46'), tal como:
h ., .
=“P3 (1:. ld ufﬁ-)

siendo f& los valores infciales que se ven afectados por -

_dRP
R  dy

Por parecidas razones tempoco tiene plausibilidad I8glces
le inclusidn de [a ofluencia de reservas propias en ls fun

. 4 (N .
cién tebrica de = (r+) , lo cual no impide que en la ex
presidn analltice cuyos pardmetros se quleron estimor se -
Incluys separadomente |o tass de variacidn de las reserves
propias, En efecto es une identidaed el que

d - d
Tt (VG)::EI (TQ) 4 Componente no ploneado

Le scuacidn (5) express que el volor observado de -£¥ (f*)
esté influldo por 4. d8F°.

Re db
4 ¢ r\l— 4qP ) Anej_.(ro

|Qf dr bE dav

Combinando lo expres!én anterior con le identidad preceden

dv DE di

te aparece claro que la afluenclia de los reservas proplas
influye en el componente no planesdo, y que por tanto lo -

ecuscidn estimable econométricamente puede establecerse

afe _ dRP
= o+ L+ \.d J. A
ak (3 r v RP 4t
sin que se tenge que oceptar queé; .dRP ses uns vorlias-
dt

ble explicotive "independiente™ de a_. Aunque desde un pun

to de visto econométrico no Importas el que la inclusién de

4 . dReP
Re g

en un pleno légico y para la teorfe del comportamiento ban

n
esté Justificade por su influencla en (¢ o en Ty

coric la nftide clesificacién de cade varisble es fundamen

tal.

Después de ests necesoria puntuslizecién sobre av At !



volvamos o considerar la demands bancgrie de reservas |i-

bres, expresada por la ecuaclién (6)., Aparte de que se trao-
te de una formulacién muy simplificada de los varisbles In
dependientes, la ecuacidn (6) hace sl supuesto de homoge-

neldad de grsdo uno respecto al nivel de los depésitos, -

Aunque es un supuesto muy usado, no hay que olvidar que -

Implice un comportamliento muy particular, Por una parte el
nivel absoluto de los dep8sitos equivale o la capacidad de
produccién de las IB entendides como empresas productoras,
y hay "economlos de escala" respecto al nivel de los depé-
sitos, de tal modo que la relacidn entre demonda de reser-
vas |ibres 3F’% y nivel de los depdsitos no es proporcio-
nal, También en un anélisis dindmico el nivel de los depéb-
sitos puede Influir en lo expectotiva de futuros niveles -
de los depdsitos, Por Ultimo dentro del total de los depné-
sitos habré un componente "normel" (de acuerdo con la expe
riencis pesada) y un componente transitorio, influyendo es
ts composlicién relativa en cusl ses la Incldencla de un de
terminado nivel de depbsitos en |la demands bencarlia de re-

servas libres (N, 32),

Desde un punto de vista tebdrico hoy importantes omisiones

en la ecuaciédn (6) faltando:

(1) El tipo de interés percibido por los depdsitos lep , -

que es un componente del coste de los recursos, y uns varlas

ble sobre la cual las 1B pueden tener clerto margen de

liberted pare otreer medios financieros cuando los nece

siten,

d

(2) Un motivo Importante de la demanda boncaria R¥; serle

el precsucionario, y por lo tanto entre los vorlables

independientes debiers aparecer alguna ue expresars -

i s+ oo ot e

B T

XA



(3)

(4)

ls intensidad de este motive, tal como la variabilidad
espersda del nivel de los depdsitos, Hay que decir sin
embargo que en los estimociones econométricos se regis
tre percialmente s lmportoncis de dicha varisbilidad

a través de la Introduccién de un Tndice de estaciona-

lided Sy .

El nivel de los precios, y sobre todo su tass de creci
miento, Es tombién muy general asumir que el comporto-
miento bancsrio no se ve afectedo por cual sea el ni-
vel de los precios, pues este sélo puede traducirse en
una variacién de la riqueze neta de lus 13, riqueze -
que representa relativemente poco dentro del volumen
de su balance, Aun siendo ésto cierto las 13, saben, -
por haberlo experimentado, que el crecimiento de los -
precios suele ir asociado con una aceleracién de lo de
mands de préstemos, y con un aumento de los depésitos,
y una mayor velocidad de rotacién de los mismos, A =
priori el efecto neto de |ls evolucién de los precios -
sobre éi no puede saberse y desde luego es un punto =
respecto al cual no se ha realizado, segdin mi conoci-

miento, ningin estudio emplfrico (N, 33).

Ls demanda bancarlia de activos |Tquidos, entre ellos -
los reservas |lbres, se ve fundementaimente afectads =

por una amplle gsma de expectativas, Anteriormente nos

hemos referfdo & la evolucién esperads de los depésltos,

pero también Intervienen decisivamente, dentro de lo =~
conslderacién de RF% como una funclién tedrice, los ex
pectativas respecto o los tipos de interés, respecto o

le recuperscidn o devolucidn de los préstamos (expects

tives respecto a los volores caplitel y respecto ol =
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y respecto o le futurs evolucldn de la economla en ge-
neral, en especial respecto a la introduccién de medi=

das de polltice econémicas y monetoris,

(5) Lo composicién y la distribucién relotiva de los acti=-
vos dentro del balonce bancarlo, sobre todo teniendo -
en cuenta el distinto grado de riesgo y liquidez de di
chos activos, lo que equivale, en muchos cosos, & pres
tar una especial atenciédn ol volumen de Deudsa Pdblice
inclufdo en los carteras bancoriss (N. 34). Yendo alge
més lejos, ésto lleve a que lo demande bancarlias de ac-~
tivos rentables debe considerarse como un ospecto del
problema general de lo administrecién "de loa "cartera®
o del total de activos por un banco o el sistems bancs
rio. Desde un punto de vista analltico este enfoque se
complica por el hecho que |la teoriTo se ho preocupado so
lamente hasts ahore por el problems de le seleccién =
Sptims de una carters de activos referido a unidodes -
econémicas sin un pasivo importante. El enfoque de la
carteroa (portfolio approach) aplicedo s las IB deberTla
necesariamente conslderar el problema de |a distribu=-

clén Sptims simultdneamente del activo y del pasivo -

(N. 35).

(6) Un factor o veces muy Importonte a nivel findividual, =
sunque algo menos a nivel global, es la locallizaclién y
distribucién geogréfice de las instituciones bancarlas,
Légicomente las IB préximes & los centros donde pueden
con focilidad trensferir parte de sus activos, deben -
tener una demands menor de octives lfquidos pare hacer
frente a poslbles eventualidedes, Teambién Influye la -

localizocibén en relacién a o movilidad de los depdsi-



tos y al carécter marcadamente estocionsl de los ingre
sos o retiradas de reservss, lo que es evidente compa-
rando los IB predominantemente agrerias y las que es-

tén situadas en zonas industrlieles y comercisles,

(7) Por dl%imo, en una funcidédn de demande.a largo plazo -
habrfa que tener en cuenta comblos Institucionoles, -
toles como la introduccidén o mejors en el mercado de
dinero, la reduccién del tiempo empleado en la compen
sacidn de los cheques, etc.,, & través de la inclusién

de variables estructurales,

Las funciones tedéricas (6) y (7) puede representarse

gréficemente (N, 36): \
A l

L [
?‘, T !li{u‘;")

. A1ty
Partiendo de un olanteamiento tedrico relatlvamente
sencillo MEIGS ho realizado un interesonte estudlio =
econométrico, presentédndose en el libro lo estimaclén
empfricoe de mds de 40 funciones que son varlantes al-
rededor de las tres ecuaclones de comportamlento fundo
mentoles, los nimeros (6), (7) y (9). No tratoremos de
enjulcioar estas tarea econométrica, pues como hemos de=-
clarado al principlo de ests disertacién nuestro propé
sito es exponer y valorar los diferentes estudios den-

tro de una visidn de conjunto centréndose en los aspeg

tos analfticos y tebdricos, He aqul sin embargo olgunos

de sus ecusciones due son més satisfaectorioes segin los



tests estodfsticos. Pore la toss de combio de los depési-

tos
(F/]

d0E L x -
Lobe oy F () eln o (o)
y de |la cual se extrae como conclusidn que loa sfluencia de
las reservss propias (sjustadas por las veriaclones en el
~coeficiente obligatorio de reservas, vid nots ) es la -
principal vorisble explicotive, lo que permitird orlentor
en une direccién determinadas las futuras investigaciones

empfricas (N, 37).

Los signos de la ecuacidn anterior son 18gicos excepto el
correspondiente al cociente entre el tipo de interés & cor

to plezo tsy el tipo de redescuento (4.

Para el coeficiente de reserves libres la ecusacidn con la
que se obtuvo el mejor ajuste fue:

| . 48P |* 2
r = - . ' N ® .. .
§=-a Ld+(3 \R‘, a ] &+ 2‘:-' oo So

Los diverses estimaciones emplricos de funcliones con Y, co
mo voriable dependlente demostraron cue las principales vs
riables explicotivas eron los tipos de Interés y los vorip
bles estacionales. También la investigacién emplrica permi
te concluir que la afluenciq de reserves propias influye -
poco en el coeficiente (deseado) de reservas llbres, lo que
estd de acuerdo con nuestrs teorfa, asunque |o Importoncia
emplfrice de diche veriable se acrecients cuondo se la Incly
ye desfasada un perfodo, lo que es congruente con |8 inter
pretacién de que la afluencio de reservas propios se prody
ce o través de los tipos de Interés lo que lleve algin -

tiempo en monifestosrse,

Trebajos econométricos como el de MEIGS plantean sl gunos



problemas sin una soluctédn clars, algunos de los cuales -

song

(1)

(2)

(3)

Lo medicidén del coste de obtencidén de recursos extraor
dinarios (penalty cost) que no queds reflejado exocta-

mente por =| tipo de redescuento,

Lo eleccidén del tipo de interéds representativo de los
Intereses del mercado, un aspecto del cual problemo es
le elecclén entre tipo de interés o corto y tipo de in

terés a lsrgo plazo.

Lo relecidn como se introducen el tipo de interés de -
mercado y el tipo de redescuento, {Hasta qué punto es-
t8 Justificado tebricemente ue ambos tipos se fusio-
nen en una sola varioble como T%I. o como (i~ td)?,
Cn este coso habrio uns simetris en los efectos de (
y de vd que es discutible que se produzca normalmente,

Por ests rezdn es mds plausible que L e L4 se Tnclu-

yan como veriables separadass,

El andlisis de MEIGS tiene importantes consecuencias para

la polftice monetaris, primero, lo expansiédn de los depésl

tos no depende ni tedrics ni empliricomente del nivel de -~

las reserves libres, sino del margen entre el nivel existen

te y el deseado de los reservas |ibres. En consecuencia los

RF no deben considerarse como una variable "objetivo" de la

polftice monetaris; sequndo, los RF no son una buena gula

de |

grado de restriccidn v holgure impuesto por lo pollti=-

co de lo sutorided monetarles; y tercero, el efecto neto de

las operociones de mercado abierto se reduce por la exis-

tencis de unoe demande bancaria de reserves |ibres,

El ensayo de MEIGS, osun siendo Importante, entre otras ra-



zones por hober sido ! primer estudio amplts publlicado, -
adolece de clertos defectos que menguen su slcance., Podemos
mencionar en primer lugor el user como veriable endégens -
Ias reservas libres que es, despudé de todo, la combine-
clén de dos vorilables distintas, lo demande bancaris de re
servas excedentes y la demande boncarie de préstamos ol -
Banco Ce9+rol. Aunque (\Bg pueda estar relacionada con ﬁr"a
el comportemiento planeado ce las I3 respecto & uno y otro
tipo de reservas es esencialmente distinto., Al combinar om
bas variobles en una sola da lugar o une cierte ambligledad
8 |la hore de interoretar los resultedos econométricos, De
igual modo Induce o confusién Interpretotiva el uso de coe
ficientes como varlables dependientes en lugor de haber =
usado RF y DE separedemente como varlables, Por Gltimo =
creo que no tiene excesivo sentido el insistir en explicar
tosaes de cambio (méxime cusndo se refieren o varisbles ten
ambiglias como el coeficiente de reserves libres) en lugar
del volor absoluto de la varisble, pero este tipo de desvis

clén investigadora psrece ser un tributo obligado de los =

dl sclfpulos de FRIEDMAN,

Vamos o considerar g continueciédn le investigacién emplri=
co de MORRISON que es la mejor de las publicades hoste el
momento, El libro de MORRISON tlene un tems principel, el
andlisis y contrastacién econométrica de uns funcién de da
manda bancarie de reservas excedentes, y secundariamente
lo existencla o no de una "trempa de la liquidez™ pars los
instituclones bancariss, Respecto o esta Gltims cuestién -
su concluslién es lo de que los datos emplricos no parecen
demostror que la funclén de demonds bancoarie de reserves «

excedentes tenge uno elosticided mayor pora tipos de lnte-

rés bajos que altos (N, 38)., Sobre este punto hoy que obseg -



ver que la definiclén de MORRISON de lo que es la "trampo
de la liquidez" es imprecise, y como por otre parte su and
lisis tedrico de la trompa de lo liquidez es |imitado, no
tratoremos en esta seccidn este tema y nos centraremos en
el andlisis de la funciédn de demands RE; , respecto a leo
cual su investigacién tiene considerables repercusiones me
todoldgicas, en cuanto proporciona un método y un enfoque
porticular para el contraste empfrico de algunas de las te

sis de FRIZDMAN,

Anteriormente en la teorfs monetaria se hable empleado la
teoria de la determinacidn del nivel 8ptimo de los stocks
poro racionalizar lo demands Je dinero (N, 39)., Tombién he
mos onalizado en otro caoltulo el interesante trabsjo de
ORR & MELLON en que aplican dicha teoris de stocks & la -
obtencidn de une funcidn de oferte de depdsitos. £l mode~
lo tebrico de MORRISON representa el primer ensayo de aplj
cor la teorfs de stocks a la demando de un activo |Tquido

por porte de los Instituciones boncarias (N, 40),

Le teorTa matemdtice de los stocks trote de establecer el
comportamiento Sptimo en relaciédn o los stocks que se de-
ben poseer. El ploanteamlento més simple del problems es
posible cuando se supone conocide la demands como una fun-
clén unlfvoca de lo varioble tiempo (son los precesos deter
ministas), pero en cuanto se hacen supuestos més reslistas
y sofisticados le teorfa de los stocks se convierte en un
problems compllicado aunque sus ideas esenciales son sencli-
|las, Tener y montener unos determinados stocks Implice -
unos costes de pasar el pedido, y unos costes de almacens-

miento. Tamblén hoy un coste de oportunidad de tener unos

stocks representado por el tipo de Interés del mercado, vy



hay, por dltimo, un coste especial nue se produce cusndo
el stock disponible no es suficiente paro hacer frente o
la demands, pues en este coso se incurre en un "coste de
penalizacién" (penolty cost), Este coste penslizador puede
asumir diversas formas: tener ,ue pagor preclos superiores
a los normales por la mercencia para poder disponer de -
ella con repidez, o incluso pérdida de parte de la confien
za del mercodo y de su cllentels, etc., En genersl todos -
los modelos considerados por la teorfa de los stocks supo-
nen que el precio del producto y le funcién y valor de lo
demanda estdn fuers del alcance de ls influenclia y control

de lc empresa tenedors de los stocks.

Supongomos que la demanda es una variable estocdstics de -
la que se conoce su funcién de distribucién, y -ue se con-
siders como un dato. S! los costes son funcién del nivel
de los stocks, se puede obtener uns "funcién de pérdides® ,
deduciéndose el nivel éptimo de los stocks con lo condlicién
de cue minimice la esperonze de diche funcién de pérdlds,
Siendo V. el coeficiente de reservas excedentes, la tenen-
cia de dichos reserves supone un coste de oportunided re-
presentado por el tipo de interés de mercado L més las g8
noncios en valor copital ¢ que se podrisn obtener con -
otros activos en luger de los reserveas excaaenfes. Por 6l=~
timo el banco Incurriré en un coste de penalizacién L{ -
cuando las demandas de retirads de depdsitos y ls consl=-
guiente salide de reservas (medidas como proporcién del nl
vel de los depésitos) h seo superior al coeficiente de re
servaos excedentes existante Y. ., Por tonto lo funcién de -

pérdj do se puede expresar:

Lire) =(i+9) re #(W-re). L4 - )
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En la anterior funcién se introducen dos hipétesis que =
conviene destacor. Una es suponer cue, aunque hay une de=-
manda bencarie de reservos excedentes, las IB pueden ocep
tar el quedsrse con unas RE nulas para hacer frente o una
demanda de reintegro de depdsitos, o pars beneficierse de
los rendimientos que ofrecen los asctivos alternativos, Es
obvio aue es una simplificacién que contradice reglas ob-
servadss de conducts de las IB, pero puede aceptarse como
una primera sproximecién, La segunds hipébtesis implfcite
ern la anterior funcién es el supuesto de cue no hay "mul-
tiplicacidn” de los préstamos bancerios, esto es que con
una unidad de reservas excedentes, el bonco sélo puede ofre
cer una unidad de fondos prestobles y por tonto el valor
de |s pérdida de oportunided es proporcional al nivel de
las RE, pues de otro modo el primer miembro de |la onterior

expresién vendrfs multiplicado por un parémetro,

Sean (k) y (§) voriables estocédsticas de las que se cono-
cen la funcién de distribucién, mientras que fe, L, Ld

son valores "ciertos", Lo esperanza de la funcién de pér-

dide es;
o * .
E{H&)} ;i-rc-trt- 3‘“1) .Jg ¥ L'd.(k-re).uk) dl (M)
-1 -

siendo f(h) y f(g) les respectivas funciones de densfided

de los voriobles estocdsticos,

Para simplificor se supone que (h) tiene uns distribuctén
rectangulor, de tal modo que f(h) es constante, y (h) sé-
lo puede tener valores comprendidos entre un mfnimo 4 y

un méximo m,, Por otrs porte osunque pueds ser my,>re , =

la sequnda inteqral se supone cue tlene My Ye como |Im]

tes inferior y superior respectivemente,



Hallendo el mintmo de (11) y representendo por (k) el mar

gen entre My y My se obtiene lo siguiente expresién: -
A ) L- A
Ce = X ’\,?; - '——7:H&J - M (13)

slendo,lgyr,lQ las respectives medios estodisticos de (g) y
(h). Las anterior expresidn sefiala que el coeficiente de

demanda de RE depende de:

(1) El tipo de Interds de los activos rentables (1),

(2) El volor esperedo de lo revelorizecién de los actl=
vos ( Uy ?.

(3) El coste de penalizacién ( td ).
(4).Laes posibilidades de variecidn de los solicitudes de
reintegro representadas por el margen (k).

La ecuaciédn (12) es solamente una funcldn "tedrica", y no
hay que confundirls con la expresién anslltica que servi-
ré de bose pecro realizar el sjuste economéirico, Como tal
funcidn "tedrice" informa de dudles son los varisbles ex-
plicotivas dentro de un contexto intencionodamente simpli-
ficado, Entre las vuriablas explicativas de REdB oparece,
por primeras vez en la literstura moderna, con el dnico prg
cedente de EDGEWCRTH, destaceds la vuriabilided de los de=-
pésitos (representade por A,y K ), que sunque es un resul
tado bien conocido de los bancueros prdcticos no habla si-
do obtenido asntes de los, escusos, modelos disponlbles des
criptivos de! comportasmiento bancerio. Es tombién una co-
racterfstica notable del onterlor modelo "teérlico" la impor
tsncia dads o las exsectetivas en lo funcién ﬂ\':"g , en la
cue sparecen las expecfoftvas'respecfo o los futuros depo-~
sitos (medidas por My ) y respecto a los rendimlentos de

los sctivos rentables bancarios (medidas por 4g ). Desde

luego que lo "medicién" del futuro, y de lo incertidumbre

f
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quz entrafis, exclusivamente o través dJde las eSperaﬁzcs re
presents una fuerte simplificeclédn, pero como tal puede -
aceptorse, Sin embargo MORRISON adn simplifice més el plan
teamiento porque supone jue sélo hay incertidumbre respegc
to & l3s variaciones en el volor-capitel de los sctivos -
rentables ("cotizecidn"), mientras que no la hay respecto
a los tipos de interds (esto es, g es una veriasble esto-
cédstica, € i es una variable "cizrta"), En esto sigue el
enfoque dado por TODIN en su ys cldsico artfculo sobre Io
demonde dJe dinero (N, 41), enfoque que es quizé v8lido pa
re lo demanda Je sctivos |Tquidos por el pdblico pero que
representa una hip8tesis sltamente implausible psre las -
IB, por |3 simple rozdn de que [u importancis de los 17ty
los de rento {ijo osegursda (titulos de Deuds PGblica, -
obligeciones, etc.) en el activo bsncario es relativemen=—
te reducids, siendo moyorfo los préstomos ol sector prive
do cuyo tipo de interés futuro puede ser muy voarisble depen

diendo de la coyunturs y de {octores politico-econdmicos,

De acuerdo con el modelo descrito ls funclién de demande -

de reservas bancariass, expresada como coefliciente, es;

éc = ‘(i,,id n/a'.d/ah "K) ('3)
Aceptando que |s funcidédn snterior es el resultado de un -
modelo {ormelizado y simplificado conviene subrayar algu=-
nas de las hipdtesis subyoacentes en su planteamlento, qun-
que sin Jetznernos en su comenturio poriue muches de estes
hipétesis restrictives ye se encontrabon en el estudio de

MEIGS,

(1) Lo funcidn (12) se ho obtenido como resultado de un -
ondlisis parciasl, aunque Rifges une funcién que debe

plantesrse dentro del problema general de la eleccién



(2)

(3)

(4)

(5)

(5)

Sptime de uno corters considersndo simulténeomente el

sctivo y el pasivo.
El modelo es estético.
-d ,
La REZ se supone homogénes |ineal respecto s 0€ ,

El modelo incluye la influencia de la composicién y
carécter de los deodsitos s través de M,y de (k), pe
ro no tiene en cuents los elemantos estacionales o pe

riddicos en |3 retirade de depésitos.,

No considers el modelo la influencio del nivel de pre

cios,

Tampoco considero el modelo los diferencias de compor
tomiento de las IB motivadas por razones objetivas co
mo pueden ser lo localizaclén geogréfica (N, 42), la

dispersién y volumen de oficinas, el cardcter de sus

operaciones qctivas, etc,, nl les dif=rencios debides
a lo diferente personalidad dindmice o tradicional de
su direccidn, Por Gltimo para una funcidén o largo pla
zo habria que Inclulr los camblos institucionsles y -

estructurajes (N, 43),

A fin de trensformar lo ecusacidén (13) en uns expresién ade

cuada para su estimaclén economéirice se reslizen los si«

guientes operscciones;

(1)

Se orescinde totalmente del tipo de redescuento Iy, =
lo cual significa que la exoresién snallfticae estimo~
ble emplricemente plerde uns de sus més Importontes =

conexiones |8gicas con la ecuacién (13) y con la teo-

rie de |la eleccidn de stocks,



(2)

(3)

(4)

En representocién del tipo de interés de mercado o del
tipo de interés perciblido por las IB en sus operacio-
nes actives se utilize el tipo de interés a corto pls
20 ls de los letras del Tesoro, por mejor facilided -

en la disponibilidad de datos,

Pars medir los expectativas respecto a gonancias o pér
dides de capital (por Insolvencia, variacién de las -
cotizaclones, etc.) y respecto a los futuros tipos de
interés (que no estsban considersdss dentro de |s fun
cidn tedrica) se aplicoa la teorTa "expectacional" de
lo estructurs de los tifos de interds, esto es estos
expectativas se representon por el margen entre el t1
po de interés a lorgo plezo y el tipo de interés s
corto [5. Si se espersn dificultades en la devolucién
de los préstomos en un futuro "alejado" o si se espers
una subidas de los tipos de interés s largo plazo, el
morgen entre ambos tipos de Interds debe asumentor, vy

o la inverss, El problema es que la estrcturs de los
tipos de interés no depende Unlcomente de las expects
tivas, sino tombién de lo oferts relativa de tltulos,
y de lo actitud precoucionaria o defensiva de lo de-

monda de tTtulos (N, 44),

Para medir las expectativas respecto a lo variobili=-
dad de los depésitos (que en la funciédn tedrics se re
gistrabs a trovés de (k) y de #y) se utillza un Inge~
nloso método, que permite su controstacién emplfrics,
Vomos & consideroar con algin detalle a contlnuacién
este aspecto de la investigacién de MORRISON, porque
es aqul donde radica su aportaciédn fundomental, y per

que se trots de un método que podrfe aplicorse en =



otros estudios referidos al comportamiento bancoario,

{Cubles son los foctores que influyen en las expectotivas

que les I3 se forman acerco de los retiradas o entradas de
depésifos?. Lo teorfe explicative ya hable sido expuesta -
por FRIEDMAN en su History, pero MORRISON ofrece un origi-
nal método psra su medicidn y contrastacién. No es, sin em
bargo, uns teorls totolmente general pues tanto las hipéte
sis explicativas como los métodos emplricos estén pensados

para un sistema bancario que ha experimentado en el pasado
fuertes crisis monetorias y financieras, como el sistema -
bancario de los USA en los afios 30, y efectivamente los re
sultedos empiricos son mejores para los ofios inmadiatamente

posterliores a una crisis que para perfodos normales,

Hoy dos esquemas posibles de reasccidén, y por tanto dos mode
los distintos pura explicar lo formecién de unas determine
dos expectativas en cusnto a la variabilided future de los
depésitos. Un modelo reflejo el "efecto choque" de uns cri
sis, Cuando ha tenido lugar una fuerte contracciédn o una -
crisls pronunciede con su secuelas de suspensiones y quiebras
de empresas financierss y no finoncieras es plausible que
la rescciédn inmediate de los IB sea desear niveles de los
RE mucho mayores, Poco & poco &8 medida que tronscurre el -
tiempo el efecto inicial del "shock"™ se vo debilltendo con
lo que la REJB se va hociendo menor, normalizéndose lo pre
ferencia bancarie por le liquidez, Lo reduccién esperads de
los depésitos es muy elevade en el perfodo subsigulente a
los feches de los crisis, pero les expectotivas se von ha-
ctendo més optimistes & medide que dichs crisls va quedan-

do otrds en el tiempo. En otres palobras la variobilidad es

perada de los depésitos esté en relaciédn inversa con el



tiempo-transcurrido desde lo Gltime crisis, Basédndose en -
esto sencills ides presents MORRISON dos submodelos en ca-
da uno de los cuales se mide de forma distinto el tiempo -

transcurrido.

