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INTRODUCCION

Es n u e s f r a  I n f e n c I 6 n  el  r e a l i z a r  un r e p a s o  c r f + i c o  de l as  -  

i n ve s f Î go c Î one s que se han r e a l i z a d o  h a s f a  e l  momento en 

no a un a s p e c t o  c o n c r e t o  de l a o f e r t a  de a c + i v o s  f i n a n c i è r e s .  

En p r i m e r  l u g o r  la i n v e s t  i g a c i d n  se c e n t r a r a  en e l  a c t i v o  fj_ 

n a n c i e r o  més i m p o r t a n t e ,  e s t o  es en e l  d i n e r o .  En segundo lju 

gar  la i n v e s t i g a c i d n  o b j e t o  de e s t e  t r a b a j o  se r e f i e r e  a la  

o f e r t a  de d i n e r o  p e r o  en un s e n t i  do p a r t i c u l a r .  Cor  r i en temen_ 

t e  la economf a se ha p r e oc uoa do  de exp I i c a r ,  a n a l i z a r  y ] u s -  

t i f i c o r  t e o r i c a m e n t e  I os e f e c t o s  de una d e t e r m i n a d a  o f e r t a  -  

de d i n e r o  sobr e  e l  r e s t o  de l as  v a r i a b l e s  e c o n d mi c a s .  Un -  

e j e m p i o  s o b r e s a I i e n t e  es la t e o r T a  c u a n t i t a t i v a  y la r e  l a -  

ci  on e n t r e  e l  d i n e r o  y la e s t a b i l i d a d  y el  c r e c i m i e n t o .  Es t a  

es una con s i d e r a c i on de la o f e r t a  m o n e t a r i a  que l l a ma r e mo s ,  

i m p r o p i a m e n t e , c o n s i d e r a c i o n  " e x o g e n a ” de I j  o f e r t a  mo n e t a ­

r i a .  E s t e  no es el  e n f o q u e  ni  e l  c o n t e n i d o  de e s t e  t r a b a j o ,  

si  no que aquT t r a t a r e m o s  de r e c o g e r  I os e s t u d i o s  que se ap r o  

xi man y se r e l a c i o n a n  con la o f e r t a  m o n e t a r i a  en c u a n t o  d i -  

cha v j r i a b l e  es una v a r i a b l e  " e n d o g e n a ".

A su vez e s t e  e n f o q u e  t i e n e  dos p a r t e s ,  o a I menos puede r e £  

l i z a r s e  en dos n î v e l e s .  Un p r i m e r  p r o b l ema  a r e s o l v e r  es e l  

de e x p l i c a r  la o f e r t a  m o n e t a r i a  como v a r i a b l e  "ex p o s t " .  Pa­

r a  la e x p l i c a c i o n  ( N.  1)  puede r e c u r r i r s e  t a n t o  a l as  f  une iô  

nés de demanda como a l as  f u n c i o n e s  de o f e r t a  de d i n e r o ,  y -  

n o s o t r o s  r e c og e r e mos  l as  e x p I î c a c i one s de la o f e r t a  m o n e t a r i a  

"ex p o s t "  en t e r m i n e s  de l  c o m p o r t ami e n t o  de l as  e n t i d a d e s  - 

i n s t i t u e !  ones a cuyo c a r g o  se e n c u e n t r a  la r e a l i z a c i d n  de d_i_



cha o f e r t a ,  es d e c î r  l as  i n s t i  t u e i one s m o n e t a r î o - f î n a n c i e r a s .  

Un segundo p r ob l e ma  es e l  de e x p l î c a r  l a o f e r t a  m o n e t a r i a  c_o 

mo una v a r i a b l e  "ex a n t e " .  Se t r a t a  aquT de a n a l i z a r  l as  v a ­

r i a b l e s ,  l as  r a z o n e s  y I os m o t i v o s ,  as T como l as  c î r c u n s t a n -  

c i a s  i n s t i t u c i o n a I e s , que i mp u l s an  a la c r e a c i d n  y e x o a n s î o n  

de la o f e r t a  m o n e t a r i a .  A p a r e c e  a q u f  la o f e r t a  m o n e t a r i a  co­

mo una f u n c i o n  r e f l e j o  del  compor t am î en t o c o m p l e j o  de un se_c

t o r  muy o l v i d a d o  de la c i e n c î a  e c o n6 mi c a ,  e l  s e c t o r  de l as  -

i n 3 t i t u c i one s f i n a n c i è r e s ,  cuyo compo r t a mi e n  t o  se t r a d u c e  en 

v a r i a c i o n e s  del  n i v e l  de d i n : r o  y de a c t i vos  f i n a n c i e r o s ,  p^  

r o  cuyo c o m p o r t ami e n t o  ouede e x p l i  c a r  se del  mismo modo como

e x o l i c a  la economf a  el  compor t um î en t o de I consumi dor  o -̂ 1 corn

p o r t a m i e n t o  de la empr esa p r o d u c t o r a ,  aunque t e n i ^ n d o  en cuen 

t a  l as  p a r t i c u l a r i d a d e s  de a u e l l a s  i n s t i t u c î o n e s .  El  e s t u d i o  

de la o f e r t a  m o n e t a r i a  como f u n c i o n  r esume,  por  t a n t o ,  I os co 

n o c i m i e n t o s  y la t e o r f a  del  f u n e î o n a m î e n t o  de l as  e n t i d a d e s  -  

f i n a n c i e r o - m o n e t a r i a s , aunque su i n t e r ë s  no se l i m i t a  u n i c a -  

ment e a s a t i s f a c e r  d i c h a  c u r i o s i d a d ,  s i n o  pue ademës el  ana lj_ 

s i s  y e l  c o n o c i m i e n t o  de I j f u n c i o n  de l a o f e r t a  m o n e t a r i a  es 

un r e q u i s i t e  i n i c i a l  p a r a  e l  e s t u d i o  de la p o l f t i c a  m o n e t a r i a ,  

en c u a n t o  que d i c h a  p o l f t i c a  o p e r a ,  en p a r t e  i m p o r t a n t e  a t r ^  

vës de d i c h a s  i n s t i t u e ! ones m o n e t a r i o - f i n a n c i e r a s . Un e j e m p l o  

de e s t e  e n f o q u e  de la p o l f t i c a  m o n e t a r i a  e s t a  en el  e n f o q u e  -  

de la " d i s p o n i b i l i d a d "  que ha r e n o v a d o  la p o l f t i c a  m o n e t a r i a  

de I os Es t  ados Uni  dos.  Una vez que la OM ha p o d i d o  ser  " e x p I 

c o d a ",  es d e c î r ,  c o n o c i d a s  l as  causas y I os f a c t o r e s  que î n -  

f l u y e n  en la o f e r t a  r e a l l z a d a  de d i n e r o  ( p a r t î e n d o  de la espje 

c i f i c a c i o n  de l a s  f u n c i o n e s  de o f e r t a  p l a n e a d a  de d i n e r o )  pu£  

de a b o r d a r s e  e l  tema de l a t e o r f a  de la p o l f t i c a  m o n e t a r i a .  -  

La p o l f t i c a  m o n e t a r i a  es f u n d a me n t a l  ment e  una p o l f t i c a  i ns t r ^

m e n t a l  que hace u so del  c o n t r o l  por  l a a u t o r i d a d  m o n e t a r i a  -



de d e t i r m i n a d a s  v a r i a b l e s  (como son el  t î po de i n t e r ë s ,  l a  -  

base m o n e t a r i a ,  e t c . )  o que se apoya en su c o p a r t i c i p a c i ô n  -  

en el  mer cado de d i n e r o  y de c a p i t a l e s  a l  r e a l i z a r  o p e r a c i o -  

nes de mer cado a b i e r t o  con t f t u l o s  va l o r e s .  S i n  embargo l a -  

o f e r t a  m o n e t a r i a  no es la un i ca  v a r i a b l e  o b j e t i v o  de l a pol_r  

t i c a  m o n e t a r i a .  De hecho en a I gunos p a f s e s  l a  p o l f t i c a  mone­

t a r i a  t r  i t a  de d i r i g i r  o t r a s  v a r i a b l e s  como pueden ser  I os -  

t l p o s  de i n t e r ë s .  Hay i n c l u s o  una c o r r i e n t e  de o p i n î 6 n  b a s -  

t a n t e  e x t e n d i d a  moder nament e  que t r a t a  de r e s t a r  i m p o r t a n c i a  

a l a OM como v a r i a b l e  e s t r a t é g i c a  de la p o l f t i c a  m o n e t a r i a .  

Pese a e l l o  la OM si  que s i e n d o  una v a r i a b l e  o b j e t i v o  i mpor taj a  

t e ,  e i n M s c u t i b l e m e n t e  la v a r i a b l e  i n s t r u m e n t a l  c e n t r a l ,  de 

l a p o l f t i c a  m o n e t a r i a .  La p o l f t i c a  m o n e t a r i a  sue l e ser  una -  

d e s c r i p c i o n ,  mjs o menos s o f i s t i c a d a ,  de l as  i n s t i t u c î o n e s  y 

de I os i n s t r u m e n t o s  en d i f e r e n t e s  p a f s e s  y s i t u a c î o n e s .  Si  -  

se desea que l a p o l f t i c a  m o n e t a r i a  se f undament e  en un a r ma -  

z6n t e o r i c o ,  en unas r é g l a s  de c o n d u c t a ,  si  se q u i ^ r e  que la  

D o i f t i c a  m o n e t a r i a  como d i s c i p l i n a  sea al  go més que una e n u -  

me r a c î o n  y d e s c r i  p c î 6 n ,  t odo I o c r f t i c a  que se q u i e r a ,  de m_e 

d i o s , e n t o n c e s  hay que p a r t i r  de una f o r m u l a e ! 6n de la t e o r f a  

de la OM, hay que a r r a n c a r  de la t e o r i z a c i d n  de l a o f e r t a  mjo 

n e t a r i a  como resumen y de unas c o n d u c t a s .  La t e o r f a  de la -  

o f e r t a  m o n e t a r i a  c o n s t î t u y e  e l  pun t o  de p a r t i d a  p a r a  una t e £  

r f a  de la p o l f t i c a  m o n e t a r i a .  ( U.  1 b i s )

Todo e l l o  e s ,  aunque p o r e z c a  i n c r e f b l e ,  muy nuevo,  y r ea I meri 

t e  es muy poco Io ue se ha hecho en t o r n o  a l  e s t u d i o  de la 

o f e r t a  de d i n e r o  en I os dos n î v e l e s  a que hemos hecho r e f e r  e^  

c i a .  R e c i e n t e m e n t e , sobr e  t odo en I os E s t a d o s  Un ! d o s , se ha 

comenzado a o r e s t a r  o t e n c i o n  a e s t e  tema y han a p a r e c i d o  una 

s e r i e  de i m p o r t a n t e s  e s t u d i o s  y t r a b a j o s ,  que i n i c i a n  e l  c o -  

i n o ,  p e r o  n i n g u n o  de e l l o s  supone una a c i a r a c i d n  d e f i n i t i v em I



al  tema de la o f e r t a  m o n e t a r i a .  Son esboz os  o a r c i a l e s ,  cons î  

d e r a c i o n  de a s a e c t o s  d i f e r e n t e s ,  p e r o  f a  I t a n  l as  I f n e a s  ma e^  

t r a s  de una t e o r f a ,  a l  modo de la e x i s t a n t e  en t o r n o  al  con­

sumi dor  o en r e l a c i o n  a la f u n c î 6 n  de demanda de d i n e r o .

A c e p t a d a  la novedad del  tema debemos f o r m u l â m e s  dos p r e g u n -  

t a s ,  en p r i m e r  l u g a r ,  por  l as  r a z o n e s  por  l as  que se ha pre_s 

t a do  t an poca a t e n c i ô n  a la o f e r t j  de d i n e r o ,  y en segundo -  

l u q a r ,  por  I os e f e c t o s  de d i c h a  e m i s i d n .  La p r i m e r a  p r e g u n t a  

impi  i ca  a una p j r t e  i m p o r t a n t e  de la c o n t r o v e r s l a  m o n e t a r i a  

moder na ,  oor  que d i c h a  p r e g u n t a  puede f o r m u l a r s e  en o t r o s  t é r  

mi nos mës c o n t u n d e n t e s  â t i e n e  i m p o r t a n c i a  e l  d i n e r o ? .  En r e a  

i i d a d  el  tema de la o f e r t a  de d i n e r o  ha gozado de mucho menos 

f a v o r  que el  tema de la demanda de d i n e r o .  Los e s t u d i o s  de -  

la f u n c i d n  de demanda de d i n e r o  r e a l i z a d o s  moder nament e  son 

muy i m p o r t a n t e s  y r e f l e j ’ an la p r e o c u p a c i o n  por  el  tema,  f r e n  

te a la i n d i f o r e n c i a  i n t e l e c t u a l  a n t e  e I  tema de la o f e r t a  -  

m o n e t a r i a .  Hay s i n duda muchas r a z o n e s  p a r a  e x p l i  ca r  semej a n  

t e  d i sc r  itn i nac i  on pe r o  queremos r e f e r î r n o s  por  e l  momento a -  

una de a l l a s ,  s i mp l e me n t e  por qu e  pensamos que impi  i ca  una d e ­

t e r m i n a d a  a c t i t u d  m e t o d o l o g i c a  en el  and I I  s i s  economi co ,  a c t l  

tud que creemos debe s u p e r a r s e .  Se ha d i c h o  r e p e t i d a m e n t e , de 

una forma o de o t r a ,  que e l  o b j e t o  de I and I I  si  s ec o nômi c o ,  en 

c u a n t o  f undoment o  de la c i e n c l a  e c o n é mi c a ,  es d e s c u b r i r  l e y e s  

" p o s i t i v a s " ,  que r e c o j a n e l  compor t ami en  t o  y la con duc t a  de -  

l as  u n i d a d e s  de d é c i s i o n  eco nomi c as  a t r a v ë s  de I mer cado,  o -  

si  I a büsqueda de l e y e s  o a r e c e  un o b j e t i v o  demas i ado a m b l c i o  

so,  se d i c e ,  que la economf a  d e b i e r a  b u s c a r  al  menos " e x p l i c a i  

ci  one s" de t i p o  p o s i t i v e  ( N,  2 ) .  La demanda de d i n e r o  puede -  

f o r m u l a r s e  p j r t i e n d o  de una s e r i e  de pr o po s  I c i  ones s i m p l e s  s^  

br e  e l  c o m p o r t a m l e n t o  de I os co n s u ml d o r e s  y de l as  empr esas ,  

y con b se a d i c h a s  f o r m u l é e ! ones s i m p I i f i c a d a s  puede e l a b o -



r a r s e  una t e o r f a ,  que ademës goza de l a v e n t a j a ,  p r e c î s a m e n -  

t e  por  su s i m p l î c î d a d ,  de poder  ser  c o n t r a s t a d a  e m p f r î c a m e n -  

t e .  S i n embar go l a o f e r t a  de d i n e r o ,  m e j o r  d i c h o  l a f u n c i d n  

de o f e r t a  de d i n e r o ,  r e f l e j a  el  c o m p o r t a m i e n t o  de u n i d a d e s  -  

de d e c i s i o n ,  como l as  e n t i d a d e s  b a n c a r i a s ,  cuyas m o t i v a c i o -  

nes son c o m p l e j a s  y cuya p o s i c i o n  en e l  mer cado no l as  aseme  

j'a a l as  demés u n i d a d e s  en c u a n t o  que d i c h a s  i n s t i t u c î o n e s  -  

f i n a n c i e r a s  goz an ,  f r e c u e n t e m e n t e  de una p o s i c i o n  de p r i v i l y  

g î o  o p o d e r .  As i mi smo la o f e r t a  d e ^ d i n e r o  r e f l e j o  e l  c omp o r -  

t a m i e n t o  de u n i d a d e s  de d e c i s i o n  t f p l c a m e n t e  p o i f t i c a s  como 

es el  B j n c o  C e n t r a l ,  cuya c o n d u c t a  no es f ë c i l  de r e s u m i r  y 

de e x p l i c a r  en t ë r m i n o s  " p o s i t i v o s " , La i n d î f e r e n c i a  a n t e  la 

o f e r t a  de d i n e r o  como una i n c d g n i t a  p a t e n t e  d é n o t a  el  t r a d î -  

c i o n a l i s m o  de p a r t e  de I os é c o n o m i s t e s  de t r a t a r  de I n t r o d u -  

c i r  en sus esquemas u n i d a d e s  de d e c i s i o n  cuyo c o m p o r t a m i e n t o  

r esponde  a m o t i v a c i ones p o I f t I c o - e c o n 6 m i c a s , como es e l  caso  

del  Banco C e n t r a l ,  o a m o t î v a c î o n e s  c o m p l e j a s  y s u t i l e s ,  corn 

o l i c a d a s  por  e l e m e n t o s  de p o d e r ,  como es e l  caso de l as  i n s -  

t i t u c i o n e s  m o n e t a r l a s .

Los e f e c t o s  de la omi s i on de la o f e r t a  m o n e t a r i a  como v a r i a ­

b l e  a e x p l i c a r  son v a r i o s ,  p e r o  queremos l l a m a r  la a t e n c i ô n  

sobr e  dos de e l l o s .  Lino es que l a o m i s l ô n  impi  i c a  una c 1er  t a  

d e f i c i e n c i a  16 g I c a  en e l  a n a I I  si  s e c o n o mi c o ,  pues aunque es  

o r é c t i c a  comün hoy d f a e l  r e l a c i o n a r  e x p | f c i t a m e n t e  e l  s e c t o r

m o n e t a r i o  y e l  s e c t o r  r e a l ,  en la büsqueda de s i s t e m a s  de -  

e q u î l i b r i o  g e n e r a l ,  s i n  embargo muchos de I os modè l es  o s i s ­

temas que o f r e c e  la l i t e r a t u r e  econômi ca  son " a b i e r t o s " ,  pues  

r e c o g e n  r e l a c i o n e s  de i n f l u e n c i a  o de c a u s a l i d a d  u n i d i r e c c i o i  

n a l e s .  P a r a  c e r r a r  e l  s i s tema hay que î n t r o d u c i r  r e l a c i o n e s  

f u n c i o n a l e s  de d o b l e  e f e c t o .  E s t e  caso es é v i d e n t e  p a r a  l a  -  

o f e r t a  m o n e t a r i a .  En c a s i  t odos I os mode l os  p o s t k e y n e s i a n o s



se u + î l î z a  la r e l a c i d n  del  d i n e r o  con o t r a s  v a r i a b l e s  monet a  

r i  as o r e a l  e s ,  por  e j e m p l o  e x p l i c a n d o  e l  t i p o  de i n t e r ë s  a -  

t r a v ë s  de la o f e r t a  m o n e t a r i a ,  o l v i d a n d o  que la o f e r t a  monet a  

r i a es a su vez e l  r e s u  I t a d o  y l a c o n s e c u e n c i a  de o t r a s  v a r i a  

b l e s  como e l  t î p o  de i n t e r ë s  o e l  n i v e l  de l a r e n t a .  La o m i -  

s i o n  p r oduce  no s 6 l o  una c i e r t a  î n e l e g a n c i a  en la c o b e r t u r a  

de I mode l o ,  s i n o  que t a mb i é n  t i e n e  c o n s e c u e n c i a  s c o n c r e t e s  -  

en el  t e r r e n o  de la p o l f t i c a  m o n e t a r i a ,  El  va I or  de I os "mu I 

t i p l i c a d o r e s "  es b a s t a n t e  J i f e r e n t e  segün se i n c l u y a  o no l a  

f u n c i o n  de o f e r t a  de d i n e r o ,  Por  u l t i m o ,  s i e n d o  la o f e r t a  de 

d i n e r o  una de l as  v a r i a b l e s  c o n t r ô l a b l e s  més i m p o r t a n t e s  de 

la p o l f t i c a  m o n e t a r i a ,  aunque moder nament e  se t i e n d e  a r e b a -  

j a r  de c a t e g o r f a  " u t i l "  a d i c h a  v a r i a b l e ,  es p a r a d o g i c o  que 

la p o l f t i c a  m o n e t a r i a  f u n c i o n e  con un de s c onoc i mi  en t o  c a s i  -  

t o t a l  de I os p a r a m è t r e s  y de I os c o e f i c i  e n t e s  de l as  v a r i a ­

b l e s  que i n f l u y e n  en la o f e r t a  de d i n e r o .  La o m i s i ë n  de un -  

a n ë l i s i s  p r o f u n d o  de la f u n c i ô n  de o f e r t a  m o n e t a r i a  ha supues  

t o ,  en c o n c l u s i o n ,  vol  v e r  la e s p a l d a  al  e s t u d i o  de l as  p a r t i  

c u l a r i d a d e s  del  " p r o c e s o  de t r a n s m i s i ë n "  de l a  p o l f t i c a  mone 

t a r i a .

H,  Johnson en su f amoso e s t u d i o  " T e o r f a  y p o l f t i c a  m o n e t a r i a "  

p u b l i c a d o  en 1962  (N,  3)  s o l o  puede d e d i c a r  a l  tema de l a -  

o f e r t a  de d i n e r o  dos p a g i n a s  e s c a s a s ,  y t i e n e  que comenzar  -  

l a s e c c i ë n  c o r r e s p o n d i e n t e  d i c i e n d o :  "La t e o r f a  de la o f e r t a  

de d i n e r o  es v i r t u a l  ment e un a r e a  de i n v e s t i g a c i o n  m o n e t a r i a  

r e c i e n t e m e n t e  d e s c u b i e r t a " ,  Y c o m e n t a r i o s  s i mi  l a r e s  pueden -  

v e r s e  en I os e s c r i t o s  de o t r o s  é c o n o m i s t e s ,  De b i d o  en p a r t e  -  

a l a novedad de I tema y en p a r t e  t a mb i é n  a l a f a l t a  de t e o r f a s  

g e n e r a l m e n t e  a c e p t a d a s  a c e r c a  de la o f e r t è  de d i n e r o  I os es^u  

d i o s  que se han r e a l i z a d o  han s e g u i d o  e n f o q u e s  d i f e r e n t e s  y -



s i n  mucha c o n e x i o n  e n t r e  o l i o s .  N u e s t r o  p r o p d s i t o  es r e a l i z a r  

un t r  b a j o  Je s f n t e s i s  l o g i c a  Je e s t o s  d i f e r e n t e s  o n f o q u e s ,  

a g r u p a n d o l o s  segun un esquema t e o r i c o ,  con I o que se podr d  

o b t e n e r  una v i s i o n  mës cl  a r a  del  con j u n t o  y , even t u a  I m e n t e , 

pod r é  a l c a n z a r s e  una t e o r f a  s i n t é t i c a  de la o f e r t a  de d i n e ­

r o ,  o al  menos nos p e r m î t i r é  m o s t r a r  I os v a c f o s  mës r e l e v a n  

t e s  que ha b r d n  de r e l l e n a r s e  a n t e s  de que pueda a p a r e c e r  una 

t e o r f a  I o su f i ci en temon t e  p l a u s i ' . ' l e .

En r e l a c i o n  al  t r a b a j o  que se ha r e a l i z a d o  h a s t a  el  momento 

en t o r n o  al  tema de la o f e r t a  m o n e t a r i a  puede c l a s i f i c a r s e  

en dos g r a n d e s  g r u p o s .  Uno i n t e n t a  e s t a b l e c e r  c i e r t a s  hi  po­

t e s  i s ,  e x p l i c a c i o n " s  o i n c l u s o  t e o r f a s  como o b j e t i v o  f u n d a ­

m e n t a l ,  p r e s t a n d o  un i n t e r ë s  s e c u n d a r i o  al  c o n t r a s t e  emp f r _i_ 

co.  El  segundo gr upo l one  su c n f  ,s i s en l as  t é c n i c a s ,  p r o c ^  

d i r n i on t os  y mët odos de c o n t r a s t e ,  a c e p t a n d o  cëmodamente una 

s e r i e  de h i p ë t e s i s .  En e s t e  t r a b a j o  c e n t r a r e m o s  nues t r a  a t  en 

c i 6 n  en I os a s p e c t o s  a n a i f t i c o s  y l ë g i c o s  de la t e o r f a ,  y -  

de l as  c o n c I u s i ones ,  tomando como ba s e ,  f r e c u e n t e m e n t e ,  e s t u  

d i o s  e m p f r i c o s ,  pe r o  s i n e n t r a r  en e l  tema de la v a l i d e z  de 

I os mët odos e c o n o m ë t r l c o s  u t i l i z a d o s  en I as i n v e s t i g a c i ones  

a n a l i z a d a s ,  ni  en e l  e n j u i c i  a m i e n t o  Je I as e s t i m a c i ones e c ^  

n o m ë t r i c a s ,  l a b o r  ;u e por  su p r o p i a  e s p e c i a l i z a c i ë n  r e q u e r i -  

r f a  un e s t u d i o  s e p a r a d o  y d i s t i n t o .