Sin embargo les expectaotives respecto o la varisbilidad -
de los dep8sitos pueden formarse de otro modo. Se puede -
suponer que las I3 tienen unoe idea de cusl es, o debiera -
ser, en lo actual circunstancia econdmica, el nivel "normal"
o "sermanente" de sus depbsitos, e igualmente puede hocerse
la hipbétesis de que lus 13 revisan continusmente su estima
cidn del nivel "normal" de los depésitos, & medide que se
altera lo coyunturs econdmice genersl y segin su proplo ex
periencia reciente, Las expsansidn deseads de sus activos =
rentobles y de sus activos lfquidos desende de esta distrl
bucidn que las IB hogan de sus depdsitos entre depédsitos -
permanentes y dep8sitos tronsitorios, Cusanto mayor ses |o
afluencis o lo importoncio de los depésltos considerados -
como trensitorios, las expectativas de futures retlireadas de
dep8sitos también serdn mayores, y crecerd, por motivos -
transaccional y precauclonario, le demando bancaris de re-

servas excedentes,

Este es el |lamado "modelo incercia" queriendo indicar que
los bancos sctdsn en funclén de un nivel permamente, espe-
rado o normal de depésitos, y que en la opreciacidn de cudl
es dicho nivel permonente influyen mucho los niveles de de-
pésitos de perTodos pesados, lo Inerels de una fuerzs ini-

cieds hace tiempo.

Dentro del modelo choque hasy dos submodelos, Expondremos =
shora el més sencillo. El coeficiente deseado de reservos

excedentes, siqulendo lo pouts de la funcién tedrica depen



de de los osctivos bencerios tipos de interds (representa-
dos por el tipo de interés s corto pleze), y de dos vorid
bles que tr:tan de reflejar las expectatives de‘!as I8 -
respecto o le retirade o variobilided de los depdsitos, -
que son (1) el nimero e importancia de las quiebras y sus-
pensiones de pagos de empresss financierss y no financieras,
y (2) el nimero de afios tronscurridos desde la (ltima cri-
sis, El aJuste se realiza con dotos snusles con lo que se
evita, parcialmente, tener en cuents la velocidad de sjus-
te entre el nivel observado fe y el nivel deseado ;L . Tom
bién se observard ls omisidn de une vorisble pars los ex-
pectotives de las ganancles de canital y de los futuros t1
pos de Interés (N, 45). Seglin los resultodos empiricos nin
guna de las veriobles indesendientes parece tener una im=-
portoncia explicativa cruclel, pero sequramente ésto es de
bido a que la medicidn de lo Importancia de las quiebras
no es muy satisfactoria por falte de dotos. Es interesan-
te sin embargo el que el ajuste se mejors cuando en lugear

de lo vorlable "tiempo transcurrido" se uss su logsritmo,

En el modelo "efecto inercia™ MORRISON no emples los da-
tos observados de depdsitos, sinoc los niveles méximos -
(N, 46), definidos como siempre, esto es;

DE

. R
Max = =
%

sfendo T, el coeficiente obligatorio de reservas, £l nivel
permenente, esperado o normel de UE,,, lo define de modo
p&recido 8 como CAGAN definté [a» vaf?aclén esperades de -
los preclos en su estudio sobre las inflaciones galopantes

(N, 47), selvo que MORRISON emplee como incédgnite los ni=
|

veles obsolutos en lugur de tases de vorlocién, Se he "
’

,
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supuesto que, sunque los [B determinan cual es, o s Jul®
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clo, el nivel permanente de los dep&sitos DE‘;\,‘,‘ , este
nivel no es Invariable, sino que los IB revisan constente
mente su evaluscliédn en funcidédn de ls diferencie o saldo -
entre el nivel observado DEy,« vy el nivel permenente =

bezmx (que tomblén podrlomos |lamar "deseado™). Analftice

mentes

%(DE:M) (DEM“ - bE:.\M) (44)

La funcidbdn de "revisién" se formuls como una funcidn |i-
neol sin término independi-nte, siendo por tonto (3 un pa-
rdmetto multiplicetivo constante. Este pardmetro mide algo
asi como el porcentaje de oumento que las IB consideron de
ben dar o su estimacidn de (HE;“x en cadas periodo (esto -
es en cade mes) & lo vista de los datos observados., Por -
tanto fg mide el "empujdn" al slze que los I3 don o DEf;Ax
En otras palabras ;F mide la velocidad de revisién, esto
es el ndmero de meses de retroso que se considero prudente
que los BE:“x lleven respecto 8 D&y, . Los IDB no se de
jon impresionar por cuél ses el nivel actuol observisdo de
DEBuyy + Pora ellas lo que cuente es el nivel tradicional,
normal, permanente, que se habrd formado tomendo en consi-
deracién su experiencia histérice, y sus hébitos y modos -
de actuer. Dentro de ests |fneo de comportamlento "por iner
cia®, habitual, corrientemente el nivel actusl observado
VEmay serd mayor que el nivel permanente o "seguro" -
SElqu t la tesis es |ls de que el comportamiento de los ~
IB se regiré por dicho nivel permanente, y considerardn al
resto como depdsitos transitorlos y voldtiles con los cua=
les no debe contar pare adquirir octivos rentables. Pero,

y esto es lo sustantivo, sunque las IB se aferren, por de-

cirlo asl, o su experiencia, a8 su historle, pareo fijor el



nivel seguro, "sélido" de depdsitos, no se trats de Tnsti-
tuciones petrificadas @ Inmoviles, sino que alteran y aco
modan, lents y cautemente, su estimaciédn del nivel perme-
nente DET.,AX o la evolucidn econdmica reflejsda por lo
marchos de los niveles observados PE gy, los IB acompa-
san sus buremos de referencia o su experiencia econdmice,
Este plonteamiento del comportamiento de les IB respecto
8 sus activos Ifquidos, que no es sino le aplicacién de -
la tesis expuests por FRIEDMAN en su libro sobre la fun-
cidn consumo, es, creo, extraordinarismente realiste y -
susceptible de ser contrastsade en casi cuslquier sistema

bancario.

Resolviendo la ecuacidédn diferencial expresads por (14) se
obtiene DE?'“‘x como une funcidn de la sumas ponderads de
los PEwgax de perfodos anteriores con uns ponderacién -
C;Q(T'k) , esto es las pondersciones son exponenclaimente

decrecientes o medido que se trats de DEwmj< correspondien

tes o periodos mds alejados.

El nivel transitorio de los dep8sitos (méximos) DE uy, -

se define como .
»En < D&
- AX MAx
DE yax = P U‘S’)
e MA X

El coeficiente de reservas excedentes correspondiente o -
este modelo de "efecto inerciea” debs ser, segin la poute
establecida por la funcién tedrics, una funciédn del tipo
de interés (o corto plazo), de una varieble que mido las
expectativas respecto o las genancios de capital y del t1
po de interés (para lo cusl se use las diferencla t-ts ),

y de uns variable que midas las expectatives respecto o |o

variebllided de los depésitos (que en este modelo se ex-



press por el nivel tronsitorio de los depdésitos méximos =~
DE Wax ). Por tanto la expresidn anslftice "estimable" -
del coeficiente deseado de reservos excedentes es, segdn

el modelo del "efecto inercia":

;lc :¢A\£5" ([L-L‘;)u DE ;RK] ('6)

En esto funcidn tods. las variables independientes son ob-
servaebles directamente menos UG 14A, . Para su célculo se
empezd por probar con diferentes valores de A , con ceds
uno de los cusles se obtenia un diferente DEJ%x, y, hacien
do uso de la férmula (15), un diferente bt;;“x . El valor
de /3 finalmente elegido es aquél que conduce sl DE;H‘ tal

que sustitufdo en (16) produzce el sjuste con el coeficien

te de correloacidn msyor.

La estimacidn se realizd usondo datos mensuales, destacan-
do cleramente DE .~ como lo vorieble explicative més im-
portonte, Une ceracterlstice muy significetiva del valor -
de lo hipbtesis de los depésitos troansitorios, o quizé me-
jor del método de medicidédn de dichos depbsitos transitorios,
es que las predicciones pars perfodos subsiguientes & une
crisls son bastante buenos, pero bastante menos satlisfacto

rias pares perfodos normales,

El modelo mds complicado, sunque no el més Iimportante que
es el que asceabamos de exponer, es el sequndo submodelo del
"efecto choque", En este submodelo el coeficiente deseado

de reserves es unos funcién simlilor a lo (16), esto es:
A

(6 “"?bi"s': tiL‘LS) n 5\?:;,;,} : (l})
pero ademds los residuos o diferencios antre los volores -

A
observedos T¢ y los valores predichos Y. segin la ecuacién

(17) se explicen como una funcién de lo |lomads variable -



"de crisis" Ay.

El método de c8lculo de ests nuevo variable es sofistice-
do, pero vale la pens explicarlo porque aclara perfectomen
te lo téenice emplfrica empleads, y pone de manifiesto la -
deficiencio bdsico de este investigecidn., Slendo (x) el =~
"gop" o residuo entre los valores predichos y observoados -
del coeficiente de reservas excedentes, es decir:
X = rc."pc
lo hipétesis de comportamiento es que las IB tienen una -
A

ediciédn deseads X en cade perfodo, Jde tal modo que la va-

riactén observade es una fraccidn constente T del margen,

Esto es:
d N
-Z‘;\X)-— T"(X. K) (\\?)
A
Por su parte X es una funcidédn exponencial decreciente del
N
tiempo tronscurrido desde lo dltima crisis, esto es X es

una funcidn de <g5:u‘°t% fi}dndose el volor de sntemano

(11). Resolviendo la ecuaciédn diferencial {(18) se obtiene:
A

en la que Ag es uno funcidén del pardmetro T y de la suma

ponderada de los X de perfodos pasodos con ponderaciones

A
menores a medida que se reflerén o X de perfodos més elejo-

dos,

De nuevo para hallar el valor del pardmetro Tt se pruebas

con distintos valores, lo que conduce a diferentes Ay, Pues
bien, se eltje osquel valor de TU que produzce en (19) el =

osjuste con mayor coeficiente de correlacién,

Lo ecuacidén (17) se estime usondo dotos mensuales, y aun=-
que en ningdn cuso les predicciones son demasglado buenas,

son, sin embargo, pars perfodos normales, mejores que los



obtenidas con la ecuacidédn (13).

Este planteamiento tedrico tiene expresomente en cuents leo
influencie de los expectativas en lo demande bancoris de -
reservas excedentes, con lo que centra sdecusdamente lo ex
plicacién de f?E;, y sunque lo Investigocién empfrice de -
MORRISON es algo complicada tiene el valor de permitir me-

dir diches expectativas,

El defecto moyor, y es un punto débil de consideracién, es
que todoe su sofisticede investlgacién econométrica depende
de los valores de los pardmetros /9 (pare el modelo iner-
cia) y de ,ﬂ y 71 (pare el segundo submodelo del efecto -
choque), y en lo estimacidn de dichos poremétros se incu-
rre en una evidente clircularided. Los valores que se aseig
nan & dichos pardmetros no son los que se obtienen del ojus
te econométrico de las correspondientes funciones, sino que
por ¢| controrio se escogen intencionads y premeditadomente
auvellos valores de los pardmetros que introducidos en los
correspondientes funciones producen los mejores ajustes (me
didos por el coeficlente de correlacién), Estamos por tan-
to ante un e]jemplo peculiar de como dar ls vuelts completa
a lo tdenicoe econométrice de estimacién de los parémetros.
Los volores de los parémetros no se extroen el ajuste (ob
tenldo segdn unss regles tebricemente Justificadas por lo
teorlfa estodlstica y econométrics), sino que el mecanismo
de MORRISON es justomente el opuestos los valores de los -
pardmetros se Introducen en la funciédn, y es fundamental -
destacor jue se Introducen no los valores obtenidos por la
aplicaci 8n de reglas de conducts y de inferencis estadlst]

cos en otras sartes del modelo, sino sue se introducen valg

res arbltrerios cuye Unice justificacién (??) es sue condy



cen s buznos ajustes, Esta tdecnica es un ejemplo perfecto
de la teorfa del golpe de Cstado apliceds al método econo=-

métrico.

En resumen, aun sin poner en dJduds que el nivel!l transitorio
de los depdsitos lo influencls del tiempo transcurrido des
de la §ltime crisis (medidos por 46- o uns variaoble parecl
da) deben ser, légicamente, importantes veriables explics
tivas de el procedimiento econométrico seguldo, no es acep
table como demostracidn de lo vslilez emplrice de estas -

variables, .

Vamos a analizer & continuacién la funciédn de demando de -
reservaos en préstamo del Canco Central, es decir se trata
de explicar de qué depende la solicitud que los I3 hacen =
de fondos al BC, Porau simplificar ignoraremos los diferen-
tes manerus jue tiene el,BC de conceder préstamos segdn lo
garantTe o el documento exigido como contrapartidas, y engle
baremos bajo lo Unico designacidn de redescuento s todes -

estas posibles formas,

El redescuento plantea dos tipos de problemas, uno es ex-
plicar los foctores cue explican cuantitativamente el voly
men del redescuento solicitado, y otro que se presento -
cuando se trata de encontrar los razones (ltimas de los -
demandas de redescuento, Sobre ls funcién de demands de rg
descuento, es decir sobre el primer problems, se troterd -
en el capltulo VIl al referirse al mercado de los pasives
del BC, mientros que aqul trataremos de snalizer las inves
tigaciones realizadas para averiguar las razones y los mo-

tivos internos del fiendmeno del redescuento,

El redescuento puede responder a dos tipos extremos y opues



tos de motivacién, Uno es el "motlvo benefliclo®, que par-
te de suponer que lo conducta de las 1B viene ton exclusl
vamente determinade por lo obtencidn de los méximos bene-
ficios "ue estdn 4vidos de obtener recursos pars prQrIOI
colocer en asctivos rentables sin importarles en sbsoluto
la procedencle de dlichos recursos. Otro es el "motivo nece
sidad" que presupone una reluctancle por porte de las IB
pare endeudarse con el BC, y gque ests sversiédn lleva o un
tipo de comportsmiento que tiene entre sus objetivos el de
minimizar el nivel del redescuento (N, 48)., La contraste-
cién comparstiva de la importancie de code uno de estos mo
tivos fue realizade hace algdn tiempo por algunos especia
listas como RIEFLER y TURMER (N, 49), pero hoa sido replan-
teade reclentemente por POLAKOFF,

Ante uno nacesidad de liquidez o de tesorerls, un banco =
tiene ante sl! cuetro alternatives principales; desprendeg
se de parte de los tTtulos de su cartera de volores, liml
tor y reducir sus préstamos y créditos, llquider parte de
sus tenenclas de tTtulos y préstamos o plezo corto o muy

corto, y por Gltimo, recurrir al redescuento,

Aunque en I3 préectice el ajuste que realice el banco ses
una combinaclién de todss las alternotivas, vomos o restrin
gir el campo de la eleccidn posible @ los dos Gltimes ol-
ternativas, y suponer que ante uno escasez de |lqulidez los
IB sélo pueden sJustarse a través de |lo vents de letros -
del Tesoro o (y) o través del radescuento. Lo cuestién es
entonces, icémo distribuyen su recepciédn de recursos entre

eastas dos vlas?,

El redescuento proporcions unes ventajas pero tomblén tie=-

ne ciertos incovenientes, Las ventajas que proporclono el



redescuento son de dos tipos. Hoy una utlllidad quauéodrfg
mos |lamar "lueretiva", pues el radescuento proporciona -
recursos con los cuales se pueden adquirir activos renta-
bles y obtener uns gonancia fongible. Pero tembién el re-
descuento proporcions unas utilidad que no esté directamen
te ligudo con le obtencidn de bereficios, ol menos & corto
plazo., Ante uns solicitud inesperode de reintegro de depé
sitos las I3 deben preservar su prestigio y cumplir con -
unos compromisos, para lo gque recurrirfeon al redescuento,
Del mismo modo pare preservsar su clientela las 13 pueden
verse obligadas & conceder mds créditos de los que aconse-
jor7e una moximizecldn de los beneficios a corto plezo, o
bien & otrogar préstemos que no le proporclionan a corto
plezo rendimientos tan elevados como otros actlvos alter-
nativos. Cl mantenimiento de buenss relaciones con uns -
clicntelo es a nuestro Juicio uno de los el2mentos més Im
portontes en la explicacién del comportamiento de las B
(en un mercado financiero abierto (!!1), El redescuento
proporciona recursos para hacer frente a todos estos com-
promisos que a corto plazo proporcionan un rendimlento me

nor del normal.

Tombién el redescuento Implice uno desutilidaqd, y un rles
go. A veces, al menos en algunos paflses osl sucede; se con
sidera como un signo de debilidad Financiera el recurrir -
sl 8C, otras veces la aversidn a la soliclitud de préstamos
ol BC arrance de una tradicién de independencla que se ha
convertido en una norma "geclal", Por Gltimo la relucten~
cias & endeudarse con el BC rroviene de la conciencia de la
peligrosidad pore les 1B privedas de tdner a un BC, que es

un ente polftico, como acreedor.



Hegemos dos supuestos, (1) que lu utilidad "no lucrativa"
del redescuento es un duto, de modo que para valorsr lo -
utilided del redescuento es bastente con {1jerse en lo Ila
made utilided "luersotiva®, y, (2) gque le desutilidsd y el
rlesgo del redescuento es prOpoFcional al volumen de redes

cuento,

Con estos dos supuestos se puede establecer un mape de -
curvas de indifcrencio en un cusdrante en cuyas ordenadas

rcoresent.remos el rendimiento o tipo de Interés "neto" del
redescuento, esto es (i‘[J), y en obcisas &l volumen de re
descuento, Como las IB son, segdn lo terminologlfo de TOBIN
(N. 50) entidades con "aversidn al riesgo™ y entidedes "di
versificadoras", las curvas de indiferencia serdn crecien-
tes y cdncavas hacie arriba respectivamente. Segdn lo flg.1
un banco aceptord estor en ¥, en lugsr de P, superondo su

aprehensién al moyor enceudomliento con el BC sl espers ob-

tener un tipo de interds mayor.
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Sesa (b) el margen entre el tipo de interés de los ectivos
rentables bancsrios y el tipo de redescuanto. Cada [fnes -
OCg +0C1 , OCy , etc. representa les posibilidodes méximos
de obtencidn de beneficios solicitendo préstamos del BC y
colocando los recursos asl obtenldos en el mercado, si el

morgen es by by by etc,



Supongamos que el margen ses by, que los tipos de interéds
L, td son Ineldsticos o la oferto y o la demanda, y que le
oferta de redescuento por el BC es infinltomente eléstics,
entonces, ltrotardn los 1B de sprovechar ol méximo la exis
tencia de este morgen positivo, y no tendrédn ningdn incon=-
veniente en demandor préstomos del BC sin reparor en la cen
tidad?. Segdn las regles de equillbrio del anédlisis micro-
econémlco, los bancos &bn un margen igusl & by sélo solicl
t.rédn préstomos por un importe lgual oCUlp . Pare otros -
mérgenes se obtendrdn otros puntos de equilibrio dondo co-
mo resyltado una |Tnea de equillbrio tal como lo sefialade
con puntos en las fiquras 1 y 2, Estas lineas de expansién
|ss podemos representar tombli&n en un cuadro en el que en
ordenadas figuro el margen de beneficio neto y en abcisas
el volumen de redescuento, como en las fiqures 3 y 4,

L-Ud -4

o Fig- 3 Red o RBY
Si lo ITnea de expansién fuese como la que sparece en lo -

§lgura 3 (y en lo 1) podrfemos decir que el redescuento -
bancorio estaba motivado cleromente por rozones de obtenclén
de beneficios, pero si lo |fnes de equilibrio results ser
como la de la figura 4 (y ls 2) entonces el redescuento res

ponderfa a un motivo mixto, esto es a una combinacién de -

"motivo beneflicio” y de "motIvo necesided", y aunque tam-
bidn tratarfan de obtener los méximos beneficios su aversién

ol redescuento les refrenarfao de solicitar préstemos del -

BC uno vez superodo clerto nivel méximo tal como OM en lo



figqure 4,

PLAKOFF usando mediss semsnales y mensuales obtuvo pars -
los USA y el perTodo 1953/1959 uns |fnes del tipo de la -
representads en la figura 4, lo que tiende & apoyer, empl
ricamente, la tesis de la motlvecién "mixta" del redescuen
to. Sin embargo, ests contrastacién empfrica es congruen-
te con una teorla, lo de o aversidn al endeudamiento, que
explica lo existencia de un méximo que los |IB se marcan -
en el redescuento, pero lo que no results tan claro es la
razén por la que a medide que el margen de beneficio neto
posa de cierto nivel las IB traten de reducir el redescuen
to. ¢Por qué cuando los beneficios del redescuento son ma-~
yores las IB habrian de insistir en la devolucién de los
préstamos reduciendo (!!) su endeudamiento?. Fslte eviden
temente uno teorfo pars explicor que la |Tnea quq de leo
figurs 4 se haga decreciente pesado el nivel 01 pers el -

margen,

Aunque lo Investligaciédn de POLAKOFF es interesante como -
un ejemplo de cémo contrastar emplricomente unos determi-
nedas teorfos sobre el redescuento, hoay tamblién que reco-
nocer que su pruebs no es decisiva, Lo evolucién represen
tads por le Ifnes Lyly en 1o figura 4 pudiers deberse ol
efecto de otros motivos que lo sversiédn sl endeudamiento,
como pudiera ser cuando & mayores mérgenes,ﬂs>,‘o se de-
mandase menos redescuento debido a que pars tal morgen/l3
la demando de créditos ante los IB fuese menor. Tombién -~
dicha evolucién pudiers ser debids o que la utilidad "no

lucrative", que hemos supuesto constante, del redescuento
fuese menor pora mérgenes b3~ 4, (es bastante plausible -

que para tipos de interés -sctivos y pasivos- més elevados,



fas demandas de reintegro de depdsitos y los sollcitudes
de los cliantes "especioles™ sean menores), Iqualmente lo
evoluciédn de 15 |Tnes Lqu pudlera ser debids al simple
hecho de que los mérgenes mayores se producen cuando la =~
polftico monetorio & través del mercado sbierto es contrac
tive (syudeda por uns |imlitads elevacidn del tipo de re-
descuento) con lo que los mérqenes elevados colncidirfen
con etapoas de cierts recesién y contencidn de los gostos,
en cuyo coso la sollcitud Jde préstamos o las I3 y la con=-
secuente necesidod de demondoer redescuentos seré menor al

tiempo que los mérgenes son mayores,



(1).- Aparte de los ensayos de BRUNNER que expllcitamente
consideramos en este cpplftulo hay que mencionor los si-
gu!enfes, que tlenen relaciédn directe con el tema; BRUNNER,
Some major problems in monetary theory" (con comentarios
de MAYER Y MUSGRAVE), Amerlicon Zeonom!c Review, Moyo 1961;
BRUNNER, "A credit market Theory of fThe money supp Y and
an explanation of two puzzles in US monetary pol?cy , Rivis-
to Internszionsle di Scienze Economiche e Commerciall, WMa-
yo 1988; BRUNNER & MELTZER, "An alfernatfive opprodsch to =
the monetary mechanism", Subcommittee on domestic finsnce.
Commi{ttee on bankind and currency. House o] represenfaf|-
ves, 88th Congress, Zd session, 1/ Agosto 64, tste ulti-
mo trabajo constituye la parte terceres y dttimo de un esty
dio muy importonte tituledo "An analysis of Federal Reser=
ve monetary policy maklng" .ue los autores han preparado -
para la Cémars Bola de los U.A. Este estudio nos ha |lega-
do gu:ndo yo estiba précticement> redacteds tods esta te-
sis y por tanto no hemos podido tenzrle =n cuents,

(2).- BRUNNER, "A cose study of US monetary pollcy: reser-
ve requirements and Inflatienary gold flows in the middle
30's", Schwizerische Zeitschrift ?ur Volkwirtscheft und -~

otatistik, Junio T958,

(3).- BRUNNER, "A Schemsa for the supply theory of money",
Internotional Economic Review, Enero 1961,

(4).- Este formulacidn de la funcidn de REG es original -
en dos puntos: (1) al suponer Gue sunque REj depende del
nivel de los depésitos la funciédn no es homogénea |ineal =
respecto a ellos, (2) en relacidn o w, ol destscar en=-
tre los variobles independientes o We¢d y no e (4 como -
es lo corriente,

(5).- Repetiremos que hay que distingulr entre reservos.re
s (RR), reservas excedentes (RE) y reservas sobram—
), que se definen respectivomente como

RR= A-HO
4
R\-__B
RS- AR -RE% - R -A0 -REY

(6)."‘ Vid al f‘nﬂ’ .

(7).- La proporcidén de los activos rentables demandados -
g en relacidén al totel del balance se representes

or las |
por AG%

o T
(8).,- Hoy otras tres cotegorlos de sucesos jue pueden oIeg

tor & Rse pero sélo una de ellas tiene verdaders importan
cio: se trota de lao redistribuclédn de los depdsitos entre
las 1B que puede producirse al margen del proceso de exgog
sién. El tresieqo continuo de los depdsitos entre los |

es producto de [o competencia interbancaria y toemblién de
los comblos en las preferencias del piblico respecto o las
IB., SI todas las entidades bancgrias tienen Igusl comporta
miento respecto o sus RE deseadss esto redistribucién de =
los depésitos no ofectard al volumen total de RS, Esto :s
lo que hace BRUNNER a| suponer que WeusW: ,W son_ constan
fesqe lquales para todes Fos IB,q pero con elto se ignoro =~

AN



uns Importante z real posibilidad de genaracién de RS origl
norias, En nuestro comentorio no se Incluyen estas redistr]
buciones de depdsites porque dependen de muchos factores =
que son diffcilmente reducibles o las variables econdémicas

ususales,

(9).- Es decir, aunque se sabe que Weou €o .. Fo gon funciones
de vories voriobles independientes, lo formulacién pare la
OM no hace usoc de estos otres funciones,

(10).~ En el oartlfculo de BRUNNER & MELTZER, "Some further -
investigotions of demand and sup l{ functions for money",
Journasl o£ Finance, Moyo 1964, 07 rotor de ls ?uncldn oM -
ajo lo pdfesis linesl" se vuelve o obtener lo funclén
de oferta utillzendo el procedimiento iterativo, | e?éndose
o uno expresidn muy pareefds o los férmulas (15) y (15') del

texto, excepto en sue en este Jltimo ortfculo se utillzs =
Wo= { [ (utd) con lo que RSy es uno funciédn lineal de: e,,

bo'l A:‘o ,,A\S 7} &ll LA

(11).- Vid Schema, pé8gs. 105 y 106, Cuendo en lss expresio-
nes que se yuiere estimar apsrecen y entre las varia-
bles independientes, BRUNNER los sustituye sin der ningune
razdn por les siguientes expresiones:

Ce‘:Ei .o0is .M,

{;9: T‘; ~olts. M, | W eud o Mb.’ E +0¢7

(12),~ Los anteriores crfticas son mds bien de cardcter ge-
nersl pues se refieren principolmente o las Implicaciones y
deficienclias de usar el procedimiento de los multiplicadores
para obtener lo funcién OM, pero el onélisis de DRUNNER esté
sujeto & crfticas particulores Importontes, El anédlisis de ~
muchos puntos confuso por el exceso de detsllismo y meticulo
sidad, contiene errores de bulto (como por ejemplo respecto
a la introduccién de los operaciones de mercsdo sblerto, vid
Schema, pd&g, 94, férmule 12), la relocién entre el anélisis
o nivei de lss IB Individusles y el correspondliente anélisls
ara el sistems bancerio es tedricomente débil por el uso -
obusivo e Injustiflicado de hlpStesis arbitrarios o redicelas;
y lo mismo relocidn vago existe entre lo funcidén tedrice fI-
nol y las expreslones ?unc!onales que se utilizon para ser
estimodes econométricemente.

(13).- En el teste hemos prescindido de lo consideracién de-
tallode de estos depdsitos en porte para conservor lo simpl]
cided argumental y en forfe tombién porque la Importoncis em
pfrica de estos depd8sitos en lo OM es reducidas,

(14),- METZLER, "The behavior of the french money supply: -
1938-1954", Journal of Polltical Economy, Junlo 1959,

(15).- Lo notacidn an este modelo es la sigulente (aporte -
de los sfmbolos usuales):

DBi w- demanda de depdsitos bancerios a la vists por el

p pdblico, '
90% ~ demando de depdsitos @& la viste en otras instity

= & ciones por el pdblico, | 5
;LR N %2332 S %% %ﬁi?3é§°t?35;d%2 éo? las 1B,
B g



ne
B2A% v demands bancsris regspecto 8 lo cuents Bancos
y Banqueros de Activo,

(16) .= METZLER tombidn plonkes otro modelo utillizendo el =
concepto amplio de oferts monetorie my, =M +{78% +ur2 ]

Este nuevo modelo se compone de las ecusciones (2),” (3), -
(5), (7) y (8) del texto ademés de l|as sligulentes;
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M?/ YR f'»‘;'.;.dP - ‘rd i )
L L Y

AR ) ;
/\ _‘74':\_ .o T | ' 2
ub &‘(‘.\UDP" B b R iad \’~r’1 : '-;‘1'\
s /
88 ne =4, (ve® . Te® d)‘ et
®» 5‘»0,,..\13,,*_(.'?\ Rl
) i J . ,
joced o4 0 d ‘
L.gj?r».- r\;-; = “{(;; (\t‘éil \.«)

T6? ~ demande de dep&sitos boncerios de ahorro por =
el pdiblico,

ot~ demands de depdsitos de shorro en otros institi-
ciones por el pdblico.

(17).- Articulo citado en ls noto (g} .

(18).~ A ul se comete un error porcue RP es interdependien
te con aljunos de los componentes del multiplicedor (m) co
mo por ejemplo respecto & ¢ y ¢ .

(19).- Vid, "Further investigations", Tsobla 2, pdg. 254,

(20) .- TEIGEN, "Demand ond supply functions for mcney in -
the United States: Some structural estimates", Econometricas,
Octubre 1964; TEIGEN, "A structursl approech to fhe Impoact
of monetsry policy™, Journal of Finance, Mayo 1964,

(21).- Suprimiendo algunas complicaciones como lo de tener
en cuenta cue no todas las IB en los USA estdn dentro del
sistema de |a Reserve Federal, y no tienen por tanto obli-
goci é6n de mantener reservas obligatorias, y alterando lige-
roamente lo férmule 2.5 (pég. 479? de TEIBEN que es incomple
ta porque omite las reservas obligatoriss frente a los depd

sitos de ashorro.

(22).- De todos modos ¥ (tauld) no es exactamente uns funcién
que depends sdlo de los decisiones de las I3 y del pidblico,
porque (q es impuesto por el BC,

(23) .- Se usaron series de datos trimestrsles,

(24) .- Vid artfculo citodo en Econometrics, pég. 490.

(25).~ Vid los comentarios de TEIGEN sobre este punto en su
trabajo "The demand for and aupply of money", contenido en
SMITH & TEIGEN, "Readings In money, national income, and =~
stabilization polTey™, Illinols, 1985,

(26) .- En elestudio de P, SMITH, "Money supply and demand:
A cobweb", en Internstional Economlic Review, gebrero 1967,

puede verse tambEi&n ofre esfimocldn "esfructurel" de lo -

funcidn de oferto de dinero, pero el ensayo de TCIGEN sigue
siendo el mejor de estos dos, Unicos publicados,




(27).- MEIGS, Free reserves and the money supply, Chicago =
1962 (Sobre es¥e I1bro vid Ja exfense rasens ge DAVIS, ®"Open
morket operations, interest rotes, and deposit growth™, en
Quarterly Journal of Economlecs, Agosto 1965); MBRRISON, Li-
guidf¥¥ gregerences of commerclial banks, Chicago, 1966; =

, elucfonce elosticlty, leas! cost, and member ~
bank borrowing:s A sussested integration”, Journs!l of Flnan-
ce, Marzo 1968; POLAKOFF, "Federal reserve dlscount pollcy
and Its critics", en CiRSON, Bonking and monetary studles,
[1linois, 1963, Vid asimismo Ta crVfica ol primer ensayo de
HODGMAN, "Member bank borrowing: A comment®" y ls respuests
de POLAKOFF, "Member bank borrowings A rejoinder", ambos en
Journsl of Finance, Marzo 1961; POLAKOFF & SILVER, "Reluctsn
ce ond member bank borrowing:s Additional evidence", en Jour=-
nal of Finance, Marzo 1967,

(28).- RIEFLER, Money rates and money morkets In the United
Stotes, N,Y., 1930; BURGESS, The Reserve Banks and the money
market, N,Y,, 1936,

(29).- Frecuentemente MEIGS sustituye lo expresién entre cor
chetes por una nuevs verisble cue IYama "la tass de coambio =
de los reserves propios ajustads o los alteraciones en el -
co?ficienfc obligotorio de reserva", y cue represents por -
L, dfuw ™
Lﬁw Tn?]'
(30) .- MEIGS, obras citada, respectivamente férmulas 4,15 (-
p8gs. 55) y 4,14 (pdgs. 50, 56 y 65).

(31).- MEIGS, obra citode, vid por ejemplo, pdg. 85,

(32).- Sohbre este supuesto de homogeneldad pueden verse slqu
nos consideraciones en FRIEDMAN, "The quantity theory of mo=
ney.- A restatement", en Studles in the qucnf?fy of money,
pégs. 9"11 .

(33) .- L8gicomente la actuacién de lo IB se ve motivade por
lo obtencidn de beneficlos, y s ha podido observor, al menos
pora. alqunos poalsesy en clertas circunstoncias, que la ele-
vacién en el nivel de los precios ibs unida a un .aumento de
los beneficlos "reales" bancarios. Por tanto diffcilmente pue
de sostenerse que el comportamiento planeado de los 1B en ?3
neral, y respecto a su demonde de nctivos ITquidos en portl=
cular, no se vea ofectado por lo evolucidn actusl y previsi-

ble de los precios,

(34) .- Sobre la Importanclia del grado de Inmovilizaclén (fro
zeness) de los activos en el comportomiento de las B puede
verse: PORTER, "A model of benk portfolio selection™, en =
Yole Economlc Essays, Volumen, 1, nimero 2,

(35).- Vid TOBIN, "The theory of portfollo selection", en =
HAHN & BRECHLING (ed,), The ¥haor of interest rotes, Procee~
dings of a Confereance he y Yhe International tLconomlic =
Association, Loncres, 1Y605,

(36).- He de decir que tengo mls serias dudes sobre lo figu-
ro 5 de le p&g, 50 del Ilibro de MEIGS,.

(37).- MEIGS, obra citada, pég. 66 y 96,

(38).- MORRISON, obra citoda, especiolmente pégs. 21-62; 110;
113-115,



(39).- La obtencidn del nivel de la demands 4ptime de dine
ro puede obtenerse de dos modos. Uno a través de la mintmT
zacidn de una expresidn de los costes esperados, y otro o~
trovés de la moximizeciédn de los beneficios esperados. Am-
bos modos han sido empleados nura obtener una funclién de =
demands transascclonel de dinero dependiente del tipo de In
terés, ET primero es empleado por BAUMOL, "The transoctlons
demand for cush, on inventory theoritlic epprosch", Quarter-
ly Journal of Economics, Movliembre 1952, y el sequndo por
TOBIN, "The interest elasticity of troansactlons demend for
cash", The Review of Cconomics ond Statistics, Agosto 1956,
Sobre el mismo feme puede verse, BAUMOL, Lconomlc -thsory -
and operatlons snolysis, Second editlon, T985, copitfulo 15,
{ PATINKIN, doney, interest ond prices, Second edition, =
965, Capltulos 3y 7, con sus apéndices correSQOndIen‘es.

Este nuevo enfoque de |: demands de dinero es una aplicacién
de la llamsda teorTe de los inventerios, Ls constitueidn -
de unas reservas monetaries implica unos costes al igual -
que la constlitucidn de un stock de mercencfos tiene un cos
te. Cuando =2l stock ec excesivo se >ierde el volor del -
stock excedente que sodriv estar invertido en otra activi-
dod {hey un coste de oportunid.d medido por el tipo de In=-
terés), cuando esestock es insuficlente el productor Incu-
rre en uno penalizacidn ol satisfacer |3 demanda, Ests pe-
nalizaclién puede adoptor muchss formss como adquisiciédn de
lus mercamclos necesarias o preclos supariores & los norme-
les, -ago de costes extre Je un trunsporte més répido que
el usual, pérdide de clientela, etc, Por §ltimo todo stock
implice unos costes de almocenamiznto, unos costes de ges-
tidn y unos costes por pasar los pedidos,

Sea (s) I> demanda e (y) el stock de uno mercancies en un mo
mento determinsdo, Sean ¢, los costes unitarios proporciona=-
les @ (y = s), y ¢y los costes unitarios proporcionales a -
(y). La "funcidn de pérdida" de este sfocﬁ serfo 1

Y(L) = ¢, (¥-s)+co ¥
Si (s) es una veriable estocdstica de la jue conocemos su -

distribucidn y por tonto su funcién de densidad ¢(s) , lo es
peranze de (i) serd

L
E[‘(M]: ¢, E|Y-s) rerp=cpp ve, 'jau.;).ﬂs). ds

Para calcular el stock éptimo hay que introducir una regla
de conductas minimlizar le esperanzs de lo funcién de pérdi-

de,

Los casos considerados por lo teoris de los inventarios pue
den dividirse en dos grupos, segin wue la demands seq una -
funclén conocide de la varlable tiempo (procesos determinis
tas), o bien se considere a la demands como une vaoriable =
de la que se conoce dnicamente su distribucién de probablll
dad, Sobre este tema es Importonte la obra de ARROW, KARLIN,
SCARF, Studies in the mothematical theory of inventory and
roduction, , silendo especlalmente Inferesantfes en rela
cldn al 1

ema que nos ocupd los caplfiulos 1, 2, 3 y 8,

d4
(40).- En realidad lo varloble dependiente no es REse , {\\I
sfquiers el coeficiente "desesdo" de reservas excedentes v,

sino que es una varisble (¢) definido como sigues

’

n



Reservos bales - Reserves °QL‘Q°";“.‘S «c:wws Ui wales

¢=

&'Y'" wis s‘ bfiles - Resevws o ‘&'rvnhs Be ‘m' Y- TR A A P %Y«Fée:"
Vid MORRISON, obra citada, pdg. 17.

Pese 3 ello purs simplificor usaremos en nuestira exposicién
ve COmo vairiable dependiente,

(41).- TOBIN, "Liquidity preference as behovior towards -
risk", Review of Economic Studles, Febrero 1958, reproducl
do en MUTLLER, (ed.), Readings in macroeconomics, N,Y,196F,

(42).- Lo dnico Investigacidn empfrics en ~ue se ha tenldo

en cuenta lo influencia de ls localizacién geogréfice en el
comportamiento bancario -es la de GOLDFELD, sobre la que tra
toremos en el cupftulo 7 de este estudio, -

(43) .- Como las regresiones de MORRISON se refieren a dos
loargos per{odos, 1874-1913 y 1921-1955, esto observacién es
porticularmente import.unte,

(44),- FRICDMAN & SCHWARTZ, History, sugieren lo misma for

me de medir los expectativas, Vid obra g?fdda, pdgs. 599 y
646. MORRISON la expone concissmente en las pdgs., 51-52 de

su obra citada, Por Ultimo sobre lo teorio expectacional de
la estructura de los tipos de interéds pueden verse algunos

comentsrios y ofro muestra de su aplicacién emplfrice en el

cepitulo 7 Je este estudio,

(45).~ Colificade de vorisble supérflua (2%) por MORRISON,
vid obra citada, pdqg. 95.

(46),~ Estos sutitucidn, que he sldo usada con mucha frecuen
cia por ejemplo por KAREKIN & 30LOW, HOWRWICH, GOLOFELD, eFe,
estd justificeda cuando se trsto de funciones jue sbarcen =-
un largo periodo de tiempo,

(47) .= CAGAN, The monetary dynamics of hyperinflation", en

FRICOMAN (ed.), Studies in the queantity theory of money, -

Chicago, 1956, pdgs., 37-47. ET m&todo fue primeramente ex-
puesto por FRIEDMAN, A theory of the eonsumption functien,

?a;!oga| Bureoy of Economic KResearch, N.Y., 1957, p3gs. -
42-156,

(48),- No se agoten con estas dos las posibles motivociones
del uso o vbstencidn Jdelmecanismo del redescuento, Lo goma
da motivaclones y rezones e# variodes una vez .ue nos sall-
mos de los dos explicociones extremas del texto. Influye =
la costumbre y la femiliaridad con el mecanismo del redes=
cuento, lo cusl a su vez suele depender, aunque hay excep=
ciones, del tamsfio y de lo localizacidn geogréfica de los -
IB; depende de |3 exlistencie o no de un mercado de dinero -
eficez, el cusl tiene frente sl redescuento la gran ventala
de!l ononimeto y de lo despersonslizecidn; depende de lo Ing
trumentocidn Jurfdice y administrativa de lo polftice mone-

toria, etc,

(49) .- RIEFLER, "Money rates and money markets", N,Y,, 1930;
TURNER, "Member bank borrowing! Ohio, 1938, especlalmente -



viJ el canTtulo 8.
(50).- Vid nota(4y).

(6).- Aunque los dos anteriores son supuestos muy restricti
vos y que responden estrechamente ol enfoque mecanicists -
(ignordndose la diversidad de tamafios, octitudes, localizs~
cign y comportamiento de las diferentes IB), son supuestos
que se usan frecuentemente porque permiten utilizer el pro-
cedimiento Iterstivo que de otro modo serfa inmanejable.
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CAPITULO SEPTIMO

LA FUNCION DE OF-RTA MONETARIA EN RELACION CON LOS MODELOS
ECONOMETRICOS DEL SECTOR FINANCIERO,- APORTACIONES DE DE =
LEEUW & DE GOLDFELD.

1,- Carocteristicas de cads uno de los modelos.

En 1965 se publicéd "The Brookings quarterly econometric mo-

del of the Unlted States" (N, 1), que es sin discusién el

modelo econométrico més completo y elaborado de los dispo-
nibles en cualquler poals del mundo. Durante casl cinco =
ofios intervinieron en su reslizacién un equipo de los més

destacedos especialistas bsjo lo direccién de DUESEMBERRY,
KLEIN, FROMM y KUH, Este modelo contiene un submodelo poara
el sector financiero construfdo por DE LEEUW (N. 2) que,

con todas sus | imlteciones , es tombién en su género el -
més complejo y detallado de los que hasta shoro se han pu-
blicado, y en el que como subproducto presenta una formuls
cién econométrica de la funcidédn de oferts monetoria como -
resultado de las funclones de comportemiento del sector de

las instituciones bancarias,

El modelo Brookings es un modelo dindmico basado, como la

moyorTa de los modelos, en las interrelaciones macroeconé-
micos (o keynesianas) fundamentales entre produccién, ren-
ta y gasto. El modelo presente muches caracterlsticas inng
vadoras que lo diferencie de modelos onfe;lores. En primer
lugor esté su extensiént el modelo comprende en su versidn
actual més de 150 ecuaciones de comportamlento y se espero

Ilegar @ 300 o 400 ecuaciones. En segundo lugar esté la en

dogenelzacién de muchas variables como son le poblacién eg



tive, los ingresos y gastos pdblicos, etc. que se han ve-
nido considerando casi siempre como verisbles exégenes, -
En tercer lugar destocs en este modelo lo atenclén presta
do o las variables "ex ante", tasles como lo decislién o plan
de goster (principelmente en relocién a la Inversién) tra
tdndolas de explicor como verisbles endégenss, Asl en es-
te modelo son varisbles endégenas tanto el nivel de la In
versién realizede como el nivel de le Invers!iédn decidide
o planeada, Lo explicacién de las voariasbles "ex ante" en-
sanchas extrasordinariemente las posibilidodes de lo utili=-
zaci én del modelo como instrumento de previsién (N, 3). =
En cuarto lugor el modelo contiene el tratemliento més am-
plio y profundo hasts shora realizado del sector financie
ro-monetario, Por dltimo se note en este modelo més que -
en otros anterlores que el punto de arrenque de las fun-
ciones estimodas son unes hipdtesis tebricos directomente
ligedes a |la macro y microeconomia, sunque a weces estas
hipétesis son "forzedas" pars hecerlas entrer dentro del
modelo o pare mejorar el ajuste econométrico o para poder
aplicar las técnices econométricas disponibles (N, 4). Pe
ro este modelo no es un simple ejerciclio & gran escola de
obtencién de regresiones, en cuyo ceso no nos detendrlo-
mos en &l, sino que es precisamente ls rigurose fundemen-
tocién tebrica del modelo s que justiflice que hagemos un
examen detenido del mismo, en especial del submodelo fi-
nanciero que es el que estd més 'ntimomente reloacionado -

con el tema de lo determinacidn de |la oferta monetaria,

El submodelo financiero puede ser representodo en su for-

ma més esquemétice mediante el siguiente gréfico en el que

representamos con trezo fino los relociones internas del



modelo, y con trezo grueso las relaciones con los demés -
submodelos, esto es con les variables "reales". A su vez -
distinguiremos entre relaciones unidireccionsles, que re-
presentaremos con una |Tnes de trezo seguido, de les rela-

ciones bidireccionales, que representoremos con |fnea de -

puntos,
- T
4 /'l)emandc, oferts vy ) Tipos -~ .-
'::?::t stock de dinero interds -
/ ‘l . \ \
N ' [Variobles
Demands y stock de \K | |controladas
! reservas bancarias ” L~ |por sutori-
\ A — - dod moneta-

i - ! lrle

\ P

\ —~

: : : ~ »
\ ‘4| Demands, ogerfa y ‘///// Demanda, oferts
\ H f
1 | tenencias de otros

< _|ectivos financieros prestables de ins
> > s tituciones finan-|d——
. > cieros4 .

-
~ - - L.