N 0 T A o

( 1 ) . -  S e r f a  a q u f  mës p r o p î o  h a b l a r  de " p r e d î c c î 6 n "  que de -  
e x p l î c a c î 6 n ,  pues el  p r o b l ema  es e l  de e n c o n t r a r  una f u n c î d n  
que nos p e r m î l a  o b t e n e r  como r esu  I t a d o  el  s t o c k  de d i n e r o ,
y e s t e  e j ’ r c î c i o  de " s î m u l a c i o n "  puede h j c e r s e  t a n t o  desde  
una f u n c i o n  de demanda como desde una f u n c i o n  de o f e r t a ,  C£  
mo t o d a v f a  e s t é  en sus comi enz os  la e x p l i c a c i o n  de l a OM co 
mo v a r i a b l e  e n d 6 q e n a , s e  comprende c^ue t o d a v f a  e s t é  menos 
t r a t a d o  el  tema de la bondad c o m p a r a t i v e  en la " p r e d î c c î o n "  
del  s t o c k  de d i n e r o ,

( 2 ) , -  La d i s t i n c i o n  e n t r e  t e o r f a s  y e x a l i c a c i o n e s  p u e d e  ve r .  
se en BROWN, E x p l a n a t i o n  i n  s o c i a l  s c i e n c e , L o n d r e s ,  1 9 6 3

( 3 ) . -  JOHNSON, " Mo n e t a r y  t h e o r y  and p o l i c y " ,  p u b l i c a d o  o r i -  
q i nul  mente en l a Ame r i c a n  Economi c R e v i e w , 1 9 6 2 ,  y r e i m p r e -  
so en Sur v eys  o f  economi c  t h e o r y ‘s Vo I umen 1,  L o n d r e s ,  19 65

( 1 d i s ) . -  0 f  n t  r  j  s e!  o n a l i . i s  'e l a s  e f e c t o s  de la OM abor  
dô^c l  I  ̂ .ij f r  ofi t j  I men t e  , el  - n é l i s i s  de l a :  exp l i e , c i  ones -  
y f  c t o r c o  Se l a OM I o  r i . c o  " J i s d e de t r a s  " ,  No son s i n  embar  
jO t - ;ia s o p u e s t o s  s i n o  , uo- se t r t  ̂ Je dos e t a pa s  en l a  corn"" 
p r n e a i d n  del  paoe l  J e !  J inc r o .  0 „ s d e  un punl -p de v i s t .  | o g T -  
c o  p I r  car  f  j  que pi '  i .a r o  d eb _  r f a  a h ^ L  r  se A u d i  a d o  que es -  
l a  OM. y c u d i s s  s o n g e a s  a I a men i os ^ x a l i c . F i v o s ,  y después  h o -  
bar  pPSJ -O a ! os j’ o c / o a ,  L.n i _ . cono 11 a , a. r̂no en l a mppor —
p o r t e  Je l as c è e n c i o  l ium^n s,  sucede ue a I or den Je o r e o c u  
uac i dn  es :r ci  marnent- e ! con ; r- r  i o,  y cl  p r o p r e  so se r e a l i z e  
r e t r a c e d  t endu /  or  a> f und I z an J o . ' a r la compr ns î dn  de la p o l f
t i ca .10.1 e i r i  j ,  1 j eu. p l l c  ci  ' n de |,i JtV. o f r e c e  una f orma de"" 
a a o r d ^ r  1j d i s c i p l i n a ,  u i b l ' n  oura  hocer  p o l f t i c a  m o n e t a r i a ,  
como n r .  cud , u i e r ^ s N s e  de jCCÎ ; n , nu s s e s t r  i ctarnen t e n e c e -  
s a r î o  co n oc a r  I os fun J a,.is vos Je lus r e ace  î ones en v î r t u d  de 
l as  c u ü l e s  op^r a  y es lu p o l f t i c a  m o n e t a r i a ,  desde un p u n t o  
'e v i s  t a a c a d é mi c o  lu i n t a i v c s î  ' n  Je I os cane l e s ,  sec t o r  os y 

uni  du des cCundmi cas desde l a .  c u a l e s  o p é r a  lu p o l f t i c a  mone­
t a r i a  >ur :ce ue debe s e r  al  pa so pr  u v i o .  En ese s e n t i  do la 
e x p l i c ü c i  fn Je lu OM. pr'o l ande ser  una forma de a d e n t r a r s e  -  
"pos i t  i va.vient •" a la pa l  f i l  CvU mono i .a r  I a , t r  . t ando  de e x t r a e r  
I us r :^| l  3 'Je comuor va^i  : n i u Je! s i s t a m a  mone t a r  i o. No a l a  
uni e  1 f or ma ,  pe r o  c r e o  ,us es un cuuce I d q i c o  que h a s t a u b o -  
r a ha si  do n r  ac t i ca.men t e i ne xo I or jcJo .
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2 . 1 . -  EL PAPEL DEL DINERO EN KEYNES Y EN LA LITERATURA -  
P O S T E R I O R . - __________________________________ ______

En Io General  Theory (N. 1 . 1 ) se enconfroban,  y se encuein 

t r o n ,  mezclodos dos t e o r f a s  que, aunque en la mente de -  

KEYNES formaban un todo re la c îo n a d o ,  por d i ve r s e s  razones  

se pueden, o se bon podido,  d î s o c î o r ,  El nücleo rods Impor­

ta n te  de es ta  obra Io c o n s t I tu ye  evI  dentemente la t e o r f a  -  

de la d e t e r m î n a c l 6n del n i v e l  de e q u i l i b r i a  del  eropleo y — 

de la r e n t e  que permî te  concebî r  s i t u a c î o n e s  de c o in c id é n ­

ota de e q u i l i b r i a  con el subempleo. Pero la General  Theory  

es tamblën una obra de a n a f l s l s  monet o r Io  cent rado en su — 

t e o r f a  de la demanda de d î n e r a .  La t e o r f a  de la r e n t e  y la 

t e o r f a  de I papel de I d in er o ,  que formaban p a r t e  de una t e £  

r  fa ensamblada,  s u f r i e r o n  un desmembramîento p o s t e r i o r ,  y 

coda una de es tas  p a r t es  ho teg u i do ,  en a l e r t a  modo, una — 

evoluc idn  Independ len te .

Este desglose es el  producto de d ive rses  c i r c o n s t a n c i é s .  En 

pr imer  lu gar ,  dsde el  punto de la t e o r f a  y por supuesto -  

desde la p o l f t i c a ,  la t e o r f a  del e q u i l i b r i a  con subempleo 

const I t u f a  el  aspecto més r e v o I u c l o n a r I o  y p r d c t l c o  del  1^ 

bro.  La o r l g l n o l l d o d  de es ta  t e o r f a  y su r e l e v a n c l a  a los 

problèmes que acucîoban al  mundo en el  momento de su pub | 

cacidn r e l eg ar o n  a un segundo y l e j an o  p iano a todo e l  an^

l i s t s  mone t a r  Io  de la General  Theory.  La exp I I  ceci  <Sn del  -



e q u î l î b r î o  con subempleo ere  el  mensoje p r i n c i p a l  de KEY 

NES a sus compaReros de p r o f e s l d n ,  cuya a f en c ld n  se concern 

t r d  en es te  aspec to ,  cuya o r i g i n a l I d a d  fue  " I r r e v e r e n t e -  

mente" a l r e a d a  por KEYNES que cuidd por t  l eu la rm en te  de -  

destacar  su novedad, aun a r i e s g o  de r î d î c u l î z a r  en mu­

chos casos a un enemlgo Im ag ln ar lo ,  desde las pr imeras  -

pégînas de su l î b r o .  La o tenc îdn académica quedd PrpfWar
, , , , ,  . / d e  I os aspectos , reaI  e s  de la P in lA o e ' °

da en el  onol lsisy^y por su p a r t e  los p o l i t i c o s  d e s t o ca -

ron de la obra de KEYNES es te  aspecto de su and I I  s i s  que

epor taba una o r î e n t a c i d n  y unas conclusîones " c o n s t r u c t ^

vas" a los problèmes econdmicos de I momento.

La b r i l l a n t e  o r i g i n a l i d a d  de KEYNES y la gé n i a l  c l r c u n s -  

tancia l ldad de la General  Theory condenaron,  desde el  prj [  

mer momento, a un papel secundar io  a Io que habfa de an^

I l  SI s monetar io  en el  I I b r o ,  en pa r t e  porque e ra  I r r e l e ­

vante para aq u e l lo  c l r c u n s t a n c i a  y en p a r t e  porque el  a£  

pecto monetar io  de la General  Theory es té  î n s a t i s f a c t e r i a  

mente presentado y es excesIvamente p a r c l a l .  Aunque KEYNES 

habfa ya ganado una r ep ut ac idn  în t e r n o c I o n a I  como e s p e c l£  

l i s t a  en cues t îones moneta r las ,  la General  Theory es td  -  

muy l e j o s  de î g u a l a r  la densîdad deI  T r e a t i s e  ( N . 1 . 2 )  en 

punto a la t e o r f a  y p o l f t i c a  moneta r las .  Quizd el  p r o p Io  

KEYNES pensé que Io que se neces l taba  en aq ue l los  momen- 

tos no era  r e p e t I r  Io que pudie ra  haber de p o s i t i v e  en la  

p o l f t i c a  mo ne ta r i a ,  que ya habfa s ido dicho por o t ro s  e s -  

p e c l a l i s t a s ,  In c l u f d o  é l  mIsmo, sino mds bien de s tecar  -  

sus aspectos ne ga t i vo s .  En e f e c t o ,  une de los ensePianzas 

I m p i f c î t a s  mds c l o ra s  que proporcîona  la General  Theory  

es que la p o l f t i c a  monetar ia  ni e ra  la p o l f t i c a  e f l c a z  -

para socar a la economfa mundial  de su asombroao a t o l l s -



de ro ,  ni era una p o l f t i c a  omnipotente  sino que es taba condl  

clonada a sus e f e c t o s  por Importantes  I I m l t a d  ones.  I n c lu s e  

e s te  aspecto de c r f t i c a  n e ga t i ve  a la p o l f t i c a  moneta r ia  es 

td mds dec!dtdamente expresado que I as p o s lb le s  v e n t a j a s  de 

p o i f t i c a s  a l t e r n a t i v e s  como la p o l f t i c a  f i s c a l ,  a I a que,  -  

recordemos,  KEYNES dedica en su General  Theory una a ta nc ld n  

e x p l f c l t a  escas fs lma.

El d inero  actua en el  modelo keyneslano a p a r t i r  de la demain 

da de d in ero ,  porque a la o f e r t a  monetar ia  se la supone que 

es un dato o una v a r i a b l e  p e r fectornente c o n t r ô l a b l e  por la  

a u to r id a d  monetar ia  ( N . 1 . 3 ) .  Esta consI d e r a c î 6n de le OM co 

mo una v a r i a b l e  exdgena ha si do un dogma aceptado con demo- 

s lada  g e n e r a l Idad por los économistes po s tkeynesIanos,  aun­

que en algunos de e l l o s  (por  e jemplo en LERNER ( N . 1 , 4 ) )  pu^ 

de encont ra rse  alguna roenclén, de pasoda, al  c a r ë c t e r  meramen, 

te  s i m p l i f i c a t i v o  del supuesto.  Ent re  la DM dada y la deman-  

dq de d inero se determine el  t î p o  de I n t e r ë s  que,  o su vez ,  

I n f l u y e  en la î n v e r s i é n ,  y por ta n to  en la demanda e f e c t î v a  

y en el  empleo.  Pero es ta  I n f l u e n c i a  podfa quebrarse  por dos 

mot I vos que c o n s t I tuyen  la esenc la  de Io que se ha I lamado -  

"el  modelo de la depres ién keyneslana" .  La p o l f t i c a  moneta­

r i a ,  en tendida  como manipulac lén  de la o f e r t a  mon e ta r i a ,  po— 

d f a r é s u l t e r  I n e f i c a z  en presenc la  de c u a lq u le r a  de las c i r ­

constanc iés  s I gui e n te s t  ( 1 )  porque la demanda de d inero fu s ­

se I n f i n i t a m e n t e  e l ë s t i c a  ( t rempa de la l i q u i d e z ) ,  y ( 2 )  por^ 

que la In v e r s ié n  (y el  consumo) fuesen I n e l ë s t i c o s  al  t l p o  -  

de I n t e r ë s .  Este modelo no es toda la General  Theory,  e I n c l ^  

so d i r f a  que no es ni  s l q u l e r a  el  aspecto mës t ras een den te ,  

pero era s in  embargo el  aspecto mës r e l e v a n t e  para los p r o b t ^  

mas de los anos 30 , por Io que ayudado por la I n c e r c l a  Int<e 

l e c t u a l  se ha tend i do  a cons i der a r  durante  mucho t lempo este



submodeIo keyneslano como el  r e p r e s e n f a n t e  a u t ë n t i c o  de la 

General  Theory.

Pero el  mundo ha s a l f e d o  casi  s In  î n t e r r u p c î é n  de e s t e r  ago 

b îado por el  paro a e s t e r  preocupado por el  problema de la 

î n f l a c î é n ,  y esta  t r a n s i c l é n  ha p e r m i t id o  a p r e c î a r  de forma 

d i s t î n t a  el  l l b r o  de KEYNES y comprobar que la s o l l d e z  de I 

e d i f l c i o  keyneslano no se apoya en las so luc îones c i r c u n s ta n  

c l a i e s  y en los aspectos p a r c i a l e s  de su esquema t e é r i c o ,  -  

como son la c r f t i c a  ( I m p l f t l c a )  a la p o l f t i c a  monetar io  y -  

el  submodeIo de la depres ién ,  s ino en un e f l c a z ,  y muchos -  

veces demasiado b ien cons t ru fdo ,  armazén p o I f t î c o  y concep­

t u a l ,  fundamento de la p o l f t i c a  econémica moderne, y que es 

t é  esquema de pensamiento puede s e r v i r  de J u s t I f I c a c l é n  a -  

una p o l f t i c a  o n t î I n f I a c i o n l s t a  del mismo modo que a n t e r l o r -  

mente s i r v i é  de base a una p o l f t i c a  antldqpres I va.

El submodeIo de la depresién keyneslano es v ë l i d o ,  como ha 

recordodo r e e l  entemente SAMUELSON ( N . 1 . 5 ) ,  para c i e r t a s  c l £  

constanc ies  h i s t é r î c o s ,  y es a p l î c a b l e  p r In c ip o Im e n te  a co£  

to p l a z o .  A largo p l az o ,  cu o j q u le r a  sea la s i t u a c l é n  de de -  

pres îén  en que se encuentre  cl  sis tema econémico,  la po l f t j ^  

ca monetar ia  debe I r  recuperando su e f î c o c l a  bien porque el  

t l p o  de I n t e r ë s  "mfnlmo" de la func îén  de demanda de d inero  

debe I r se  reduclendo poco a poco, b ien porque el  t l p o  de 

n e f I c i o  esperado " r eq uer id o"  se î r ë  a jus tando  a la baJo.

Una de las c a r a c t e r f s t I c a s  mës popu Ia r î z ada s  que se e x t r a f a n  

de es te  modelo de la depresién es la a s l m e t r f a  de la po I f t 

ca monetar ia  que pa re c f a  r é s u l t e r  mës e f l c a z  para c o nt r ae r  

la economfa que para e x p a n s lo n a r la .  Tamblën SAMUELSON ha sy 

brayado que aunque es te  t l p o  de a s l m e t r f a  es bas tan te  c t e r -  

to hay o t r o  t l p o  de a s l m e t r f a  qu îzë  mës Impor tan te .  Enëpocas



en que los t l p o *  de I n t e r ë s  son elevodos y le demande de cré  

d i t o  es tensa ,  la p o l f t i c a  monetar ia  es të  en la s t t u a c î é n  -  

mës fa v o r a b le  para p ro d uc l r  t a n to  la expansion como la con-  

t r a c c l ë n .  Por el  c o n t r a r i o  cuando los t l p os  de I n t e r ë s  son 

b a jo s ,  al  t lempo que la demanda de fondes p r e s t a b l e s  es redu 

c îd a  y la d i s p o n i b i l i d a d  de réservas  por las IB abondante,  -  

la p o l f t i c a  monetar ia  es prëct lcornante Impotente para I n f l u i r  

en el  n i v e l  de a c t l v l d a d  economica ta n to  en un se n t i  do como 

en o t r o .

El d e s c r ë d î t o  c i r c o n s t a n c i e l  de la p o l f t i c a  monetar ia  y et 

papel  segundén, en orden a o r i g i n a l I d a d ,  de su a n ë l l s i s  mo­

n e t a r i o  fueron causas que durante mucho t lempo J u s t i f i c a r o n  

la I n d î f e r e n c i a  con que los économistes cons ldera ron  el  pa­

pe I de I d i n e r o .  Pero es que ademës la General  Theory es un 

l l b r o  con una d e f i c i e n t *  expos ic lén  r es p ec t e  a sus dos aspec 

t es  a n a i f t i c o s  ( N . 1 , 6 ) .  Aunque la General  Theory es un mode 

Io de e q u l l l b r l o  general  -como desde el  pr imer  momento pusie  

ron de madf les to  LANGE, MODIGLIANI y HICKS ( N . 1 . 7 ) ,  Io c l a r ­

té  es que ta forma de exponer los teroas por KEYNES daba p ie  

para un t r a t a m l e n t o  desglosado de las dos p a r t e s .  De un l a -  

do a l  r e f e r  I r s e  a la t e o r f a  de la r e n t a  de e q u l l l b r l o  e l  t 

po de I n t e r ë s  aparec fa  como v a r i a b l e  exëgena,  ml en t r as  que 

en el  a n ë l l s i s  de la demanda de d i nero  ara  la r en t a  la que 

aCtuaba como dato e x t e r i o r .  Este t r a t a m l e n t o  tuvo Importan­

tes' consecuenclas,  la pr imera la d# concebî r  la General  Théo 

ry como la suma y no la I n t e g r a c l é n  de dos por tes  de muy djr 

s igua l  envergadura ,  Io que fue una de las razones de ta con 

s id e r o c lé n  deI modelo keyneslano como modeIo " a b i e r t o "  del  

lado de la I n v e r s i o n ,  y segundo el  que ta demanda de d in er o  

ap ar ec l ese  como Independ len te  de las dec is lones  de consumtr  

y de a h o r r a r ,  t e o r f a  que es e r rénea  por Io extremadament# —



p o r c î o l  ( N . 1 . 8 ) .  Sî la p o l f t i c a  monetar ia  podfa ser Inoperan  

t e ,  y la expos ic idn en r e l a c l é n  a la t e o r f a  del  I n t e r ë s  y e l  

s î g n l f l c a d o  deI I n t e r ë s  ni estaba debldamente t rabada con la  

ex pos ic l én  de la t e o r f a  del e q u l l l b r l o  de la r e n t e  ni  e r a  -  

anaI  f t  Icamente a c e p t a b i c ,  e ra  n a tu r a l  que el  e s tu d io  de los 

e f e c t o s  del d inero fuese perdiendo I n t e r ë s  acadëmico y p o l f -  

t l c o .  En general  los l e c to r e s  se f î j a r o n  en la p a r t e  mës or I 

g i n a l ,  e laborada y o b j e t  I va que era la t e o r f a  de I e q u l l l b r l o  

de I n i v e l  de a c t l v l d a d ,  y los casos de économistes como -  

HICKS ( N . 1 , 9 ) ,  que p r e t e n d i é  demostrar  que la o r i g i n a l I d a d  

keyneslana estaba prec isamente en su t e o r f a  de la p r e f e r e n -  

c îa  por la l i q u i d e z ,  no abundaron.

El modelo keyneslano se r a d i c a l I z é  en manos de algunos de -  

sus d i s c f p ü l o s ,  sobre todo en los pr imeros momentos, c o n v l r -  

t l e nd o  el  modelo en a b i e r t o  desde el  lado de la I n v e r s i o n ,  -  

considerada como v a r i a b l e  exégena o autonome debido a la îne  

l a s t i c i d a d  de la In v e r s io n  p r ivada  a los t l p os  de I n t e r ë s ,  -  

con Io que la brecha d e f I a c I  on I sta solo podfa ser c u b î e r t a  

con la I n v c r s i ë n  pub I I c a .  Este es el  keynesI  an Ismo de p r im e ­

ra hora p e r c e p t i b l e  en muchos autores  como MEADE, BEVERIDGE, 

SAMUELSON y HANSEN en sus pr imeras ëpocas,  BALOGH, KALECKl,  

e t c ,  e t c .  ( N . 1 . 1 0 )  y en los programas de p o l f t i c a  econémtca  

de los k e y ne s l a n 18 tas de vanguardia  que ponfan el ë n f a s i s  -  

en la r e a l i z o c l é n  de obras pub I I  cas para conseguir  el  n i v e l  

de demanda e f e c t î v a  de pleno empleo. Como ya hemos dicho la  

"a p e r tu r e "  del modelo e ra  el  resu I todo de la d î s o c î a c l é n  ejc 

p o s i t i v a ,  de la I n e l a s t i c i d a d  de la In v e r s io n  p r i va da ,  y de 

la Inoperancla  de la p o l f t i c a  moneta r ia ,  pero tamblën t e n f a  

su fundamento en la fo rmulac lën  keyneslana de la func lën  lin 

v e r s i ë n ,  dependiente de dos v a r i a b l e s ,  la e f i c a c l a  margina l  

del c a p i t a l  y el  t l p o  de I n t e r ë s .  M Ie n t ra s  que es ta  segunde



v a r i a b l e  e t  una magnttud conoclda,  la pr imera es une p ro ye c -  

c lén hocîa  el  f u t u r o  ex pre s î én  de las e x p e c t a t i v e s .  En un mun 

do de e x p e c t a t i v e s  a s t a b l e s  el  peso de la dependencla de la 

I n v e r s i o n  quedaba e q u î I î b ra da m e nt e  r e p a r t I d o  e n t r e  ambas va­

r i a b l e s ,  pero si Ias e x p e c t a t i v e s  son movedlzas e I n e s t a b l e s ,  

el  papel  de I t î p o  de i n t e r ë s ,  y de I d i n e r o ,  quedaba min imize  

do f r e n t e  a la preponderancla  de las e x p e c t a t i v e s  en los be -  

n e f î  c los ( N . 1 . 1 1 ) .

Esta ve rs ion  del modelo keyneslano donde el  con t ro l  de la -  

o f e r t a  monetar io no t i e n e  e f e c t o s  a p r e c î a b l e s  se va f l e x î b î -  

l î zondo a medîda que las c I r c u n s t a n c îo s  econémîcas îban va -  

r î a n d o ,  y la obra keyneslana îbo siendo o b j e t o  de un e s t u d io  

menos aposîonado,  Sîn embargo r é s u l t a  cur loso  que la General  

Theory,  cuya Idea b j s î c a  es la de que una economfa moneta r ia  

es esenc la Imente  d i s t î n t a  de una economfa de t rueque ,  puesto  

que la e x î s t e n c l o  de I d inero  era la que permi t  fa que las ex­

p e c t a t i v e s  y los camblos da o p in lé n  In f l u y e s e n  en el  volumen 

de ocupaclén,  y la que fundomentaba una nuevo concepciën da 

las r e l a c i o n e s  e n t r e  ahor ro  e I n v e r s io n ,  hayo podido s e r v i r  

de basa para un esquema daI procaso econémico en el  que la -  

r e f e r e n d a  a sus aspectos monetar los era  mfnimo.

La v e rs ié n  pedagëgica del modelo keyneslano ( l a  famosa "c ru z *  

I n t r o d u c id a  por KLEIN y po pu la r i za da  por e l  t e x to  da SAMUEL— 

SON) en la que la In v e r s io n  ap arec fa  como v a r i a b l e  axégena -  

quadd grabada en todo una ganarac lén  de e s tu d la n ta s  que sa -  

educaron da espaldas a los es tud ios  monetar los .  In c lu s o  cuajn 

do la func lën  In v a r s î ë n  sa "andogenlza" con la t e o r f a  del  -  

o c e le r a d o r ,  la In v a r s î ë n  dapenda da la tasa  da camblo da la  

r e n t a ,  a l  modelo puede c a r r a r s a  s In  necasidad da f n c l u i r  un

submodalo moneta r io .



Esta "c re e n c îa "  en la f a i t e  de Importanc ia  del  d i n e r o  es e l  

punto de p a r t i d a  de una ampITsIma gama de modelos macroeconë  

micos en el  que la e v o lu c îë n  c f c l l c a  y se cu la r  es fu n c l ën  co 

sî exc lus!vamente  de v a r i a b l e s  r e a l e s .  Todavfa esto o r l e n t a -  

cîon se ap re c îo  c loramente  en los modelos economëtr lcos,  y -  

as f  un examen r e c î e n t e  por NERLOVE ( N . 1 . 1 2 )  de los 25 p r i n c i ­

pa les  modelos economëtr lcos elaborodos en d îversos  pa fses de I 

mundo como en mës de la mi tad de e l l o s  no hay la menor r e f e ­

r e n d a  al  submodeIo moneta r io ,  m îen t ras  que en el  r e s t o  la In 

f l u e n c l a  de las dec îs îones en mater la monetar ia  solo aparece  

r e f l e j a d o  a t ravës  de unas funciones de p r e f e r e n c l a  por la lj_ 

qu îdez ,  con la ünîca excepciën de los modelos de TINBERGEN, 

en es pec ia l  el  que r e a l î z o  a I n s ta n c îa s  de la Socledad de Na -  

cîones ( N . 1 , 1 3 )  para o f r e c e r  la c o n t r a s t a c lo n  empf r îca  que -  

s î r v î e r a  de complemento al  l î b r o  de HABERLER, Prosper îdad y 

Depres îën ,  KLEIN, que ha si do uno de los econometr îs  tas mës 

escëpt îcos  respecto al  papel de I d i ne r o ,  en la u l t i m a  e d î c î ë n  

( N . 1 , 1 4 )  de su famoso l î b r o  La r e v o lu c îë n  keyneslana,  ha reco  

nocîdo Io î n s a t î s f a c t o r I o  de es ta  o r î e n t a c l ë n  y considéra  que 

los f u tu r o s  modelos economëtr lcos deberan ser raejorados en sus 

aspectos monetar los y f i n a n c i è r e s  con la In t r o d u c c îë n  de o t ros  

a c t i v e s  f i n a n c i è r e s  ademës de I d i ne ro ,  con la d î s g r eg ac lë n  -  

s e c t o r i a l  de las funciones de demanda de d i n e r o ,  y con la I n ­

c l u s io n  dent ro del modelo de la func lën  de o f e r t a  m o ne ta r ia ,  

al menos tentendo en cuenta las v a r i a b l e s  c o n t r ô l a b l e s  por  

el BC.