El modelo financiero recibe influencias del exterior o trs
vés de la "demanda, oferts y stock de dinero" y la "d&man-
da, oferta y stock de fondos prestables de las institucio-
nes financieras", asunque |ls demande de dinero es |a ecua-

cién "receptora™ més importente, Por su parte las influen-
cies hacio el exterior se efectian desde los "tipos de In-
terés", lo "demands, oferts y feqenc!as de otros activos -
financieros" y la "demanda, oferta y stock de fondos pres-
tables de los instituciones financieras®, Pudiers parecer

que la demanda y oferte de fondos prestables juegan un pa=-
pel central dentro del modelo, pero no es asf, aunque en -
un modelo més representativo de la reslidad tendrlTa mucha

mayor Importancie, El papel de la varisble "fondos preste-

bles" como variable influyente en los otros submodelos es

y stock de fondos|——,

f
/



minima pues sélo aparece como variable independiente en =~
las funciones expiicativas de lo poblacién active, Como vs
riable receptora tiene algo més de relevencia dentro del -
modelo, pero su importancia se ve reducida por la escasez

de hipdtesis explicatives controstables del "mercado de -

crédito" de que dispone lo teorla monetaria.

Les variables mdés Importantes como influyentes en los -
otros submodelos son los tipos de interés y los tenenciles
de activos financieros, |fquidos y semi|Tquidos. El papel
del tipo de interés es sobradamente conocldo, y le Influen
cia de las tenencios de activos financieros en los planes
y en lo realizacién de los gastos he sido puests de relie-

ve modernamente,

Sefislemos alqunas de las particuleridedes de cardcter téc-
nico del modelo, Primero, sunque los tipos de interés son
varisebles esencialmente endégenss y explicades dentro del
modelo, sin embargo no son totalmente ajenas a lo influen
cia de los otros submodelos, pues entre sus vaoriables ex~
plicatives se incluye el rendimiento del cepitel resl, que
8 su vez depende del volumen de ls inversién expl! cade en
otros submodelos, Segundo, las variables monetoaries contro
lades (tipo de redescuento, coeficientes obligotorios de
liquidez, opersciones de mercado sbierto, tipos de Interds
méximos legales, emisién de t7tulos de Deuds Pdblice) apa-
recen dentro del modelo como vorlables ex8genas. Aungque re
cientemente se ha tratedo de endogensizar estess variables
como expresidén del comportomiento planeado de la autorided
polTtico-econédmica, sin embargo la soluclén adoptada en el

modelo Brookings reflejo lo carenclio de hipétesis suficlen

temente controstades y la escosez de trabajos reallzados -



en el sentido de racionalizar |a conducts de los autoride-
des econémicas (N, 5)., Tercero, no aparece explfcltemente
dentro del modelo la funcién de oferta da dinero, y le ac-
tivided del sistems monetario como oferente de dinero (y -
de préstamos) sélo se registro de forms parciel & través -
de ls determinacidn unilateral de algunos tipos de Interéds.
Le susencia de tal funcidn es correlativa a la Insuficien-
te especificacidn de las funciones de oferta y demande de
fondos prestables dentro del modelo. Cusrto, el submodelo
finoanciero de DE LEEUW es fundamentslmente endégeno, en el
sentido de que sus variables se tratan de expllicer desde -
dentro del modelo, que por €so mismo no estd pensado pars
analizer la influenclia de las variables monetarias y fi-
nencieras en los otros submodelos sino como uns descripcién
de lo conducts del sector financiero. Este carécter enddge
no del modelo de DE LEEUW es uns de les razones por lo que
le demos importsncia dentro del teme de este estudio. Quin
to, el modelo no Incluye dentro de €| |ls explicacién de los
mercados organizados de valores, y en consecuencla los tf-
tulos privedos (scclones y obligaciones) no sparecen como
varisbles separadas de los créditos, En este modelo podrls
mos decir que el mercado de los fondos prestables no estd
dividido en "mercado de préstomos” y "mercedo de crédito"”

(N. 6).

El modelo de DE LEEUW comprende cinco mercadoes. Ei mercado

de los pasivos del Banco Central cuys ecusciédn de equili-

brio es:

) @ @7 e



De este mercado el modelo utiliza 3 ecuaciones de comportas
miento més lo ecuacién de equilibrio, més 1 ecuaciédn adiclo

nal, E| mercado de los depésitos bancarios & le viste y de

shorro cuys ecuacién de equillbrio serfa:
o
G- - o T

uttlizendo el modelo 2 ecuaciones de comportemiento de es-

te mercodo, El mercodo de los pasivos de las IFNB cuyo equl

librio queda descrito por la siquiente ecuaclién:

@ = FN B:s (N.?)

y del cusl el modelo sélo recoge 1 ecuacién de comportemien

to, £l mercado de los fondos prestables entre las I3 y las

IFNB v el sector privedo cuys ecuacidn de equillibrio es:

VS *= + Ve o (Q-2]  (n3)

El modelo utilize de este mercedo 3 ecuaciones de comporte-

miento m8s le ecuacidn de equilibrio. Por dltimo el mercado

de los fondos prestables al sector piblico cuys ecuacl én de

equilibrio es:

A\ Jee .
G- DT e
El mercado recoge de este mercado 5 ecuaciones de comporte-

mliento més la ecuaciédn de equilibrio,

En resumen el modelo conste de 15 ecuaciones de comportemien
to (que en los anteriores descripciones de los mercados aps

recen encerradas en un clreulo (N, 9), 3 ecusciones deequl-

librio y 1 ecuacidn definicional (la de las reserves oblliga

torias RO), Como el némero de Incégnitas es lgualmente 19,

el sistema estd determinado.

En précticomente todos las ecuaciones de comportemiento del



modelo de DE LEEUW se oplica la hipStesis del ajuste flu-
Jo=stock., Se trate de uns hipdtesie usade en los modelos
con sceleredores flexibles y que empezd o splicarse en los
estudios economéiricos de los mercados de bienes duraderos,
Lo ideo de este tipo de modelos es suponer que lo demonde
de caplital es una proporcién constonte de la diferencio -
entre el nivel de copital "deseado" sl finsl del perfodo

y el nivel del capital existente ol principlo, representan
do el coeficiente constente la "velocidad de ajuste", Es-
te hipdtesis fue Introducide por GOODWIN y por CHENERY =
{N. 10), y ho sido posteriormente utllizede por HARBERGER,
CHOW, GRILICHES, GRUNFELD, entre otros (N, 11), pare esty
dlar diferentes mercados de bienes duroderos, Recientemen
te se he aplicado esto misme hipbtesis o los mercodos de
activos financieros. MEIGS la utilize paro el mercado de
las reservas bancariss, CHOW pars ls demanda de dinero =~
(N, 12) y DE LEEUW lo aplice sistemdticamente tanto pare

la demande como para le oferts de osctivos finencleros.

En el modelo DE LEEUW lo ecuacidn de demande de une varia

ble X responde sl siguiente patrén explicativo comin,
A X? - F‘\o( ()’Z - )(‘) ‘ Variable wilelivas awte v\uo] .«.\uul 4 sclor ;-

Los niveles deseodos o a largo plazo X dependen de los di
ferentes tipos de Interés (y de los cantidades Iniciales

sunque en este modelo se prescinde de ellas paro explicer
Q). Los variables limitatives & corto plazo (short run -
constraints) se refieren ol perfodo actual pero o veces =
se incluye también lo varieble retrasads, con lo que se -
trata de reflejor lo Influencis de la tendencia o del va-

lor "normal" de la varieble.

Le riquezo del sector es lo varioble limitativae o lorgo ~



plezo, En este modelo se hace el supuesto de que lo voria~
ble dependiente es proporcional s |ls riqueza (homogeneidad
de grado uno); y pare el cdlculo econométrico se usa lo -
riquezs "retrassde" en lugar del vslor en el perfodo pre-
sente. Estas simplificaciones responden a la neceslidad de
permitir la utilizacién de las técnicos econométrices dis-

ponibles pare |ls estimacién de los porédmetros,

Habré podido observarse cémo la meyoris de las ecuacliones
de comportamiento se refieren al lado de ls demsanda, En -
parte ésto trasduce el reconocimiento de que |lo hipbtesis -
del flujo-stock es més aplicable pars las funclones de de-
manda que pars las funciones de ofertas, pero de todos modos
lo folte de ecusciones de comportamiento aplicables al lo-
do de lo oferta es muy sintomético (N, 13) de la escasez -
de hip8tesis plausibles y controstebles pars explicar el -
comportamiento oferente de los instituciones financleras,
En sustitucidn, se suele splicar le hipdtesis de la "cuasi
pasividad" en la oferta, que se adapte o la demenda, |imi-
tdndose |o activided de las entidades oferentes o fijar el
precio de |la oferts, En el modelo DE LEEUW este supuesto -
se usa pors lo oferto de depésitos de ahorro'T% (y pors -
le oferta de fondos prestables por las institucliones bancs
rios V; ). Otra forma de peliar la susencle de hipbtesis -
pera le oferta es hacer uso ol méximo del supuesto que di-
ches ofertes son varisbles controlades (Z v VP& ). Asl y =
todo en el modelo corecen de descripeldn o de funclén espe
cifice de olgin tipo las 3 funciones de oferts sigulentes:
0%, FNB:au \’; , lo cual es un defecto muy sustentivo del

model o desde el punto de viste conceptual. Le asusencls ca-

s! totel de hipbtesis pora lo descripcién del comportomlien

to de las entidedes oferentes en un modelo como el de Broo



kings pone al descublierto de forma flegrante el fallo fun

damental de la actual teorfa monetarls,

GOLOFELD he publicado tomblén un amplio trabajo econométri
co referido & los USA (N, 14) que se diferencis del modelo

de DE LEEUW en los siguientes puntos:

(1).- G. explics Gnicomente el comportamiento de las IB -

sin referirse o las otras |FNB,

(2).,- G. divide el sector de les IB en dos grupos, les =
IB de ciudad y las IB situadas en medlos ruroles. La
distincién es importante (y en cierto modo es equlve-
lente & lo diferenciacidn de las 1B seqin se trate de
entidades de gran o reducido temafio), porque, en efec
to, el sector de las IB no es un todo homogéneo y es
I8gico suponer que el comportamiento de unes y otras

I3 es diferente (N, 15),

(3).- G. centrs su atencidédn en el snélisis del proceso de
transmisién de la polftica monetaris, y de la influen
clo que tienen los activos y los pasivos bancarios en
el submodelo real representado por ecusciones desagre
godas de consumo e inversién. Esto es une diferencis
de énfasis que le distingue esenciolmente del modelo

DE LEEUW,

(4).-'6. no trota de aplicaer o todsas los funclones de com
portamiento la misma hipbtesis flyJo=-stock como hsce
DE LEEUYW slno que sigue un método més flexible. Entre
ambos modelos exlsten también otras diferenclos de -
carécter estadlstico o econométrico que son Importon
tes porque explican muchas de las disparidades que -

esparecen en los resultodos de uno y otro modalo.



(5).- Mientros DE LEEUW uss los datos sin ningdn tipo de
homogenelzoacién temporal, GOLDFELD sique el método -
presentado por KLEIN (N, 16) de introducir custro va
riables estacionales, (una pars code trimestre) y o
veces introduce tembién variasbles especlfices pora -
sefialor que ho hobido un combio estructurel en el pe

rfodo que obarcs la serie.

(6).= Por Gltimo, mientres DE LEEUW considero que hay -~
siempre une varisble limitative o largo plazo (la ri
queza), GOLDFELD omite totalmente |la consideracién -
de la iInfluencla de la riquezs como variable indepen

diente.

2.,- Formulacién detalleads de los distintas ecusciones de
comportemiento.

2.1,- Mercado de los pasivos del Banco Central.

Cuya ecuaclén de equilibrio es:

REB*RO—RBJB«-EAP:’Z '\Q.&l \N.R)

2.1 (D,1).- Reservos obligatories.- Su ecuacién defl

nicional es:
RO= € -Dlw % TG 10.4]

2.1 (E.1).- Demanda bancaris de reservas excedentes.-

Su ecuacién de comportamiento es lo sigulente:

g
MEL_, o RE4 (Ta-is)1§ .A(ﬁ%ﬂ".-ao-v_:_)_aé(h‘p'h-ﬂt)-\h);
We T e Y YW, W,

La riqueza de los IB (WB) se estima como lo sume de sus -

depbsitos o lo vists y de ashorro, El tipo de Interés a cor



to plazo (ls ) viene representado por el rendimiento de -

los letras del Tesoro a 3 meses,

Los recursos que las IB reclben durente un perfodo son:
d gy ~~
A0+ T4-R0) = A | U-T0) 0t - &) T

pero en el modelo DE LEEUW no se considera que estos son
los recursos que se tienen disponibles porque se supone -
que las IB adopten une actitud relativemente pasiva respec
to & la concesién de présfomos‘dz , es declr se limitean o

fljar unilot=relmente un tipo de interés la, estando dis-

puestas & conceder todos los préstamos que se les solicl-
d
ten Si Vges uns especie de compromlso o dato para las IB,

los nuevos recursos disponibles serén AB?,-KA-F:)*A'Tt-

'i&"?i)‘vz, que hacen el papel de varisble |imitative o -
corto plazo (N, 18). Pero las IB no considerarén Unlcomen-
te el sumento de recursos disponibles del perfodo sino que
tendrén tembién une ciertes ides de cuél es el nivel "normel"
de ls ofluencia de recursos, que influiré en lo demands -
bancarie de reservas excedentes, Uno medido de ests afluen
cle "normal" serfa uns medis ponderads de la afluencia dis
ponible de perfodos anteriores, pero DE LEEUW toms como -
dnice indicacidn de dicha referenclia normal el valor de di

cha varisble |limitativa en el perfodo precedente,

Lo regresién indics que précficamen+e<ﬂ.,£,, tienen igusl

valor pero con signo contrario, lo que indlicorfo que lo de
manda (Incremental) de reservas excedentes depende positi-
vamente de la diferencis entre |la afluencia de recursos -
reslizeda y la afluencia "normal", esto es los reservos ex

cedentes hocen el papel remanssdor de afluencias extraordl



narios de recursos, pues hoy que subrsyar que este vorle-

ble que este variable |imltativa es le variable explicati=-
AREg
W 8.3

d - .
Le posicién "deseads” de REg se represents por +n.(\,¢— Ls)

va més Importante de

cuyo signo positivo es l8glico si se interprets que el tipo
de redescuento (L&) mide el coste de les reserves exceden-
tes. Sin embargo el coeficlente ‘; es estadisticemente po-
co significativo por ser poco mayor que su desvisciédn tlpi

ca.

Lo velocided de sjuste se mide por /34 (que tiene corrects
mente un signo negativo) que segin la regresién tiene un -
valor de 0,04, lo que significe que las IB tardan 25 tri=-

mestres en ajustarse a sus posiciones deseadss, lo que es

un perfodo de sjuste demasiado largo pora ser verosimi|, -
Como tampoco el coeficlente de regresién es elevedo (0,57),
ello hace suponer que lo hipbtesis de flu]jo-stock no pare-
ce oplicarse bien a lo explicacidn de |la demanda (incremen

tal) de reservas excedentes,

Haremos notar por G(ltimo que en esta regresiédn (1) no se -
registre la influencie que puedas fenerAf\Bdg , ¥ (2) no se

destacen seporedemente la influencias de los coeficlentes -
obligetorios de reserve, sino sélo dentro de la voriable =

condicionante a corto plazo,

La funcién de demanda de reservas excedentes estimade por

GOLDFELD (N. 19), es lo siguliente:

q i ' . =
AREB:d“(sa 'RE.A-’K;.LS -\Sscﬁﬁ‘ i’hoAD_i-\.E %oS&*}\o\)E
en |lo que aparecen algunes nueves varisbles. Uno es

AV P ST

X
T , esto es A“ represente el sumento méximo -
\




de dep8sitos o la vista que se podrlen consegulr con uns -
ofluencis de recursos proplos ARY. Otras varisbles nuevas
son las verlisbles estacionales S| y ls variable estructu=
rol \jE . Las variobles explicativas més Importantes son

el tipo de Interds is y DTT

.

Lo influencio de L5 (N. 20) results en cierto modo sorpren
dente porque el 85% del totsl de las reservas excedentes -
las tienen los IB "ruroles", cuyo comportomiento parece que
no deberfa ser Influlfdo noteblemente por el tipo de inte-

rés a corto plazo i; . El volor del coeficiente indicativo
de le velocidad de ajuste es aqul mucho mayor que en lo -
ecuacidén DE LEEUW (N, 21). Tombién el coeficiente de regre
sién es més elevado que en la ecuacidédn de DE LEEUW, sunque
ello puede ser sélo el resultado de la iIntroduccidn de les

variables estacionales,

GOLDFELD ha probado también con uns varisble (J:Abdf*g‘a‘d"_
- 5,6\7%) pero en las regresiones obtenides el signo (delan
te del paréntesis) es negativo, lo que no tiene sentido, -
por lo que no se hs Inclulfdo este varisble, De todos modos,
el efecto que en la demando de reserves excedentes pudiers
tener lo ofluencia de recursos ys spoarece, en parte, reglis-
trado a través de AD" y de AD% , voriable que reflel;, co-
mo hemos dicho entes, lea variscién de los reserves proples,

Tombién experimenté GOLDFELD con otras dos veriables:

AR, - <;.A9‘§:~ra.5:a? )RR, - AebedeoTd
AX)V*HA-Tv
que traten de registrer el efecto de los coeficientes obli-
gotorios de reserva, pero ninguns de estas dos voriebles, -
ounque oparecieron con un correeto signo negativo en lo re-

gresién, resulté significative desde un punto de vists estg



distico.

Tonto en lo ecuacién de DE LEEUW como en |s de GOLDFELD =
sparece una relacién Inversa entre ARE‘ay el tipo de inte-
rés 15, Sin emborgo, Lpor qué este relacién emplrice inver
so ho de interpreterse Gnicemente como uns relaclién de com
portamiento?, ino puede ser el resultado de la polftice mo
netaria, Desde luego que considerads como un comportamien-
to, la relaciédn Inverss es plausible, pero tombién tiene -
sentido como consecuenclia de las operaciones de mercado -
asbierto, porque si el Banco Central quisliese que los reser
vas bancsrias sumentasen (o través de lo comprs de valores)
se producirfe al tiempo un eumento en las RE y uns bajs en
los tipos de interés; luego la correlacién inverse puede -

reflejar, ol menos parclalmente, una polltice monetorie ex

pansiva,

2.1,(E,2).- Demoande banceria de reservaes en préstamo.

Su ecuacién en el modelo de DE LEEUW es,

d i
A% =0y P - Ka (t& 0 -&, A(Q’dﬁ*wi"‘%o'v_.:] S .Aw’*ﬁ'“o’vﬂj‘
W3- * *ly
‘ w8, 8.,

En lo ecuaciédn onterior hay dos variables o componentes cuys
participacién obedece a simple convenlenclo estadlstice en
el sentido de que, en el tonteo que todo célculo emplfrico -
implics, su inclusién mejorabo el ajuste, Una es(:ékoi,) .
Por otre parte el tipo de interés o corto plazo sparece tom
bién con un coeficiente Kz con signo positivo, pero como Yb
es netamente mayor que ¢yb , lo ecuaciébn indico que lp demen

do de préstomos al BC por los IB esté influlde positivemen=

te por el tipo de interés s corto plazo, que represents o «



toda le gams de intereses activos, El otro componente qus
A( 0%+ T3-R0-vE)
RO,

el porcentoje de ls afluencies de recursos disponibles en -

también tiene este mismo cordcter es

relacién al endeudemiento de les IB con el BC en el perfo-
do precedente. Aunque DE LEEUW reconoce que esta varisble
lo introdujo por mers conveniencia, se puede establecer su
plousibl|idad & posteriori, Puesto que el signo de 52 es
positivo este componente de |a ecuaciédn iIndico que cuanto
mayor sesa el stock del endeudemiento en el perfodo prece~
dente, menor es el efecto de la afluencia de recursos. En
otras palabras, la aversién ol endeudomiento es moyor cuan
do los bancos estdn recibliendo recursos que cuando la -

afluenclia es reducida,

Lo velocidad de ojuste es relativemente répida en esto ecus
cién, pues /3J:0;57. Hay que sefialar por Gltimo que ests -~
ecuaciébn omite de entre las variaobles explicatives o lo de
mands bancaria de reservas excedentes, que, cualesquiersa
ses su importancia cuantitotiva, debe Influlr pdsitivamen-

te en la demands de préstemos ante el Bonco Central.

Le ecusacidn estimade por GOLOFELD es del siguiente tipo:

———

¢

ARB%: &y - @; .RB-g‘KL-U&' (S)’VZ:AD’ +9&-1\V$+)‘z.zgi+ﬂ‘_v?(\4.6%) |

siendo las voriables explicativas més !mpor#anfes\i‘-i;),
d
DB‘( Y A\)B .

En lo versidén final de lo ecuacién se utilize lo varlable
RR, , enteriormente definids, pero el signo de su coefie.
ciente es negativo. Si lo variable QR, trats de reflefar

el efecto de los coeficientes obligatorios de reserva en



le demands de préstemos al BC parece que el signo deblers
ser positivo, esto es, cuanto moyores sean los coeflclen-
tes obligatorios, sequramente ;eyores serén |es sollcltu~
des de redescuento ante el BC, Pero R, tembién pueds in-
terpretarse de otro modo, lo que demvestrs la embigledad
de muchas de estos veriables econométrices, como indicedo

res de las afluenclias de recursos, en cuyo ceso estarfla

justificedo su signo negativo (N, 23),

GOLDFELD hs vuelto o trotar el tems de loa funcién de deman
da bancaris de redescuento en un artfculo publicado en -
Septiembre de 1966 en colaborecién con KANE (N, 24).La ori
ginalidad de este artfculo consiste en que en él no emplesa
le hipétesis de flujos-stock, sino que trote de elaborer -
una teorTe especifice del comportamiento bancario en mate-
rie de redescuento, Como suele suceder frecuentemente en -
los trabsjos econométricos, cuando |lego el momento de rea
lizer lo estimaciédn de los pordmetros, le teorla se suele
simplificer con lo que el fundemento tedrico de la relacién
funcional queds un tonto debilitado. Aunque ésto sucede tem
bién en este estudlio, le originelided del enfoque Justifi-
co el que resumamos el enssyo de GOLDFELD & KANE,

Supongemos que las IB slenten une necesided de reservas -
que traton de satisfacer con los préstemos reclbidos del

BC y desprendiéndose de porte de su carters, que supondre-
mos que comprende tTtulos privados y pdblicos con un rendl

miento igual y seguro de .o , esto es:
| d d
ARNE =ﬂ83-‘a\15 U]
El coste de satisfocer lo necesided de recursos serd:

co = i&-RB"e- s ANG (@)



que haciendo uso de |la ecuecién (1) anterlor se convierte -

en

co 7({&“‘:8\.R6A3*£5.ARNE \5)

El redescuento tiene un aspecto positivo, la recepciédn de

unes reservas que proveen de liquidez s las IB, y un aspec
to negativo representado por el coste de dicho redescuento,
Por tanto, para hallar el volumen de redescuento éptimo, el
banquero tratard de maximizar uno funcidn de utllided cuyss

dos voriables serdn el volumen del redescuento y su coste:

V=v(&8 .co) (u)
El mdximo de la ecuscidn (4) significa que
Vee _ _ 400 \s)
Veo = dBR8

cO . :
Como AGNE es un dato, diferenclando (3) ?\c—&—(;\_é’ = \\ﬂ'\v:)

que sustituldo en (5) resultes

Vre
\’CO

En consecuencie pars calculer la demsnds Sptimas de reser-

sls-ld = ‘\’(GBII CO_) (¢)

ves bancarlias en préstamo, boste utilizer el sistems de -
los dos ecuaciones (3) y (6), que se obtendrdn en funcién

de l‘d g 1,'5 y AQyg. Es decir,

ReY = P (ldwisn ARNE) ()

El primer problema es cémo calculor el volumen de reservas
que son necesarliss en cierto momento, Ahors blen, cualesqule
re sean las razones y las variables explicotivas de ess ne-
cesidad, las IB no consideroardn igusl todo el Importe de -
las reserves necesarlas, sino que, en base & su experiencia

o o su sltuaclédn, catelogardn parte de los QRNE como une



necesidad "transitorie™ mientras que el resto represenfori
poro ellas une necesidad de cordcter més permenente, enfo?

ess

ARye = ART + A Rie

Frente o los necesidodes "permenentes" las IB no recurrl-~

rén al redescuento (si actioan ortodoxamente) sino que los
necesidades sentides como permanentes o estructuroles, sé
lo deben ser satisfechas desprendiéndose de parte de su ag
tivo o reorganizando lo activided de los IB. Por otre par-
te, sunque los bencos reciben en cade perlfodo una afluen-
cle de recursos con los que pueden sotisfacer su "necesl!-
dod" de liquldez, tempoco considerarén como iguaimente -
opto todo el importe de las reservas "propias" (unborrowed
reserves) que le afluyen, sino que parte ls consideraré co

mo transitoria y otra como permonente:
T P
ARYP = Qﬂ? +AR?
y sélo utilizaré (de nuevo en pure ortodoxlie) la parte per
e
para ser cublerts con préstomos del BC; luego sustituyen-

4
manente para satisfocer su necesidad, guedendo KB R: A RP )

do en la ecuacién (7) results la siguiente expresidn para

el volumen 8ptimo del endeudomiento con el BC en el perlo

do presente;

R 8% =dz\ i Us o (DR 4e -/.\R??)J ()

Sin emborgo lo anterior ecuacién no es la que GOLDFELD &
KANE estimen econométricemente, sino que Introducen les ~

sigulentes (e Importentes) modificaciones:

-
(1) Puesto que a escala globcl.ﬂ(ine no puede medirse,

suprimen esto voriable.

&

4



(2) A(\?e puede medirse como uns sume ponderads de las re
serves proplas que afluyeron en perfodos pasedos pon-
derando con mayor peso las variaciones préximas que =~
las lejones, esto es BR?P=‘LW.i ‘AR?fi , pero -
GOLDFELD& KANE en lugar de utilizor este método, intro
ducen en la ecuacién 47 las voriaciones en RP corres

pondientes s los periodos anteriores,

(3) Por Gltimo, GOLDFELD & KANE incluyen ademds entre leos
varisbles independientes los reservas recibidas en =~
préstoemo en periodos pasedos como un indice de la =

aversidén al endeudamiento de los IB porques

- el peligro de que el BC pueds poner algldn reparo
o la concesién del préstemo es moyor s!‘?ﬁ_ies -

elevado;

- los relaciones frecuentes entre el BC y las IB no
son, en general, vistas con buenos ojos por ls co-

munidad bancaris;

- la banca puede tener techos o ITmites al redescuen
to, y a medide que los Q0B.; hayen sido moyores es

probable que el morgen que quede ses menor.

En definitive lo funcién explicative del endeudemiento que

se trote de estimor es la sigulente:

P01 [ 1t 60 0 S0 67,
WARP. g, ARP‘Z.J (9)

Si discutible era la teorfe que servls poroa haller lo fun-
cién (7), todavlia menor parece el fundemento analltico de
la funcién (9), después de las modificaciones Introducides,

Lo formulacién anterlor tiene sin embargo & su fevor que -




los ojustes estadlsticos son mucho mejores que los obtenti- é

dos con le hipétesis de flu]Jo-stock,

Alqunos de los resultedos que se desprenden del estudio de

GOLDFELD & KANE son:

(1) Que las veriables explicativas més importontes son -

O RP , ART., (con signo negativo).

(2) Que mientroes el signo del coeficiente de (ﬁs-fa) es
positivo, el - signo del coeficlente de (i;-ia)& es ne
gotivo, lo que porece confirmar lo tesis (anterliormen
te expuesta) de POLAKOFF de que las IB no tratoan de =~
aprovechar ilimitaedomente sus posibi|idedes de obmn-
cién de beneficios comprando activos rentables flnon-

ciodos con préstamos del BC (N, 25),

2.1 (E.3),- Demanda de efectivo por el pdblico.- La §l-

time ecuacidn de comportemiento en el mercado de los pasi-
vos del BC en el modelo DE LEEUY, aplicondo la hipétesis -
del flujo-stock, es la correspondiente a la demends de efec
tivo por el pdblico:

AE? 0(3 [&.3"“0’3 i*“g:s'irr“83-ir+i 10 ,78.19.:1

W-A -3 W} \Nl—(/

slendo YD lo rents disponible, y estiméndose lo riquezs del
piblico W como una sume ponderads de rentas de perlodos -
oenteriores con los mismes ponderoaciones que utll1z4 FRIED=-

MAN pars colculor ls rents permonentes.

Aparece en ests ecuacién el rendimiento del capitsl real ;.
estimado (toscamente) como la proporciédn en el PNB de las
gastos en inversién més los gostos de consumo duradero més

los gastos en viviendes, Como verlables |imltatives o cor-



to plezo se utiliza lo renta disponible YD de este perfo

do y del anterior (N, 26).

En le funclén econométrice estimeds todos los signos de los
coeficientes estdn de scuerdo con el rozonamiento econbmi-
co., Una Informacién proporcionada por ests funcién es la de
que lo elasticidad de E‘:, respecto @ los tipos de Interés
es pequeRa, lo que conflirme una hipbtesis que se hace fre-
cuentemente, Llems laatencidn el que segin lo estimacién -
econométrica 5;~=€H lo cusl es sorprendente, pero el resul
tado es debido, en parte, 3 que hay una fuerte correlacién
entre ambos tipos de interés en el perfodo histérico a que
se refiere la serie., DE LEEUW también proporcions el valor
de |s elasticided (en el equilibrlo) de Efirespecfo o los
dos tipos de interds, pero sus resultados son, s ml Juiclo,

embigios (N, 27),

El mayor defecto de la funcidén anterior es ls no Inclusiédn
de los tipos de interés de otros asctlvos finsncieros, como =
los de los pasivos de las IFNB, ademds de la y APP(N. 28).,
Otro repsro que se le puede hacer o esto ecuscién es que no
recoge de formo explfcite loa influencle que los expectoti-

d
ves de los precios pueden tener en Ep ,

La estimacién de GOLDFELD (N, 29) de la funcién de demande
de efectivo no le consideramos porque es uns mezcla de hipd
tesis tedricas sin una cloare razédn de ser (aporte la "conve
niencla® estodfstica). En efecto, en la funclién de GOLDFELD
se empleza por suponer que el efectivo sélo tlene une deman
do transaccional, planteando la ecuaciédn a estimar ol esti-
lo de lo funcién de demands de dinero de TEIGEN - TOBIN =
(N, 30), y sfadiendo posteriormente lo hipdtesis de flujeo=~

stock (que presupone destacer lo demanda de efectivo en cuan



to activo finenciero), Los coeficientes de correloacién obte 3
nidos por GOLDFELD son mucho m&s elevedos que los obtenidos
por DE LEEUW lo que demuestrs, une vez més, que ond|lisls -
- econémico de buene celided y buen sjuste estadistico no son

siempre términos correlativos,

2.2,~ Mercado de los depdsitos bancarios s la viste y de
ahorro

Este mercado esté representedo por ls siguliente ecusciédn -

ecuacién de equilibrio
o Ti oD TS = (0T
—DP*TP‘ g8 T 8 ~
y quederé, parcialmente, descrito por 3 ecuaciones de com-

portomiento,

2.2 (E,4),- Demanda de depdésitos a la vistae por el pid-

blico.- Lo ecuaciédn estimede por DE LEEUW es del sigulente

tipos
é,“_d_t—o( -6 g_.‘ -y.t¢5’.£f?_g.;,',.*j.l‘2*
Was PTEA R T A 4 4 oW
. BE 9 'Yﬁ-.\ + . BE-y
*‘ZL\ W-s? 1 W - )\H \N-5

estiméndose en este coso el rendimiento del capltal !+ como
proporcional al porcentaje que en el PNB representon los geas
tos de inversién de los empresas. Las variables |imitotives
"8 corto plazo en esta ecuacién son |a rente disponible 7D
y los beneficios empresariales BE de este perfodo y del an-

terior.

)
Lo estimocién emplfrice sefiale que la elosticidad def)9 a -
los tipos de Interés es pequeiia. A pesar de que el coefi-
ciente de [a_es significativo, mientras que el de [ﬁf no lo

es, DE LEEUW (en la versién final (N, 31) de lo ecuacibn -



dentro del modelo completo incluyendo todos los submodelos)
sustituye el interés a largo plozo t; en luger del Interés
de los préstemos bancarios sl sector privedo Lo , aunque -
manteniendo el tipo de interds de los depbsitos de shorro

ler entre las voriables explicativeas.

Los reparos que pueden hacerse a la funclédn anterior E.4 son
los mismos que haclamos a la funcidén de demanda E. 3, esto
es lo omlsién de los rendimientos de los pasivos de los -

IFNB, y de lo influencla de las expectativas de los precios

(N, 32).

2.2 (E.5).- Demanda de dep8sitos de shorro por el pdbli-

€o.~ La estimacién de esta ecuacidén produce lo sjguliente ex

presién:

AT
Wy

estiméndose, en este caso, el rendimliento del caplital real

) T.
= b5 wl

1'5"' Jé‘ l'sp 'Eé- -1-)"

{r como proporcional al porcentaje que en el PNB represen-
ten los gastos en viviends y en blenes de consumo dursdero
por el piblico. Los diferenciss aparentes entre esta ecua-
cidén y lo anterior son el empleo del iInterés de las letreas
del Tesoro /. en luger del tipo de Interés de los tftulos
privados (o , y que esta Gltimo ecuscién carece de varioe-

bles |imitativas & corto plazo.

Lo elesticidad & los tipos de Interés de 7’: es mayor que
J
los de Epy D; , siendo de casl 0,7 le elasticidad respec

to o [,ry de s8lo 0,37 respecto o 2a (N, 33),

La carocteristico més notoeble de estos funcién es que el -

sjuste estadistico es bostonte mejor que el correspondlien-

te a lo demande de efectivo y o la de los dep8sitos a lo -



vista, lo que parece confirmar que lo hipétesis de flujos-
stock (que como hemos dicho con anteriorided es una hipdts
sis orliginade en los estudios emplricos sobre |o demanda -
de bienes de capitol) es spropiads en lo medids que el ins
trumento finonciero de que se trote sea demandado en cuen-
to activo, que pensar que la hipétesis de flujos-stock no

conduclo & sjustes estadlsticos demassiodo satisfectorios -
porque pore el efectivo y los depésitos s la vists cuenton
més los necesidades trenssccionales en |lo explicacién de =
su demanda, mientres que seguromente lo rozén de los mucho
mejores resultados estodlsticos de lo ecuaciédn E,5 se debe
e que pora los depd8sitos de shorro empieza & cobror mayor

relevancis su carocterlstica de activo financiero (N, 32),

2.3.- Las funclones de oferta de depésitos.

En el modelo DE LEEUW lo oferta de depésitos (o la viste -
y de shorro) es Infinitemente eldstice ol tipo de Interés

por tanto el modelo deberia sustituir los respectives ecua
ciones de oferte de depdsitos Dg y‘Q; por sendas ecuecio-

nes expresando el nivel del tipo de interés que las 1B de-
sean pagor poe coeda clase de depSsitos, Como en los USA sb
lo los dep8sitos de ahorro perciben interés (explfeclto), -
sélo se incluye en el modelo la funcidén referente ailpp . ~
Esto es, el modelo de DE LEEU# no contiene ninguns funcién
de oferta especlfice pars los depésitos a le vista, Pare =
los depésitos de ashorro Incluye una funciédn de oferts, de-
batible en cuanto supone que tiene elosticided infinits, -
pero, repetimos, respecto a los depdsitos o lo viste el mo
delo no contiene ninguna ecuscién que trate de reflejer, -
més o menos flelmente, lo octivided oferente de los B, Co

mo lo oferts de depdsitos o lo viste constituye precisomen



te el rosgo distintivo de les 1B, lo omlislén de D:equiv‘g_

le o ignorar el aspecto fundemental de estas entidades,

Pero el modelo no contlene diche funcidén por une rozén -
que pudidéromos |lemer técnica., No es que se ignore que =
los 1B tengen un comportomiento personal y caracterfstico
sino que la rozdén es que hosta el momento no se ha conse-
guido estublecer cuéles deben ser exactemente las hipéte-
sis necesarias para que dicho compor+a$tenfo pueda ser -
treducido en una funcidn estimeble emplfricomente dentro
de un modelo de equilibrio genersl como pretende dar el -
de DE LEEUW, En otras palsbras si no apsrecen en el modelo
ecuaciones paro D% y para ‘TE es porque DE LEEUW no con-
siguid obtener une ecuacidn empiricemente satisfactories -
de la funcidén de ofertoa de fondos prestables al sector -

d
privado por la bence Vd .

No cabe dude que lo felte de la ecusciédn de comportemien-
to para \/g y la correlativa omisién de 32 y 75 (oo la -
inverss) constituyen el defecto fundemental del modelo -
DE LEEUW, De este modelo se puede obtener, como luego ve-
remos, la funcién de la ofertoe monetoria "de equilibrio"
o 8 largo plazo, pero no lo funcién de lo oferts moneto-
ria ordinaria, Entonces cabe preguntarse lo rezén de por
qué, si1 nl el modelo DE LEEUW ni el modelo GOLDFELD con-
tienen uno funclén de oferte monetarls, se hace un examen
tan detallado de ambos modelos. Lo razén es que estos mo-
delos constituyen ls sproximecién emplrice més completa -
hasts el momento reolizads del modelo tedrico que exponla
mos en el capitulo Il., Podrfemos decir que los modelos =

Jd
de DE LEEUW y de GOLDFELD estén a falte de una pleze VE ’

0
° de(D#T)B sl se preflere, y en este sentido muestren -



claromente por dénde ha de encomlinerse la futura teorls -
de lo oferts monetaris y cuéles son sus lagunas en el ests
do actual de!l enédlisis monetario, Por ests razén nos hemos

decidido a revisar con clerta amplitud ombos modelos.

Ademés el dnico punto de partida sé8lido de une teorlas de la
OM he de estar apoyado en dos hechos, primero, puesto que
la OM debe reflejar unas reglas de conducta, un comporte-~
miento 18qico, plousible y "econdmico"; sequndo, puestoc -
que la OM es el "producto" de unas entidades especialmente
sensibles o los diferentes foctores econdmicos que condi-
cionen lo extensién del mercado de su "produccién®, la fun
cidn de la OM debe encejor, resultor de, un sistema de In=-
terrelacidnes mutues, esto es debe snalizarse dentro de un
sistems de equilibrio general. Evidentemente, los modelos
de DE LEEUW, de GOLDFELD, u otros parecidos, estén en eses
| Tnea, sunque todavlo sean modelos incompletos, y, compo-

rados con los submodelos "reales", rudimentorios (N, 34),

2.3 (E.6).- El tipo de interés ofrecido por las IB

o los depdsitos de shorro.- Aplice LEEUW de nuevo |a hipé-

tesis de flujos-stock para explicar dicho tipo de interés
obteniendo una funclén del sigulente tipo:

. MAX i)
) , . vJ _ .( o« MAX. ‘Jo—l //‘ J,ﬂﬂ//)%) g
QAipp=-o-Fg-Lep-s 0 Le +dg (V/% ) £+ | Lpp daesdo = Lpp £

siendo iL el tipo de interés o largo plezo que se estime -
por el tipo de Interés de los tftulos de Deuds Pdblice o
10 afios o més de vencimiento, y WB le riquezs de los IB = :

que se estims Iquel al total de los depdsitos bancarios,

Le anterior ecuacién express que las IB tienen un interés



lpp "deseoado" que depende:
(1) Positivomente del tipo de Interds a largo plazo (fL).

(2) Positivomente de la proporcién del activo bancario In
vertide en préstemos al sector privado durente el pe-

q
rfodo precedente, esto es Ve .
W8 /.4

(3) Positivemente del interés legal méximo permitido, y =

negativamente del Interés mdximo "deseaado"

Los depdsitos bancarios de shorro tienen establecido legal

mente un tipo de interds méximo. La influencia (positiva)

de este "i::ﬁ1ega| permitido™ es menor cuento mayor sea el

"[gf deseado". Es declr se supone que los IB tienen tom-

bién una ides sobre cuél "debiera" ser el tipo de interés

méximoﬁnz en la medidos que el interés legal seo menor que
X

ese "(p. deseodo", las IB serdn reacias o ofrecer moyores

tipos de interds a sus depdsitos de shorro (N, 35),

La caracteristice mds importonte de la funcién anterior es
el volor del coeficiente de correlacidn que es el més ele-

vado de todes |as ecuaciones del modelo.
g
Por Gltimo horemos notar que asunque :ig' es und variable
-5

explicativa importante, no se incluy8 en la versién de la
ecuacidn anterior dentro del modelo completo por lo falte

de une ecuacidén explicetiva de de; (N. 36).

2.4,- Mercado de los pasivos de las |FNB,

El equilibrio de este mercado quedaris descrito por lo =

ecusacién

d °
FNB p = FNB g



En el modelo DE LEEUW sélo aporece uns ecuaclién de comports
miento, la que se reflere a F'Nﬁdp pero al igual que suce-
dfae con los depdsitos bancarlos a ls viste no hay ningune
funcidn expresivs del comportamiento de |as IFNB en rela-
cién o su oferts deseada, sunque hublese podido esteblecer
se una ecuacion que expllicase los intereses posivos pagedos
por dichas IFNB de haber dispuesto de suficientes dotos es-

tadfsticos (N, 37).

2,4 (E,7).- Demanda de pasivos de las IFNB por el pi=-

blico.~ La correspondiente ecuacidén de comportomiento es:

S d
FNBp -4 . '
:N?*ﬂ?o-——w-:%.—- —7‘7_[q_+&}, 'Z'F

siendo Ll el interés passivo pegodo por las IFNB, Paro esti-
mar L}- como no se tenfan detos y series directas se utili=-
26 une media movil de cuatro perfodos de el interés [Ff pa-

gado por laes B & los depdsitos de ahorro,

Es evidente que la anterlor ecuecidédn no tiene Justificacidn
tebrica porque el signo de #7 es poslitivo, lo que es contra

rio o le hipdtesis de flujo-stock aplicads,

2.5,~ Mercado de los fondos prestables entre las 1B y -
las IFNB y el pdblico.

Lo ecuacidén de equllibrio de este mercado se expresa por:
Q{( J d o ©
Ve+ Vg +Vyg = Ve Ve

y el mercodo queda descrito, parclaimente, por tres ecuaclio
nes de comportemiento. La descripciédn de este mercado es -

froncomente deficlente por la folte de ecuacliones de compor



tomlento para \j;- y Ve . (N, 38)

En relacidén o la funcién explicoetive del endeudamiento del
(]
sector empresas Vg , LEEUW probé con varias formulaciones

entre ellas con una ecuacidén que tenla como varisble dede-

A A V; Voe . 0
pendiente ——=- y como varlebles independientes ‘B , |4, !¢
w E.i wE"s

y la renta disponible por las empresas, pero ninguns de |os
estimaciones econométricos dié resultados mfnimomente satls

fectorios,

Respecto o lo funcidn de oferto de fondos prestables por -
d

las IB al sector privado VB , LEEUW supone que se trota

de una oferta infinitamente elfstics al tipo de interés -

(N, 39)

Este mercado es el peor trotedo dentro del modelo LEEUW y -
su deflciente tratemiento (que reflejo |la deblilided de uno

parte del anélisis monetario sctual) tiene considersbles re
percuslones para la contextura y contenlido del modelo. Une

es que el modelo carezca de una funcién de oferts de depésl
tos, que es |s funcidn que sirve de contrapartids a las -

funciones de demands bancaria de activos rentables como des
tacdbamos en el copftulo 11, Otro es que el modelo LEEUW ex
cluye la considerscidédn particulerlzeda del mercado de cepl-
toles en su aspecto de demanda y oferto de préstomos instry
mentados en titulos velores, excepto pars el sector pidblico

que sT es tratodo en el mercado correspondliente (N, 40),

2.5 (E.8).- Tipo de interés cobrado por los IB en los

préstamos al sector privado.- La funcidn estimede por LEEUW

tiene la siguiente forma: d
q [y .
- 0-
zolg - Va-s + Fgrbs + 9y le + L»——-——» +
Do =olg - fy-la-a ¥ Ty 0y 5,( A

4
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Lo funclédn anterlor supone que los IB son Indlferentes ol
volumen de los préstamos que conceden pero que sin embargo
tienen un nivel "deseado" para el tipo de Interés que co-
bran en sus operociones activas (N, 41), Como |é8gicemente
no podrdn sastisfacer todas las solicitudes de fondos que
se les hagan, las IB eJercen el racionamiento fijando, o

tretando de fijar, unilateralmente el tipo de interds Ja .

Noturolmente ésto no supone que las IB son totelmente pasi
vas, puesto que fijen La , pero es clero que es une des-
cripcidn poco setisfactorie de lo actividad bancarlis por-

que :

(1) Ignora los posibilidedes que tlenen los IB restrin-
giendo la centided ofrecida, es decir ejerciendo el
puro racionsmiento global, e Incluso discriminatorio,
La discriminacién, por otra perte |8gica en cuonto =
que no todos los tTtulos adquiridos implican lgusles

riesgos poara las (B .

(2) Otras veces hay que tener en cuenta que las IB no son
libres de fijar el tipo de interés que cobran, no por
ITmitaciones de tipo Jurfdico que no se introducen pa

ra las operaclones actlivas en este modelo, sino por

PP

varlias razones, Una es la preservacidédn de la "clien~

A

telo" que represents el més importante activo rents=-
ble & largo plezo de las 1B, Muchas veces las IB tie

nen compromisos implfcltos de perciblr un tipo de in

SN RPN

terés fijo. Otres veces las IB no pueden varier el ti
po de interés cusndo se trets de suscripciones de tl=
tulos que tienen establecido un tipo de interés y un
valor de cottzaclén fijo. Un ceso tlpico en los USA

son las emlslones municipales, que son tftulos seml~

e Lo



(3)

privados,

Por Gltimo el tipo de interés no refle]ja exactamente

el precio cobrado por el préstamo que es uns magnltud
que tiene varios componentes: importe del crédito, du
racién, condiciones de reembolso, garantlas exigidss,
finalidad especifice del préstamo, obligacién de man-
tenimiento de un depésito bancarlo por un clerto % -
del préstamo, comisiones,etc. etc, Todas éstas son =
formas de control por las IB o través de las que pue-
den racionar el crédito quizé més eficozmente que o -
través de lo fijacibn del tipo de interés puro y sim-

p'e (N. 42)0

Se observeré que en |la ecuacidn E.8 no hay voriables |imi=-

totivas a corto plazo, mientras que el interés activo "de=-

seado" depende de 4 factores:

(1)

(2)

(3)

(4)

Tipo de Interés o corto plazo.
Tipo de interés & largo plazo,

Proporcidn de los activos rentables privados en el to

tal activo de las 1B,

Evolucién reciente de los tipos de interés s largo -

plazo.

Lo estimacidén econométrica demuestras que estos dos Gltimos

foctores son los més importontes pora explicor el nivel de

seado de loq . Asimismo demuestra que J}L es més sensible -

ol tipo de interés s corto que al tipo de interés o largo

plezo, lo que es |églco porque (5 es més elevado, més fle

xible y la mayor parte de los préstemos sl sector privado

(en USA) son operaciones s corto plazo o medio. Lo Influen



cia de s e i indicen el obvio hecho de que 4 tiene que -

estor influfdo por el coste de les fuentes de finenclacién

alternativas del sector privado.

St las IB tienen uns composiciédn relative de sus activos
"deseads" es natural que el Dia se vea influldo por le -
proporclén que en el totsl de sus activos represents el -
stock de préstomos ys concedidos sl sector privado (medidos
por uns medie de los proporciones relativas en los 4 §lti-
mos trimestres), Y el signo positivo del coefliciente indica
que 8 medids que ses moyor dicha proporcidn habré uno ten-
dencis por parte de las IB a racionar el crédito sumentando

los tipos de Interds cobrados o sus préstamos.