La r e i n e l u s i ë n  del d ine ro  dent ro de los modelos keyneslano*  

ha seguido el  p roced îmien to  razonable  de la c o n t r a s t é e ! ë n  em­

p f r î c a  deI cuanto de su Impo r ta nc i a ,  a t r a v ë s  de dos grupos  

de I n v e s t Ig ac lones ,  las que t r a t a n  de a v e r i g u a r  en quë medi -



do la î n v e r s î ë n  reaccîona  ante  los t îp o s  de I n t e r ë s ,  y las -  

que t r a t a n  de medir  la e l a s t i c i d a d  de la func lën  de demanda 

de d i n e r o .  De estas  dos c loses de I n v e s t Igac lones  empf r lcas  

së lo  es tas  u l t im as  han conseguido algunos re su l t a d o s  Impor­

t a n t e s ,

Para a v e r ig u a r  la I n f l u e n c i a  de I d inero  y del  t l p o  de I n t e r ë s  

en la I n v e r s i ë n ,  el  mëtodo t r a d i c l o n a I m e n t e  seguido ha si do 

el  de los encuestas .  Quîzë la mës famosa es la que r e o l l z ë  

un grupo de économistes en Oxford en 1938 ( N . 1 . 1 5 ) ,  mës o -  

menos co ïn c id en te  con la I n v e s t Igac lën  r e a l i z a d o  por la Har ­

vard Business School en USA, A estos es tud ios  le han seguido  

o t r o s  muchos siendo uno de los ü l t imos  el  r e a l i z a d o  por el  -  

Comitë R a d c l i f f e .  La conclus ion general  de estos c u e s t l o n a -  

r l o s  es que el  t l p o  de In t e r ë s  es un elemento poco Importan­

te a la hora de d e c î d i r  una In v e r s i ë n ,  excepto cuando se t r a  

ta de Invers io nes  en s tocks,  y de In ver s îo nes  en a c t l v o s  de 

largo v i d a ,  con pequenas cuotas de a m o r t l z a c l ë n ,  Los résul ta^  

dos de todos estos c u e s t l o n a r l o s  deben I n t e r p r e t a r s e  con suma 

c a u te la  porque,  ap ar té  de que en la co n te s ta c lë n  I n f l u y e  mu­

cho la p s lc o lo g f a  personal  y el  ambiante econëmico,  en es tas  

encuestas los op in îones no suelen e s t a r  ponderadas segun la 

Importanc ia  de I secto r  o empresa In te r ro gad o  ( N . 1 . 1 6 ) .  O t ro  

proced îmien to  que para a v e r ig u a r  la I n f l u e n c i a  deI t l p o  de -  

I n t e r ë s  y de los f a c t o r e s  monetar los en la func lën  I n v a r s î ë n  

se ha seguido son Ias es t lmacîones  economëtr lcos de d icha -  

f u n c l ë n .  Tampoco los r e s u l t a d o s  obten îdos  hasta ahora p a r e -  

cen co nf i rmer  la Importanc ia  de los v a r i a b l e s  m on et a r ia *  -  

( N . 1 . 1 7 ) ,  pero de todos modos se t r a t a  de r e s u l t a d o s  muy prj* 

l l m î n o r e * .  Un ejemplo de la confus iën  que r e in e  en e s te  t e ­

r re n e  puede verse en el  Importante  ensoyo de EISNER & STROTZ 

( N . 1 . 1 8 )  sobre la fu nc l ën  In v a r s îë n  donde, despuës de haber



cepcîën del es tud io  de FRIEDMAN que I n s i s t e  en la f a i t e  de 

e l a s t i c i d a d  de la demanda de d inero al  t î p o  de I n t e r ë s .  En­

t r e  los es tud ios  economëtr lcos podcmos menclonar los r e a l i ­

zados en USA por TOBIN, LATANE, METZLER, BRONFENBRENNER, -  

CHOW, LEEUW, DUESEMBERRY, TEIGEN, e t c . ,  y el  de KHüSRO en -  

I n g l a t e r r a ,  siendo no tab le  el  que el  v a lo r  de la e l a s t i c i d a d  

d i f î e r e  bas tan te  e n t r e  unos estud ios  y o t ros  ( N . 1 , 2 3 ) .  Des­

de luego la es t imaclon de la e l a s t i c i d a d  de la func lë n  de -  

demanda de d in er o  es c e n t r a l  para a p r e c î a r  el  a lcance  de la 

p o l f t i c a  moneta r ia ,  porque a medida que la e l a s t i c i d a d  es me 

nor la p o l f t i c a  monetar ia  adqu lere  nuevo poder ,  y si la de­

manda fuese to t a Im en te  î n e l ë s t î c a  al  t î p o  de I n t e r ë s  e s t a r f a  

mos dentro de los supuestos de la t e o r f a  c u a n t i t a t i v a  prlmj_ 

t I v o  con una ve loc idad  de c i r c u l o c î ë n  constante  con Io que 

la p o l f t i c a  monetar ia  t e nd r fa  una Importanc ia  maxime.

Otro aspecto consîderado en a Iguno de estos es tud ios  empfrj^ 

COS es la e x i s t e n c l a  de la trompa de la l i q u i d e z .  En genera l  

los r e su l t ad os  parecen conf i rmer  dicha h i p ë t e s i s  de I modelo 

keyneslano de la depres îën ,  pero hasta ahora las I n v e s t Ig a ­

clones empf r lcas  p lan tean  mës preguntas que resp ues tas .  A I -  

gunas de los dudas que se p lan te an  son si es ta  trompa de la  

l i q u i d e z  que los a j u s t e s  economëtr lcos r e g l s t r a n  no son el  

resu I tado  de combînar t r a s I  ados de la fu nc lën  de demanda -  

con una o f e r t a  muy e l ë s t î c a ,  con Io cual  la trompa "observa^ 

do" no nos Informa sobre la e l a s t i c i d a d  de la func lën  teërj^  

ca, a l  t lempo que hace pensar si dicho tramo I n f i n i t a m e n t e  

e t ë s t i c o  de la func lën de demanda no serë e l  resu I todo portJ[^ 

cu lor  de unas c l r c u n s t a n c î a s  h i s t ë r i c o s  I r r e p e t I b l e s .  Tamp^ 

co se ha l legado a un consenso g e n e r a l l z a d o  sobre las r a z o — 

nés y la l ëg ica  de la e l a s t i c i d a d  I n f i n i t e  o baJos t î p o s  de 

I n t e r ë s .  Por u l t i m o  uno cu e s t lë n  c o l o t e r a l  que se p l a n t e a  en



bien porque Ios 11pos de î n t e r ë s  esfën i îm î te do s  a d m i n i s t r a  

t lvamente  bien porque se t r a t a  de p rec îos  que reacclonon -  

muy lentamente .  Por e jemplo respecto a las IB la t e n s lë n  de 

mandante no se sue le t r a d u c l r  en una e le v a c îë n  de los t l p o s  

de I n t e r ë s  pas lvos ,  y al  no aumentar sus depës i tos  (aunque 

puede haber un t rasvase  e n t r e  depës i tos de ahor ro  y v l s t a )  

las 18 se ven ob l îgadas a " e q u l l l b r a r "  el  mercado a t r a v ë s  

del rac î on am îe n to .

La Importanc ia  de la p o l f t i c a  monetar ia  en las dec îs îone s  

de gasto ha cobrado un nuevo ë n fa s is  al  t r a s l a d a r s e  e l  enë -  

I I  si s de I împacto de las v a r ia c io n e s  del t î p o  de I n t e r ë s  -  

desde los p r e s t a t a r î o s  a las en t idades p r e s t a m îs t a s .  Este -  

nuevo enfoque,  bau t i z ado  con el nombre de " d o c t r i n e  de las  

d I s p o n I b I I I d a d e s " , fue expuesto pr imeramente por ROOSA en — 

1951 ( N . 1 . 2 1 ) ,  y su argumente esenc la I  es que la v a r l a c l ë n  

de los t l p o s  de I n t e r ë s  produce v a r ia c io n e s  en el  v a l o r  ca­

p i t a l  de p a r t e  de la c a r t e r a  de va lores ( p r i n c i p e I m e n t e  corn 

puesta de t î t u l o s  pü b l l c o s )  de las en t idades  f i n a n c i è r e s  pre£  

t amls tas  y por ta n to  la e le v a c lë n  de I t l p o  de I n t e r ë s  Inmo— 

v l l î z a  p a r t e  de sus a c t l v o s  ( lo c k  In e f f e c t )  produclendo la 

r e s t r i c c î ë n  de los prëstamos.  Metodo I6gIcamente es ta  t e o r f a  

es Importante  en cuanto considéra por pr imera vez a las en­

t id ades  f i n a n c i è r e s  como pa r t e  "v ive "  en el  proceso de la -  

p o l f t i c a  mon eta r ia ,  pero se t r a t a  de una t e o r f a  que présen­

ta bas ta n tes  puntos d ë b l l e s  ( N , 1 . 2 2 ) .

Arrancando de la General  Theory el  o t r o  camlno seguido para  

a p r e c î a r  la Importanc ia  del d inero  ha s îdo el  es tu d io  empf -  

r î c o  de las funciones de demanda de d i n e r o .  Las numerosas -  

I n v e s t Igac lones  r e a l i z a d o s  t îenden a con f i rme r  la e l a s t i c i ­

dad de la demanda de d in er o  a l  t l p o  de I n t e r ë s ,  con la e x -



r e o i î z a d o  con]untomente un d e fo l lo d o  e s tu d io  ecanomët r f co,  

e l  p r e s e n t e r  les conclusîones sobre le Impor tanc ia  de la po 

i r t i c a  monetar îo  cade au tor  creyë convenîente  expresar  sepa 

radamente su op în îë n  y su p a r t i c u l a r  o p in lë n  sobre e l  s îgnî  

f î c a d o  de la e v id e n c î a  empf r îca  (con d i s c r e p a n c ie s  împortan,  

tes como por ejemplo respec to  al  împacto de la p o l f t i c a  mo­

n e ta r  la en las e x p e c t a t i v e s ) .

Aunque los resu l ta d os  de los eues11onar I  os apuntan hac la  la 

d e s c o n s Id e r a c l 6n de la Importancia  de I t î p o  de I n t e r ë s ,  -  

cuesta t r a b a j o  comprender como han podido I n t e r p r e t a r s e  co­

mo una prueba de la f a l t a  de Importancia  de la p o l f t i c a  mo­

n e t a r i a  pues es bien sabîdo que el  t l p o  de I n t e r ë s  no es un 

t l p o  de e q u l l l b r l o ,  s ino que dado que los t l po s  de I n t e r ë s  

cobrados pueden ser r e I  a t  Ivamente I n e l ë s t i c o s ,  el  e q u l l l b r l o  

e n t r e  la o f e r t a  y la demanda se r e a l i z e  mës que a t r a v ë s  de 

las v a r i a c i o n e s  del t l p o  de In t e r ë s  por medio de la a l t e r a -  

c l 6n de las "condlc lones"  de los pëestamos,  por medIo de I -  

" rac lonamîen to"  de I c r ë d î t o  ( N . 1 , 1 9 ) ,  Por éso,  aunque el  t ^  

po de i n t e r ë s  sea un r e l o t i v a m e n t e  poco Impor tan te  de I cos-  

te  de la In v e r s îé n  e l l o  no s i g n i f i e s  In t r a s c e n d e n c îa  de la 

p o l f t i c a  monetar ia  porque el  t î p o  de I n t e r ë s  puede no r e f f e  

j ar  exactamente la f a c î l l d a d  o tens lë n  de I mercado de c a p i ­

t a l e s ,  El argumente t r a d î c î o n a l  paro negar Impor tanc ia  al  

fenëmeno deI  ra c lo namien to  es que cuando aumenta la t e n s 16n 

demandante suben los t l p o s  de î n t e r ë s  y e l  pü b t ic o  reduce  

sus sa I dos oclosos para b e n e f i c l a r s e  de estos t l p o s  de I ntje 

r ës ,  por t a n to  no hay necesidad deI rac lo na mîen to  porque el  

t î p o  de I n t e r ë s  y los v a r i a c io n e s  en la ve lo c id ad  permi ten  

el  a j u s t e  e n t r e  o f e r t a  y demanda. Pero DUESSEMBERRY ( N . 1 . 2 0 )  

ha hecho no ta r  c6mo la e l e v a c î ë n  de los t lp o s  de I n t e r ë s  no 

opera en todos los canal  es aunque haya un exceso de demande



algunos de estos es tud ios  empf r icos es la de si a medîda que 

se reduce el  t l p o  de î n t e r ë s ,  o b ien s î g n î f î c a  e s t r î c t a m e n -  

te  uno e l a s t i c i d a d  I n f i n i  t a .

Ot ro  aspecto que algunos de los modernos es tud ios  sobre la 

trampa de la l i q u id e z  consîderan es su e x î s t e n c l o  en los -  

IB, A es te  respec to  son în t e r e s a n t e s  los es tud ios  empf r icos  

de NORWICH, BRUNNER, MORRISON, e t c ,  ( N . I . 2 4 ) .

El Informe del Comltë RADCLIFFE r e p r é s e n t a ,  por muchos con-  

ceptos,  una etapa impor tante  en el  examen de los e f e c t o s  de 

la o f e r t a  mone ta r ia .  Sîn i n t e n t e r  r e a l i z a r  aquf  un a n ë l l s i s  

d e t a l l a d o  de sus conclusîones vamos a r e f e r î r n o s  p r îmero  a 

algunos de las ideas expresadas por dicho Comité en r e l a c l ë n  

a la ve lo c id ad  de c i r c u l o c î ë n  de I d i n e r o ,  es to  es sobre la 

e l a s t i c i d a d  de la func lën  de demanda de d i n e r o .

Las p r i n c i p a l e s  conslus îones del Comité RADCLIFFE fu er on ;

(1 )  Que la p o l f t i c a  monetar ia  dèbe co ns i der a r  como v a r i a b l e  

o b j e t i v o  el con t ro l  de la l i q u i d e z  del  slstemo en lugar  

de f i j a r s e  simplemente en la o f e r t a  monetar io .

(2 )  Que los t îp os  de i n t e r ë s  a cor to p lazo  no t i e ne n  un e f e £  

to rë p î d o  sobre la demanda e f e c t î v a  t o t a l .  Las a u t o r I d a  

des deber fan t r a t a r  de i n f l u i r  sobre los t îpos  de I n t e ­

rës a l a rgo p l a z o ,  modî f îcondo las e x p e c t a t i v a s  a t r av ës  

de las operacîones de mercado a b i e r t o ,

( 3 )  Que la p o l i t i c o  f i s c a l  es mës rë p ida  en sus e f e c t o s  que 

la p o l f t i c a  monetar io  y por ta n to  se deber fa  p r o c u r e r  -  

la mëxîma f l e x î b l l î d a d  paro la p r imera ,

(4 )  Que la ve lo c i da d  de c i r c u l o c î ë n  es I n e s t a b l e ,  IroprevIsJ^ 

b le  y no que no hoy razones paro suponer que esto magnj^



+ ud t l e n e  un I f a î t e  roéxîmo.

La ve lo c id ad  es un concepto demosîado roecdnico para scr  u t i l .  

Sî la ve lo c î da d  ( c o c î c n t e  e n t r e  t r a n s a c c î one s y medîos de p£ 

go) aumenta ,ësto  puede s î g n î f î c a r  que la gente use mé« rdp^  

damente, mds întensamentc su d înero ,  reduclendo sus sa I dos 

oc îosos,  pero tambîén puede tener  un s î g n i f î c a d o  comp lé ta -  

mente d î s t î n t o ,  es to es que el  püb l î co  sîgue u t î l l z a n d o  con 

la mîsma în ten s îd ad  sus me dI os de page pero en cambîo aumen 

ta el  voiumen de sus t r a n s a c c î one s sîmplemente porque ahora  

t l e n e  mayores o nuevas fuentes  de f  î nanc la cî 6n . Sî sus pa sj, 

vos f î n a n c î e r o s  en forma de c r é d i t e s  ba ncar î os ,  préstamos -  

de las I PNB o bien en forma de préstamos î n t e r e m p r e s a r î a  I es 

ban aumentado, el  p u b l i c o  puede aumentar sus t r a n s a c c io n e s .

El d e fe c to  de I concepto de la ve l oc îda d  es que o b l i g e  a coji 

t r a r  excesîvamente la a tsnc ion  en un solo a c t i v o  el  d î n e r o ,  

descuîdando la v a r î a c i o n  que pueda e x î s t i r  en Ios o t r o s  ac­

t i v e s  f i n a n c i è r e s .  Oesde el momento que se da en tradas a -  

las IFNB, y sobre todo al c r é d i t e  e n t r e  empresas (que es el  

aspecto de la în t e r me d îa c îo n  f i n a n c i è r e  p r î n c îp a Im e n t e  des-  

tacado por el  Comité RADCLIFPE) la ve loc ida d  de c î r c u l a c î d n  

puede ser c u a l q u i e r a ,  y sobre todo es i m p r é v i s i b l e  a c o r t o  

p l a zo .  Desde el punto de v is  ta de la funcîon de demanda de 

d inero  és to  s i g n i f i e s  que dîcha func ién  puede s u f r î r  t r a s -  

lados împrevis tos  por e f e c t o  de la î roportancîa de la i nt ejr 

m ediae !6n f i n a n c î e r a .

Este punto de v î s t a  t î e n e  c î e r t o  parecîdo con el  de GURLEY 

& SHAW al  destacar  la s î g n î f î c a c î 6n de las a c t î v l d a d e s  de 

las I PNB sobre la func îén  de demanda, pero e x i s f e n  im por te^  

tes d i f e r e n c î a s .  La In t r o du cc îé n  de las IFNB supone que e l  

p ü b l î co  dîspone ahora de a c t îvos f î n a n c î e r o s  s e m l l f q u f d o t  o



ITquidos y que por ta n to  puede p r e s c i n d ! r de pa r t e  de su de 

manda de d i n e r o ,  desp1azéndose la funcîdn de demanda de d ! -  

nero a la i z q u i e r da  a medîda que las IFNB son més importan­

t e s .  Pero ademés la în t r od uc c id n  de las IFNB supone aumentar  

la e l a s t i c i d a d  de la funcidn respecto al  t î p o  de I n t é r ê t  v 

”r e a l ” , es to  es,  cuando aumenta la va r iedad  de les a c t î v o s  

f i n a n c i è r e s ,  el  desprenderse de d inero para a d q u i r î r  b l e n e t  

cuesta me nos porque supone una menor pérd îde  de l i q u i d e z .  -  

Pero înc luso  la e l a s t i c i d a d  de la func îdn de demanda de dîne  

ro aumenta no solo respec to  al  t i p o  de î n t e r é s  re a l  s îno -  

tambîén respecto  al  t i p o  monetar io .  Sî en el mercado de d i ­

nero hay una tens ion demandante y sî las IFNB t î e nen  capacj^ 

dad para e l e v a r  sus t î p o s  de i n t e r é s  pasîvos ( ! ! ) ,  la deroari 

da de d i ne ro  se hara muy e l é s t i c a  a Ios t î p o s  de î n t e r ê s :  -  

ante una subîda de I os t î p o s  de in t e r é s  monetor îos I os po-  

seedores de d inero tenderan a desprenderse de é I para adquj^ 

r i r  pasîvos de las IFNB, que ahora r e s u l t a n  mês r e n t a b l e s .  

Esta mayor e l a s t i c i d a d  de la funcîon de demanda de d inero  -  

no fue destacadq por el  Comité RADCLIFFE- porque las IFNB -  

b r î t é n î c a s  carecen de esa capacîdad de manîobra de a l t e r o -  

cion r êp id a  de sus i n te r e s e s  pasîvos.

El aumento de la e l a s t i c i d a d  de la func îon de demanda de dj[ 

nero por la a p a r î c î o n  de las IFNB ha si do c r i t î c a d a  por va -  

r i o s  au to r e s ,  e n t r e  e l l o s  por MARTY ( N . 1 . 2 6 ) ,  en el  sen t*do  

de que aunque aparezcan les IFNB la mayor e l a s t i c i d a d  împlj^ 

ca un comportaroîento r e I a t î v a m e n t e  s o f î s t î c a d o  de Ios pro— 

p î e t a r i o s  de d i ne ro  que deber fan e s t a r  al  acecho de la me­

nor opor tun idad  de obtener  mayores rend îmîen tos  y d ls pu es -  

tos a rehacer  cont înuamente su ç a r t e r a  de a c t î v o s  f i n a n c î e -  

ros ,  Puesto que en general  no es p l a u s i b l e  que es ta  s o f î t t ^

c a c î ô n  e s t é  muy e x t e n d i d a ,  tampoco es p l a u s i b l e  que,  pese



Q que las IFNB puedon în c î + o r  a I pu b l i c o  para que odqu îera  

sus pas îvos ,  la a c t î v î d a d  de las IFNB suponga un aumento -  

r a d i c a l  e impor tante  en la e l a s t i c i d a d  de la func îon de de 

monda de d i n e r o ,

GURLEY & SHAW ban presentado en su l l b r o  une de scr îp c id n  — 

de cdmo puede aumentar la e l a s t i c i d a d  de la f u n c î 6 n o b s e r -  

vada de demanda de d in er o  por la in t ro du cc îd n  de las IFNB 

( N . 1 . 2 7 ) .

Supongamos que estamos in i  c ia  Imente en y que ante el  ex̂  

ceso de demanda g loba l  la a u to r îd ad  monetar ia  desea e l e v a r  

su t i p o  de i n t e r é s  desde a , para Io cual  le basta -  

con r e d u c i r  la o f e r t a  monetar io  por un voiumen BC, Pero si  

ante la subida general  de Ios t î p os  de i n t e r é s  " a c t î v o s ” -  

las IFNB se muestran d ispuestos a pagor tamblén més por sus 

pasîvos ,  la demanda de d inero  se t r a s i o d o r é  o la I z q u l e r d a ,  

en cuyo caso para o lconzar  el  t i p o  de i n t e r é s  la a u t o r l -  

dad monetar ia  tendré que co n t r a e r  aün més la o f e r t a  moneta­

r i o  en AB, La in t r o d u cc ié n  de las IFNB pe rm i te  una escapato^ 

r i a  a la cont rocc ldn  în te n ta d a  r e o l î z a r  por la a u t o r î d a d  ro  ̂

n e t o r i a  porque de un lado o t p d b l l c o  no le Importa te ne r  me— 

nos d i n e r o ,  y de o t r o ,  la a c t î v î d a d  p res tom ls t e  de las IFNB



j r e n o  la suotoo de ios t i p o s  de i n t e r e s  \ y  sost iene  les -  

c o t î z a c î o n e s  si las IFNB adquleren v o i o r e s ) .  Del mlsmo mo 

do sî la a u t o r îd a d  monetar ia  desea expansîonar  la economfo 

t endré  que aumentar la o f e r t a  monetar ia  més de lo que Io 

hubîese hecho de no e x i s t î r  las IFNB. El r e s u l t a d o  ( c u r î o  

so) es que, aun cuando la e l a s t i c i d a d  de la func îén  t e 6 r j [  

ca de demanda de d iner o  âo se a l t é r é  por la în t r o d u c c lé n  

de I as IFNB, sîno que sé lo  produzca t r a s i a d o s ,  la e l a s t i ­

cidad de la func ién observada (que seré ta I como ^4 )

de demanda de d inero  es mayor,

S u t î l î d a d e s  a p a r t é ,  I a a p a r î c î é n  de las IFNB supone un -  

c î e r t o  p e l l g r o  para la a u t o r îd a d  monetar ia  que puede p e r -  

der e f i c a c i a  en sus ac tua c îo nes .  Desde el  punto de v i s t a  

t e o r i c o  ésto  es c î e r t o ,  pero empTrIcamente no se ha p o d î -  

do comprobar que la e l a s t i c i d a d  de la fu nc îén  de demanda 

sea mayor a medida que aumenta la gama de I j s  IFNB (N , 1 ,28) .  

El e f e c t o  de las IFNB sobre la împor tanc la  del d inero  y -  

de la p o i r t i c a  monetar ia  depende de v a r i a s  c I r c u n s t a n c î a s  

e n t r e  e l l a s  la Importanc la  de las IFNB, su p o s i b i l i d a d  Ije 

gaI de a l t e r a r  sus t î p o s  de in t e r é s  pas îvos ,  y sus mérge-  

nes para t e l  e l e v a c î é n ,  es d e c l r ,  depende de si Ios a c t î ­

vos r e n t a b l e s  de las IFNB tamblén pueden aumentar su rentja 

b i l l dad, Lo que sf  parece c l a r o  es que las IFNB in t roducen  

un nuevo grado de i î b e r t a d  al  mecanîsmo econémico,  pudîen^ 

do aumentar la î m p r e v î s î b l I I d a d  de Ios cambîos en les t î ­

pos de i n t e r é s  y en la ve l oc îda d  de c î r c u l a c i o n  de I d î n e r o ,

El ataque més d î r e c t o  en la l î t e r a t u r a  moderne a la împor_ 

t a nc ia  de la OM lo r e o l i z é  el  Comité RADCLIFFE al I n s i s t î r  

que la OM no es la v a r i a b l e  adecuada,  s îno  que la a u t o r t -  

dad monetar ia  debe p rocure r  t ener  como r e f e r e n d a  la l îquj^



dez general  de la economfe.  El pape I o torgado a la l i q u i ­

dez por el  Comité t î e n e  dos J u s t I f î c a c i  one s,  Una t e d r i c a  

y es la de destacar  que sîendo e l  d iner o  un a c t i v o  f l n a n -  

c î e r o  ademés de un medîo de pago no hay razdn para o m î t i r  

la consî d e r a c î6 n  de I os o t ro s  a c t î v o s  f î n a n c î e r o s  que pu£ 

den s u s t î t u î r  al  d î n e r o .  En es te  aspecto la preocupacîdn  

por la l i q u i d e z  é q u iv a le  a ensanchar la d e f î n l c l d n  de la 

o f e r t a  mone ta r ia .  S i n embargo este  nuevo enfoque no sîgnj^ 

f î c a  que la OM se c o n v i e r ta  necesar lamente en una magnîtud  

s i n importanc la  y que su cont ro l  carezca de t r a s c e n d e n c i a . 

En la medida que e x i s t a  una r e l o c i d n  de s u s t i t u i b i I i d a d  -  

l i m i t a d a  e n t r e  Ios d i f e r e n t e s  a c t î v o s  f î n a n c î e r o s ,  la OM -  

podré segu i r  sîendo una v a r i a b l e  c r u c i a l  para la p o l f t i c a  

moneta r io .  Pero la î n s i s t e n c î a  de I Comité por lo l i q u i d e z  

fue debido en p a r t e  importante  a c i r c o n s t a n c i é s  concretes  

i n g lé s a s ,  y no sé lo  por razones t e d r i c a s .  La conclusion -  

de que las au tor îd ade s  monetar las  debfan p r oc ur e r  c o n t r o -  

l a r  la l i q u i d e z  quer fo  s i g n i f l c a r  que se debfa î n t r o d u c î r  

una d i s c i p l i n a  en la emislOn de las l e t r a s  del  Tesoro que 

en el  sîstemo b r i t é n l c o  se computan e n t r e  las reserves  -  

que c o ns t i t u ye n  lo base de expansion de las IB ( N . 1 . 2 9 ) .  

Desde es te  punto de v î s t a  la recomendacîOn de I Comité po-  

dr fa  parecer  una conclusiOn r e f e r  Ida sOlo o las c î r c u n s -  

t a n c îa s  de un pa fs ,  pero no es as f  porque en la mayor fa 

de I os pafses se p ré se nt a ,  con mayor o menor în te n s îd a d ,  

el  grave problème de I r e p a r t o  de las func iones de o u t o r l -  

dad monetar io  e n t r e  e l  BC y el  Tesoro.

El a n é l i s î s  de Ios e f e c t o s  de la OM ho encontrado en la -  

l i t e r a t u r e  moderne dos formas r e l o t i v a m e n t e  nuevas de an^  

l i s i s ,  son el  l lomado "enfoque de lo c o r t e r a "  ( p o r t f o l i o  

approach)  ( N . 1 . 30) y lo e x a l t a c i d n  de I papel  de I -dînero —



por obra del neocuont ! f a t i v ! smo de Chicago encabezado por  

FRIEDMAN ( N . I . 3 1 ) .  Se t r a t a  de dos aspectos de suma Impor, 

t a n c ia  dent ro del tema de I os e fe c t os  de I a OM, pero que 

s in  embargo no estudlaremos en es ta  seccîdn porque seran 

o b je t o  de r e f e r e n c î a s  més d e t a l l a d a s ,  d i r e c t e s  e I n d i r e c ­

te s ,  en Ios aspectos que se r e la c îo n a n  més con el  o b j e t o  

de esto t e s î s ,  en p rac t îcamente  todos Ios c a p f t u lo s  de e£  

t e  e s t u d i o .
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nomic g rowth, Londres,  1962.

( 1 . 7 ) , -  LANGE, "La tasa de I n t e r é s  y I a propensîén épt lma
a consumi r" , ;  en HABERLER, Ensayos sobre el  c j c i o  econdml-  
co, Fondo de C u l t u r e  E con6m Ica , Me j Ï co ( e d l c i o n  amerI cane 
o r i g i n a l  en 1944) ;  MODIGLIANI,  " L i q u i d i t y  p re fe re nc e  and the 
theory  o f  I n t e r e s t  and money", relmpreso en LUTZ & MINTS -  
( e d , ) .  Readings In monetary t n e o r y , Londres 1952; HICKS, -  
"Mr.  Keynes and the c l a s s i c s :  A suggested I n t e r p r e t a t i o n " ,  
re lmpreso en FELLNER & HALEY ( e d , ) .  Readings In the theory  
o f  Income d i s t r i b u t i o n , Londres 1950,

( 1 . 8 ) , -  SI en r e l a c î é n  a la t e o r f a  del n i v e l  de empleo el  
a n é l l s i s  keyneslano puede, desde un punto de v i s t a  t e d r l c o  
pero no desde la p o l f t i c a  econdmlca,  cons lde ra rs e  o l te rn a t J [  
VO el a n é l l s i s  " c l é s î c o " ,  I a t e o r f a  de la demanda k e y n e t l a -  
na es comp Iementar I  a a la t e o r f a  c l é s î c a ,  respec to  a la -  
cual rep re s en ts  un en r IQ uec im Ie n t o ,  pero en modo alguno una 
t e o r f a  complete que pueoa s u s t î t u î r  a la t e o r f a  a n t e r i o r  de 
MARSHALL y de PIGOU. Segun I a t e o r f a  " c l é s î c a "  la demqnda 
de d inero  depende de la convenlenc ia  de te ne r  d i n e r o ,  de la  
p r e f e r e n c i a  r e l a t i v e  e n t r e  consumir o no consumir,  y de la 
p r e f e r e n c î a  r e l a t i v e  e n t r e  a p a lz a r  o no el  consumo. El ané­
l l s i s  keyneslano apor ta  a esquema un nuevo elemento a con­
s i d é r e r  dent ro  de la convenlenc ia  del  d i n e r o .  La poses!én -  
de d înero es convenlente  no séto  en cuanto que el  d înero  es 
un medîo de cambîo,  s îno tamblén en cuanto que el  d i ne ro  es 
a c t i v o  f î n a n c î e r o ,  y un a c t i v o  f î n a n c l e r o  p e c u l i a r .  Expre -  
sado de o t r o  modo, la a p o r ta c lé n  de KEYNES cons is t e  en oMa— 
dî r  e l  esquema " c l é s î c o "  la î n f l u e n c l a  de I f u t u r o ,  de su -
I n c e r 11dumbre y la consId er a c î o n  c e n t r a l  de las e x p e c t a t i ­
ves y de Ios cambîos de o p i n î é n .  Se t r a t a b a  en suma de une 
mejora de consî d e r a c î 6n, pero repet îmos no se puede cons i ­
dére r  la t e o r f a  keynesîana como une t e o r f a  a l t e r n a t i v e ,  s î -  
no como un comptemento v a l î o s o .

Es cu r îo so  que KEYNES en su deseo de p u n t u a l l z a r  y d e l i m i ­
t e r  sus d i f e r e n c î a s  respecto@ Ias t e o r f a s  monetar las  " c l é — 
s îcas"  creyé ne cesar io  I n c l u t r  un g r é f i c o ,  e l  én ico que -  
aparece en todo el  l l b r o ,  pég. 180,  para r e p r é s e n t e r  a d l -  
chas t e o r f a s  c l é s i c a s ,  g r é f i c o  que es I n c o r r e c t e  porque do 
s6 io una v i s i é n  I tm i t a d a  de las a n t e r lo res  t e o r f a s ,  pero -



pone de m e n î f î e s t o  como el  exceso en lo d î f e r e n c î o c l 6n 11^  
v6 Q KEYNES o î n c l u î r  en le General  Theory u n e te o r fa  (mon? 
t a r l a ) ,  lo suyo, que era s6 lo p a r c î a l ,

( 1 . 9 ) , -  HICKS î n c u r r î d  por t a n t o  en el  e r r o r  opuesto de 
poner que la t e o r f a  keynesîana de la r e n t a  de e q u î l î b r l o  ^  
no es sîno un caso " p a r t i c u l a r "  de I consîderado por I os -  
C l é s l COS,

( 1 . 1 0 ) , -  Veése e n t r e  o t ra s  las s î g u î e n t e s  ob ra s i  MEADE, -

T9’37; gALOGK," KAŒOTT y “o f  r os, The economics o f u l l  employ
ments.  Ox ford ,  1944; BEVERIDGE, La ocupeclén p ena,  bohdo

( 1 . 1 1 ) . -  Una de las pr imeras obras en las que se considéré  
a Ios t r a s ia d o s  ( s h i f t s )  de la In ve rs io n  ( r e s u l t a d o  de la 
v a r l a c î o n  de las e x p e c t a t i v e s )  como un elemento que podfa  
c o n t r a r r e s t a r  las v a r îa c lo n e s  ên la OM fue I a de FELLNER, 
Monetary p o l i c i e s  and f u l l  employment, re lmpreso con a l g u -  
nas v a r i a c i o n e s  en 196o ( e d i c I én or t gI no I en 19 46 ) .  El an^
I I s i s  del t i p o  de In t e r é s  lo r e a l i z e  FELLNER dentro de I a 
t e o r f a  de I os fondos p r e s t a b l e s .

( 1 . 1 2 ) . -  NERLOVE, "A t a b u l a r  survey of  macroeconomic models",  
I n t e r n a t i o n a l  Economic Review, Mayo 1966,

( 1 . 1 3 ) . -  TINBERGEN, Les cyc l e s économiques aux E t a t s - U n i s  
d'Amerique de 1919 a 1932,  boctedod de N a d  ones,  G i ne b r a ,  -
vrwr  —  ------------------------------------

Otr a  excepcldn donde tamblén se considéra amp I lamente e l  se^  
to r  moneta 
1964,  y eI
to r  monetar io  lo c o n s t l t u y e  un modelo Japonés pub l lcado en 

modelo BROOKINGS pu b l lcado  en 1966 en USA,

( 1 3 4 ) . -  KLEIN, The keyneslan r e v o l u t i o n ,  Sequndo e d i c l é n ,  
1966.

( 1 . 1 5 ) . -  WILSON & ANDREWS, Oxford s t ud i es  In the p r i c e  roe-  
chanIsm, Oxford,  1951.

( 1 . 1 6 ) . -  Sobre el  s i q n i f l c a d o  de estas  encuestas ,  v îd  WHITE,  
" I n t e r e s t  I n e l a s t i c i t y  o f  Investment  demand. The case from 
business a t t i t u d e  surveys reexamined",  American Economic -  
Rev Iew, Sept lembre 1956.  Una ve rs ldn  rev ls ad a  de dicho a r t ^  
culo puede verse en MUELLER ( e d . ) .  Readings In macroeconowTcs 
N . Y . ,  1966,
Sobre el  raétodo del c u e s t l o n a r l o  suelen aparecer  con c l e r -  
t a  f r e c u e n c l e  a r t f c u l o s  en los S tud ies  In Income and wea l th  
que pub I Ica el  N a t i o n a l  Bureau o f  Economic Research,  de Nu£  
va York ,  Por u l t i m o  sobre la a p l l c a c l d n  de estos c u e s t l o n e -  
r l o s  para el  examen de coyuntura puede verse ,  THE IL & JOC- 
HENS, "A survey o f  s tu d i es  In the a n a l y s i s  o f  business t e s t  
d a ta " ,  en GORDON & KLEIN ( e d , ) .  Readings In business c y c l e s , 
Londres,  1966.

( 1 . 1 7 ) . -  Un problème Importante  de estos es tud îos  es le e #ejc 
cîén del t i p o  de I n t e r é s  r e p r e s e n t a t i v e  sobre todo a la — 
v î s t a  de las Imper fecclones de los mercados de d în er o  y da 
cap I t a  I .

( 1 . 1 8 ) , -  EISNER & STROTZ, "The de terminants  o f  business I n -



vestment" ,  en Impact*  o f  monetary p o l i c y , 1963,  que e*  uno 
de los tomos que recoge p a r t e  dfe los es tu d îo s  preparados -  
para la Commission on Money and C r e d i t  estadounI  dense.

( 1 . 1 9 ) . -  La Importanc la  del rac lonamlen to  del  c r é d i t a  ya -  
fue conslderada por KEYNES en el  T r e a t i s e , Voiumen I I ,  cap£  
t u l o  37,  en la secclon t l t u l a d a ,  i c an  the banking system 
co nt ro l  the r a t e  o f  Investment?.

( 1 . 2 0 ) . -  DUESSEMBERRY, Business cycles  and economic growth,  
1958,  c a p f t u l o  14.

( 1 . 2 1 ) . -  ROOSA, " I n t e r e s t  r a t e s  and the C e n t r a l  Bank",  en
Money, t r ad e  and economic growth , N . Y . ,  1951.

( 1 . 2 2 ) . -  Uno c r f t l c a  a es ta  t e o r f a  puede verse en SCOTT, -  
"The a v a i l a b i l i t y  d o c t r i n e ;  T h e o r e t i c a l  un derp inn ings" ,  Re-  
vlew of  Economic S t u d i e s , Octubre 1957.  Una buena monogra-  
f f a  sobre eI  tema ds â oe LINDBECK, The "new" theory  o f  -  
c r e d i t  con t ro l  In the U n i t ed  S t a t e s , Estocolmo,  1962. D e -  
es te  mlsreo au to r  puede verse À study In monetary a n a l y s i s ,
Sstocoimo,  1963,  c a p f t u l o  7.

( 1 . 2 3 ) . -  A ml J u ic io  los mejores es tud îos  son los de METZ- 
LER en el  Journal  o f  P o l i t i c a l  Economy, 1963 ("The demand 
fo r  moneys The ev idence from the t ime s e r i e s " )  y en el  -  
Q u a r t e r l y  Journal  o f  Economics, 1963 ("The demand f o r  money; 
A cross s e c t io n  study o f  business f i r m s " )  y el  de CHOW en
eI  Journal  o f  P o l i t i c a l  Economy, 196 6 .
El es tud fo  de LËEÜW aparec idn en c t c l o s t l l  publ lcado  por el  
Federal  Reserve Board de Washington,  y una ve rs ldn  del mls­
mo seré a n a l l z a d a  con d e t a l l e  en o t r o  c a p f t u l o  de esta  t e ­
s t s .

( 1 . 2 4 ) . -  De los es tud îos  de BRUNNER y MORRISON se t r a t a  en 
ot ro s  c a p f t u l o s  de esto t e s t s .  La t e a l s  de HORWICH es la -  
de que no hay r e l a c î é n  empfr I  cornente observable  e n t r e  las  
réservas  bancor los  y el  voiumen de I os a c t î v o s  r e n t a b le s  -  
b a n c a r l e s ,Ppr  ta n to  las IB son puros In ter raed1er I os y el  -  
n i v e l  de sus a c t i v e s  depende p r i n c i p e Imente de ta demande 
de fondos p r e s t a b l e s  deI p ü b l î c o ,  lo que es té  en I fnee  con 
et pensemlento de KEYNES, HARROD y con la I lamada "nueve -  
concepcién" (examined*  en el  s îg u t e n t e  Qopf tu lo)  de los IB 
como meros I n t e r m e d i a r i e s ,  t e s t s  expresada por GOLDSMITH & 
GURLEY & SHAW, p r In c lp o I me nte .
VId HORWICH, "Elements o f  t im in g  and response In the baiari  
ce sheet o f  bank ing" ,  19 53 - 1955" ,  Journal  o f  F i nance . Mayor  
1957;  I d , ,  " E f f e c t i v e  r e s e r v e s ,  credTf  and c a u s a I I f y  In  -  
the banking system o f  the t h i r t i e s "  en CARSON ( e d . ) ,  Bon­
k ing and monetary studleW, 1963;  f d . ,  " L i q u i d i t y  t r a p  I n  -  
fhe t h I r  11 as I Comment ^, en Journal  of  P o l i t i c a l  Economy, -  
Junto 1966.

( 1 . 2 5 ) . -  La l i t e r a t u r e  econdmlca dedlcada a g I osar  e l  Co«J_ 
t é  RADCLIFFE es muy amp! la .  Ent re  los es tu d îo s  més d 1 1 les"" 
podemos menclonar oAYERS, "Monetary thought  and monetary  
p o l i c y  In England",  Economic J o u r n a l , D Ic lembre 1960; f a . ,
El Informe Rode 11f f e  y I a po I f11 co  br11 é n Ica  a c t u a l " ,  * 0 -  
v l s t a  da Economfe P o l f t l c e , Mayo 1962;  CAIRNCROSS, Mgneta-  
r y  po 11 cy t n a ml xed e c o n ^ y , Estocolmo,  1960;  NEWLtW, -  
^ i he  supply o f  money and I fs con t re  I ",  Economic Journal  * Jij, 
n i o  1964;  y desde luego el  Report  del Comité ,  tenlenoo es—



c o n c l u i r  que las au 
p r e s t a r  a tenc îon  a 
tamblén que debfan  
menos conocer,  en e

p e c î a l  r e l e v a n c î a  en e s t e  c o n t e s f o  l os  p é r r a f o s  3 8 8 - 3 9 5 ,
478  y 5 2 3 .

( 1 . 2 6 ) . -  MARTY, "'^ur I e y  and Shaw on money î n  a t h e o r y  o f  -  
f i n a n c e " ,  J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Economy, F e b r e r o  1 9 6 1 .

( 1 . 2 7 ) . -  GURLEY & SHAW, Money In  a t h e o r y  o f  f i n a n c e , 1 9 6 0 ,  
e s p e c I  a I m e n t e  pégs .  1 6 0 - 1 6 3  y p é g . 2TÜ,

( 1 . 2 8 ) , -  Sobr e  e s t e  p u n to  puede v e r s e  SMITH,  " F i n a n c i a l  In  
t e rme d !  a r i e s  and m o n e t a r y  c o n t r o l s " ,  Q u a r t e r l y  J o u r n a l  of~*
Economi e s , N o v i e m b r e  1 9 5 9 ;  y t a m bî é n  ASCHh ËI M ,  T e c h n I q u e s  
o f  m o n e t a r y  c o n t r o l , 1 9 6 1 ,  c a p f t u l o  7 ,

( 1 . 2 9 ) . -  R e a Imente  estamos s î m p I î f i c a n d o  e l  a l a n c e  de l as  
r e c o m e n d a c î one s de l  C o m i t é  que ,  en e s t e  caso  c o n c r e t o ,  a l

o r i d a d e s  m o n e t a r l a s  i n g l é s a s  d e b f a n  -  
a l i q u i d e z  g e n e r a l  q u e r f a n  e x p r e s a r  -  
î j a r s e ,  y a s e r  p o s i b l e  c o n t r ô l e r  o a l  

c r é d i t o  e n t r e  empresas  ( t r a d e  c r e d i t ) ,  
en l as  a c t î v î d a d e s  de l as  s o c i e d a d e s  f î n a n c i a d o r a s  de l as  
v e n t a s  a p l a z o s ,  e t c .

( 1 . 3 0 ) , -  El e n f o q u e  de la es la  o b r a  p r i n c i p a l  de -  
TOBIN,  de I que pueden v e r s e  los s i g u i e n t e s  e n s a y o s :  "A dyna  
mîc a g g r e g a t i v e  m o d e l " ,  J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Economy, A b r i T  
1 9 5 5 ;  f d . ,  ’’Money,  cap i t a l  and o t h e r  s t o r e s  of'va l u e * , Amer î -  
can Economie R e v i e w , Mayo 1 9 6 1 .  Tambîén es c e n t r a l  par^â Ta 
co mp r en s îo n  de é s t e  e n f o q u e  e l  a r t f c u l o  de GURLEY & SHAW,  
" F i n a n c i a l  a s p e c t s  o f  economic  deve I opmenf ’, A m e r i c a n  Econo­
mie R e v i e w , S e p t i e m b r e  1 9 5 5 ,  y e l  de TOBIN,  " A s s e t  ho l c t ing s  
and spencri nq d e c i s i o n s " ,  en A m e r i c a n  Economie  Review, Mayo
1 9 5 2 .  c a r t e r a
E s t e  en f oqu e  de la e n l a z a  d i r e c t a m e n t e  con un p r o c e s o
de t r a n s m î s î é n  de la  p o l f t i c a  m o n e t a r i a ,  e l  a j u s t e  m e d i a n — 
t e  la v a r i a c i o n  de la  r i q u e z a  ( w e a l t h  a d j u s t m e n t  p r o c e s s )  
que a p a r e c e  e x p u e s t o  en FRIEDMAN, "The demand f o r  money" ,  
J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Economy,  A g o st o  1 9 5 9 ;  f d . ,  "The l ag  -  
Tn e f f e c t  o f  m o n e t a r y  p o l i c y " ,  J , P . E . ,  O c t u b r e  1 9 6 1 ;  -
FRIEDMAN & MEISELMAN, "The r e l a t i v e  s f a b  i l i t y  o f  m o n e t a r y  
v e l o c i t y  and t he  i n v e s t m e n t  m u l t i p l i e r  in  t h e  U n i t e d  S t a t e s  
1 8 9 7 - 1 9 5 8 " ,  en S t a b i l i z a t i o n  p o l i c i e s . R e s e a r c h  S t u d i e s  p r e  
p a r e d  f o r  t h e  Commi ss i on on Money a n J  C r e d i t ,  1 9 6 3 ;  BRUNNETT, 
" I n s t i t u t i o n s ,  p o l i c y  and m o n e t a r y  a n a l y s i s " .  J o u r n a l  o f  — 
P o l i t i c a l  Economy, A b r i  I 1 9 6 5 ;  f d . ,  "The r e p o r t  o f  t h e  Co­
mmiss ion  on Money and C r e d i t " ,  J . P . E . ,  D i c i e m b r e  1 9 6 1 ;  — 
BRUNNER & METZLER, "The p i è c e  o f  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s  
i n  t h e  t r a n s m i s s i o n  o f  m o n e t a r y  p o l i c y " ,  A m e r i c a n  Economic  
Rev i ew, Mayo 1 9 6 3 ;  CAGAN, "Why do we use money I n  open mar^ 
k e t  o p e ra  t  i o n s ? " ,  J o u r n a l  o f  p o l i t i c a l  Economy, F e b r e r o  — 
1 9 5 8 ;  MUSGRAVE, "Money,  l i g u f d f t y  and t he  v a l u a t i o n  o f  -  
a s s e t s " ,  en Money t r a d e  anq eco nomic  g r o w t h , 1 9 5 1 .

( 1 . 3 1 ) . -  La escuela  de Chicago ha centrado su ana l i s t s  y sus 
i nves t  igaciones empfr I cas en los s ig u ie n te s  aspectos ,  na tju 
roImente i n t e r r e I o c i o n a d o s i

(a )  t e o r f a  de I a demanda de d i ne r o ,
(b)  t e o r f a  del a j u s t e  f l u j o - s t o c k ,
(c )  t e o r f a  de la t r a n s m i s i 6n de los e f e c t o s ,
(d )  r e l a c i o n e s  d i r e c t e s  e n t r e  I a OM y I a r e n t a ,  y 
U )  lags en los e f e c t o s  de la p o l f t i c a  m o n e t a r i o .



El punto (c )  no e& exclusive ni  mucho menos de le eseue le  -  
de Chicago,  puesto que se t r a t a  deI "enfoque de la c a r t e r a " .  
La tea’ s T ) de que e l  mu 111 p 11 cador keyneslano,  esto es lo 
r e l a c î é n  e n t r e  în v e r s îé n  y r e n t e ,  no es la r e l a c î é n  ni  més 
a s t a b l e  ni  la més adecuada,  s îno que para " p r e d c c l r "  la rejn 
ta  era me]or user Ia r e l a c î é n  e n t r e  OM observada y r e n t e ,  ** 
la expuso FRIEDMAN por pr imera  vez en "A s t a t i s t i c a l  I l l u ­
sion în îudgînq keyneslan models",  Journal  o f  P o l i t i c a l  Eco­
nomy, Febrero  1957,  al  que s l g u l é  una rép i  I ca  muy razonobTe  
Fe KLEIN, cont înuando la polémica en o t r o s  v a r îo s  numéros 
de la r e v î s t a  de Chicago.  La u l t i m a  m a n l f e s t a c l é n  de es ta  
t e s î s  aparece en el  t r a b a j o  que p u b l l c é  con MEISELMAN, al  
que hemos hecho r e f e r e n d a  en 1a nota a n t e r i o r ,  que ha me r e_ 
cl  do r e p l i c a s  por KAREKEN & SOLOW, en el  mismo voiumen de 
S t a b i l i z a t i o n  p o l i c i e s ,  por ANDO & MODIGLIANI,  en American  
Economie Review,  6ept Iemore  1965,  por DE PRANO & MAYER en 
el  a n t e r i o r  numéro de la A. E » R . , y por HESTER en la Re-  
view o f  Economics and S t a t i s t i c s , Noviembre 1964,  y a su -  
vez las respec t  I vas respuestas  de FRIEDMAN, El r e s u l t a d o  -  
p r i n c i p a l  de esta  polémica es el  n e ga t iv e  de poner de manj_ 
f î e s t o  la f a l t a  de consenso e n t r e  los économistes de los ^  
que deben cons idera rse  gastos autônomos en el  sent îdo ke y -  
nes i ano.
JOHNSON en su r ec i én  publ lcado Essays In monetary economics, 
Londres 1967,  hace un in te resanTe  comentar lo  sobre I a r a -  
zén que mueve a FRIEDMAN a sostener  la i n f l u e n c i a  d i r e c t e  
e n t r e  la OM y la r e n t a ,  A su j u î c î o  se debe a su t e o r f a  de 
la t ransmis ion  segün la cual  una v a r l a c î é n  In i  cl al  se tradju 
ce en o f e r t a s  o demandas cxcedentes que se desparraman por*“  
todos los a c t i v e s  f i n a n c i è r e s  y r e a l e s ,  î n f l u y e n d o  en los 
n î v e l e s  de p rec ios  y de p roduce !én,  as f  como en todos los 
t î p o s  de i n t e r é s ,  t en lendo en cuenta que aquf  no sé lo  se -  
i nc luyen los t î p os  e x p l f c l t o s ,  sîno tambîén los I r a p l fc l t o s  
que miden los s e r v i c i o s  de todos los a c t i v e s  consîderado*  
como un b ien  c a p i t a l .  De este  modo una a l t e r a c l é n  en une -  
v a r i a b l e  como el  t i p o  d* I n t e r é s  hasta I l e g a r  a la I n v e r ­
sion t î e n e  que i r  a fec tando  d ive rses  tasas de rend iml en t o  
y de i n t e r é s ,  muchas de tas eue le s son In ob s er va b le s .  SI -  
la  r e l a c î é n  e n t r e  " e l "  t i p o  de in t e r é s  y la î n v e r s îé n  no -  
es en modo alguno d i r e c t e  como sostendr fan  los keyneslano*

f l e x i b l e s ,  es meJ or r e l a c i o n a r  d i rec tam en te  los cambîos en 
a r e n t a  y en el  gasto con las v a r îa c lo n e s  en la ca n t îd ad  

de d i n e r o .  De este  modo 1a r e l a c î é n  d i r e c t e  es sîmplemente  
uno cu e s t îé n  de e x p e r î e n c l a  e s t a d f s t î c a  (pég.  1 0 1 ) .
Por u l t i m o  e l  es tu d io  de FRIEDMAN sobre (os laqs en la poI j f  
t i c a  monetar ia  publ lcado en J .  P. £ . , Octubre 1 9 6 1 /  ho queT~ 
dado muy mol parado después de la c r f t l c a  de CULBERTSON -  
tamblén en el mîsmo némero de la a n t e r i o r  r e v i s t e .  O t r a s  -  
obras Importantes  de FRIEDMAN son A program fo r  monetary -  
stab I 11 t y , 1959;  e l  Report  pub I IcacTo eh e l  Informe onuoi -  
numéro 45 del Na t l  one I Bureau o f  Economic Research y el  e^  
tu d i o  pu b l lcado  en co lab or ec l én  con SCHWARTH en la Keylew*  ̂
o f  Economics end S t a t i s t i c s , Suplemento Febre ro  196d { "̂ Mo­
ney and bus I nés* c y c le s * ? ,  odemés na ture Imente  da su H i s t o ­
ry  y de la co leco lon  de ensayos Essays In the q u a n t i t y -  
Theory  o f  money, 1956,  Una buena éxpos fcfén  de los punto#  
de v i s t a  dé TRTEDMAN y de la escue la  de Chicago se encuen-  
t r a  en BALL, I n f l a c î é n  y t e o r f a  m o n e t a r i a , Madr id ,  1965,  
c a p f t u l o  9 ,  y una c r T f I c a  a es + e auto r  y a su escue la  an -  
ROJO, Keynes y e l  pensamlento wacroeconémico a c t u a l , Madr id  
1965,  cap f tu Io  4,