El Gltimo factor presents uns cualificacién analltica Impor
teante. Pare los préstamos no puede aplicarse la teorTe key-
nesiana del interés "normal" por lo menos por dos razones,

(1) porque se trots de activos con riesgos muy vorlables, -
fo que les hace oasimilorse quizé més o tftulos de rendimien
to veriable que fi]jo, y (2) porque se trots de unos activos
que no son objeto (sslvo cesos excepcionales o marginales -
como puede ser el redescuento o la transferencia de créditos
entre bancos) de transacciones de mercodo. Pars los fondos

'presfables bancarios no hay ni un mercado ni un precio "nor
mal"; por el controrio o estos activos bancarlos se les pue
de aplicoer lo tesis de DUESEMBERRY (N, 43) de que cuendo -
los tipos de interés suben, se pueden crear expectativss de
moyores subides, sl menos o corto plazo (N, 44), Entonces -
si el morgen entre el tipo de interés a lorgo plezo y lo me
dies de los tipos de interés que han venlido rigiendo dltime-
mente es positive hay que esperar, segin la tesis DUESEMBE=-

RRY, que los IB piensen que lo tendenclis al encarecimiento

S



de los fondos prestables ve a continuer y troten de seguir
elevando sus tipos de interds activo, El hecho de que el
coeficlente f, ses positivo es une evidencia, prime facie,
de que la tesis DUESEMBERRY tiene plausibilidad emplrice
poras los fondos prestebles bencarios pars el sector pri-

vado.

Se pueden hacer, entre otros, les sigulentes dos objec-

ciones a |la ecuaciédn E,8:

(1) La ausencio expllfcits entre las varisbles Independien
tes de las reservas excedentes, de lss reservas reci
bides en préstamo del BC, o de las "reserves sobren-

tes", Aunque de forma indirects se registra lo Influen
v

Wa-,
dado el énfasis que se pone en el moderno snélisis -

cio de tales reservas a través de la variable

monetario en |la demandas bancaris de reservas exceden
tes, o en ia aversién boncaris el endeudamiento y al
riesqo, poreceris l8gico que fuese en una ecuacién

del tipo de la E.8 donde encontresen scogida y la -

confirmecién empfrice de su importancia,

(2) Fampoco nos parece totslmente convincente, trsducien
do un clerto esteticismo, el que todas las ecuacio-
nes del modelo respondan & un mismo patrén, opllicén=~

dose o la explicecién de Oio la hipbtesis de flujos-

stock,

GOLDFELD férmule una funciédn poerecide o la de DE LEEUW -
(N. 45) aunque responde més s un onélisis"ad hoc" que a
le aplicocién de unes hipdtesis tedricas de comportomien

to (N, 46). La funcién en su versidn finsl es como sigue:



o ’oe t Vv
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Stguiendo su método hsbitusl GOLDFELD ensayé con variasbles
estacionales sin demasiado &xtto ests vez. Tomblén traté
de introducir en la anterior ecuaciédn veriables controlo-
das como A0% (que expresa ls variacién de los reservos -
"oropias" que o su vez reflejan las operaciones en el merca
do abierto del Banco Central) y @R, pero, asunque ninguna
de estos dos variebles diese resultados suficientemente
satisfactorios, hay que sefialar que el signo de sus coefl
cientes correspondfe a lo que el anélisis hacie prever, es
to es, coeficiente positivo pars RA; (o los sumentos en
los coeficlientes obligatorios corresponde una tendencies al
osumento de im) y negativo pares AD™(s los oumentos en las
reserves "propies" -—unborrowed reserves- corresponde uns =~

tendencia o la bojo de los tipos de Interés actlvos [q_).

Aunque es muy similar, lo funclién GOLDFELD presents alqu~

nos diferencies con la de LEEUW como son:

(a) No usa la varisble expectacional DUESEMBERRY sino que
en su luger Incluye las variaciones en el tipo de in-
terés o corto plezo en el perfodo presente y en el oan

terlior.

(b) Entre los precios de la financiaclién ol ternativa no -
considera el tipo de interds s corto plezo sino sélo

ol tipo de interés o largo plazo.

(c) Refuerza el efecto de la proporcién de los préstamos

privados en el octivo bancario introduciendo lo vorig

ble retrasade un perfodo.



2.5 (£.9).~ Oferta de fondos prestobles por los IFNB -

ol sector privedo,- Las IFNB consideradas por DE LEEUW son

sélo una parte de todes las IFNB, incluyéndose las Cojas -
de Ahorro, los compsiifas privades de sequros, las mutuasli-
dedes de seqguros, los bancos privados especiolizados en -~
créditos & |la construccién (govings and Loen Associsations).

Le funcidn obtenids es del siqulente tipos

AVNB -o{ p VN” * for (L lL) 3¢ ldgq ArNe

NS WNB.y WG W NB-s

Yf’é(wi)_z

La riquezs del sector WNB se estimas, ol Ifgual que se hacleo
con las 1B, por el total de sus pasivos FNB., Como variables
limitativas o corto plazo se consideran lo afluencio de re

cursos [ FNB del perfodo presente y de perfodos precedentes.

Haclendo el supuesto de que el interés cobrado por las [FNB
es el mismo que el de los IB, esto es [g, el nivel "deses
do" de \/:B depende positivamente de [, , y negativamente
del tipo de interés de la Deuds Pdbllica IQ.Y del de los |e
tras del Tesoro i§ (N, 47).

Los resultodos empfricos parecen tembién confirmer lo no -
aplicabilidad en este coso de la hipStesis de flujo-stock,
porque ﬂ,:ﬁ,%’/ es demasiedo pequefio, indicando une lentl-

tud increfble en el ojuste entre posiciones deseadas y exis

tentes (N, 48),

2.5 (E,10).- Demanda de fondos prestables por los ego-

nomlfas familiares,~ Esta ecuacidn es el Unico caso en que

lo funcién que finolmente escoge LEEUW no responde a la hl

pbtesis de flujo-stock:



AN? . . ,
-1

El rendimiento del caplital "resl" le (estimado como lo =
proporcién en el PNB de los gastos en bienes de consumo =~
duradero més los gostos en vivienda) es la varieble expll
cotiva més importente, tento que puede perfectomente sim-
plificarse la ecuaciédn anterior haciendo depender A V°:

Unicamente de ir‘ (N, 49).

GOLDFELD también incluye en su modelo una funcién de deman
da de fondos prestables pero sin diferencier entre deman-
da de las economiss femiliares y demands de los empresss,
sunque su funcién de comportamliento trata de reflejar prin
cipolmente lo conducte demandante de estas Ultimes (N, 50).

Le funcién estimads es del siguiente tipo:

Avo: 'O(|IO - & -\/.04+ /0’\/aﬂ'aab«'« slocks ‘l//D '{l.a-zi’) + '9/0"4 Dx+
~+ )\ao « Volumieu J( \lwt&'s -r/‘f/o '?:SL. ‘

Desde un punto de viste econométrico los resultados de la
regresién no son muy sotisfactorios., Les varilables explics
tives més importantes son lo variacién en el nivel de los
stocks, el volumen de las ventas, el coste relstivo del prés
tamo ([a-fs) , v lo afluencis de recursos o los IB, esto
es AD*, siendo la primers le voriable explicotiva més Im
portente, También se observeré ls Inclusién de los varia-

bles estacionales S .

LCu8l es el significado de 40 en la anterior ecuacién?.
Esta voariaoble es el asumento méximo de depdésitos a la vistas
que se podrTs conseguir si ofluyesen & las IB una determi-
nads contidad de reservas "proplias" (RP)J. Suponiendo que

las preferencias del pdblico por el efectivo son estables,

T IR

. .
bt - mm .



les variaciones en RP son el resultado de las operaciones
de merceado abierto de la sytoridad monetarla. Si esto ¢l-
time sigue une polftice expansive crecerd DO* con lo que
habré une tendencie por parte de los IB bien & rebsjor los
tipos de Interés cobrados la , o blen a fociliter las "con
diciones" en que se conceden los préstemos, estimuléndose
le demanda de fondos prestables V°. Lo voriable LD trate
de reflejar, principalmente, el efecto de las polltica del
BC en las "condiciones" y en |la demanda de los préstemos -
bancerios, esto es triota de representar un contraste empl
rico de la teorTas de las disponibilidades en la polftics -

monetaria.

2,6.~ Mercado de los fondos prestables al sector pdblico

La ecuacién de equilibrio del mercedo es:
4 4 d 4 %
\]PF ’*\/?C *\195 '+\/?NE: \/?6 1&.3)

siendo le oferto una veriable controlads,

En este mercedo se supone sue todos los préstomos ol sec-
tor pdblico se realizan por lo via de lo adquisicién de tI

tulos de Deuda Pidblica,

El mercodo se describe dentro del modelo por 5 ecuaciones
de comportemiento, 4 correspondientes o las deméndas de tI
tulos piUblicos por las economfes doméstices, empresas, (B
e IFNB, més una ecuscidn explicative de lo estructura de
los tipos de Interés de los t7Ttulos emltidos por el sector

plfb“CO-



2.6 (E,11),- Demanda de tltulos pdblicos por los eco~

nomles doméstices.~ E| comportomlento se describe por le

siguiente ecuacién:
d
AV?F B
— = T
W -4

Como virtable limitative a corto plazo se usa el nivel re

d
P
\N«A

T

?ru‘lvﬂ &S.Lf?*g,{j'

trasado de los depdsitos de shorro en lugar de la rents dis
ponible porque este Gitima results no significativa desde

un punto de vists estadlstico.

Una informacién interesante suministrads por ls estimacién
econométrica es que |la elasticidad de la demanda de tftu-
los pdblicos por las economfas doméstices al tipo de inte

rés o corto plazo lges pequefis,

Hoy que notar la inexplicable omisidn de entre las variea-
bles explicativas del tipo de interds a largo plazo L. y

le del tipo de rendimlento del capitsl "real" Lr .

Por su parte GOLDFELD no incluye en su modelo funciones
de demands de tftulos piblicos ni pars las economlas do-

méstices nil pare los empresss,

2.6 (£.12),- Demonda de tTtulos pibllicos por los empre-~

sas.~- La funcién de comportamiento es:

q
AVF “. . , e Jisc
W'; 30(42/' /552/-\/\:;’...: *YAQ,‘LL- glz'l.rf,-g' r‘f}ﬂz 0«”’ / J

- estiméndose el rendimiento del cepital "real" lv‘como pro
porcionel al porcentsje que en el PNB representon los ges

tos de inversién de los empresss.

Como variable |imitative a corto plazo se usa el volumen



de los Impuestos pendlentes de pago, porque se supone que
les empresos invierten dicha deuds fiscal, hasts el momen
to de realizor el pago ol Tesoro, en t7tulos de Deuds Pi-

blice,

2.6 (E,13),- Demondo de tftulos pdblicos por los IB.=-

La correspondiente ecuacidn de comportamiento es;
d d
AVTS Vg RES J A(Oi*TP‘RU'VB)
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Lo varisble explicative més importonte es la afluencia de

recursos duronte el perfTodo medida por ) (Di"'ﬁi -RO \/:) .

También participa en la anterior ecuacién la afluencie de
recursos en el perfodo precedente, El papel de ests Gltimeo
variable es reflejor lo experiencia pssadas, indicendo sl -
ls afluencia del perTodo es normal o extraordinarts, esto
es el efecto de la varisble retrasada opers directomente -

sobre A ﬁdP*r-T:, -850 -\/13) e indirectomente sobre A\/Pé
(N, 51),

El tratamiento de GOLDFELD de las funciones de demends bep
coria de tTtulos piblicos es mucho més extensa y pormenorl
zada que el de DE LEEUW (N, 52). Ys hemos menclionedo repe-
tides veces cémo el planteamiento de GOLDFELD responde més
ol deseo de un econometrista de lograr un buen sjuste que

el contreste emplrico de unos hipStesis tedricas, Esto dl-
timo es lo que hace LEEUW aplicondo sisteméticamente lo hi
pétesis de flujos~stock s todas las ecusclones de comports

miento de los activos y poasivos finencieros, El planteamien

to de GOLDFELD tiene sus ventas]as pues no cabe duds que -~



cada activo y coda sector econdmico responde a un esquems
de comportamiento en porte espedflico, pero tiene sin embar
go la desventoajs de que respecto a le ecuacién final cu-
yos parémetros se trate de estimar econométricemente no -
se ssbe exactomente la justiflic:cidédn de los selecciones -
de las varisbles, que, & veces, lo son en razén sl anéli-
sis tedrico previo pero otras muchas veces lo son porque
mejoran el ajuste, E| peligro estd en que, dode la inter=-
conexidén entre lo moyorTo de las varisbles econémicas, ca
si siempre se pueden encontrer o posteriori explicaciones
plausibles pars las variables que, en'principio, sélo fue

ron introducides por conveniencia estadlstica,

Respecto & la demanda bancaris de tTtulos pdblicos GOLD -
FELD trote de contraster ls volidez empirice de lo teorfloa
keynesiana del interés "normel" y lo tesis de DUESEMBERRY,
Seqin la primersa, en lo medida que el interés actusl sea
moyor que el interds "mormal" (N, 53) habré uns expectati
va de posterior bajo del tipo de interés, y, por tanto, -
se producird una demands de valores piblicos. Por el con-
trario seqgdn DUESEMBERRY aunque el interés actual sea més
elevado que el que hs venido rialendo en los perfodos an-
teriores recientes no tiene por quésesperarse |s inversidn
del movimiento. A tipos de interés en sumento le pueden -
corresponder, psicoldglicomente, expectatives de ain mayo-
res alzas en el futuro préximo., GOLOFELD mide la verisble
expectacional keynesiaono como (.- Interés "normal") y le
variable expectacional DUESEMBERRY como ( L, ~ Medis de los
tipos de Interds o lorgo plazo en perlodos anteriores re-
cientes). Segdn el anélisis tedrico el signo del coeficlen
te de lo primero varioble debe ser negotivo y positivo el

signo de la segunda, Aunque en lo regresidén los signos ob-



tenidos concuerden con los previstos, les veriasbles expec-

tocionales no se Introducen en realided en |lo versién final

de la demands bancarie de tltulos pdblicos por falta de sig

niflcacién estadistice de los parémetros estimados,

Divide GOLOFELD lo demanda (incremental) bancaris de +{ty-

los pdblicos en tres grupos:

(1) Demands bancoeris de tTtulos pGblicos & largo ploazo., -

(2)

Las vorlables explicotives poars ests funcién son el -
stock retrasado de tTtulos pdblicos s largo plezo -
(con signo negetivo), el tipo de interés a largo pla-
zo (signo positive), el tipo de interés de los acti=-
vos rentables privados (signo negative), la verisclién
exégens de lo oferts por el Tesoro de tftulos a largo
plazo (signo positivo) y la veriacién exégena de |lo
oferts de titulos & corto plazo (signo negativo), -
Ademds se incluye A Vz (stgno positivo, lo que no tie
ne sentido), lis variables estacionales y lo ofluencis
de recursos en formos de depdsitos. Las varlables expll

cotivos més Importantes son los tipos de interés y |os

ofertas de tftulos.

Demonds bancaria de tTtulos piblicos & corto plozo.~
Les veriobles explicatives més importentes son el stock
retrasado de tTtulos pdblicos & corto pleazo (slgno ne
gotivo), la varlacién exégens de ls oferts de tTtulos

a lorgo plezo (signo negativo), lo veriacién exégena

de lo oferte de tTtulos & corto plazo (signo posttivo),
la variscién de los coeficientes obligatorios de re-
servas -lo vorlable RR anteriormente definide~ (sig-

no negotivo), la afluencia de recursos -medide por la

X
variobchng (signo positivo)y los préstomos al sec~



(3)

tor prlvado concedidos (signo negativo). Es notable -
en esto funcidn la total omisién de los tipos de Inte
rés bien porque resultasen con signos contrarios s =
los deblidos o porque carecian de significoecién este-

distics.

Demanda bancoris de tftulos municipales.- Se trote de
una clase particular de tTtulos pdblicos que, sunque
gozan de especiales beneficios fiscoles, tienen en -
contre suys el que lo calldad o el riesgo de dichos
tftulos es muy voriado. GOLDFELD encuentra que las va
riables explicatives més importantes son el nivel ac-
tual y retrasado de los depdsitos de shorro, y el -
stock de dichos tftulos en poder de las IB en el pe-

rfodo precedente,

2.6 (E,14),- Demanda de tftulos piblicos por las IFNB,

La correspondiente ecuaciédn de comportamiento es:

d P . '
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Como ya se he dicho como riquezo del sector WNB se conside

re el total de los pasivos de los IFNB. lguolmente se supo

ne que el Interés activo cobrado por las IFNB colnclide con

el de las IB y es por tento igual a la . Tomblidn pors sim

plificar la estimacién, se supone que el coeflicliente de ;,

y el

coeficiente de (A son lguoles en valores shsolutos.

Este tipo de restriccién equivale o hacer el supuesto de -

que la proporcidn de recursos de las IFNB invertido en t7-

tulos pdbllcos serd igual si [,_: 7), e /,'4 -:7/'0 que s} -



ZL-:é’/, e Caz=7A/: , es decir que lo dnico relevante p3
ra la distribucién relative del activo es &l Wargen". Este
es un supuesto restricitivo en cuonto ignors les diferentes

expectativas y por taento |a demande especuleativa de t{tulos.

Como varisble Ilimitotive & corto plezo se utilizé la =
afluencia de recursos en este perfodo y en los 4 inmedia-
tos precedentes. La demands "deseoda" de V’F;g depende ne
gativemente de A;_ y positivamente de ¢, e .5 . Pero, tcudl
es lo rozén de lo inclusidn de (s puesto que les IFNB cos!
no invierten en letras del Tesoro?. Segdn LEEUW los movi-
mientos en L; reflejon las varisciones en el rendimlento
"total" de los titulos a lurgo pleazo de la Deuda Pdblics,
esto es, miden (segin ls ecuacién de estrctura de los ti-
pos de interéds E,15) el interés 4L_ m8s las expectativas de

gonancias de capital.,

Iguasl que sucedia respecto o lo ecuacidédn E.9, el asjuste eco
nométrico no es sotisfactorio. Por ejemplo el coeficiente
que mide la velocidad de ajuste =s demasiado pequefio
Aq=q01para ser verosfmil, lo que puede Indicar que lo hipé
tesis de flujos-stock no se aplico o las IFNB, Tampoco tie
ne mucho sentido que el signo poare lo afluencie de recur~
sos del perlodo presente seo positive mientres que el corres

pondiente & la medie de los 4 perfodos precedentes see negs

tivae,

2,6 (E,15).~ Estructure de los tipos de interés de los

titulos publicos.~ En lugar de presentor funciones de demen

da separadas pors los t{tulos pdblicos & largo de los tltu-
los & corto plezo, el modelo LEEUW presenta funciones de -

comportamiento globales pero complementados con uns ecus-



o R &

cidn que explique el margen entre el interés o largo Zl

s

y el interds a corto plezo [s . La correspondiente ecue-

clén es:

Ly- L‘s = o5 + 5. (L.L-”wﬁ'a.s Fiyes (lons ka’a(/a) -
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Se observard cémo entre los voriables explicativas figuren
dos vorisbles que refle]an respectivamente lo tesls de DUE=-
SEMBERRY y ls de KEYNES sobre las expectotives de que se
produzcan gansnciss de copital. Ambos tesis se han utlllzs
do anteriormente pars la ecuacién E.8 y pars lo ecuscién

E.13 por lo que no nos detendremos en su comentario,

Para explicer lo estructuras de los tipos de interés hay b4
sicomente dos teorfas. Uns es |o "hipStesis de las expects
tivas" que supone que el pidblico trate que el preclo pre-
sente ses la media aritmética de los precios futuros de los
activos financleros, sin tener en cuenta lo variabilided,
incertidumbre y riesgo de los volores futuros. Esto tesls
puede expresarse de otro modo diclendo que el tipo de Intg
rés o largo plazo tiende & ser igual & lo media de los ti=~
pos de interés a corto plazo que se espers que rf]on duren
te el perfodo de vide del activo financlero & lorgo plazo,
Lo teoris expectacional o neoclésica fue expuesta primero~
mente por FISHER y més reclentemente por HICKS, LUTZ vy =
otros (N, 54), El supuesto b&sico de ests teorla es consi-
derar que , sl no se tlene en cuents el distinto vencimien
to, los activos financieros son perfectamente sustitulbles
entre si, A esta hipdtesis expectacional se oponen todo un
conjunto de teorfes e hipétesis que parten de lo considers

cién de que los activos financieros no son perfectamente -



sustitulbles entre sf, unes veces porque hsy unos AF que ~
son |Tquidos mientras que otros no lo son (N, 55), otros ve
ces porque el futuro Introduce uns incertidumbre respecto o
los futuros tipos de interés, Los precios o valores coepltel
de unos activos finenclieros pueden estar sujetos & fluctua-
ciones violentas (es el caso de los AF & largo plezo) mien-
tres que el valor capital de los AF a corto plazo sufre po-
cas oscilaciones, Los activos financieros a lorgo plazo tie
nen unas posibilidades mucho mayores que los activos finan-
cieros a corto plezo de ganencias o pérdides de cepital, EI
desconocimiento del valor y de lo direcciédn de dichas posi-
bilidades es lo que produce unse diferenciacién en el pre-
cio entre los AF & largo y los AF o corto plezo, lo Incertl
dumbre del futuro produce une estructurs de los tipos de In

terés,

El denominador comin de este segundo grupo de teorTos es el
supuesto de diferenciocidn entre los distintos activos fi=
nancieros (N, 56). En todos estos cosos lo estructure de -
los precios de los diferentes activos, |a estrucutre de los
tipos de interés es el resultado de le interoccién de las -
preferencies del piblico respecto a cuél es |la composicién
dptima de su carters (dado que los AF no son 1dénticos en-
tre sT, sino que se diferencion en muchos espectos) y lo ofer

to existente de code une de los closes de activos finsncie-

ros,

A efectos econométricos el empleo de algunas hipbtesis de -
este sequndo grupo implice que entre los varisbles explice~
tivas estén las proporciones (absolutes y marginoles) que -

representa la oferta existente de cads uno de los distintos

grupos en que se puede dividir ls oferts total de tTtulos -



pdblicos segin su vencimlento. S1 la oferts total de #fty
los pdblicos es \}?2 , representoremos por VPCG la ofer-
ta de tTtulos de Deuds Pdblice a muy corto plezo (menos de
1 afio), por \/PM"G le oferta de tTtulos piblicos & medio -

plazo (entre 1 y 5 afios) y por VPR’ el resto,

La funcién de DE LEEUW recoge enire sus vorisbles explice~
tives las proporcliones marginaoles (es decir lo verliecién -
en |ls variscidn en la proporcidn absoluta) de la ofertos de
tTtulos pdblicos o plezo corto y medio., Los signos de los

coeficientes son todos correctos pero el sjuste estoadlsti=-
co obtenido es el que tlene el coeficiente de regresién -

més bajo de todo el modelo.

Lo esti-acién de GOLDFELD (N, 57) presento algunss particy
laridades como lo de representer ls estructura de los ti-

pos de interé&s por medio de dos ecuacliones, una de los cus
les explice el margen entre el rendimiento de los tftulos

de Deuda Pdblica perpetua y el tipo de interés a corto pla
zo, mientres que le otroe explica el margen entre el rendl-
miento de los tTtulos piblicos a 3/5 afios de vencimiento y

el interds o corto plazo., Las dos ecuaciones song

L" - l.'g, = o(,lg +/5;5 . {L'L = Meefios /"/"“ (H1E res /b'a'“/:a/ - Y,,g '/l'z. - /v/(m; ;o'wdy
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Se observerd cqmo en las funciones de GOLDFELD se deastoace

ls influencia de lo oferta existente de tftulos pdblicos -



pues enfre los voriables explicativis estdn no sélo les -
proporciones marginales, sino tombién las obsolutss. Sin em
gorgo, el significado de los diferentes signos pora cede -
une de estas proporciones no results obvio, Tombién se no-
toré que en la ecuaciédn de GOLDFELD eparecen entre las vo-
riobles explicatives las varlaciones en el tipo de interés
o corto plazo, en el perfodo presente y en el precedente -

(N. 58).