En general  puede dec î rs e  que la escue la  de Chicago que,  
apor ta  muy în te r e s a n te s  h î p o t e s î s  t e o r i c a s ,  u t i l i z e  s în  
embargo té cn î ca s  muy d é f i c i e n t e s  o sospechosas para con-  
t r a s t a r l a s  erapfr icamentc.  De todos modos hay que dec î r  -  
que es ta  t e s i s  no hubîe ra  podido ser r e a l î z a d a  de no ser  
por los es t fmulos  î n t e I e c t u a I e s  y las î n v e s t î g a c î ones em 
p f r i c a s  publ icadas  re la c i on oda s  con la escue la  de Chicago.
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LOS EFECTOS DE LA OFERTA MONETARIA

SEGUNOA PARTE

LA ESCUELA N E O C L A , l : A ;  VERSION P R I M I T I V A  Y MODERNA,-  REFOR 
MULACION OE GURLEY & SHAW.-_______________________________________ %

»
El ne oc I J fj Î c i smo e s ,  d e n t r o  del  p e n s a m l e n t o  e co nom ét r  I c o , -  

un p e r f o d o  h I s t o r  I co cue se î n c î a  h a c î a  1 8 7 0  con e l  mar g^  

n a l i s m o  y que e m pî e z a  o ser  s u s t î t u f d o  por o t r o s  métodos -  

de a n ' J î s î s  y o t r a s  c o n c e p c l o n e s  de la c i s n c î a  eco nomî ca  -  

en e l  p e r Todo de e n t r e q u e r r a s . Desde e l  p u n t o  de v î s t a  de 

l a  p o i r t i c a  econdmîca  e l  p e r f o d o  n e o c l i s î c o  se c ^ r a c t e r l z a  

por su I Ib e r LI î Sino " a c t i v o "  - e n  c o n t r a s t e  con e l  " l a i s s e z  

f a i r e "  de ! p e r f o d o  c l é s î c o -  y por  c î e r t o  g r ado  de î n c î p î e n _  

t e  p r e o c u p a c i é n  s o c i a l  - p o r  e j e m p l o  en ma t e r  la de t r a b a j o ,  

s a l a r î o s ,  e t c . -  El  mercado es ,  en ef  i n t e r i o r ,  e l  supremo  

mécanisme s e l e c t o r  per o  p a r a  p r e s e r v a r  su e f i c a c i a  e x t e r n *  

puede n e c e s i i j r s e  lo ayuda de una p o l f t i c a  m o n e t a r i a ,  enmajr 

cada y d î s c i p 1 i n a d a , a su v e z ,  d e n t r o  de un r e g î m e n  de pa ­

t r o n  o r o  ( N.  2 , 1 ) .  C e n t r a n d o n o s  en la economfa m o n e t a r i o ,  

con e l  t é r m î n o  de n e o c l é s î c o s  pueden o n t e n d e r s e  v a r î o s  a c -  

t i t u d e s  i n t e  I e c t u a I  e s . P a r a  PATI MKIN ,  e l  t é r m î n o  n e o c l é s î  — 

co es s î m p l e m e n t e  una a b r e v î o t u r a  p a r a  o g r u p o r  o todo» — 

a q u e l l o s  é c o n o m i s t e s  p a r a  l os  c u a l e s  " l a  t e o r f a  m o n e t a r i o  

se o r g a n i z a b a  a i r e d e d o r  de la e c u a c l é n  de cambîos  ( t i p o  — 

F i s h e r )  o de la e c u a c î é n  de demanda de sa I dos r e a l e s  de dj[  ̂

n e r o  ( t i p o  M a r s h a l l - P I g o u  ( N . 2 . 2 ) .  Segén e s t a  d e f i n i c î é n  — 

s e r é n  n e o c l é s î c o s  a q u é l l o s  que e n t î e d a n  que e l  o b j e t I v o  d# 

l a  t e o r f a  m o n e t a r i a  es e x p l l c a r  e l  v a l o r  de l  d î n e r o ,  e » t o  —



es "j I n i v e l  g e n e r a l  de los  p r e c i o s .  Se t r a  + o de uno amp I î o 

d é f i n i  c i 6 n  que î n c l u y e  un g r up o  de é c o n o m i s t e s  que va d e s ­

de MARSHALL h a s t a  PATINKIN pasando por  e l  KEYNES de I T r e a ­

t i s e .  O t r a s  veces el  c a l i f i c a t i v o  de n e o c l é s i c o  se u t i l i z e

en un s e n t î d o  d i s t î n t o .  En p a l a b r a s  Je SAfiUELSON, la s f n t e  

s i s  n e o c i d s i c a  suponTo uno " c o n f i a d a  e s p e r o n z a  en que una 

s o c i c d u d  .noderna en p 1 eno empleo pod fa  a u m e n t a r  su t a s a  de 

c r e c i m i e n t o  o r o f u n d î z o n d o  su c a p î t a  I i z a c i o n  a t r a v ë s  de una 

p o i r t i c a  mono t r i s  e x p a n s i v u ,  combinada con una p o l f t i c a  -  

f i s c a l  lo s u f i c i e n t e m e n t e  a u s t e r a  como p a r a  i m p e d î r  e l  t î -  

rdn de uno i n f l a c î é n  de demanda ( t! ,  2 , 3 ) " .  SegJn.  e s t a  a c e &  

c i é n  se p o d r f a  d e s i j n a r  co :o n e o c l j s î c o s  a todos a q u e l l o s  

cconomis  t a  s que,  de una fo r m a u o t r a ,  c o n f f a n  en la e f î c o -  

c i o  del t i p o  de i n t e r é s  como v a r i a b l e  e x p l i c a t i v e  y e s t i m u -  

l a n t e  del  s u b s i s t e m a  r e a l  ( N,  2 , 4 ) .  En n u e s t r a  e x p o s i c i é n  

e n t e n d e r e m o s  por n e o c l é s î c o s ,  s a I v o  que se a d v i e r t a  e x p r e -  

somente ,  a q u e l l o s  que e n c a j a n  en la p r i m e r a  d e f i n i c i é n .

La cusp i d c  del  p e n s a m î e n t o  n e o c l a s î c o  m o n e t a r i o  - a l  menos  

en su a s p e c t o  f o r m a i -  se e l c . n z a  con l a  o br a  de  ̂ \T I N K I N ,

El one y , î n i e r  e s t  and p r i c e s , y s u r e v i s î é n  y a c t u a l  i z a c î é n  -  

es r e a l i z o d a  por  GURLEY & SNA»', cuyo l î b r o  Money i n  a t h e o ­

r y  o f  f i n a n c e  t î e n e  dos t e s î s  b é s î c a s  ( au nq u e  como s u c e d *  

f  r e c u e n t  ement  e e s t a s  no sean l as  a p r o t a c i o n e s  més i mpor ta_n 

t e s ) .  Una es lo de que aunque todos los a c t i v o »  f î n a n c î e r o s  

- i n c l u f d o  por  s u p u e s t o  c l  d î n e r o -  sean de o r i g e n  " i n t e r n o "  

(M.  2 , 5 ) ,  hay un ü n i c o  y de t o r m i n a  do n i v a l  de p r e c i o s  de -  

e q u î l i b r i o .  El  segundo p r o p é s î t o  de GURLEY & SHAW es demo»— 

t r a r  que î n c l u s o  d e n t r o  de los s u p u e s t o s  n e o c l é s î c o s  e l  d î ­

n e r o  no es n e u t r a l ,  y con mayor r a z é n  cuando e l  s î s t e m o  — 

econémico  no se a j u s t a  a l a s  r é g l a s  de Juego n e o c l é s î c o s ,  — 

A j u î c i o  de GURLEY & SHAW su p r i m e r a  p r o p o s i c î o n  v en f o  o d*^



m o s t r a r  e l  e r r o r  de los n e o c l é s î c o s  p a r a  q u î e n e s  e l  n i v e l  

de p r e c i o s  de e q u i l î b d o  t e n d r f a  que se r  Î n d e t e r m i n a do cuon

Jo t o d o  el  d i n e r o  f u e se i n t e r n e  (N,  2 , 6 ) .  Como veremo» GUR 

LEY & 5MAiV f c  I sean l a  p o s i c î é n  de los n e o c l é s î c o s ,  y e s t é n  

o b j e t j n d o  c o n t r a  un c o n t r i c a n t e  i m a g i n a r i o .  Aunque e s t a  -  

p r i m e r a  t e s î s  de G.  & S,  no r e p r é s e n t e  en c o n s e c u e n c i a  -  

n i n q u n a  o p o r t a c i é n  es s i n embargo ,  u t i l  como î n t r o d u c c î é n  

a su segundo t e s i s  a c e r c e  de la no n i u t r a l i d a d  del  d i n e r o ,

î n c l u s o  d e n t r o  de los s u p u e s t o  n e o c l é s î c o s ,  en la ue s f

que d e s c üE re n  una f orma de e n f o ç c r  cl  d e b e t e  nue va y d i s ­

t î n t  a ,  y en lo que M e g a n  a conc I u a î one s o p u e s t a s  al p î l a r  

més c a r a c t c r T s t î c o  de! p e n s é m î e n t o  n e o c l é s i c o ,

I C u u l  es la p o s i c î o n  Je los n c o c l i s i c o s  en t o r n o  a l a  de— 

t e r ; i î n a c i o n  del  n i v a l  de p r e c i o s  de e q u î l i b r i o ?  &Y c u i l e s  

son sus c o n c l u s i o n e s  en t o r n o  a la  n e u t r e  I I d a d  del  d i n e r o ?  

Empecernos con la p r i m e r a  c u e s t î é n .

La p o s î c î é n  n o o c l é s î c a  que p u d î é r a mo s  l l a r o r  " pr  i mi t  î va" -  

es la de lUc si  c l  s i s t e m a  economîco  e s t é  r e p r e s e n t a d o  por  

dos s u b s i s t e m ô s ,  e l  r e a l  y e l  m o n e t a r i o ,  s i  n î v e I  de los  -  

p r e c i o s  se d é t e r m i n a  en e l  s u b s i s t e m a  m o n e t a r i o  pero e l  su^ 

s i 3 tema r e a l  es i n d i f e r e n t e  a cua l  sea d i c h o  n i v e l  general  

Je los p r e c i o s ,  por  ;ue los  s c u a c i o n e s  de comportamîento  de 

e s t e  u l t i m o  subs îs te^ i a  son homogéneas de g r a d o  cero respe^  

t o  a l  n i v e l  de los  p r e c i o s ,  y s é l o  dependen de los p r ec io s

r e l a t i v e s  y Je la r e n t a  r e a l .  En e s t e  caso l a  v a r l a c î é n  en

e l  n i v e l  de l o s  p r e c i o s  no g e n er a  r e a c c î o n e s  que Induzcan  

a a j u s t e r  e l  c o mp o r t a mi e n  to de I as v j r î a b l e s  de l  s u b s i s t e ­

ma r e a l ;  cua lqu ier  n i v e l  de p r e c i o s  es î gua  Imente a c e p t o b l e .  

E s t a  vers ion  ha si  do dura y ] u s t î f î c a d o m e n t e  c r i t î c a d a  por  

PATINKIN como un formulacîém lé g îc a ne n te  I n c o n s i s t a n t e ,  En



e f e c t o ,  por  la  l ey  Je '.Vol r a s  sî  e l  mercado Je d î n e r o  e s t é  

en e q u î l i b r i o  tarnbién lo  e s t o r é  c l  mercado de b î e n e s ,  y a 

lo i n v e r s a ;  de donde,  e l  e q u î l i b r i o  de t o d o  e l  s î s t e m o ,  de 

b i e r a  p o d e r  ser  d e s c r i  t o  o l t e r n a t i v a m e n t e  desde e l  s u b s i s ­

tema r e a l  o desde c l  a u b s l s t c m o  m o n e t a r i o .  Ahor a  b i e n ,  mien  

t r ü s  desde e l  subs I  ̂ t e  ma .iione t^.r î o,  dada la  r e n t a  r e a l ,  e l  

n i v c l  de p r e c i o s  de e q u î l i b r i o  es uno s o l o  y d e t c r m l n a d o ,  

desde e l  subs I stema r e a l  e l  n î / o l  de p r e c i o s  de e q u î l i b r i o  

puede ser  c u o l q u l c r a .  Como e! s u b s i s t e m a  r e a l  y e l  s u b s i s ­

tema m o n e t a r i o  son l as  dos c a r a s  de una ml s;na r e a l l d a d ,  es 

t a  v e r s i o n  es i n c o n s i s t a n t e  desde un o u n to  de v î s t a  l o g î c o ,  

pues supone una c o n t r a d l c c l o n  a sum I r  que se cumplen s i m u l -  

t anea . aen re  la  l ey  de ’a I r a s ,  l a  bomogene i da d' Je g r a do  c e r o  

r e s p e c t o  u I n i v e l  de los o r ec i os de l as  f u n c i o n e s  de demaja 

da Je b î e n e s  y s e r v i t l o s ,  y le e c u a c i d n  de Cambr i dge  de d^  

manda de s a l d o s  r e a l e s  de d î n e r o .  El  s u b s i s t e m a  r e a l  es în  ̂

d i f e r e n t e  a l  n i v e l  de p r e c i o s  y no r e c i b e  n i ng un a  I n f l u e n ­

c i a  de l a  e x î s t e n c î a  de l  d i n e r o .  Se t r a t a  por  t a n t o  de un 

model o d i c o t o m l c o  y en c l  que el  d î n e r o  es n e u t r a l  ( N,  2 , 7 ) ,  

p e r o  so b re  t o do  d e s t a c a  su î n c o n s I  s t e n c i a .

Lu v c r s i é n  moderna o c o r r e g i d a  de 1 .  e s c u e l a  n e o c l i s i c a  e s ­

t a  r e p r e s e n t a d a  por  PATI NKI N ,  que demost r é  qo#o se p o d f a  -  

c o n c e b î r  ol  model o  n a o c l é s i c o  de t a  I modo que ,  p e r s î s t î e n d o  

l a  n e u t r a l i d a d  de!  d î n e r o ,  e l  s i s t e m a  f u c r a  c o n s i s t a n t e  y -  

no d i c o t o m î z a d o ,  p a r a  l o  c ua l  b a s t a  con sup oner  que l a s  -  

e c ü o c l o n e s  del  s u b s i s t e m a  r e a l  i n c l u y e n  e n t r e  sus v a r i a b l e s  

i n d e p e n d i e n t e s  la r l q u e z o  r e a l  (M,  2 , 3 ) ,  Si  l a s  e c u a c î o n e s  

r e l a t i v e s  a i  mercado de b î e n e s  r e a c c l o n a n  a n t e  v a r î a c l o n e s  

r e a l e s  de I componante  no m o n e t a r i o  de l a  r iqueao (non mone­

t a r y  w e a l t h  e f f e c t )  o a n t e  v a r î a c l o n e s  r e a l e s  de l a s  c x î s -  

t e n c i a s  de d î n e r o  ( r e a l  b a l a n c e  e f f e c t ) ,  e l  s u b s i s t e m a  r ea l



nî  es î n J î f e r e n t e  a l  n i v e l  de p r e c i o s  ni  d i c h o  n i v e l  de -  

p r e c i o s  es î n d e t e r m i n a d o  d e n t r o  de e s t e  s u b s i s t e m a  ( N ,  2 , 9 ) ,  

La v e r s i o n  t f p i c a  o o t î n k i n î a n a , en l a  que t o d o  e l  d î n e r o  

es e x i e r n o ,  p r oduce  un m o d e l o  c o n s i s t a n t e ,  no d i c o t o m i z a -  

do y en c l  que e l  d i n e r o  parmanece  n e u t r a l ,  quedando a saj_ 

vo lü t e o r f o  n e o c l é s i c o  en su p a r t e  més s u s t a n t i v a ,  A hor a  

b i e n ,  e s t e s  r esu  I t o d o s  se ; I t e r o n  de modo i m p o r t a n t e  c ua n ­

do a l  d i n e r o  ( e x t e r n o )  se le  unaden o t r o s  a c t î v o s  f i n a n c î j »  

r o s ,  sean p r i v o d o s  o o u b l i c o a ,  sean i n t e r n o s  o e x t e r n o s ,  o 

cuando e l  d i n e r o  es t o d o  é l  i n t e r n o  o m î x t o ,

Una v i s i o n  del  p I a n t e a m i e n t o  de PATINKIN puede o b t e n e r s e  

desde  e l  si  gui  e n t e  model o  més g e n e r a l ,  comouesto de 3 acua^ 

ci  one s d e s c r i p t i v e s  de l  e q u î l i b r i o  en cada uno de l os  mer ­

c a d o s ,  b î e n e s ,  d i n e r o  y t f t u l o s ,  més l as  e c u a c î o n e s  de ba ­

l a n c e  del  s e c t o r  p r i v a d o  y de l  s e c t o r  e m i s o r  de l  d î n e r o ,  -  

comp 1e t é n d o s e  el  mode l o  con unas e c u a c î o n e s  d e f i n î c î o n a l e » .

E c u a c î o n e s  de e q u î l i b r i o

-  f
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Ecujc lon^^s d e f t  ni  c I on J le s
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o u s t  Î {• u / e n d o  l as  e c j u c i o n e s  ( 5 )  j  ( 1 0 )  se o b t i e n e  e l  c o n -  

t en  i do de I a r t q u e z o  f i n a n c i e r s  ( W F  = - ( hj . A lo l a rgo

de p r o c t  i c j n e n t e  t odo  su l i b r o  P M I N K I N  supone que, u efec_  

tos  de l  c: ' I  c u l o  de , e l  pu' I i co l i e n e  un un i co a c t i v o  -  

f i n o n c i e r o ,  e l  d l n - r o ,  y que e s t e  es " e x t e rn o" .  Por t j n t o  

e l  modelo  p a t i n l u n î o n o  t r j t i c o  os,  p o e s c î  n Ji  endo,  por  la -  

l e y  de V. ' a l rur ,  de I o e c u a c i o n  de e q u i l i b r î o  en e l  mercado 

de!  d î n e r o ,  y  en e l  s u p u e s t o  de que e l  mercado de!  f a c t o r  

f r d j ü j o  e s t é  c u t o m é t i  camente  '?n e q u î l i b t i o ,  e l  s i gu i en te : 

(N.  2 . 1 2 )

^ r f ( y  A "  .  V r e  ( A K  »

ME = (N.̂ .n)
Evi  dente,mont G se t r ^ t a  de un model o  de t cr in i  nado y no d I co— 

t o m î c o ,  y la c o n c l u s i o n  f u n d a m e n t a l  g que I I e g a  PATIMKIN -  

es 1 1  de que ,  cumpI i  én dose l os  s u p u e s t o s  n e o c l é s î c o s ,  e î  -  

d î n e r o  es una v a r i a b l e  n e u t r a l  ( N , 2 . 1 5 ) ,  Los l l a ma d os  su— 

pues t os  n e o c l é s î c o s  son los s î c u î r n t e s :

( 1 )  A u s e n c i a  de i n c e r t i d u m b r e .

( 2 )  Los e x p e c t a t i v e s  de l as  v a r i a b l e s  ( e s p ec i a I m e n t e  el  nj_ 

veI  de los p r e c io s )  t î e n e n  una e l a s t i c i d a d  e s t d t î c a ,  -  

es to  es los va I ores esperedos de las v a r i a b l e s  son îgu^



l e s  (3 los v j j o r e s  a c t u a l e s ,  con l o  que c u o i q u î e r  v a r Î £  

ci  én en e l  n i v e l  de l a s  v a r i  ab l es  se supone que es pejr

rnonent e .

( 3 )  C o m p o r f amî e n t o  r a c î o n a l  de l a s  u n î d a d e s  e co ném îc os  en ­

t e n d !  do como c o m p o r t a m î e n t o  bas ado  en m a g n i t u d e s  r e o — 

l e s ,  e s t o  es con a u s e n c i o  de î l u s î é n  m o n e t a r i a ,

( 4 )  A u s e n c i a  de r î g î d e z  en t odos  los p r e c i o s  y a b s o l u t e  -

f I s x i b i l î J a d  en e I  f u n c i o n a m i e n t o  de t odos  los m e r c a ­

dos ( l a  a u s e n c i a  de r i n i J e z  se ap i  i c a  de forma e s p e c i a l  

a l  n i v e l  g e n e r a l  de los  p r e c i o s  y a los s a l a r î o s ) ,

( 5 )  A u s e n c i a  de e f e c t o s  r e d i s t r î b u t i v o s , es d e c î r ,  que l as

t r a n s f e r e n c i a s  de r i q u e z a  r e a l  que se n r o d u zc an  e n t r e  

l a s  u n î d a d e s  econ6m i c a  s ( p o r  e j e m p l o ,  l as  p r o d u c î d a s  -  

e n t r e  deu d or e s  y a c r e e d o r e s  por  v a r i a c i o n e s  en e l  n i ­

v e l  g e n e r a l  de los  p r e c i o s )  no a f e c t a n  a l a s  f u n c i o n e S  

de o f e r t a  y demanda,

( 6 )  P I e n o  emoiso y a p I i c a b î  I î d a d  de la l e y  de Val r a s .

Se t r a t a  e v i d e n t e m e n t e  de unos s u p u e s t o s  muy s e v e r os que -  

a î s l o n  cas i c o m p I e t o m e n t e  e l  model o  de l a  r e a l î d a d ,  p e r o  -  

en e s t e  a i s I ami en t o  r a d  î ca la f u e r z a  del  esquema porque lo  

c o n v i e r t e  en un e j e r c i c l o  i n t o l e c t u a I  cuyas c o n s e c u e n c îos  

no pueden s e r  e v a l u a d a s  a t r a v e s  de una c o n t r a s t a c î 6 n  em- 

p f r î c e ,  s a I v o  a muy l a r g o  p l a z o ,

E l  m o d e l o ,  c o n s e r v a n d o  sus r ^ sgos  esnnc  i j l e s  de d e p e n d n c l a  

en e l  e f e c t o  de los s a l d o s  r e a l e s  y c u m p l î m î e n t o  de l a s  cojn 

d î c i  one s n e o c l é s î c a s ,  puede se r  e ns a n c h a d a s  î n c l u y e n d o  en 

la c a r t e r a  del  p ü b l î c o  o t r o s  a c t î v o s  f î n a n c î e r o s  ademés del 

d i n e r o  o b i e n  t e n i e n d o  en c u e n t a  e l  d i s t î n t o  o r f g e n  d e I dî



n : r o ,  oc r o e s t a s  J e s v î ô c î o n e s  del  node I o o r i g i n a l  p e r ) u d î -  

can n o t u b l e m e n t e  Iu t e s i s  de la n e u t r a l i d a d  de l  d i n e r o .  En 

l a  segundo ed i ci on de su I i  -r o ,  P T I M K I M  c o n s i d e r s ,  m a r g i -  

n o I m e n t e ,  a Iguno de e s t o s  o t r o s  c a s o s .  AsT,  cuando e l  pu­

b l i c o  odemés de l  d i n e r o  t i o n e  t T t u l o s  p u ^ l i c o s  e l  d i n e r o  -  

no es n o u t r u l  ( N , 2 ,  I d ) ,  T i A n c o n s i d é r a  P; ' ,TINKIN c l  c a -  

oo on \uc , t r'H i on do el  p u b l i c o  d i n e r o  y J f l u  los pr  i mar i os 

an su a c t i v a ,  cl  d i n e  ro  o es  t odo i n t r  n o o es t odo  m î x t o ,  

con r e su I t a  dus c o î n c î d e n ,  n . t ur  a I m en t e ,  con l o s  de -

CUPLEY Or bil. .̂V. Cuan Jo t odo e l  . l i ne  ro es i n t e r n o ,  e l  l î n e r o  

c î j u e  s i c m l o  n j u r r . ^ 1 ,  y e!  mo Je I o es " vd I i dament e " d î c o i o  

mi co,  en c l  s e n t i  Jo de eue e s t a  d î c o t o m î a  no I m p I i  co i n con 

si s t : n c i a l é i i c a .  P e r o  cuando e l  d i n e r o  es m i x t o ,  e l  Ii n e r o  

p i e r  de su p a p e  I ne u i  r - 1 y l a  e x î s i e n c î a  y l a s  v a r i a c i o n e s  -  

Je I d i n e r o  a f e c t a n  I j l s l a m i e n i o  Je I s u b s i s t e m a  r e a l  y -  

l os  v j l o r e s  de e q u î l i b r i o  de l a s  v a r i a b l e s  r e a l e s  ocusan -  

e !  î m p a c t o  Je 1 d î n e r o  ( M . 2 , 1 7 ) ,

El r e cunoc î .,1 i ' .n r 0  de . ,ue e l  d î n e r o  no es n e u t r a l  cuando es  

en p a r t e  de o r i g e n  i n t e r n e  y en p a r t e  de o r i g e n  ex te rn o ,  — 

supone un ru do go I pe pur  a la t e c î s  de PATINKIN que h u b î e r a  

buccüdo ,  en t odo  c a s o ,  l a s  r a z o n e s  de la no n e u t r a l i d a d  -  

del  d i n e r o  en c l  î n c u m p I i m î e n t o  de l a s  r é g l a s  de Juego  

c l é s i c a s ,  s î n p r e s t . r  u t  en c î on a 1 or  î gĉ n de I d i n e r o .  La t ^  

s i s  de GU E LEY u ETPW/ de que e l  - ' î n~ ro  puede no ser n e u t r a l  

aun cuando se Jcn hoJos I os s u p u e s t o s  n e o c l é s i c o s , mcnguo 

su s t une î a I ir.cn t e I t  r a scer idenc i de l  p 1 an t eemî ont  o de PA-  

TIMKIN que que do r ' duc i do a un c j e r c i c î c  d e d u c t î v o  pr iva do  

de su mdj or  c u u 1î d u J ,  la g e n e r a l i z a c î o n .

PATI MKIN ,  aun cuando ha r e c o n o c i d o  la  v a l i d e z  l é g i c o  de -  

los resu I t a d o s  de GURLEY & SHAW, no ha dado su brazo a tor^



c e r  y ha t r a + a d o  de r e s + a r l e s  v l l d e z  e m p f r i c a ,  Puede de~  

m o s + r o r s e  que la n e u t r a l I d a d  del  d î n e r o  se r e c o b r a  cuando  

ômbos t i p o s  de d i n e r o  c r e c e n  oI  mîsmo r î t m o ,  e s t o  es cuan  

do e n t r e  jrnbos e x i s t e  una r e l a c î é n  f i j a  y c o n s t a n t e .  Pues  

b i e n ,  P.MIMKIM son l a  que é s t o  es î o  més p r o b a b l e  que s u -  

ceda en I j r e a l î d a d  - y  de sde l uego es lo que se v e r î f I c a  

si  nos s î t u a mo s  a n t e  lo mîsma p e r s p e c t i v e  l u e  los  n e o c l é s î  

Cv-S con temp I a b o n - ,  Supongamos que s i  p u b l i c o  m a n t î e n e ,  en 

su b a l a n c e ,  como e f e c t î v o  ( d î n s r o  e x t e r n o )  une p r o p o r c î é n  

c o n s t a n t e  de sus d e p é s î t o s  b a n c o r los  p r i v o d o s  ( d î n e r o  I n ­

t e r n o ) ,  Si  M s  i n s t i t u e ! one s b a n c s r i a s  n a n t l e n e n  î g u o l m e n -  

t é  una r e l a c î é n  c o n s t a n t e  e n t r e  sus r é s e r v a s  ( d î n e r o  e x t ^ r  

no)  y sus p a s î v o s ,  I os d e p é s î t o s  ( d î n e r o  i n t e r n o ) ,  e n t o n -  

c e s ,  .
M E p  = c . M I  „ M E B = _ L  M I

r*

Sumando ME? % e s d e c î r  M E % k  - M ) ,

S e n a l a  I^ATIMKIM - ; u e s i  s u p u e s t o  de I ndeo endenc io de l os  nj_ 

v e l e s  de d i n e r o  i n t e r n o  y e x t e r n o  no es r e a l î s t a ,  s î n o  que  

por e l  c o n t r a r i o  en la mayor fa  de I os sî s ternes b a n e a r î o s  -  

a c t u a l e s  - y  desde l uego  p a r a  los si ^temas b a n e a r î o s  b o s a -  

dos en e l  p a t r é n  o r o ,  a los c u a l e s  se r e f o r  fan los n e o c l è -  

s i c o s -  lo c a n t î d a d  de d i n e r o  I n t e r n e  es un m u l t î p l o  de!  d ^  

n e r o  e x t e r n o ,  a c e p t a n d o  unas r é g l a s  e l e m e n t  a l e s  p e r o  p l a u ­

s i b l e s  de s e l e c c l é n  de a c t i v e s  por  e l  p d b l î c o .  La v a r l a c î é n  

p r o p o r c î o n a l  de ambos t î p o s  de d i n e r o  no es e l  r e s u l t a d o  -  

de lo c a s u a l i d a d  ni  de unos h i p é t e s î s  " c o n v e n i e n t  e s " ,  s î n o  

que puede muy b i e n  s e r ,  como d î c e  P / T I N K I N ,  " l a  c o n s e c u a n -  

c î q  d e t e r m î n o d a  de r e l a c î o n e s  e s t r u c t u r a I e s " , Lo c u r î o s o  -  

es que sea PETI MKjN ,  cuya obr a  es e s p e c i o I m e n t e  d î s c u t î b l a  

por l o  e n r a r e c  i do de su pI  o n t e a m i e n t o ,  qui  e n , p a r a  r e b â t i r  

uno p o s î c î é n  d î s c r e p o n t e ,  r e c u r r a  a a p o y o t u r o s  de t i p o  e x —



p 1 r  i r.i J n t  ù I . S i n  e m b a r g o  ü u n q u e  su o b j e c î é n  es  i m p o r t a n t e ,  

es  i n f u n J ü d a  p o r q u e  p o r t e  de u t l l i z u r  de f i n î c î o n e s  de d î n ^  

r o  e x t e r n o  e i n t ; r n o  d î s t î n f j s  Je l a s  de  CURLEY & SHAW. Mî  

e î  d i n e r o  c t e r n o  £,s u n î c o m ' n t c  c !  p a s  i v o  Je 1 B - n c o  C e n t r a l  

n i  e s  u n î c a . l e n t e  d î n e r o  i n t r n o  e î  p es i v o  Je l a s  13,  s î n o  

e ue  c l  3C pue  Je c r é e r  d i n : r  o î n t  r n o ,  y e o b r e  t o d o ,  l a s  13 

s on  u n a s  i m po r  t a n t  es  o f e r e n t e s  Je  d i n e r o  e x t e r n o  eu ; nd  o en_ 

t  r  e s us  a c t i v e s  e s t é n  11 t u  I es Je Oe u d a  P u ' ' 1 î ca o eu sn do f j _ 

n o n e  i an o p e n  o c  i sue s de ce l e r  c i o e x t e r i o r  ( i l .  2 . 1 3 ) ,  u î z a 

p u e d e  p r e s c i n  3 r' se de I , o f e r t a  Je J i ne r o  i n t  r o o  p o r  e l  -  

i3C, p e r  o 1 j  o \ - r  r ■ J c J i n r  o e . : t  r  n o p o r  e I s i s  t  orna b a n c a -  

r  i o es  u n o  Je l o s  r  a s g o s ma s a c u s a J o s  Je  M  r e a l i d o d  econ jé  

e, i C e m o d e r n e , bo c o d a  en gr ' on p r t e  en l o s  c r e c i e n t e s  g a s ­

t o s  d e l  s e c t o r  pu' .  I i e o .  31 l u t  î Je J i ne r  o e x t e r n o  e s t  

M E  v n g ,  . L & e  f L j f

I U euu . n i r  , I s r  c I j c î 6n 55-5 no s e r  a c o n s t a n t e  p o r -
' Ml

vue ■ I c ! I uy n i n  pan son J i c i  i n i i i t  : un s i s tema b a n c a r  l o  mo­

de rn o I I '  r e p r a ; uc I e ce  r t r a Je ac t i  vos  r e n t o b  I es  b a n c_£ 

r  i os t engs  n u e J i s t r i b u l r c e  Je una f or ma o r c d e t e r m i n a d a  eji 

I r e  t r t u I os Je Jeu d 3 P u b ! i c a  y t f  t u I  o s . 3 i I os t f  t  u } os p d -  

b I î c o s  gozan de p r i v i l é g i a s  e s p e c i a  l es  - c o m o  t e n e r  un m e r ­

cado s c s t e n i  Jo o s e r  unos t t t u l o s  asi rni  l a b i é s  a c a j a -  e l  -  

s i s t e m a  b a n c a r î o  d e s t i n a  r i  ma s r e c u r sos a J î chos  t T tu I os  -

a e r o  e l l o  no  c o n v e r t i r a  en c o n s t a n t e  l a  r e l a c i é n  , c u y a
M i

ME 
Mi

v i r i a b i l i d a d  s e r  i  e l  r e s u l t a d o  de c o m o a r a r  l o s  b é n é f i c i e s  

o u t  i l i d a d  de c a d a  c l  u s e  de t t t u l o s  o r r e c e .

R e s u m i e n d o ,  l a  p r o p o r c î é n  e n t r e  d î n e r o  e x t e r n o  0 i n t e r n e  -  

s e r é  c o n s t a n t e  s o l o  c u a n d o ,



( 1 )  los d e f i c i t s  del  s : c t o r  p u b l i c o  fu a sen f l n o n c l a d o s  d î -

r e c t o m e n t e  por  e l  Banco C e n t r a l ,  y cuando el  s lstema -

b a n c a r i o  no p u d u i s e  i n t e r v e n i r  en la f i n o n c î a c î é n  de l  -  

co:n: r  ci  o e x t s r i o r  ( N ,  2 . 2 0 ) ,

( 2 )  l ^ n r o  c l  s e c t o r  p u b l i c o  como el  s e c t o r  e x t e r i o r  e s t u v l _ e

sen an e . u l l i b r i o  c o n s t a n t e ;

Memos s e n a l a d o  :;u e p a r a  los n e o c l d s i c o s  e l  n i v a l  de l os  pre^ 

ci  os es d e t e r m i n a d o  s i n  que i m p o r t e  en d i c ha  de t e r m i n a c î 6n 

el o r i g e n  de l  d î n e r o ,  p a r t i c u l a r i d o d  en lu ;Ue no se f i j a -  

r o n , p e r o  cuyo j n a d i J o  no -J t a r a  s u s t o n c i a I m e n t e  el  mode l o  

n e o c l i s î c o  en c u a n t o  a d i cha ^aeterm i noci  on del  n i v e l  de l os  

p r e c i o s .  Memos I g u a I m e n t e  d e s t ac o do  como, d e n t r o  d e l  f é r r e o  

c o r s é  de l a s  c o n J î c i o n a n t e s  n e o c l é s î c o s  cl  dînero es neu­

t r e  I . Pues b i e n ,  G'JRLEY & SHAvV va a d a m o s t r a r  que la neutre^

I î d a d  es una c u a l i  dad e f f n e r  a que se p î e r d e  no por  i n cu m p l ^  

r. I o nt o  de los s u o u e s t o s  n e o c l i s î c o s ,  s î n o  s i m p l e m e n t e  por -  

e l  o r i g e n  m î x t o  de l  d î n e r o .  El  an 1 1 î s î s Je G'JRLEY & SHAW -  

c o m p l é t a  e l  u l t i m o  a s p e c t o  que f o l  t a b a dn I j s  î n t e r r e l a c î o -  

ne s p r é v i s i b l e s  e n t r e  e l  sub s i s te ma  r e a l  y a l  s u b s i s t e m a  mô  

ne t a r i  o.

Pa ru  s i  t u 3 r l a  p o s i c î o n  Je GURLEY & SMAW d î s t i nguiremos f r e t  

c l o s e s  de r e l a c î o n e s  e n t r e  l os  dos s u b s i s t e . l a s .  La pr imera  

se p r é s e n t a  c u a n d o  los  v o i o r e s  de e q u i l i b r i a  de las v a r i a b l e #  

de I s u b s i s t e m a  r e a l  p u e d e n  d e t o r m i n a r s e  con t o t a l  îndependeri  

c i o  de la f u n c î é n  Je o f e r t a  y Je l a  f u n e  i én de demanda de -  

dî ner o.  E s t e  t i p o  de r e l a c î é n  es c î r a c t e r f s t i co de muchos -  

c l é s : c o s  y de l os  n e o c l d s i c o s  p r i m i t i v e s  (N, 2 . 2 1 ) ,  El  se­

gundo t i p o  de r e l a c î é n  se o r e s e n t a  c u a n d o  e l  subsistema r e e l  

es i n d e p e n d î e n t e de la func îén  de o f e r t a  de d î n e r o ,  es d e c l r ,  

de las c a r p c te r  f s t î  cas y modo de fu nc io na r  de I sî  steraa mone-



t a r î o ,  p e r o  no es s i n  embargo i n d e p o n J i e n f e  de 1j  f u n c î o n  

de demanda de d i n e r o .  E s t e  t  î po de d e o e n d e n c î o  es l a  que — 

se e n c u e n + r o  en e l  k e y n e s l a n o  " f l e x i b l e " ,  en lo e s c u e l a  -  

n e o c u a n f  î + a t  î va de C h i c a g o ,  y en n<=‘OC I és î cos como P A T I N K I N ,  

Los s i s t e m o s  que hocen uso de é s t o  r e I o  ci  én no son d i c o t é -  

m f cos p e r o  en e l l o s  e l  ! i ne r o  puede o p o r e c e r  como n e u t r a l  

o no.  En uno s i t u o c i o n  de -^leno emp I eo e l  t i p o  de i n t e r é s  

es u n i c o  y e l  d i n e r o  es n e u t r a l .  E s t o  es la p o s î c î é n  de -  

A'ICKSELL, P \ T I ib AIN y tarnbién M  Je KEY: PE d . cuyo and I i s i s — 

p r e  supone u e , en p l e n o  empl eo ,  hay un s o l o  t i p o  de i n t e ­

r é s .  P a r a  s i t u a  c i o  ne s d i s t î n t a s  a la de p l e n o  empl eo  e l  dj_ 

n e r o  no es n e u t r a l ,  e n c o n t r é n d o s e  a q u f  p o s î c î o n e s  e x t r e m e s  

en o r  den a la b e l i g e r o n c i a  de l  d i n e r o  como la de F R 1 OMAN, y 

en gen'^rôl  en t oda  la e s c u e l a  Je C h i c a g o ,  y o t r a s  més mod^

r  a d a s como la ie los keynes  i anos ‘ f l e x i b l e s "  como l a s  de -

.i.ilj ‘ L uON, F l LLNEK; i'oE I N ,  e t c , ,  en M s  que ,  aunque c l  d î ­

n e r o  no es n e u t r j l ,  su i m p o r t a n c l a  puede s e r  r e d u c î d o  por

la  i n f l u e n c i a  de l a  i n j i n i t  a e l a s t i c i d a d  de la f u n c î o n  de 

demanda de d i n e r o  o oor e l  ne so de I s expect -» t  î vas  cambion  

t e s  en la r e a l î z a c i é n  de l as  i n v e r s i o n e s  ( t r i v i a l  i d a d  de l  

d î n er o  ) .

E! u l t i m o  t i p o  "Je r e l a c î é n  /p -r ece  cuando los va I or e s del  

s u b s i s t e m a  r e a l  i l ependen no s o l o  Je I j  dem an do de d î n e r o ,  — 

si no t a mb i é n  de l a o f e r t a  de d i n* * r o  ( y  de o t r o s  a c t i v o #  f î  — 

n a n c i e r o s ) ,  e n t e n d î d e  no como un s t o c k  dado de d î n e r o ,  s î ­

no como r esu  I t a  do del  co' ioor  î-am i en t o  " f  une î ona I î 2 ab I c " de I 

si  i tem- i  mone t j r i  o ( y  Je 1 j s  i n s t i t u a i  ones f i n a n c i è r e #  en — 

g e n e r a l ) .  Los s î s t e m a s  ,ue i n c o r p o r a n  e s t e  t i p o  de r e l o c t é n  

pueden ser  J î cot omî  z ados y en I l os  e!  d i n e r o  no es p r é c t î  — 

camente nunca n e u t r a l  nî  tampoco es t r i v i a l ,  recobrando la



p o i r t î c G  rrjone + a r î '3 y la f i n a n c î e r a  t o d a  su i m p o r t a n c l a .  La 

r e l o v a n c i o  de la a c t  i v î da d " o f a r e n t e "  de los p r o d u c t o r e s  -  

de d i n e r o  y de a c t î v o s  f î n a n c î e r o s  va uni  d a a l a  c a r a c t e r f s  

t i c a  del  d î n e r o  y de los a c t î v o s  f i n a n c î e r o s  de s e r  acumula  

b l e s  - e s  d e c î r  que son d e s t i n  dos a f o r .na r  p a r t e  de una c a r  

t  or  a -  y d i f e r e n o î 1 e s . 3 î es i m p o r t a n t e  an e s t a r  a t e n c î  6 n a 

la a c t  i V i d ad de l a s  î n s t i t u c i one s o f e r e n  t e  s es por que  cada  

una Je e l l e s  i mpr i me un s e l l o  e s p e c i a l  a su p r o d u c t o  d i f e r e n  

c i i n d o i o .  Por  o t r a  c a r t e  la ca r  a c t ? r T s t  I ca de a c u m u l o b i l î  — 

dad de los a e t  i vos f i  none î e  ros I  ̂s co r  ml t e  s o t i s f a c e r  e l  d e -  

s^o de ! i V a r s i f ; e - c i d n le I vs untd<3des deman dant es ,  a t r o v e s  

de l a  I jKor  J i f-^r enc i a dor a v d ' v - r s i f i c a d o r a  de l a s  î n s t î t u  

C l o ne s  f i n o n c i e r a s  o f e r e n t e s .  Un r u s g o  C u r o c t e r T s t î c o  de es  

t e  e n f o q u e  es d e s t a c a r  no s é l o  la r e l e v a n c î a  de la a c t î v l d o d  

o f e  r e n t e  de I d i n e r o  y e l  po^el  de I js i n s t i t u a i  ones e ape ci 2  

l i z a d a s  en t a  I o f e r t a ,  s î n o  i n t r o d u c i r  por d e r echo p r o p î o  ^ 

a t o da  la 3 3  ia de a c t î v o s  f i n a n c i è r e s  y a I os c o r r e s p o n d î e n  

t e s  i n s t i t u a i  one s f i n a n c i è r e s  no b a n c a r  î a s , pues a l  subs î s -  

tema r a I a o a r e c e como de a end ie nt e d^ la o f e r t a  de los e c t î  

vos f i n a n c i è r e s  an g e n e r a l ,  s i n  c i r c u n s c r i b i r s e  a I d î n e r o  -  

uni  cam e n t e .  E s t e  t i p o  de a n é l î s î s  ens ancha  e x t r a o r d i n o r î a -  

mente los nos i b î I i dade s t e o r î c a s  de no n e u t r a l  i d a d  de I dlnje 

r o ,  y lus  p o s î b î  I i d ô d e s  de o c c i é n  de la  p o l f t i c a  monef a r î a ,  

e n g a r z a d a  con lo p è l f t î c a  f i n a n c î e r a ,  pues uno de sus r e s u l t ^  

dos es que,  î n c l u s o  en s î t u o c i é n  de p l e n o  empl eo  e l  t î  po — 

de i n t e r é s  puede s e r  al t e r  ado v a r i a n d o  la c o m p o s i c i é n  de l  — 

d i n e r o  - s e g ü n  sus d i s t i n t o s  o r f g e n e s -  o la  de la o f e r t a  t o ­

t a l  de a c t î v o s  f î n a n c î e r o s  - s e g ü n  sus d i s  t i n t  as c u a l î d a d e s  

d i f e r e n c î a d o r a s  y s î n l î m î t a r s e  a la ü n i c o  c u a l i d a d  a la — 

que se p r e s t a b a  t r a d î c î o n a I m e n t e  a t e n c i é n ,  l a  l i q u i d e z ,  s î ­

no f î j é n d o s e  en o t r a s  muchas c a r a c t e r f s t t c a s  d l f e r e n c î a d o r e t



como non ! os d l s t i n t  os n o r v î c î o s  quo t odo a c t î v o  f î n a n c î a r o  

l l n v a  i m p l f c i t o s ,  uno de I os c u o l e s ,  sunque no e l  u n î c o ,  es 

je l i q u i d e z - .

Le ; : o s i c i 6 n  Je le e s c u e i e  de C L i e a g o  es e o b i g u a .  de un l e d o

Le c e n t r a d o  i n dur i t jL I em n t e  su r t e n c i  én en e l  p o e e l  de I e

de h j ride rie , ' i n - r o  ; : r o  Je o i ro  t i ' v : i~n !i.j d e s t a c a d o  la s i ^  

ni f i  ceci  dn '..Le I j o f e r t :  :'e î n ' r  o . “xun'qjn Jesde lue go ha -

: i Jo en e s t :  encu l :  don 'e se h sn or i j i n  3 do a i g u  nos de I os 

p r i n c i p a l e s  e s l j . d o s  r e _d i : a J o s so': re  I j  o f e r t  a m o n e t a r i a ,  

y '.I un pue F'"'1 d' '̂.iLL! c o n s i g n e  expr  s o ^ ^ n t c  en su d e c l o r a c i d n  

d e e r i n G î 0 i o s , TLc u n t i t y the ery o f money.  X r e s t a t e m e n t  

d. d"* ) .  I : noce r i d J t  ̂n e r  ''n c u^ n t  . fa f u n c î é n  de la

o f e r t a  a l  l ado  de la  f u n c i 5 n  de demanda c r e o  que d e n t r o  de l

esqusrna Je FL1lDLV\M la o f e r t a  Je J i n e r o  - e n  c u a n t o  f u n c î o n  

y en c u - n t o  r e s u l t  ado :'el c o m i o r t a m i e n t o  de I s i s t e m a  rnone — 

t : r i o -  no Jue^o un po3 e I  e e t - a t é g i c o  ni  Jesde lue go t î e n e  

i n f l u e n c i a  soLre  la n e u t r e l i d a d  o f  I t o  re n u e t r a l i d a d  de I 

di n e r o .  F a r a  I a e s c j o l a  'c C h i ca go  ' ' I  . Ü nc r o  es e senc i q I iTiejn 

t e  no n e u t r a l  a.erc e s t e  p o s i c i ô n  se a oo / a  b J s i c a m e n t e  en sû 

f c r n u l û c i o n  de I : f u n o i d n  Je e i a n d o de d i n o r o  y en ô 1 s t o c k  

de d î n e r o  - d î f e r e n t e  de la  o f e r t a  f u n c i o n a l  de d i n e r o -  -  

(N. ? . 3 3 ) .

La i m p o r t s n c î a  de I or  i c o n  sel  J i n n r o  fue  d e s t o c a d a  p o r  p r î -  

me r  e vez  en un e r t f c u l o  p i o n e r o  por  LLCYC \'F TZLE R ( N ,  2 , 2 4 ) .  

Su t e s  is  es  que s i ,  en una s l t u a c i o n  de p 1eno e m p l e o ,  la -  

o f e r t a  monetr^ri  s es e l t e r o d a  :r t r a v é s  de uno o p e r o c î  6n op#n  

. j r k e t ;  é o t o  a l t e r s  e l  s t o c k  y la r î q u e z a  de a c t  î vos f i n a n ­

c i è r e s  ope ran do e n t o n c e s  e l  e f e e  t o  F I "OU,  d a ndo  como r e s u j ^  

t a d ü  una v o r î a c î o n  i r r e v e r s i b l e  de l  t î p o  de î n t e r é s i  e l  d I  —

nero no  es n e u t r a l .  Sln e m b a r g o ,  g Î l a  v a r i a c i d n  de l a  o f e r



t a  m o n e t o r î a  no î mp I î ca una v j r î a c î d n  en e l  s t o c k  de ac t j_  

vos f î n a n c î e r o s ,  como s e r f a  e l  caso  sî  e l  oumenro de l a  -  

o f e r t a  t î e n e  l u ] a r  a t r a v é s  de una f î n a n c i a c î 4 n  d î r e c t a  -  

por e l  Banco C e n t r a l  de un d é f i c i t  de l  S e c t o r  P u b l i c o ,  eji 

f o n c e s  se p r é s e n t a  e l  caso  " c l é s i c o ” de t i p o  de i n f é r é s  -  

i n v a r i a b l e  a c t u a n d o  e l  d î n e r o  como un " v e I o " .

Asi  como l as  c o n c l u s i o n e s  de METZLER, y l as  de PAT INK I N ,  

d e p e n d f a n  t o t a l  mente  de la a p l î c a c î é n  del  " e f e c t o  P i g o u " ,

I os r e s u l t a d o s  de GURLEY & SHAW se basan en un p l a n t  earn îein 

t o  mis e m p l l o .  Segun e s t o s  u l t î m o s ,  e l  d i n e r o  t e n d r é  resu_l_ 

t a d o s  n e u t r a l e s  cuando e l  d i n e r o  sea t odo  éI  i n t e r n o  o t o  

do e x t e r n o ,  su v a r i a c i ô n  supone una a l t e r a c î é n  de l  t î p o  de 

i n t e r é s  -que  no v u e l v e  a su n î v e l  î n î c i a l -  y por t a n t o  de 

la p r o d u c c î  6n y r i q u e z a  r e a l e s ,  t o do  e l l o  d e n t r o  de una 

t u a c î é n  de p l e n o  empl eo  ( N.  2 . 2 5 ) .  El  p I a n t earni e n t o  de -  

GURLEY & SHa.V es e x t r  a o r d i  na r  î ament e o r i g i n a l ,  p e r o  su ra  ̂

z o n a m i e n t o ,  en a l g u n o s  p u n t o s ,  es d î s c u t î b l e  o a l  menos 

poco c l a r o ,  y ,  como veremos a con t  î nuacî  <5n, sus con c l us i on  

nés ,  aunque c o r r e c t e s ,  suponen una a p o r t a c i é n  t r i v i a l ,  por  

I o  c o n o c î d a ,  desde e l  p u n t o  de v i s  t a  de la p o l f t i c a  e c o n o -  

m i c a .