Recapitulando, algunas de los coracteristices del modelo =

DE LEEUW son:

(1) €l empleo sistemdtico de la hipStesis flujos=-stock =
que se emples en todas las ecusciones de comportomien

to, excepto en las E,10 y E,15,

(2) Que ounqgue incluye las IFNB al lado de las 1B, los re
sultados pore las primerss son muy insetisfactorios,
con lo que hay que suponer que su comportamiento no -

quedes bien descrito por sus respectivas ecusciones,

(3) El sector privado no apsrece dividido en economlas do
mésticas y empresss de formo efective més que en el -

mercado de los t7tulos pdblicos,

(4) En genersl los coeficlientes de regresién no son eleva
dos, siendo los meyores los correspondlentes o la de-
monde de depésitos de ahorro Tta , ecuacidén E,5 (0,80);
demonda de fondos prestsbles por las economfas fomllis
res V;- ; ecuvacidn E,10 (C,79); tipo de Interés ofre=~
cido por les IB & los depbsitos de ahorro fff , ecua-=
cidn E,.6 (0,91); demands de tTftulos pdblicos por las
1B VPg , ecuscién E,13 (0,92); oferta de fondos pres-



[- 3
tobles por las IFNB al sector privedo Vngs , ecuacién
E.9 (0,97). Pero es que ademds sucede que algunas de
estas ecueciones con elevedos coeficientes de corre=-

lecidn no son congruentes con les hipétesis tedrices,

Otras ceracterfsticos de menor importoncis son que las se
ries no estédn desestecionalizades, y qua no se usan, en -~
comparacidn sl modelo teérico que exponismos en el capltuy
lo 11, los ecuaciones de bolance excepto pers definir el

"resto",

Los defectos mds importantes de ambos modelos DE LEEUW y
GOLDFELD sons

(1) La casi total omisién de ecusciones de comportamien-
to para lo oferta de octivos financleros (excepto ps
ra los depdsitos de shorro en el modelo DE LEEUW) =
con lo gque se ignora el hecho de la actividad y fun-

cionamliento de los 1B, sl menos en parte sustantliva,

(2) Le no distincidn entre mercado del crédito y mercado
de los tTtulos velores, con lo que dejsn a un lade -
las consecuenclas y alteraciones que debe introducir

la existencla en activo de |os Bolses de Valores,

3, LA FUNCION DE OFERTA MONETARIA

Ninguno de los dos modelos examinsdos contiene una funcién
de oferta de depdsitos a ls vista., El comportemiento ofe-
rente de los 1B, los deseos de las IB en cuanto al nivel
de los depdsitos a lao vists que estarfen dispuestos a ofre
cer estdn completsmente ausentes, Como hemos sefialado con

onteriorided ls rezén b&sica por la que no eparece la fun

cién 0% es lo falte de especificacién de lo funcién de



oferta de préstamos baoncarios, En relacidn & los préstamos
al sector privado, tanto el modelo LEZEUW como el de GOLD-
FELD asumen que el volumen Sptimo o deseado por les IB de
oferta de fondos prestables es infinito, esto es Indeterml
nado. Se trets de una soluclién de compromiso pues es eviden
te que es un supuesto Irresl y dréstico por vorlios rozones
que hemos mencionado ¢l referirnos a la ecuaciédn E,8, pero
el hecho es que hasto shors, pese a algunos ensayos preli-
minares, lo teorlo moneteria no dispone de hipétesis edecus
damente contrastadas, o contrastables, empiricamente que =
hasyan dado resultados sotisfectorios para establecer dichs
furcidn Vz . En relacidn 2 los préstamos al sector pibli-
co la situacidn es mds satisfoctoria y ombos modelos contie
nen sendas funciones de oferta de fondos prestsbles al sec-
tor piblico (vid ecuacién E,13). Si se desconoce cué] es la
funcidn de oferte total de fondos prestables (oferts de fon
dos ol sector privado més oferta de fondos al sector piébll-
co) es |l&8gico que los modelos carezcan de funciones de ofer
ta de depdsitos, que no son sino la contrapertida de los -
activos bancarios. Como hemos trctado de poner de relieve
en el capltulo 1l existe une conex8n Tntime entre las fun
clones de oferts de dep8sitos y les funclones de oferts de
fondos prestables, y el desconocimiento de una de las fun-

ciones implicae necessriamente el desconocimiento de la -

Ofrao

Pese a ello hemos constderedo necesario reslizar un anéil-
sis pormenorizaedo de este t1po de modelos, en especial del
modelo LEEUY, porque estimamos que constltuyen el Gnlco -
punto de partida para abordar con solldez desde un punto de

vista analftlico el problema de lo formulacién de la funcién

de lo oferto monetoris, por dos razones.



(1) La oferts de dinero en cusnto magnitud planeads o de~
seads por los oferentes debe arrancar de las regles -
de conducts, de los patrones de comportamlento de los
entidaedes oferentes.Como |2 oferta de dinero es el re-
sultado, principalmente, de la sctivided de las 18, la
funcién de 1o OM debe reflejar los deseos de dichas en
tidades, racionalizondo su comportemlento por lo apli=
cacidn de unos éb]efivos optimizentes, El éptimo de los
1B, como el de todes las unidodes econémicas en un sis
tema cepiteliste, equivole & aquella situacién en que
el volumen de los beneficios es méximo. Aunque ests re
gle implica siempre una cierta abstracciédn en cuonto -
que el comportemiento de los consumidores y de los em=
presas puede estor dirigido por otros méviles ademds
de la obtencién de méximos benefliclos, es una hipdte~
sis de conducts lo suficientemente realista pors los -
1B, Por ejemplo las funciones de OM de equllibrio o &
largo plazo (que son los que consideraremos en esto sec
cién) se apoysn en el comportemlento de les 1B respec-
to o su demende de reserv:s, comportemiento que se ex-
prasa mediante unos funclones ~ue trsaducen directamen-
te 1a preocupsciédn de las 1B por la obtencién de méxi-
mos beneficlios, y de shi su deseo de reducir el nivel
de sus reservas s un mfnimo compatible con su seguri-
dad, con el nivel y las coracterTstices de sus pasivos
y con las perspectivas futuras de las variables econé-

mices,

Queremos acentuar |a necesidad de que los estudios ex=
plicativos de la OM arrancuen de comportomientos econd-
micos racionsltzados para evitar diversas formes lna-

decuadas de sbordar el tems de |5 explicoclén de la OM,



formas nue, & mi Juiclo, carecen de solidez tedrics, pe
ro que son, sin embargo, con mucho, los més frecuentes

y de las que hay sbundantes ejemplos,

Une de estas formes o métodos se basa en explicar la OM
por medio de porémetros o multiplicadores constantes que
la relacionsan con las verlables exé8genss o controladas,

Este método sélo es aceptable cuendo hay que expllicar -
lo oferte monetaria en situscliones estéticos e inmovli-

les, pues de otro modo los "multiplicadores" varisrédn -
como resultado de ls alteracién de variables econdmicas

como el tipo de interés,

El segundo método es aquél en el que |2 oferts monetaria
se explica relacionéndols con uno serie de vorisbles y -
reafirmendo dicho relacién medionte un sjuste econométri
co. El peligro de este enfoque estd en que soslays el -
anélisis serio y profundo del comportamiento de las B,
el cusl se resume con generallizeciones vages como que |s
oferts deseads por les 1B debe ser moyor o medide que au
ments lo renta, el tipo de interés o |lo base monetaris,
Obtenido empiricamente un buen ojuste, el anélisis del
comportemiento queda sumergido en |s magla del ropaje =
econométrico, y constituye una fuerte tentacién pars ely
dir el estudio de la fundamentacién "conductista” de di-
che oferts monetaris, En |lo medide que dichos ejercliclos
econométricos se consideren sélo como un punto de parti=-
da, como un tanteo iniciel en el descubrimiento de cué-
les son los verisbles explicativaes importantes, son unos
estudios valiosos. Pero sun conocldas cuéles son |as vo-

riables explicotivas importantes, lo cual por otro porte

es una teres relativamente sencilla, queds |la contesto-



(2)

cidén & la pregunta de por qué son lmporfgnfe:, y aqul se
plontea con todo su dramatismo el problemes de fondo de la
teorfa de |lo OM, esto es en encontrer la Justificael 6n -
tedrice, boasade en el comportemliento de las 1B, de la re-
levencia de unas determinadas veriobles en la explicaclén

y generacién de la OM,

Este método "econometrista" de aproximaciédn & lo oferts
monetario tiene el peligro, ademés, de que, si se corece
de una adecusdes teorfa de ls generaciédn de la OM, no se
pueda sober exactamente si |a funcién estimode es une -
funcién de oferte o de demondo de dinero, o una combina=-

cién de ombas,

Lo OM es el resultsdo de une actividad, es el producto de
unos empresss, las IB, que transformen unos "inputs" en =~
unos "outputs", Sin embargo la trensformacién no es mecd-
nica, los coeficientes de produccién no son en modo algu-

no fijos, sino que el ritmo y el volumen de la oferts de-

pende de magnitudes como los tipos de interés, rents, etc,,

que no pueden considerarse como constentes porque se ven

ofectqdos directomente por lo propls actividad oferente =~
de las IB, Existe un "feedback" entre las distintaes par-

tes del submodelo financiero, y entre el submodelo real vy
la oferts de dinero. Se puede oducir que diche Influencia
mutua, que este interrelacién se produce respecto al com=-
portamiento de todes las unidades econdmlices, y que por -
€30 no es absolutomente tﬁprcsctnd!ble su anéllisis dentro
de sistemas de equltlibrio genersl. Sin dude que ésto es -~
cierto pero pensamos que pora sbordar la explicacién de -

la oferta monetaria sin incurrir en el peligro de las fé-

ciles generallizeciones hay que tener en cuente algunes =

LN



caracterfsticos de las IB que hacen econse]able el tro-

temiento de lo OM dentro de ls discipline de un modelo

de equilibrio.

(a) La produccién de dinero no se asemejs & lo produc

(b)

(c)

cidn de le mayorTe de |as mercanclas -ue necesiten
un utillaje, uns inversién. En el coso de los IB
"|ibres" podrfomos decir que su relecidn caplital/
producto es muy pequefia, lo que flexiblliza extraor
dineriomente la actividad de los entidodes oferen-
tes, En otras palabras la elasticided de produccién
del dinero moderno, que es en su mayorls dinero -

bancario, es muy elev.das,

Dado el corécter de necesariedad del| uso del dine-
ro, es decir dade su pequefio elasticided de susti-
tucidn, su oferts, y desde luego su demands, trody
ce con bastante fidelidcd'los situaciones de los -

otros mercados de activos financieros y reales,

La importancias en el mundo moderno de las 1B, su
mognitud y dimensiédn, su situaciébn y su poder les
permite, y les induce, o adoptar, més que o lo me-
yorTa de los empresss productivas, actitudes ecomo
dontes o reflejo. Su elesticided de respuests s -
los voariaciones actuasles o previsibles las voris~-

bles econémlicas es muy grande,

En Gltima Instonclia el problemo es puramente emplfrico, =

pues oun aceptando el "feedback" entre el submodelo real

y el moneterio, puede no ser obsolutomente necesarlio expl}

cor lo OM dentro de un sistems de equlilibrio general si -

se demuestre empiricomente que el "log" entre la variaclén



de la OM y la olteracién de les varlables reales (es ol
"outside lag" o desfase externo") es muy grande. En este
c3so estarie perfectosmente justificado el andiisis parclal;
Sin embargo, los estudios empfricos acerce de le duraclién
del "lag" estén en sus comienzos, y osunque los estudios =~
realizados en USA sefelon que el "lag" es groende, me pare
ce que lo que queds mis claro, por ejemplo del anélists =
de FRIEDMAN, no es tonto la longltud como ls varisbilidad
del mismo, Ademds, aunque el "lag" puede que ses grande -
respecto 8 la inversién, sequramente es mucho mds corto -
para variables tan influyentes sobre la generacién de la
OM como son los tipos de interds., Haste que los estudios
emplfricos no demuestren concluyentemente que el "lag" es
muy grande, es por lo menos més seguro enmorcor el anéli-
sis de lo OM dentro de modelos de equilibrio general. Des
de un punto de viste econométrico ésto tiene considerable
importancias. Los dos dnlcos estudios publicados sobre es-
timacién de los funciones de OM dentro de modelos genera-
les, el de TEIGEN y el de SMITH, ambos sefialen que los ra
sultedos econométricos difieren considerablemente segdn
que la funcién de oferts monetaris se haye estimado sepa-
reds o dentro de un modelo con uno parte real y otra finan
ciera, slendo lo diferencis en los valores obtenldos pera
los parémetros mucho més marcads pars le funcidn de ofer-
te que pare le funcién de demanda de dinero. Ls funclién -
de oferta de dinero estimads alsledemente quede seguremen~
te mucho més desfigurade que la funcién de demands, si nos

otenemos al estudio de TEIGEN que es terminsnte en este -

punto,

Verdaderamente lo nueva concepcidn en el oné}lsis de lo =



OM ha insistido tanto en que el papel de las IB debe cons]
derarse en el contexto de un sistemo de equllibrio general
que las ha conflgurado como meros Intermediarios que trens
miten los Impulsos de unos sectores a otros sin que le exis
tencio de las IB supongs uns alterscién eh el volumen de -
ls OM ofrecida. Las IB son sélo unos "agentes sutorizados"
pars la produccién de dinero, pero cuys sctivided podrfe =
ser fécilmente reallizada por cualquier otres entidad, pues
se trate de una lobor de Intermediacién en su sentido més

puro e inocuo,

Los dos modelos considerados cumplen con estos dos requisl
tos de portida pars elsboroar uns teorifs de la OM, Los re=-

sultados empfricos no han permitido que de dichos modelos

se extroige le funcién de OM, pero su validez en relacién

sl tems de lo explicocién de lo OM reside mds en su opor=-
tacién metodoldgice que en los resultados hasts shors con-
sequidos, E|l andlisis realizado o través de este tipo de -
model os de equilibrio general, con un submodelo resl y otro
financliero, disgregado este Ultimo segin activos y entide-
des finencieras, permitiréd eloborsr una adecuads teorfa de
le oferts monetaris que descanse en supuestos de comporte-
miento econdmico y racional, scabando con la dicotomizecién
que se observa entre los estudios de |a demanda y los de le

oferte de dinero.

De los modelos de DE LEEUW y de GOLDFELD se extrse como unea
especlie de subproducto, unas formuleciones de ls funclén -
de OM pers sltuaciones de equillbrio estético s largo plazo,
esto es pars situaciones en las que lo variacién de las va
riables es nula, no hay influencie de verisbles retrasadeas

ni futures, y lo oferto de reserves y de efectivo es igual



o su demanda.

Consideremos primero la funcién de DE LEEUW, Ses ls varla-

ble controlable:

Z = RO +RE -RB+E

identidad que se puede trensformar en la siguliente:

MS = < (5]
((\0 +RE -RB+E)L
siendo Mi’ E +0°

Si en los ecuaciones E.,1 y E,2 obtenidas anteriormente se
hacen todos los Incrementos nulos, y se considers que los
variables "fechadas" se refieren todss al mismo perfodo -
se obtienen las correspondientes expresiones pare lo fun-
cién de demands de reserves excedentes y para lo demandos

de reservas en préstemos en una slttuacién de equilibrio o
largo pbzo.

d_ % L0y - jl—-f5J° I :

RE =&@‘*'@“ d A ( )P

Y eandd d
i o o T b } 0+ T
R® :\Go 3, 4 + B o ( )F

Sustituyendo las enteriores expresiones en (1), y sustitu-
yendo ademés el efectivo E:=MM,- Dy ademés RO = Yi.bt +?:.T‘;

resulte que el denominador de (1) es:

oo %2 (6L G ‘(Ks _¥y-8
S.“ TR A (9'*5)‘“ T

T s U



Heclendo el supuesto de que

D
Te

Y=
0 .
y que —— = Cle ~ . . ckr =K
M, SO KA g et T R

la expresidn (1) se transforms en la sigulente:

0, =
Kd ‘R, + K- A, + 14 Ay (de\(:)--l's -AH‘[KA‘TK#)

Segin esta expresidn le elasticided de la oferto monsteriea

——

respecto a la varioble controlade Z , que hace aqul de bs

se de exponsién, es la unidad, Por otre parte seqgin los -
cédlculos de LEEUW poare los distintos parémetros lo elasti=~

cided de la oferts respecto al tipo de redescuento es:

- 041 . fI’(H +¥t)' '%i

y respecto al tipo de interés a corto plazo es;

F0T0 . Lo (K vka) s 2
Z

Sustituyendo los velores correspondientes a los datos de =~
1962 se obtienen como elasticidedes los valores de (-0,348)

y (0,245) respectivomente;

La formuleacidn de DE LEEUW de le functién de OM no es ni mu=-
cho menos convincente., Aunque la funcién se refiero o lo ex

plicociédn de lo OM de equlilibrio & largo plazo, LEEUW supo-

E D T
ne que los rqtios —— % == y-—=5 son constantes, lo cusl no
”4 My M.S

tiene plousibilidad ni siquiers para tal situacién de equl
librio estdtico en la que puede haber redistribucién de ag

tivos financieros. Tampoco es convincente que pero |leger



8 una expresién del comportomiento de s OM, sunque seo la
de equilibrio estético a largo plazo, hays que partir nece
sarfamente de une estricta identidad, Nuestro reparo se re
fiere principsimente 8 que hays que partir de une identlidad
de cardcter definicional, porque es fnevitable que cusalquler
formulecién de le OM tendré que ospoyarse en algdn momento-
en |a identidad contsble de! balance bancerio (que es lo -

que sucedla en nuestra formulacién del copTtulo 11),

Temb1én GOLDFELD obtiene uns funcién de OM como subproduc-
to de su modelo, pues dicha funcién no forme parte explfc]l
te del mismo, Asimismo la funcién de GOLDFELD es uns fum=-
cién que se refiere 8 una situaclédn de equllibrio en lo que
lo oferta de reservas y efectivo colncide con su demendes,

y en la que lo oferts de dep8sitos ses |la méxims que perml
tan los reservas disponibles, Lo funcién de OM de GOLDFELD
es una funcién de ofertes "méxims™ u oferts "potenclal" del

tipo que hon presentado otros sutores,

Sea de nuevo 2-.—. RO+ RE’- RB +E°

y sea - —
RO= €1 Db+fa-T% . RB°- g8Y
° d
RE7P\EB . E—'a-: EdP
y ademés ‘ 5 .
b?’-‘ BB = D
— d d “- 4
oo L5 aehorsh el - T
6= i

Definiendo Mi-‘ E°+b°3 , vy empleando la expresién enterior

resulte:
— _d dy v d d =
M&’ Z-—(ﬂ\:a"RBB)“‘&'T?"EF'“‘“) (‘)
T
Utilizendo las funcliones calculadas por GOLDFELD pors lo -

demands de reservas excedentes y pars ls demonde de los re



servos en préstamo, de los cuoles débamos cuente en los
apertsedos correspondientes o los ecuociones £,1 y E,2 y =
haciendo nulos todos los incrementos y fechando todos las
veriables en el mismo perfodo, se obtienen |as expresio-
nes correspondientes o ﬂEdE y o ﬂ&’)‘e para la situacién de
equlilibrio, esto es: ’
l ] [ ! A

RE@ RBB f‘; '%~l..s'(-£'—+&-)+l.‘d“'% (2)
Toambién sustituye GOLOFELD E;ﬂ y T,i por sus respectlvos =
funciones de comportemlento., Las funciones que apsrecen en
su modelo (y de los cuales no haclaemos mencién en los apar
tados correspondientes por estimar que tienen une débi| -

fundomentacién teérica), son:
d - '- ) - . \ ? A\’ .
A El" =y ﬂJ'E'j +9.5->’- )\5 7 ls ‘/“3' 7~lry-%'7~'n_3->’",;*féjt

AT:?- =°‘|¢'514'T1*n5'7-"rv -Jlé'7'(‘L-wf<m"‘,,,adf/r56.)', ff“ .S/
siendo 7 le rents permanente de FRIEDMAN, vy A\: el crecl=-

miento de los precios,

Para la situacién de equilibrio, les funclones de compor-

tamlento son: g
d ! .
R A R AUE - DL AL DAY

J 3

d_ o e o -f’.“ lr““m"'md) £ . f‘ S 4
P~ 6, T/Ju yoer Cié 7( ﬂ" 7 L ()

Sustituyendo (2), (3) y (4) en (1) se obtiene la exprestén
de la funcién de la OM de equilibrio. Los elasticidedes de
H; respecto o Lb son parecldas o las obtenldes por LEEUY,
pero la elasticided respecto al tipo de redescuento de -

GOLDFELD es més pequefis que la obtenlds por LEEUW,

Hemos dJde sefialar por dltimo que desde un punto de viste -



de método, el tratamiento formal de GOLOFELD es mds correg
to que el de DE LEEUW en cusnto que no supone lo constan-

cla de los rof!ol-ji y.é% , sino que emplea ecuaciones de

comportomiento porrsel e%ec+ivo y los depdsitos,

Los enssyos econométricos de DE LEEUW y GOLOFELD tienen =
el valor de abrir una sende pars el tratemiento formelize
do de la OM como varisble endégena. Aunque todavlis estos
mode los no hayan dodo resultados fructlferos tienen el mé
rito de haber mostrodo con claridad la situacién de lo teo
rfo moneteria y lo faltoe de hipbtesis contrastoedas pare ex
plicor el comportemiento de las IB respecto a sus activos
rentables, Hosts el momento lo teorfo y el andlisls tedrlico
y econométrico se han centrado dnicomente en lo explicecién
del comportemiento de |as 13 respecto & sus activos |fqul-
dos (reservas), con lo cusl sélo se permite ls obtencién de
funciones de OM "M&xImas", Pars completar |o descripcién -
de 138 IB y pare poder formuler los funcliones de oferte de
dinero "s corto plazo", del mismo modo que se formulen leas
funciones de demanda, se necesitos superor el "impasse" en
que octualmente se encuentra ls teorfa monetoria en lo bis
queda de explicaciones pars la ofertes de fondos prestables
por las instltuciones finencieras., En otros polabras el ny
do de la solucién respecto s la OM como varlable endégena

esté en racionalizer econdémicemente el "mercado de!l crédl=

to",

El punto de arranque para lo formulecidn de la funcién de
OM estéd muy clorsmente expressdo en el Ilbro de GOLDFELD
que llegs incluso & tituler el segundo cepftulo (que es en
realidad el primero)s "El comportamiento de los 1B respec=-

to o sus activos: Los fundementos para une formulaclién de



le oferte de dinero", Es estimulonte contemplor cémo en =
los 10 Gltimos afios se esté iniclando en la |iteroturs cien
tffice un replantesmiento del teme de lo OM en un Intento -
de superor |a escosez de los conocimientos disponibles., £l
primer paso, representado por lo toma de concienclis de que
se desconocen en gran porte los fundomentos "conductistas"
de la gen-racidn de la Om, y deque por tanto se corece de -
une adecuvads teorls, ye se he dado. E|l screcentomiento del
sober cientifico en economls se realize, pese al famoso -
"Natura non facit soltum™ que MARSHALL estempabs después -
del tltulo en sus Principios, en gran parte, o saltos, estl
muledo por lo novedad de un tems o por lo Imperiosidad préc
tica de resolver cientlficomente cierto interrogante, EIl -
tems de lo explicacién de loe OM ha vuelto & surgir del ol=-
vido por dos razones, uns, el deseo de "situar" econémice-
mente o losinstituciones financleras como unas unidades més
dotadas de un comportemiento, y encontrer, por tanto,ums ex
plicocién del papel de diches instituciones dentro de la com
plejidad de formas y orgenismos que presenta el sistema eco
némico moderno, y segundo, por la necesidad de fundamentar,
tebrica y analfticeamente, la pollTtice monetaria en cuonto =
instrumentacién de unos medios, Creo que es suficientemente
revelador del increfble descuido con que se ha venido estu-
disando le explicacién de la OM lo siquiente frose con que
MELTZER empieza su artfculo de reseda del |ibro de CAGAN;
"Hen pasado 30 ofios desde que algulen escribié un [lbro de-
dicedo excluslivomente, pero podriamos decir preferentemente,

sl temo de la oferta de dinero (N, 59),



(1).- DUESEMBERRY, FROMM, KLEIN (ed,), The Brookings quer=-
terly econometric model of the Unlted Stotes, Chlicago,1965.

(2).- DE LEEUW, "A mode! of finencisl behavior", pégs. 465-
530,

(3).- Aunaue este modelo pone més énfasis en los ejerciclos

de "simulocién" que en los de prediccién,

(4).- En el modelo financiero aparecen algunos ejemplos de
este "forzemiento" como son el supuesto de homogeneidod |1~
neal respecto a ls riqueza de las funciones de demands, y -
el uso de ls veriable riqueze retrasade en lugar del valor

actual pars permitir lo estimocién de los parémetros.