P a r a  e xp o n e r  la  a r g u m e n t a c i 6 n  de GURLEY & SHA# nos b a s a r e -  

mos en e l  mode l o  que p r é s e n t a  ENTHOVEN en e l  a p é n d î c e  mat_e 

m a t i c o ,  aunque Io  a l t e r a r e m o s  en a l g u n o s  pu n to s  ( N ,  2 , 2 6 ) ,

Supondremos la economTa d î v î d i d a  en c u a t r o  s e c t o r e s ,  un sec^ 

f o r  p r i v ü d o  o de I p J b l i c o  ( s p )  î n t e g r a d o  por l as  economfas  

f a m i l i è r e s  y l a s  e mp r e s a s ,  un s e c t o r  p u b l i c o  ( SP) compues-  

t o  por  l as o c t i  v i d a d e s  de l a \ d m i n i s  t r a c i 6 n  P u b | i c a ,  aun­

que c o n s i d e r a n d o  a l  Banco C e n t r a l  (BC)  como un s e c t o r  sepo

.1



r a d o ,  y por  u l t i m o  i n c l u i r e m o s  e l  s e c t o r  e x t e r i o r .  En e s t a  

economfa  hay t r e s  me r ca d os ,  e l  de b î e n e s ,  e l  de d i n e r o  y -  ^

e l  de I os t f t u l o s  p r i m a r i o s  o p r i v a d o s  y pub I i c o s ,  EI  equ i  

l i b r i o  de e s t a  economfa queda d e s c r i t o  por  l as  e c u a c i o n e s  

c o r r e s p o n d Î e n t es a la i g u a l d a d  e n t r e  o f e r t a  y demanda en -  

cada uno de I os t r e s  mercados - p r e s c i n d i e n d o  de una de -  

e l  l a s  por I j a p l l c a c i d n  de I a l e y  de W a l r a s - ,  mas l a s  Î den 

t i d a d e s  de b a l a n c e  de l  s e c t o r  d e l  p u b l i c o ,  e l  BC y e l  SP,  

c e r r i n d o s e  e l  mode l o  con d i v e r s e s  e c u a c i o n e s  d e f l n i c i o n a -  

l e s  mis l as  e c u a c i o n e s  de compor tarni e n t o , Las e c u a c i o n e s  -  

s i g u i e n t e s  se e x o r e s a n  en v a r i a c i o n e s  ( f l u j o s ) ,  y el  mode­

lo r é s u l t a n t e  es muy s i m i l a r  a I que hemos i n t r o d u c i d o  p i g ^  

na s a t r i s  p a r a  s i t u j r  e l  mode l o  de P T I N K I N .

1 e r ,  q r upo  de e c u a c i o n e s *  E c u a c i o n e s  de b a l a n c e .

p j  V pj + V ? pj +  ̂i j  = ^ ^ I V) " ^ V üjn ( I ' l )

v f j q  - À k) // " i l-»)

& ,  GP _ - r  ,  ,  u

^   ̂ i M j

2 G g r u po  de e c u a c i o n e s ;  E c u a c i o n e s  de e q u i l i b r i o .
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3 e r ,  q r upo  de e c u e c i o n e s ;  E c u a c i o n e s  de comportarn T e n t o .

„ K . V% . I  J r „ ?.. ( t n .q

(AV ^  VP* , k „  M Ù „  ÿ ,, „ V f  fl CtJI.4}

^  « v ï ^ L . L f ,  ÿ . ^  «' ' r* , ,  VPp\  k .*„v *p j | m . s j

( O '  VP p , k « V | . , i ,  i r «  X< „ V f „  \ |f  ̂  ^hl

^  L  j

( 0  "  (ar.tj

49 q r u po  de e c u a c i o n e s :  E c u a c i o n e s  d e f t n I c t o n a l e s .

( O  =  C>) -  C'^) ( n - . t )

A M  = E tTh  4-ÀTîi  ( £ 2 S )

A M S ' - AÛ» 4 - a v p g ^  ^er.3 j

Û M I  z  ( g . k )

A ' / ^ G  - / i  + ■?■ ( j î iM P  p j  ( i lO

( a V , ) ,  ^  (H.<J  ( N . j . i f j

Todas l as  e c u a c i o n e s  de compor t a m î e n t o  r e sp o n d e n  a un p é ­

t r i n  comun de sup oner  que la demanda por e l  p d b I I c o  de — 

c u a l q u î e r  a c t î v o ,  sea r e a l  o f i n a n c î e r o ,  depende de l a t  -  

e x i s t e n c î a s  r e a l e s  de e q u i l i b r i a  de t od os  y cada uno de -  

I os a c t i v a s  en pod er  de l  p u b l i c o  de l a s  e x i s t e n c î a s  i n i -  

c i a l e s ,  de l  t i p o  de i n t e r é s  ( i g u a l  p a r a  I os t f t u l o s  p r i v e -  

dos y p d b l i c o s ) ,  de l  t i p o  de r e n d i m i e n t o  de l  c a p i t a l  ( I f ) ,

y de I-j r e n t e  d i s p o n i b l e  r e a l ,  a s f  como de I os t i t u l o s  p r ^



v a d o s ,  en m a g n i t u d e s  r e g i e s ,  e m i t i d o s .  En todo la e x p o s i -  

c i 6 n  se supone que la r e n t e  r e a l  es un d a t o  po r q u e  e l  s is  

tema e s t é  p e r m a n e n t e m en t e  en s î t u a c i i n  de p l e n o  e m p l e o .  -  

Hay r u e  n o t a r  que todos I os componentes  del  b a l a n c e  d e l  -  

s e c t o r  p r i v a d o  t î e n e n  su c o r r e s p o n d l e n t e  e c u a c i 6 n  de com­

por  t a m i e n t o ,  con l a  e x c e p c i i n  de ù V p  que se d e f i n e  como -  

v a r i a b l e  r é s i d u : !  a t r a v é s  de la e c u ac i  6n ( ) ,

E n t r e  l as  a n t e r i o r e s  e c u a c i o n e s  de c o m p o r t a m i e n t o  y l as  -  

cor  r espo nd  i en t  es a un s i s t e m a  ” a I o P M I N K I N ” exi  s t e n  v a ­

r i a s  di  f e r e n c i  a s .  En p r i m e r  l u g a r  se pue de o b s e r v a r  en -  

l as  e c u a c i o n e s  inmedi  l a m e n t e  a n t e r i o r  la o m i s i i n  e x p I f c 

t a  de la v a r i a b l e  " r  i q u e z q " . S i n embargo la d i s c r e o a o c i a  

e s ,  en ci e r  t o  s e n t i  Jo, s o l o  a p a r e n t e ,  porque la r i q u e z a  -  

se d e f i n e  p a r a  PATIMKIN como la  suma Je la r e n t  a r e a l  mas 

el  s t o c k  r eu I de d i n e r o  (M.  2 , 2 3 ) ,  y ambas v a r i a b l e s  „ y  

a p a r e c e n  e n t r e  l as  v a r i a b l e s  indep nd i e n t e s  en cada una de 

l a s  e c u a c i o n e s  de compor tami  n t o ,  aunque s u b s i s t e  la di  f e ­

r e n c i  a de que en e l  mode Io t f p i c o  de P \ T I N K IN e l  uni  co d^  

n e r o  c o n s i d e r a d o  es e l  d i n e r o  e x t e r n o .  P e r o  hay ademés -  

o t r a  d i f e r e n c i a  més p r o f u n d a  que c o r r e s p o n d e  a la  d i s t i n -  

c i é n  e n t r e  f o r m u I  a ci  one s de e q u i l i b r i a  t r a n s i  t o r  i o ( t a m -  

b i é n  l l a m a d a s  a cor  to  p l a z o )  de l a s  f o r m u l a e ! o n e  s de e q u ^  

l i b r i o  t o t a l  ( o  Q l a r g o  p l a z o ) ,  Oi remos que la d i s  t r i b u -  

ci  dn de un b a l a n c e  e s t é  en e q u i l i b r i o  t r a n s i  t o r i o  cuando  

es a q u e l l a  que m o x i m i z a  l a  s a t i s f a c c l d n  o é é l l i d a d ,  t omon-  

do como d a t o  e l  n i v e l  de la r î q u e z a ,  P e r o  es p o s i b i c  que -  

e l  n i v e l  de e s t a  r i q u e z a  no sea e l  d p t i m o ,  p e r o  en caso  -  

c o n t r a r i o  d i r f a m o s  que l a  p o s i c i d n  de l  b a l a n c e  es l a  de — 

e q u i l i b r i o  t o t a l  o a l a r g o  p l a z o ,  Todas l a s  e c u a c i o n e s  de 

c o m p o r t a m i e n t o  de e s t e  u l t i m o  mode l o  e x p r e s a n  la c o m p o s î -



c î d n  d p t i m o  d e l  b a l a n c e  d e l  s e c t o r  p r i v a d o  c u a n d o  e l  t a m e -  

no de d î c h o  b a l a n c e  es t a m b î é n  d p t î m o  de t a  I modo que  l a s  

u n î d a d e s  de I s e c t o r  no d e s e a n  r e a l î z a r  n î n g u n a  a c u m u l a c î d n  

a d i c î o n a l  de a c t î v o s  y por  t a n t o  d e s e a n  c o n s u m î r  t o d o  su 

r e n t e  ( N .  2 . 2 9 ) ,

Sî  î n e g r a m o s  l a s  e c u a c i o n e s  d e l  m o d e l o  a n t e r i o r  p a r a  que  

t o d a s  l a s  v a r i a b l e s  a p a r e z c a n  como s t o c k s ,  y p r e s c i n d î e n d o  

de una de l a s  e c u a c i o n e s  de e q u i l i b r i o  - l a  c o r r e s p o n d î e n  t e  

a l  m e r c a d o  de I os t  f  t u  I o s ,  por  la l e y  de V7a I r a s -  e l  s i s t e ­

ma r é s u l t a n t e  es  %

1 e r ,  q r u p o  de e c u a c i o n e s ?  E c u a c i o n e s  de b a l a n c e

t U i )  + (K) - l y ' j  f  ( w )  iJi ( l . i )

Cl r  M f L  4- z M  ( l . i ]  

( f . 2 )

= .-g «M -r  ^  ü % ,/ *• SctVô r C t̂ôaor- ( 1.4 j

29 q r u p o  de e c u a c i o n e s :  E c u a c i o n e s  de e q u i l i b r i o .

(  ^  p] ~ . *>^4 «Mcrc.f

+. f  =  g  ( s )  ^  j  A 4;u«

3 e r .  q r u p o  de e c u a c i o n e s :  E c u a c i o n e s  de  c o m p o r t a m i e n t o »

i"-.  f  .  « Vy% Vf %  k "  V X j  ( w , i )

vT-< J X  J  „  k * „ rr-) ( m .s j

(x) = ÿmJ[^.. /'VP-J, „k„7} , y „ v r j  (ar.«4j

( 4 - 2 ( / j - z ( c j . f 4 ' î . 5 L v 7 L > z . v A . £ . ^ 7 . r . ' i * . d ‘ ^ r )  lœ .5 j



45 q r u po  de e c u a c i o n e s ;  E c u a c i o n e s  d e f î n î c I o n o l e s .

(w) -- * t s )  ( 3

M = M E  t - n i  ( a

î<ïç -.£)> t  [ a . j )

f ' l  = (a.4)

( v f  (a .5 )

E s t e  s i s t e m a  se puede s i m p l i f i c a r  s u s t i t u y e n d o  las  ecuacio^  

ne s 1 . 3 ;  1 . 4 ;  I V . 1 en la e c u a c i 6 n  1 1 . 2 .  Por  su p a r t e  l as  

e c u a c i o n e s  1 . 2 ;  I V . 2 ;  I V . 3;  I V . 4 pueden s u p r i m i r s e  por que  

la u n i c a  i n f o r m a c i d n  que a p o r t a n  es que fO„ t  i, I'̂ i ‘ son -  

v a r i a b l e s  c o n t r ô l a b l e s  por el  Banco C e n t r a l  en un model o  

en ;ue no hay i n s t i t u a i  ones b a n co r  i as p r i v a d a s .  Por lî 11 i mo 

se puede pr esc  i nd i r  de l as  e c u a c i o n e s  d é f i n i  c i  ona l es  I V , 5 

y I V , 6 (N.  2 . 3 0 ) ,  con Io que obtenemos la v e r s i d n  més sert 

c i l l a  de I mode l o  que s i r v e  de fondo  a l  r a z o n o m i e n t o  de -  

GURLEY & SHAW, y que r e p r é s e n t a  e l  mod - I o  1 .C en el  que -  

e l  d i n e r o  es e x t e r n o  e i n t e r n o .

+ TS  ̂ V f  j  4 ^oJauA.0. eiJi. ç ( i j

f  j  -  JÜÎ. Mi Jl JUICWOL̂O ét

( 4   ̂ %- - W
mis I jS ci nco e c u a c i o n e s  de compor tami  e n t o ,  que r e a l î z a d o »  

l a s  o p o r t u n a s  s u s t î t u c i one s mutuos se c o n v i e r t e n  e n i



.A,.G„ X. '!!!„ vj’tGvfVL K \v r j

f'̂y = fJG; J J, „ ÿ „ 4 L Vf̂"
y -- F i vA J  „ i r  „ y= „ Ç  . / / „  k% vr j

W vV„vp"y.k*,vrj
(\w) -  Fg  ̂ v “y ., i ,, i <■ „ ÿ „ L ., ^  ■< ' V f f , ,  X * .  v®. *■]

El  s i s+ema es p e r f e c + a m e n t e  d e t e r m î n a d o  pues c o n s t a  de 3 

e c u a c i o n e s  con l as  s i g u i e n t e s  8 i n c o g n i t a s :

b4j" lx),(w)„(v*}
E s t a  v e r s i d n  de l  mode l o  de GURLEY & SHAW se d î f e r e n d î o  de 

l a  f o r m u l a c i d n  que ha ce ENTHOVEN en que e s t e  u 1 1 î m o :

( 1 )  Sépar a  e l  s u b s e d t o r  de l as  economfas  f a m i l i è r e s  de -  

l a s  e m pr e sa s ,

( 2 )  No d i s t i n g u e  e x p I f c i t a m e n t e  e n t r e  t f t u l o s  p r i v a d o s  y 

t f t u l o s  pub I i  COS ( aunque  e s t a  d i f e r e n c i a c i 6 n  es f u n d a ­

ment a I a e f e c t o s  de la d i s t i n c i d n  e n t r e  d i n e r o  i n t e r n o  

y e x t e r n o ) .

( 3 )  No c o n s i d é r a  la a c t î v i d a d  del  T e s o r o  nî  l a  de l  s e c t o r  

e x t  r i o r .

S i n  embargo n u e s t r a  v e r s  i dn se a j u s t a  me J or a l a  expos  i -  

ci  6n que hacen GURLEY & SHAW de sus di  f e r e n t e s  m o d è l e s  -  

(N.  2 . 3 2 ) .

Cuando todo  e l  d i n e r o  es e x t e r n o  ( y  s up o n i e n d o  que en la  -  

c a r t e r a  del  s e c t o r  p r i v a d o  no hay t f t u l o s  p u b l î c o s )  ( N . 2 , 3 3 )  

estamos en e l  mode I o  1 . A ,  qué queda r e p r e s e n t a d o  por  e l  sj_ 

gu ie  nt e s i s t e m a  de e c u a c i o n e s *

M



f  ) -  W " r )

(<)= 
ÿ. I . «W4-

mis  l a s  e c u a c i o n e s  de comportarn l e n t o  c o r r e s p o n d i e n  + es a 

l^p]* [^f ]w h . Por u l t i m o  cuando t o do  e l  d i n e r o  es i n t e r -  

no estamos en e l  mode l o  1 , 3  de GURLEY & SHAW, r e p r e s e n t a ­

do por  e l  s i g u i e n t e  s i s tema %

i ' ^ L )  ■ * 'b 'r )

(?!<•] ^

j X )  i  (\A)j

mas l a s  c u a t r o  e c u a c i o n e s  de comportami  o n t o  r e  I a t i vas a 

j»(V p . En ambos mode I os 1 , A y 1 , 3  e l  numéro -

de e c ü ü c i o n e s  c o i n c i d e  con e l  de i n c d g n î t a s  que son I as -  

s i e t e  s i g u i e n t e s :  C^,Y,, ^

En e l  model o  1 .A se dan do s cond i c i  ones ( 1 )  que t o d o  e l  

d i n e r o  sea e x t e r n o ,  y ( 2 )  que e l  un i co a c t  i vo f î n a n c i e r o  

de l a  c a r t e r a  del  s e c t o r  p r i v a d o  es e l  d î n e r o ,  ocompanado,  

a I o  sumo, de t f t u l o s  p r i v a d o s  ( N ,  2 . 3 4 ) .  E s t e  mode I o  es  

muy p a r e c i d o  a l  de P A TI NKI N ,  excep  t o  por e l  s e n t  i do de l a s  

e c u a c i o n e s  de c o m p o r t a m i e n t o  a que nos hemos r e f e r i d o  a n t ^  

r i o r m e n t e ,  y por l a  c e n t r a l  c o n s i d e r a c i 6 n  por GURLEY & SHAW 

de l a  e c u a c i i n  de b a l a n c e  del  s e c t o r  p r i v a d o .  T a n t o  e l  

de I o t f p i c o  de PATINKIN como e s t e  m o d e l o  a d o l e c e n  de I os 

mismos d e f e c t o s i

( 1 )  O l v i d a r  que ,  aun s i e n d o  t od o  e l  d i n e r o  e x t e r n o ,  en la  

c a r t e r a  de I s e c t o r  p r i v a d o  p o d r f a n  e x i  s t i r  t f t u l o s  pjj

b l î c o s ,  con I o  que se i g n o r a  que una r e a l i s t a  p o s î b î -



l î d q d  de v : r î o c î 6 n  de l  n î v e l  de l  d î n e r o  p o d r f a  s e r  a -  

t r a v é s  de uno o p e r a c î d n  de mercado a b î e r t o .  GURLEY & -  

SHAW o m î t e n  î n t e n c î o n a d a m e n t e  I os t f t u l o s  p d b l î c o s  por  

que de o t r o  modo su c o n c l u s î i n  de que e l  d î n e r o  es neu  

t r o l ,  cuando t od o  e l  d î n e r o  es e x t e r n o ,  no es a p l î c a -  

b l e  como l uego  ver emos ,

( 2 )  En ambos model  os e l  S e c t o r  Pu l î c o  en s e n t î d o  amp I I o  -  

( î n c l u y e n d o  e l  Banco C e n t r a l )  e s t a  t r a t a d o  muy î n s a t î s  

f a c t o r i a m e n t e . 0  b i e n  el  Banco C e n t r a l  es i n e x i s t a n t e  

y el  d i n e r o  a f I u y e  a modo de ma né ca f do de I c i e l o  como 

ho ce PAT I NKI N ,  o s i  se c o n s i d é r a  d î c h o  S e c t o r ,  i n t  e -  

gr  ado de una Of  i c i na P o l f t i c a  rnas una O f i c i n a  Ban c a r i a ,  

como hacen GURLEY & SHA’W, é s t o  c a r e c e  de p e r s o n a  I i dad  

pues se supone que sus go s to s  se d i s t r i b u y e n  de i dén t  

co modo que I os g a s t os  de I s e c t o r  p r i v a d o  ( N ,  2 , 3 5 ) ,

D e n t r o  de e s t o s  s u p u e s t o s  r e s t r  i e t î  vos una d u p l i c o c î 6 n  

de I d i n e r o  ( e x t e r n o )  ( N ,  2 . 3 6 )  supone una o f e r t a  " e x c ^  

s i v a " de s a l d o s  r e a l e s  m o n e t o r î o s  que se t r a d u c i r é  en 

una demanda " e x c e d e n t e "  o a d i c î o n a l  que se d e r r a m a r é  

en el  mercado de b i e n e s  y de t f t u l o s ,  Io  c u a I , en uno 

s i t u a c i i n  de p l e n o  e mp l eo ,  c o n d u c î r é  a e l e v a c l o n e s  en  

e l  n î v e l  g e n e r a l  de l e s  p r e c î o s .  Si  se supone ue e l  

p u b l i c o  t r a t a  de c o n s e g u î r  que la " c a r g a " d e  l a  deudo  

( b u r d e n  d e b t )  sea c o n s t a n t e  - d e f î n i d o  d î c h a  c a r g o  como 

la r e l a c î i n  e n t r e  e l  v a l o r  n om i n a l  de sus o c t i  vos r e ^  

l e s  y e l  v a l o r  n omi na l  de I os t f t u l o s  e m i t i d o s -  con I o  

que e l  aument o en e l  n î v e l  de I os p r e c i o s ,  a l  a u m e n t a r  

el  v a l o r  n o m i n a l  de su c a p i t a l ,  l l e v a r é  a que e l  pub I 

co aume nt  e p r o p o r c î o n a I  men t e  su e m i s l é n  de t f t u l o s  que  

- d e n t r o  de l  s u p u e s t o  de que t o d o  e l  d i n e r o  es e x t e r n o -



se C ü l o c o r a  Tn t egr amen +e  en e l  a c t  î vo del  s e c t o r  p r i v e  

do.  El  p r o c e s o  t e r m i n a  cuando se c o n s I gue  e l  e q u l l î -  

b r î o ,  e s f o  es cuando se haya d u p l î c a d o  e l  n î v e l  de p r ^  

c l o s ,  l us t e n e n c î a s  ( n o m i n a l e s )  de t f t u l o s  y d î n e r o  -  

en el  a c t  i vo y el  I m p o r t e  ( n o m i n a l )  de ! os t f t u l o s  prj^ 

vados e m î t î d o s ,  con I o  que l as  t e n e n c î a s  r e a l e s  de t f ­

t u l o s  y c a p i t a l ,  y l a  deuda r e a l  e m i t î d a ,  co î ne i den -  

con l a si  t u a c i  6n de pur  t i d a . Lu s t t u a c î ô n  f i n a l  p a r a  

e l  b a l a n c e  de I a e c t o r  p r i v a d o  es la s i g u î e n t e :

■ i V . f i t  4 ' » » '  « f  ,
,  -  .  — L  . .  ( « , e ,

El  t î p o  de i n t e r é s  se supone que no ha v a r î a d o  p o r q u e  

e l  p r o c e s o  pcrmi  t e  el  a j u s t e  h a c i a l as  p o s î c î o n e s  d e -  

seadus a t r a v é s  de v u r i a c i o n e s  en el  n i v e l  de I os p r ^  

c i o s ,  con I o que se c o n c l u y e  que ,  s î endo t odo e l  d i n^  

r o  e x t e r n o ,  e l  d i n e r o  es n e u t r a l .

La a n t e r i o r  exp os i c i i n  - que  s i gue f i e l  men t e  la de GURLEY 

& SNAIV- p l a n t e a  a l g u n o s  e x t r e mo s  cque.deben s e r  a c l a r a d o s  

o pun t u a I i  z a d o s i

( 1 )  GURLEY & SHAvV suponen que l as  empr esas  v a r  f an l a e m î -  

s i i n  de sus t f t u l o s  p r i m a r i o s  en p r o p o r c î i n  a la v a r i ^  

c i i n  del  n i v e l  de I os p r e c i o s  ( N,  2 , 3 8 ) .  Si  e s t a  r é g l a  

de c o n s t a n c î a  de la c a r g a  de l a deuda se i n t e r p r é t a  c ^  

mo la e x o r e s i i n  de un co mp o r t a mi e n  t o , i q u é  f u n d a me n t o  

t i e n e  t a  I p r o c é d e r ? .  En pr  i ne i pLo t a  I compor t amI  en t o  

p a r e c e  poco r a c î o n a l  p or qu e  l a s u b î d a  de p r e c i o s  s u p 2  

ne que la a m o r t i z a c i o n  de l a deuda se h a r d  en d i n e r o  

d e p r e c i a d o ,  es t o es ,  la s u b î d a  de p r e c î o s  supone una -  

r e d i s t r i b u a i  i n  de l a r i q u e z a  a f a v o r  de l  deudor  y en -  

c o n t r a  de I os a c r e e d o r e s  que r e s u l t a n  p e r J u d î c a d o s , En



e s f o  s î t u o c î i n  e l  aument o  de l a  e m î s î i n  puede s e r  d e -  

sea do  por  l as  empr es as  sî  se e s p e r a  que la e I e v a c î 6 n  

de p r e c î o s  c o n f î n u a r é ,  p e r o  e s t é  caso queda d e s c a r f a d o  

d e n t  r o  de l  mode l o  neoc4i5s î c o . , p o r q u e  uno de sus su­

p u e s t o s  es que l as  e x p e c t a t i v e s  s o b r e  I os p r e c i o s  son 

e s t d t î c o s .  Ademés,  2. qué d e s t î n o  q u e r r  f an d a r  l as  empr ^  

sas a I os r e c u r sos o b t e n î d o s  con l a  e m î s î i n ? .  i A m p l î a r  

l a î n v e r s î i n  o l a  c a p a c î d a d  p r o d u c t  î v o ? , E s t o  no t e n ­

i r  f a  s e n t î d o  d e n t r o  de la s î t u a c î é n  de p l e n o  emp l eo  -  

n e o c l é s î c a ,  que e q u î v a l e  a una s î t  ua c î i n  de p l e n a  cap_a 

cî  dad ,  Tampoco desde el  l ado de I os adqu î r e n t e s  de I os 

t f t u l o s  hay r o z i n  p r a  eue se demanden ma y o r es t e n e n ­

c î a s ,  despué s de la d e s f a  v o r - b  I e e x p e r î e n c î a  que ha sjj 

p u e s t o  p a r a  e l l o s  I ; e l ' V u c î i n  de I os p r e c i o s ,

- \ntc una ba j ado de p r e c î o s  de uno vez en e l  p r é s e n t e ,  

e l  compor t or nî ent  o r a c î o n a l  s e r  fa d î s t î n t o ,  Como e l  des^ 

c cnso  de I os p r e c î o s  î m p l î c o  una t r a n s f e r e n c î a de r e ­

c ur  sos r e a l e s  de I os deudor  es a f a v o r  de I os a c r e e d o r e s ,  

r e s u l t a r f a  p l a u s i b l e  que,  p a r a  e v i t o r  dî  cha t r a n s f e r e r ^  

c î a ,  I as empr es as  t r a t a s e n  de a u me n t a r  su deuda n o m i n a l ,  

que p o d r f a  e n c o n t r a r  mer cado e n t r e  Ios a c r e e d o r e s ,  e s t  

mu I ados por  l a s  ÿ o n a n c î a s  que l es  ha s u p u e s t o  la b a j a d o  

de I os p r e c î o s ,  P e r o  de a c e p t a r  e s t e  r a z o n a m î e n t o  nos  

e n c o n t r a r f a m o s , cuando I os  p r e c i o s  d e s c e n d ? e s e n , con 

una c o r r e l a c l i n  n e g a t i v e  e n t r e  v a r î a c î i n  de I n î v e l  de 

p r e c î o s  y v a r î a c î i n  de la e m î s î i n ,  que es I o  c o n t r a ­

r i o  de I o  que GURLEY & SHAW suponen.