(5).,- Asimismo este modelo considers el stock de oro en po-
der del Bsnco de lo Reserva Federal como varisble exégens,
supuesto enormemente cémodo y justiflcado en el ceso de los
USA, yo que el papel del § en las tronsacciones iInternacio-
nales le permite aislar, parcialmente, lo oferta monetarie

de las varlaclones del comercio exterior,

(6).-~ Liomando "mercedo de préstamos" &l que registra los -
préstemos instrumentados por medio de tftulos volores, vy =
"mercado de créditos" ol que Incluye el resto de los présts
mos,

De todos modos hay que hscer notar que lo falta de separa-

cién es sélo un defecto pars el mercado de los fondos pres-
tebles pars el sector privedo, porque poro el sector pibli~
co se hace el supuesto Implicito que todos los préstamos

estén instrumentados medliente t{tulos de Deuds Pdblica.

(7).~ FNB representoa los pasivos de las IFNB, También los

letras (nb) en lo parte baja de una vorisble indice que se

iR L



refiere @ uns oferts o demands del sector de las IFNB,

(8).- Como ya hemos dicho,este mercado registra las ofertss
y demendas de préstomos al y por el sector privedo sin dis

tingulr su Instrumentacidn jurfdics,

Tomb1én hoy que hacer gotar que no apsrece \/: porque en -

este mercodo se registron sdlo lo oferta neta, esto es, lo

oferta bruts de tTtulos "primarios" menos |la demenda por -

el proplio sector privedo,

(9).,- Ademd8s de los 12 ecuaciones referidas a las varlables
dentro de un cfrculo estédn:

- 1 ecusciédn para el interés de los depébsitos de shorro
en lugar de TS,

- 1 ecuaciédn para el interés de los préstomos bancerios
en lugar de V%
- 1 ecuacién para la estructura de los tipos de interés

de le Deuda Publica.

(10).- GOODWIN, "Econometrics in business cycle analysis",

CopTtulo 22 del libro de HANSEN, Business cycles and natlo-

nol income, Nueva York, 1951; GOODWIN, "The non |Inear acce

lerator and the persistence of business cycles", Econometr]
co, némero 19, 1951; CHENERY, "Overcapacity and the accele~

ration principle”, Econometrica, Enero 1952,

(11) .- HARBERGER (ed,), "The demand for durable goods", Chl
cago, 1960,

(12).- Vvid apéndlée de este estudio sobre la demande de di

nero,

(13).- M&xime dodo el grado de sofisticacién que ha pretep

dido tener el modelo Brookings.



(14) ,- GOLDFELD, Commerclal bank behsvior and economi¢ -

octivity. A structural study of monetary policy in the -

postwar Unlted States, Amsterdom, 1966,

(15) .- Salvo que se diga lo contrarlio todos nuestros co=-
mentorios se referlirén o los ecusciones estimadas pora los

IB sttuadas en las ciudades.

(16) .- KLEIN, Manua| de econometris, Madrid, 1958, seccién

7.3, pdgs. 392-404,

g

(17).- Ya hemos dicho anteriormente que Z represents el -
total de los activos menos los préstamos del BC & les 1B,

e Iindica que el BC se considera copsz de controlar esta =

porcién de su activo.

(18) .- Hay que hacer |ls salvedad que los recursos disponi-
bles o "libres" para las 1B son ain menores, pues habrla -
que restar osdemds el oumento deseado en les reservos exceden

tes para obtener el total de "reservos sobrantes" o reser-

vas disponibles para ls exponsién,

(19).- GOLDFELD, obra citeda, pégs. 37-43; 131 y 149,

(20).- La Influenclo de ls es Importante, tonto en las -

ecuaciones de comportemiento de las |B de cludad como en .

las de los 1B rurales.

(21).=- Sin embargo, lo ecuscién de GOLDFELD no es muy fla=-
ble porque en la ecuacidn que aparece en lo estimaciédn fl-
nel, estimendo conjuntomente los pardmetros del submodelo
monetario y los del submodelo real, p&g. 131, aporece que

/3>'4 lo que no tiene sentido seqin ls hipétesis de flu]jo=

stock,



(22) .- GOLDFELD, obra citeda, pdgs., 43-53; 131 y 150-151,

(23).- Hay que hocer notar que en las ecuacliones de GOLD-
FELD son frecuentes los inconsistencias, Por ejemplo, en
las ecusciones de |a pdg. 51 aporecen los ﬁbd?y los AT?

con unos coeficientes con signos opuestos, lo que no tiene

mucho sentido.

(24) .~ GOLDFELD &KANE, "The determinants of member bonk be

rrowing”, Journal of Finance, Septiembre 1966,

(25).- De todos modos el coeficiente de([s-f&)a no es sig

nificetivo desde un punto de vists estadlstico,

(26).- A veces la varisble independiente es la )| més los

beneficios brutos empresariales,

(27).- Por ejemplo la importancie relativa de la y 4q’re~

sultan ser totelmente opuestas en el perlodo 1948-1960 que

en el perfodo 1960-1962,

(28),« Lo rozdén de la omisién es lo falte de datos fiables

sobre estos otros rendimientos.
(29).- GOLDFELD, obra citada, pégs. 73=-81; 133 y 156-160,

(30).~- TEIGEN, "Demand and supply functions for money In -

the United Stotes: Some structursl estimotes", Econometri-
co, Octubre 1964; TOBIN, "The interest elasticlity of tron-

sactions demand for cash", Review of Economics ond Statis~-

tics, Agosto 1956.

Sobre algunos aspectos de la funcién de demanda de dinero
y algunos comentorios sobre algunos estudios reclentes pua

de verse el opéndice de este estudlo,



(31).- DUESEMBERRY y otros, pbro citeda, pég. 713.

(32).- No se anollza lo estimecidn de GOLDFELD por los mis-
mos rozones que se omitlé en relacién o lo demande de efec-
tivo, Le demenda de dep8sitos de shorro es tratada por GOLD_
FELD en les pégs, 81-82; 133 y 160 de lo obra citeda,

(33).- No parece muy verosimil tan fuerte dtfereﬁclo entre

las dos elasticidades., En ceso controrio se trataria de un

descubrimlento muy importonte,

(34),~ Hay que subroyar que en realided el de DE LEEUW es =
el Unico modelo que responde estrictamente a un sistema de
equilibrio gensral porque el modelo de GOLDFELD es mucho -
més un modelo econométrico "ad hoc", Por ejemplo, GOLDFELD
no considers en absoluto la funcién de ofertq de depdsitos.
Asl como LEEUW suponfa, ol menos, que lo ofertq de depdsi-
tos era infinitamente eldstice, lo que le permitle estable-
cer una ccuacién de oferta (lo ecuacién E.é), GOLDFELD igngo

re totalmente el aspecto de la oferts de ambas closes de -

depésitos,

(35).~ Paro el célculo econométrico se hace el supuesto de

+ NAX .
que el " lyp deseado" es Igual a (i+d),

(36).- DUESEMBERRY y otros, obre citada, pdg, 713,

(37).~ Como ya hemos dicho GOLDFELD no considero en su mode
lo o las IFNB,

(38).~ La folta de una funcidn de compor tamiento para ‘J:

implica que las funciones de demanda de fondos prestables

por el pdbl!co,‘V;uy V; , que consideroremos en el texto son .

demandos netas, esto es demandes & les IB y o los IFNB,



(39).- Repetimos que lo oferts de fondos prestables o la
demonda bancarla de tTtulos pr!vados‘Vg incluye todos los
préstomos concedidos al sector privado cuslesquers ses su
forme de instrumentacién Juridica: créditos, descuentos, =
suscripcidn o adquisicién de tTtulos valores, etc. Lo deno
minacién de "demands de tTtulos privados" es sélo una for-
mao abreviada de designar un complejo de fuentes de financia

cién diferentes cuslltativamente,

(40).- El Onlico trotemiento de que se dispone en lo |ltera-
turs moderns del mercado de capitales en sentido estricto -
es el Incluldo en el modelo de BROWN que former parte del

ensayo de FRIEND, "The effects of monetary policies on =
nonmonetary financial institutions and capltal morkets", en

Private capltol markets, dentro de lo serie de Research Stu-

dles prepsred for the Commission on Money and Credlt, USA,

1964,

(41) .~ Le ecuacién anterior, aligual que la ecuacién E.6, -
resulto de aplicar lo hipStesis de flujos-stock lo que, con
independ-ncia de la bondsed del sjuste, es, sl Iguel que su=
cedie con |a ecuaciédn E.6, poco convincente porque la varls
ble dependiente no es un flujo sino simplemente la variaclidn

de un precio.

(42),~ En realidad esto Jltima observacién no es estricto-
mente pertinente porque, seguramente, LEEUW no incluye es-
tos intereses adicionales o (5 por desconocimliento de estes

particularidades, sino por felte de daotos estsdlsticos su-

ficientes,

(43) ,~ DUESEMBERRY, Business cycles and economi¢c growth, -

Nuevs York, 1958,



(44),- FELLNER sostuvo hace afios une posture parecida, St
fos t1pos de interés hen estodo sublendo desde hoce algin
tiempo, es decir, sl se arrastrs una evoluclén interprets
da como tendencial, no hay une rezén psicoléglce pars que
el pdblico crea que ls tendencis se ve & Invertir y volver
8 un interés "normal". En consecuencia la tesis keynesia-
ne del Interés normsl serfs aplicable dnicomente pars los

movimientos cfcllcos, VId FELLNER, Monetary policies and

full employment, Capftulo 5, Conneticut, USA, 1946,

(45),~ GOLDFELD, obra citeds, pégs. 62-68; 133 y 154-155,

(46).=~ Aunque sea la hipbtesis de flujos~-stock de discu=-

tible aplicscién en este caso,

(47) .~ Pars la estimacidn econométrice LEEUW hoce el su-
puesto simplificodor de ue los coeficientes de (o @ tl

son {déntlcos, sunque naturalmente de signocontrario, So=~
bre el significado de esto simplificacién vid algunos co-

mentarios que aporecen para le ecuocién E, 14,

(48),- Por ests razén, sunque el coeficlente de correls-

clén es el més elevado no es uns ecuacidn de comportamien

to congruente y oceptsble,

(49),- La interpretacién de la iInclusién de Z}P con sligno

positivo es que, segin LEEUW, cusndo el tipo de Infar&tl}P
es otractivo, ante una necesidad de financlacién, las eco
nomfos fom!|llares prefleren endeudarse o redugtr sus sal-

dos Invertidos en depéslitos de ahorro.
(50) .- GOLDFELD, obra citsds, pdgs., 82-87; 133 y 162,

(51).- En esta ecuacién debieran aporecer los dos tipos -
de interés l; e (L pero se ha prescindido de ellos porque



sus signos eran incorrectos y careclon de significecién es-

tadlstice,
(52) .- GOLOFCLD, obra cituds, pdgs, 53-62; 132 y 151154,

(53).- Medido como una media de los tipos de interds
que han venido rigiendo entre el momento actusl y un perfo

do onterior bastante ale]ado,

(54).~ Esta teorfa presents el problema de su contrastacidn
emplrica, que he sido reslizade por primers vez por MEISEL=~

MAN, The term structure of interest rotes, Prentice Hell, =

1962, Puede verse uno crftice a este estudio en .JOOD, "Ex-
pectations, errors ond the term structure of interest rates”,

Journal of Political Economy, Abril 1963,

(55).~ Aqu7 estamos usando el concepto restringido de liqul
dez como transaccionabllidad sin pérdida. Este es el concep
to de liquidez més corriente, pero que se diferencie del con
cepto mds amplio que utilizébamos en el copltulo |l en el -

cual la liquidez es una cualidad que denende también de la

presencia del futuro,

(56).~ Como las boeses de ls diferenciocidn son muy veriadas,
les teorfas de la estructuro de los tipos de interés pueden
egruporse de distintos modos., Una clasiflcaciédn bipartite
de los teorTas de la estructurs puede verse en KESSEL, The

cyclical behavior of the term structure of interest rotes,

National Bureau of Cconomic Research, Nueva York, 1965; une

clasificecién triportite en TURVEY, Interest rotes and asset

prices, Londres, 1965, capitulo VIIl; una claslificaclién cus
triportito en ASCHEIM, Techniques of monetory control, Bal-

timore, 1961, pégs. 55-60. Sequromente las primeros exposi-



clones crTticas a lo hip8tesis de las expectativas origl-
nal fueron las que presentaron CULBERTSON y CONARD, Vid -
CULBERT3ON, "The term structure of interest rates", Quarter-

ly Journal ef Economics, Noviembre 1957; CONARD, Introduc~

tion to the theory of interest, University of California,

1959, Parte 111, Recientemente CONARD ha publlicado otro es

tudio sobre el tema con el tftulo, The behavior of interest

rates, A proqress report, Notional Buresu of Economlic Rese-

arch, Nueva York, 1966,
(57).~ GOLDFZLD, obra citads, pigs. 88-95; 134 y 144-165,

(58).- Tompoco resulta clero el fundamento tedrico de la in

clusidn de Ails . Vid 3sin embargo, los comentarios en GOLD=-

FELD, obra citoda, pégs. 95, nota 41 y pdg. 67.

(59).,- MELTZER, Money supply revisiteds A review article",

Journal of Political Economy, Abril 1967,
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

El endlisls econdmico ho prestado uns singuler y especial
atenclén ol fenémeno de lo demanda de dinero, pero sin em=-
bargo he olvidedo inexpliceblemente lo actividad oferente
de dinero. Los cdpscs de esto porcialided hon sido netural
mente diversoas, pero he Influfdo, en nuestre opinién, une
clerto aversidén por porte de los economistes & encorerse =
con le Inteleccidn "positive™ de los unidades econémices -
dotedes de poder., Entre tratar de explicar le conducte eco
némice de una moese omorfe denominade "piblico"” y explicer
el comportemiento de unos entidodes partliculerizedos y con
cretas que detenten el cuasimonopolio de la produccién de
dinero, es decir entre explicor lo demonds o lo oferto de
dinero, lo atencién de los economistos se deslizd hocio el
‘lodo de lo demoanda, produciéndose, uno vez més, en el ond-
I1sis moneterlio lo secuencla contrarie que en el resto del
~endlisls econdmico, en el que el estudio de lo demonda fue

sélo lo etepe finel y tordfe de une lente evolucién,

" En esto tesls hemos trotado de ehsaﬁblor en un entremado =
I6glco los dispersns y esceses Investigaciones que se hen

~ ‘realtzedo en torno o lo oferte de dinero como veriable en-
dégens., Hemos comenzaedo por exponer los |lneos esencioles

del raibnomlenfolfeérlco para centrornos después en las in
vestigaciones de tipo emplrico. Aunque creemos que lo cien
clo econdmice debe trater ae ejustarse o Iguoles o poreci=-
dos beremos que los del resto de lai clenclias, nuestro én-
fosls en los fnvestlgoctones con ;onfentdo emplrico no sig

niflce une oactitud predeterminade y excluyente en el méto-

1
PN



do econdmico. St hemos destacado fundam?nfolmenfe los esty
dios empfricos ha sido, primero, porque permiten concretor
mucho més los problemes, los veclos y los resultoedos posi-
tivos del ondlisis de la OM, y en segundo lugér porque lo

cuontificecidén de los fectores explicativos de la OM tlene

singulor relevencio pare la polftice monaetaria,

El tema de lo explicacién de le oferte monetorio es parale

lo y, en cierto modo, equivelente al tems de lo descripcién

'y roclonalizacién del comportemiento de los unidodes ecoqé‘

micos que Integren el sistems moneterfo y finenciero, oun=-
que se trote de une descripcién esquemétice de sus roesgos -
esencloles en relacién o un especto central, pero no iUnico,
de su activided., Entren de este modo las 1B y los IFNB den
tro del ondlisls econdmico como personojes con vide propis,
y cuyes reacciones pueden generasllzerse dentro de ciertos -
- modelos slmpllftcodoa de comportamiento, Les IB y los IFNB
posan o allinearse como un objeto més de la Investigocién =
clentffice de |s economle superoando une eteps en la que su

estudio se entendle més como descripclién que como onélisis.

En este tesls hemos prestodo més atencién explfcite o lo =
-reclonalizacién del comportomiento de los entidades moneto
rles que en lo del pdblico o pesar de que este Gltimo co=
" - particlps en lo crescién de dinero, como hemos subreyedo -
vbrtos veces 8 lo lergo de esta tesis, Lo rozén fundemen-
| *ol.de este parcialided es que s! el tems de lo ectivided
de los (B es un temo cosl virgen, el desconocimiento de -
lés motlvaciones y foctores que influyen en los decisiones
del pUblico en relocidn o lo preferenclio por el efectivo -
-que es como el piblico interviene pr!nctpol} pero no uni-

comente, en lg generacién de lo oferto monetorie- es cas!



total. Aunque hes habido algune Investigecidn en torno o es
te aspecfo de lo explicecién de lo OM =y de 1o cual hemos
hecho menclén en este estudlo- todovle el esquems concep-
tual en torno o le preferencia del psblico por el efecti-

vo es muy rudimentorio y le evidencio empfrice es demesis

do fregmenterie,

Confrértomen*e s lo que pudiers pensarse & primero viste
lo teorfa de lo oferto de dinero no afecto de forme susten
clal ol esqueme keynesiono, nl alters de modo esencial los
relaciones de cousolidod de las verisbles que participan
en |los modelos mocroeconémicos, En este sentido, lo fncly
816n de lo funcién de oferte de dinero equivole & un ges-
to de elegonte meticulosidod con el que se redondes y clig
rre el modelo, introduciendo une relacién bidireccional =
més, pero sin que su inclusién produzcoe une tresmuteclién
en los resgos y funcionemiento de los modelos mocroeconé-
micos, En nuestre opinidn lo trescendencia del onélisis de
le oferte moneteris no es tonto pore le teor{e como pere

lo polftice econédmice por tres rozones,

Por 1o pronto lo consideracidn endégens de lo OM tlene im
portantes implliceciones o efectos de la ponderscién de =
los efectos de les vorisbles monetories, es decir cuendo

se trote de everlguar no le dlireccidn qel efecto, sino leo

Importencle.cuontitative, el cuonto, de su efectivided, =

- Dejondo de lado posiclones tedricas extremss, lo aceptocién

de que el dinero y les veriables monetarios como el tipo
de Interés Influyen en el funcionemliento del sistems econd
mico es précftcomenfe generaf. El problema no es tonto =
discutlr le exlistencie y direccién de lo Influencie como

_overiguer la cuontio de dichos efectos. Y noturalmente lo



que Imports o lo polftico moneterio es precisamente lo cuen
tificocién de los efectos, porque, sunque leo f§orfo estoble
ciese que voriobles como el flpb de interés o le oferts mo-
netorles ofecton o lo Iﬁvers!6n, e le producclén o ol empleo,
sl el efecto cuontitetivo es insignificonte, lo polftice -
econémice puede perfectomente desentenderse de los sutilida
des de lo teorfe monetaris, Pues bien el nivel y magnitud =
de los velores de equilibrio de todos los vorlobles se ve =~

elterado segin consideremos o no un sector monetorio, y se-

gin se tenge en cuente o no lo existencle de uns funcién de

oferto de dinero,

En segundo luger lo introduccién de la funcién de OM tiene
}singular‘tmporfoncio pore le polftice monetorfe en cusnto =
que su inclusién Implice le conslderacién del comportemien=~
to del sector moneterio y flinencliero, esto es Implice tener
en cuento los preferencios y los rescciones de los I8 y de
los IFNB, lo que tiene considerobles repercusiones o efec-
tos de le comprensién del proceso de tronsmisién de lo poll
tlice monéfar!c, Le polftice monetories, en cuanto sctuacién
Instrumental, opéré, en perte Importante, desde y o trovés
de les enfldode: monetorlos y finonciereos, y sus resul tedos
quedan mediatfzedos por el poso o trovés de diches entido-
des. Muy frecuenteménte los descripciones usuales del fun=-
~CIoneﬁlenfo y trensmisién de le polftice moneterie don lo =
lmpres!éh que se considers o los |B como entldodes posives,
“de tol modo que estos qnfidaaes operecen como simples cane-
les de trensmisién que no tlenen Influenclo sustoncial en =
el contenido y alcance de las medides de polltice monetaria,
A este respecto el onélisis de lo OM es un paso odelonte en
lo Inteleccidn de lo mutus relacién entre les medides de po

ITtica monetorla y el comportemiento de les unidedes del =



slistemo monetario,

Por Gltimo, el estudio de la OM como verlsble endégens, en
especiel lo estimocidn econométrice de les funclones de =

OM, obre unas perspectives nueves al problems de lo evalus
cién de los ventojos y méritos reletivos de los diferentes

“Instrumentos de pollftice monetorie.

Todo lo anterior puede, quizé parecer obvio pero la clen=
cle econémice adolece, como quizé pose ea otros romos cien
t7fices, de der por supuesto aspectos que disten mucho de
ser decorosamente conocidos. Y ésto es lo que sucede con
lo considerocién de lsa OM como verisble, que duronte de-
cenlos he sido visualizads como une verieble exégens, sin
prestor demosiods otencidn o los preocupsciones de las oy
toridades monetoriss. Resulte curloso y estremecedor dor-
se cuents cémo se puede hacer polftice monetorio portien=
do de unos toscos esquemos explicotivos de lo oferte mone
torle, euﬁque por supuesto no es sino un ejemplo edicional
de le disoclecién que puede existir entre el mundo de los

ldeos y el mundo de lo accién,

Le principel conclusién que se desprende del exomen crltl
¢o de los Investigeciones dlspon(ble: en torno o lo exp[L

cacién de ls OM es en gron porte negotiva, No se puede de

- oele que. heye hosto el momento une teorfs satisfectoris de

la OM, Hoy Interesontes trobsjos econométricos que sedo=~

 lon lo‘fmporfonclo de determinodes varisbles y fectores en

le genereciédn de lo oferts monetorlis, pero sin que reoli-
cen sensocionoles descubrimientos de verlables olvidedas,
El dessffo Intelectual que presents el temo de lo explics

c1én de lo OM esfr!ba_mucho més en descubrir los rozones

|8gicoes, los bases "conductistos" en la generacién de lo

<y g
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oferfé monetaria que en lo averiguacién de los foctores in-
fluyentes., En este sentido nuestrs oporfaé!én he consistido
en ordenor y velorar précticemente todos los estudios reali
zodos haste el momento y en apunter que la teorfo de la OM
sélo puede encontrarse partiendo de sistemes de equilibrio
general, Lo incipiente teorfe existente de lo OM es uno teo
rfo demesiodo ”!nterné" y centreds en los preferenciss de
las IB y de las IFNB con une mfnime referencio o los prefe
renclos, octitudes y comportemiento de los otrss unidodes -

(el "pdblico") que es cogenerador de la OM,

En segundo luger este estudio permite comprober que lo teo-
rfe existente de lo OM (nicomente considers el comportomien
to de los Instltuciones monetorios y el piblico en reloacién
e los activos Ifquidos (efectivo, reserves benceries, depé-
slitos)., Lo teorfe disponible de ls OM troduce, sporatosemen
te, lo folto de Eipdfesis y lo tndiferencis del endliisis -

frente ol mercedo de copitoles, de crédito o de fondos pres
tebles, Superor este vecio tiene que ser un objetivo central
de ]oi,fufuros Investigeciones porqué lo OM sélo puede ex=

plicorse como contrepartide o como componente del totel de

!

" actlvos y pesivos finencleros,

Lo dltimo conclusién Implfcito en este estudio es un clerto
' ascepticismo sobre si hebréd olgune vez una.feorfo de lo OM
el modo de le existente pore lo demande de dinero. Lo teo-
‘rfe de lo OM troplezo con problemos especfficos que no se

encuentron del ledo de lo demends, o ol menos se encuentron
més stenuados, He aqul elgunos de ellos, Une teorio de lo =
OM debe comblinar & Integror el comportemiento de unidodes

ten d!spares‘eﬁ"cuonfo ol modo y el por qué de sus decisio s

i .



nes en materie monetario como el sector de les 1B y de les
IFNB, y el sector del pdblico. Una dificulted adicional es
que lo teorfo de lo OM se base en la consideractén simultd
" nea dd comportemientos demandontes y oferentes. Por G¢ltimo,
ounque no es la dificulted menor, une teorfo satisfoctorie
de lo OM debe partir del endlisis seporado de las preferen
cios en reloclén o los dos componentes de la OM, el efectl
vo y los depdsitos puesto que en lo generacién de la OM =
actden como foctores complementorios, mientros que pare le
teorfe de lo demends de dinero pueden considerorse agrupe-

do‘ .
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