Es é v i d e n t e  que el  f undamen t o  del  s u p u e s t o  de c o n s t a n — 

c î a  de la c o r ^ a  de la deuda no hay que b u s c a r l o  en nîn^

gun c o m p o r t a m î e n t o  r a c î o n a l .  La r o z i n  de que t a  I su—



p u e s t o  se î n t r o d u z c a  se debe a que e l  mode I o de GURLEY & 

SHAW GS n e o c l é s î c o ,  como t a  I debe c u m p l î r  con una s e r  i e de 

c o n J î c i o n e s ,  una de l a s  c u a l e s  e s t a b l e c e  que en t a i e s  mode_

I os no debe hober  e f e c t o s  r e d î s t r î b u t î v o s .  Como l a  e I e v a -  

c î 6 n  de I os p r e c î o s  r e d î s t r î b u y e  la r î q u e z a ,  l a  f î d e l î d a d  

a l a s  r é g l a s  Je j ue go  n e o c l é s î c a s  e x î g e  que I os o f e r e n t e s  

aument en p r o p o r c i o n a I m e n t e  an deuda p a r a  compenser  y e I I mj _  

na r  e l  e f e c t o  r e d î s t r î b u t  I v o  que de o t r o  modo se p r o d u c  I -  

r f a  d e n t r o  de l  mode l o .  La n e u t r a l ! dad de l  d î n e r o  no es una  

c o n s e c u e n c î j  de una s c u a l î d a d e s  e s p e c f f î c j s  de l  d î n e r o  en 

c u a n t o  es e x t e r n o ,  s i no que es un r e s u  11 ado î n t r o d u c  î do -  

"a p r î o r i "  en el  m o d e I o . El  d î n e r o  ( e x t e r n o )  es n e u t r a l  -  

por  ]ue se î n t r o d u c e n  I os s up u e s t o s  n e c e s a r  î os - eunque no — 

t e n g a n base nî  l i g î c a  nî  e m p f r î c a -  p a r a  que sea a s f ,

( 2 )  A n t e  e l  auman t o  del  d î n e r o  en e l  a c t î v o ,  GURLEY & SHAW 

pone n que e s t e  " e x c e s o "  se t r a d u c e  en una mayor demanda de 

b î e n e s  y de t î tu I o s . M î en t r a s  que la mayor  demanda de b î e n e s  

se t r a d u c e  en un aument o de I os p r e c î o s  - p o r  e s t a r  en una 

s î t u a c l 6 n  de p l e n o  e m p l e o -  nunca se hace e l  s u p u e s t o  de que  

la mayor  demanda de t f t u l o s  conduce a una e l e v a c î i n  de sus 

p r e c î o s ,  I o  que es bas t a n t  e 16g î co en c u a n t o  que la o f e r t a  

de t f t u l o s  no e s t é  l î m î t a d a .  Supongamos s î n embargo que l a  

d u p l î c j c î i n  de l  s t o c k  de d i n e r o  en e l  a c t î v o  de I p é b l î c o  

p r o v o c a  una d u p l î c a c î i n  en e l  n î v e l  de I os p r e c î o s  de I os 

b î e n e s  y t a mb î é n  de I os t f t u l o s ,  r e d u c î é n d o s c  a la m î t a d  e l  

t i p o  de î n t e r é s ,  Supongamos a h o r a  que p a r a  p r e s e r v e r  l a  a ^  

s e n c î a  de r e d î s t r î b u c î i n  en e l  mode I o ,  e l  va I or  de I os t f ­

t u l o s  e m î t î d o s  que f i g u r a  en e l  p a s î v o  t amb î é n  se d u p l î c a  

de v a l o r  ( N.  2 , 3 9 ) ,  En e s t e  caso e l  d î n e r o  e x t e r n o  no s e -

r  fa n e u t r a l ,  p o r q u e  e l  t î p o  de i n t e r é s  se h a b r f a  a I te rad o



( N .  2 . 4 0 ) ,  y la s i t u a c î i n  pas t e r  i or  de l  b a l a n c e  de I s e c ­

t o r  p r î v a d o  s e r  f a :

l ?

El  V31 or  r e a l  de cada una de I as p o r t î d a s  de e s t e  b a l a n ­

ce c o ï n c i d e  con I os del  b a l a n c e  de e q u I l i b r i o  de l a  pég .

55 per o  h a b r f a  e n t r e  e l l o s  una d i f e r e n c i a  e s e n c l a l  en -  

el  p r o c e s o  como se h 3 l l e g a d o  a l  e q u î l î b r î o .  M î e n t r a s  que  

en la s î t u a c i o n  d e s c r i  t a  por  GURLEY & SHAW se supone que 

l a e m î s î i n  se d u p l î c a  r a î e n t r a s  que la c o t î z a c î i n  de I os 

t f t u l o s  per manece  I n v a r i a b l e ,  en e l  b a l a n c e  que acabamos  

de d e s c r î b î r  la e m î s î i n  se supone f  î ) a m î en t  r a s  que han 

s î do s i l o  103 v j l o r e s  y l a s  c o t î z a c î o n e s  l as que se han  

d u p l î c a d o .  M î e n t r a s  ue en e l  caso " o r t o d o x o "  e l  e q u î I î -  

b r i  o se ha o b t e n î d o  d u p l î c a n d o  l as  c a n t  î d a d e s :; en e s t e  -  

u l t i m o  caso e l  e q u î l î b r î o  se ha o b t e n î d o  d u p l î c a n d o  i os  

V g I or  e s . Pues t o  que imbos p r o c e s os  conducen al  mîsmo r e ­

s u l t e d ,  ambos cumpl en con l as  r e g l a s  de Juego n e o c l é s î -  

c a s ,  ambos son î gua I  ment e r e a l î s t a s  - o  f î c t î c î o s  segun -  

como se m î r e -  p a r e c e  iue puede e s c o g e r s e  î n d î s t î n t a m e n t e  

uno u o t r o  de I os  p r e c e s o s  p a r a  d e s c r î b î r  l a marcha h o c l a  

e l  e q u î l î b r î o ,  Y en la r e a l î d a d  - e n  l a medi da  que puede  

ha bI  o r s e  de r e a l î d a d  d e n t r o  de I moI  de de un mode I o e s t r Î £  

t a m e n t e  n e o c l é s i c o -  l a demanda de b î e n e s  y t f t u l o s  p r o v £  

cada  por  la e n t r a d o  de d î n e r o  d a r é  l u g a r  0  un p r o c e s o  de  

a j u s t e  en que se c o mb î n a r é  e l  aument o de la c o t î z a c î i n  -  

con e l  aument o de la e m î s î i n ,

Da la î m p r e s î i n  de que sî  GURLEY & SHAW u t  î l î z o n  en su — 

expos  î c î i n  e l  p r o c e s o  basado en la î n v a r î a n z a  de l a s  c o t ^  

z o c î o n e s  es po r q u e  t odo  Su ané I î s î $ I g n o r a ,  cas î t ô t  a I mejn 

t e ,  l a s  p o s î b î  l î d a d e s  de a j u s t e  a t r a v é s  de I os t î p o s  de



i n t  e r  és (N . 2 . 1 1 ) ,  sa 1 vo en u 1 f I nia î n s + a n c î a ,  como sî  e l  

p r o c e s o  de - . Just e  se p u d î e r  j  descomponer  en dos c t a p a s  -  

s e g u î d a s  pe r o  î n d e p e n d î e n t e s . E s t e  t î p o  de a n é l î s î s  r e c u e r  

da s l a u n a s  e x p o s î c l o n e s  del  mu 1 1 î p I î c a d o r  k e y n e s î a n o  en -  

eI  ue u n i  v a r î a c î i n  au t i nomo de I g a s t o  se descompone en 

s u c e s î v o s  aumenl os  en la r e n i a  s î n  que en n î ngün  momento,  

s o l v o  oasado el  p i a n o  ei . ipleo,  se a l t e r a s e n  I os p r e c î o s  r £  

l a t î v o s .

La a n i i r î o r  nos î n d î c a  que s î ,  d e n t r o  de un mode l o  con t o  

JO e!  d î n e r o  e x t e r n o ,  e l  d î n e r o  es n e u t r a l  no es p or qu e  -  

su ^exf  r n î d a d "  l e  c o n f i e r a  c u a l î d a d e s  e s p e c î a l e s  s î n o  que  

es n e u t r a l  por que  e l  model o se c o n s t r u y e  de t a  I modo que 

sea n e u t r a l .  Lu n e u t r a l  î d^d e s lu c o n s e c u * n c î  . de la i d h £  

s î o n  por  el  model o  a uno de l es s u p u e s t o s  n e o c l é s î c o s  mis  

: r t î f  î c î o aos : ,ue no Je Le h j Le r  e f e c t o s  r e d î s t r î L u i  î v o s .

( 3 )  La s î g u î - ’n t e  o b s e r v a c î o n  e s t é  muy l î n a d a  a la ue a c a b a ­

mos de e x p o n e r ,  GU:\LaY G LH.aW o ^r ecen da r  a ent  nde r  que 

el  m o v î m î e n t o  h a c î a e l  e q u î l î b r î o  después  de la a l t e r a c î i n  

î n î c i a l  - l a  v a r î a c î i n  en l a c a n t  î dad de d î n e r o -  debe ser  

un m o v î m î e n t o  h a c î a  la r e s t a r u a c î i n  de l a d î s t r î b u c î i n  orj_ 

g î n a l  de l a  c a r t e r a ,  como sî  s i l o  h u b î e r a  uno s o l a  y d n l -  

ca d î s t r î b u c î i n  o p t îma del  b a l a n c e .  P a r a  GURLEY & SHAW e l  

p r o c e s o  de a j u s t e  se descompone en una s e c u e n c î a  t e m p o r a l -  

mant e no supér pue  s t a . Pr î .mero e l  s e c t o r  p r î v a d o  t r  a t a r i  — 

de r e c u p e r a r  e l  e q u î l î b r î o  a t r u v é s  de l a s  v o r î a c î o n e s  en  

el  n î v e l  de I os p r e c î o s ,  y u n î c o m e n t e  d e s p u i s ,  sî  con el  -  

p r i m e r  medî o  no han I o g r a d o  r e s t a b l e c e r  l a  s î t u a c î i n  de — 

p u r t î d a ,  es cuando e n t r a  en Juego la v a r î a c î i n  e l  t î p o  de 

î n t e r i s ,  Como en l a p r i m e r a  f a  se e l  t î p o  de î n t  j r i s  se sju

pone que per manece  f  î J o,  s i l o  ha y ,  en e s t a  f a s e ,  uno s o l o



G s t r u c t u r o  o p t i ma  del  b a l a n c e  h j c i o  l a ,ue t i e n d e  el  s e c ­

t o r :  l a s î t u a c î i n  de p a r t î d a ,  S î n  embargo sî  se admî  t e  -

que los t î p o s  de î n t e r e s  pueden v a r î a r ,  a l  menos t r a n s i t £  

r î a m e n t e ,  e l  t î e m p o  ,ua los p r e c î o s ,  la e s t r u c t ù r a  o p t i ma  

o de e q u î l î b r î o  s e r é  c a m b î u n t e ,  y d î s f î n t a  de la î n î c î a l  

( N.  2 . 4 2 ) .

In t  r o d u c  î r  desde e l  p r î n c î p î o  l as  v o r î a c î o n e s  en e l  t î p o  

de î n t e r i s  t î e n e  p a r a  e l  r a z o n a m î e n t o  de GURLEY & SHAW -  

un g r a v e  î nconven î en t e , y de a h f  J;ue t r a t e n  de " d î c o t o m î -  

z a r "  e l  p r o c e s o  de a j u s t e .  Sî  e l  t î p o  de î n t e r i s  es f l e x i ­

b l e ,  c u a l q u î e r  c o m p o s î c î i n  de l  b a l a n c e  puede s e r  de equ î  lj_ 

b r î o  a c o n d î c î i n  de que el  t î p o  de î n t e r i s  se mueva a d e -

c u a d a me n t c .  Sî  a la d u p l î c u c î o n  de la can t  î Jad d d î n e r o

en e l  a c t î v o  del  s e d t o r  p r î v a d o  l e sucede una b a j a  en e l

t î p o  Je î n t e r i s ,  e l  pt ' oceso Je u J u s t e  muere . .nhes Je n a c e r

por  ;ue es î n n e c e s a r î o .  5 î  c l  t î p o  de î n t e r i s  d e s c î e n d e  I o  

s u f î c i c n t e  como p a r a  c omi e n s s r  l a menor  p r o p o r c î i n  de t f ­

t u l o s  en r e l a c î i n  a I d î n - r o  en el  ba l  nce ,  e l  s e c t o r  a c e £  

t a r i  s î n mi s  r e a c c î o n  l a  d u p l î c j c î o n  de I s t o c k  n omi na l  -  

del  d i n e r o ,  y no hay n î n g u n a  f u e r z a  que m o t i v e  e l  o i z o  de  

los p r e c î o s  ( N.  2 , 4 3 ) ,

( 4 )  Por  d i t î m o  supongamos u e , aun s î e n d o  t odo  e l  d î n e r o  e x ­

t e r n o ,  en e l  a c t î v o  de I b a l a n c e  de I s e c t o r  p r î v a d o  hay tj^ 

t u l o s  p u b l î c o s ,  y que se d u p l î c a  l a  c a n t î d a d  de d î n e r o ,

3 î  se I g n o r a  la p o s î b î  l î d a d  de v a r î a c î i n  en l os c o t î z o c î o — 

n é s ,  la s î t u a c î i n  de p j r t î J a  no puede r e s t a b I e c e r s e  aunque 

se d u p l î q u e n  l us e m î c l o n e s  de t f t u l o s  p r î v a d o s ,  p o r q u e  c l  

s t o c k  nomi na l  de va I or es p u b l î c o s  p e r mo n e c e r a  f  î J o,  r e d u -  

cî  i n d o s e  su v a l o r  r e a l  o medî do que suban el  n î v e l  g e n e r a l

de 103 p r e c î o s .  Al  d u p I î  c o r s e  el  n î v e l  de p r e c î o s ,  l os  -  

t e n e n c î a s  r e a l e s  de d î n e r o  y de t f t u l o s  p r î v a d o s  en e l  a c -



1 1 VO, y l as  de t f t u l o s  e m î t î d o s  en e l  p a s î v o ,  s e r a n  l as  

mî s mj s  que al  p r î n c î p î o ,  pe r o  I js t e n e n c î a s  r e a l e s  de -  

t f t u l o s  p u b l î c o s  se h : b r é  r e d u c  î do a la m î t a d ,  r e d u c î é n

dose î guaI  ment e  I j r î q u e z a  r e a l  ( . 0 .  La u n î c a  sa I î  do -

con s î 5 t e n t e  con t u  I s î t u a c î i n  es uno b a j o d o  en e l  t î p o

de î n t e r i s ,  es dec î r  que nos e n c o n t r a r f a m o s  con una sî

t u a c î o n  en que s î e n d o  t odo el  d î n e r o  e x t e r n o ,  el  d î n e ­

r o  no s e r f a  n e u t r a l  (M.  2 , 4 4 ) ,

Cons î de r emos  r u p i d a m e n t e  e l  mode l o  1,13 de GURELY & 5 H A W en 

el  que t odo  el  d î n e r o  es î n t ~ r n o  ( s u p o n i e n d o  ademés que en

la c a r t e r a  del  s e c t o r  p r î v a d o  no hay  t f t u l o s  p u b l î c o s ) .  En

e s t e  caso la d u p l î c o c l i n  de la c a n t î d a d  de d î n e r o  - p r o d u c î  

da por  lu d u p l î c a c î i n  de los t f t u l o s  p r i v a d o s  adqu î r  î dos -

por e l  Banco C e n t r a l -  dur a  l u g a r  a una d u p l î c a c î i n  en e I  -

n î v e l  de los p r e c i o s ,  y en lu c a n t î d a d  de t f t u l o s  e m î t î d o s ,  

a s f  como a una d u p l î c a c î i n  en la c a n t î d a d  nomi na l  Je t  f t u — 

l os  pr  î Vudos en el  a c t î v o  del  s e c t o r  p r i v a d o ,  p e r m a n e c î e n ­

do î n V j r  î a d u e l  v a l o r  r e . ' l  de!  d î n e r o ,  t f t u l o s  pr î vados y

c a p i t a l  que f î  qur an  en el  a c t î v o ,  y e l  Je los t î tu I os emî t j ^  

dos y la r î q u e z a  en e l  p a s î v o ,  El  dî  ner o  es n e u t r e  I pues no  

hay n e c e s î d u d  de t  en c r  que v j r î a r  e l  t  î oo de î n t e r i s  p a r a  —

a I can z a r  un b a l a n c e  de e q u î l î b r î o  ( N .  2 , 4 5 ) ,

En e l  mode l o  1 ,C e l  d î n e r o  es p a r c î a l m e n t e  de o r î g e n  e x t e r ­

no y p a r c î a l m e n t e  de o r î g e n  î n t e r n o ,  El  Banco C e n t r a l  puede  

dup I î c a r  la c a n t î d a d  de d î n e r o  en p o d e r  del  pub I î co a d q u î r î e r v  

do t f t u l o s  p r i v a d o s  o t f t u l o s  p d b I I c o s .  En ambos casos se 

p r o d u c  î r é  un e x c e s o  de demanda de bîenss y t f t u l o s  que dup IJ[ 

c a r é  e l  n î v e l  de l os  p r e c î o s ,  Supongamos que e l  BC ha dupIJ^ 

cado e l  s t o c k  nomi na l  de d i n e r o  a d q u î r i e n d o  t f t u l o s  pr î v o —

dos,  y sea e l  b a l a n c e  î n î c î a l  de!  s e c t o r  p r î v a d o  e l  s î g u î e £
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D e s p u i s  de la d u p l î c J c î o n  de l  s t o c k  nomi na l  de d î n e r o ,  pos 

t  e r  I or  d i i p l î c  c î o n  de l os or  ec î os - p o r  e s t a r  en s î t u a c l ô n  

de p l e n o  e m p l e o -  y de la e m î s î o n  de t f t u l o s  p r î v a d o s ,  el

a c t î v o  del  b a l a n c e  del  s e c t o r  p r î v a d o  seré %

f v ;  a k *

</  P ^ *
S u S t  î t u y e n d o  %

r  M  ^  j e  -‘• ' ' t e  •<■ C i  V P ®  -  V p t  P >  C i

V p - +  V

e l  a c t î v o  del  b a l a n c e  se t r a n s f o r m e r a  en*

’A ' - l " * -  .  * v r t  -  v r s  - o ;  « K -

-& F  *  ^  p  *

Fes pues  de I :  e n t r e g -  de d i n e r o  por  e l  BC o camb î o de t f ­

t u l o s  p r î v a d o s  - p e  se a la c l e v a c î o n  de l os p r e c î o s  y a l a  

d u p l î c a c î i n  en la e m î s î i n -  la c a r t e r a  " r e a l "  de t f t u l o s  -  

( p r î  vados y p u b l î c o s )  es menor de la que e r a  î n î c î a  I ment e ,  

m î e n t r a s  eue e l  s t o c k  r e a l  de d î n e r o  y de c a p i t a l  es e l  -  

mîsmo,  l uego la r î q u e z a  (W) ha s u f r î d o  una r e d u c c î i n ,  Aho— 

ro la p r o p o r c î i n  del a c t î v o  I n v e r t i d a  en t f t u l o s  se ho r £  

duc î do,  y l a  un î ca forma de que e l  s e c t o r  p r î v a d o  acepte  

d î c h o  s î t u a c î i n  es a t r a v i s  de uno r . d u c c î i n  de I t î p o  de -  

î n t e r i s ,  En e f e c t o  t o i  r e d u c c î o n  t î e n e  l u g a r .  La d u p l î c a — 

c î in  Je la c a n t î d . d  nomi na l  de d î n e r o  pr odu ce  una o f e r t a  -  

" e x c e d e n t e "  de d i n e r o ,  y una demanda " e x c e d e n t e" de t f t u l o s  

y b i e n e s ,  que t î e n d e  a é l e v a r  l a s  C o t î Z a c î o m e *  de les t f tw *  

tps y e t  p r e c î o  de los b î e n e s ,  e s te  es l a  a l t e r p c i i n  î n f c l e l



desemboco en uno s î + u o c î i n  en que e l  t î p o  de î n t e r i s  de l os  

t f t u l o s  es menor .  El  d î n e r o  " m î x t o "  no es n e u t r a l  por que  su 

v j r î a c î i n  conduce a v a r l a  cî  one s p e r ma n e n t e s  en l a r î q u e z o  

" r e a l "  y del  t î p o  de î n t e r i s  (M,  2 , 4 6 ) ,



N O T  A S

( 2 . 1 ) , -  V I d  SCHUMPETER, H i s t o r y  o f  economi c  a n a l y s i s . P a r t e  
I V ,  C a p r t u l o  2 y Cap f t u I o  4 ,  e s p e c l a  1 ment e p i g s . 7 6 1 - 7 7 1 ,
\ I  gunos cornent a r I  os sobr e  l a p o l f t i c a  econômî ca  n e o c l é s l -
cJ pueden e n c o n t r a r se en HUTCHINSON,  P o s i t i v e  economi c s  -  
and p o l i c y  o b j e c t i v e s ,  1 9 6 4 ,  e 3 pe c î a I me n t e en pans ,  3 7 - 4 3
7 - T4 t r r 4 'C  "  ----------------

( 2 . 2 ) , -  PAT I NKI N,  Money,  i n t e r e s t  and or  i c e s , Sequnda e d I c I  i n  
1 9 6 5 ,  o i g .  1 6 2 .  ---------  -------------------------------- -------------

( 2 . 3 ) . -  SAMUELSON, "A b r i e f  s u r v e y  o f  p o s t k e y n e s Î an d e v e -  
l o o me n t s " ,  en The c o l l e c t é o  s c i e n t i f i c  p a p e r s , 1 9 6 6 ,  Vo I . -  
I I ,  p i g . 154 1,

( 2 . 4 ) . -  Es t a  cone eo cI  i n  del  neoc I  a s Î c i smo no s i l o  es d î s ­
f î n t a  de la de PATI NKI N s î n o  ue en casos c a n c r e t o s  supone  
una c o n c e p c î o n  d î a m e n t r a i m e n t e o p u e s t a ,  por que  una de l as  
c a r a c t e r f s t î c a s  de e c o n o mî s t a s  " ne oc I  a s î c o s "  como PATI NKI N  
es e l  e s c a s o  pa p a l  a u e conceden d e n t r o  de su a n é I î  s î s a l  -  
t î p o  de i n t e r é s .

( 2 . 5 ) , -  Segun la t e r m i n a  log fa de GU\ LEY & SH,\W el  d î n e r o ,  
y en ge n e r a  I cu l q u î e r  a c t î v o  f î n a n c i e r o ,  se dI  ce que es -  
" î n t  r no"  o de o r î g e n  î n t " r  n o cuando su c o n t r a p a r t  i da en -  
e l  b J I an ce de I s i s t e ma  mone t  : r  i o sean deuda s o t f t u l o s  pr_î_ 
ma r î os e m î t î d o s  por  e l  s e c t o r  de l  p u b l i c o  ( e c o no mf a s  dome£  
t î c u s  més e m p r e s a s ) .  Se d î r é  que e l  d î n e r o ,  o c u j i q u î e r  a_c
t î vo f i n a n c i è r e ,  es " e x t e r n o "  cuando su c o n t r a p a r t î d a  no es  
una deuda e m i t î d a  por  el  p u b l î c o ,  s î n o  c u a l q u î e r  o t r a  c I a -  
se de t f t u l o s  o a c t  î v o s , como pueden ser  t f t u l o s  de Deuda  
Pub I î ca o p o s î c î o n e s  a c r e e d o r a s  f  r  en t  e al  e x t e r i o r ,  pos î b l_e 
ment e  m a t e r î a l î z a d a s  en t e n e n c î a s  de or o  o d i v i s a s ,

( 2 . 6 ) , -  GUPLEY & SHAW resumen el  p e n s a mî e n t o  de los neoc M
s î COS b a j o  e l  e p f g r a f e  de "doc t r î na del  d î n e r o  n e t o "  que coni 
t  r a  s t  an con el  suyo p r o p î o  a l  ;ue ca l  î f  î can de " d o c t r î n a  -  "" 
del  d i n e r o  b r u t o " .  E s t a  d î s t î n c î i n  l es  l l e v a  a î n t e r e s a n t e s  
p a r t î e u l a r î z a c î one s p e r o  t a mb î é n  a e x a g e r a c î one s como la -  
de a c h a c a r a Los n e o c l é s î c o s  el  que en sus s î s t e m a s  e l  n î v e l  
de p r e c î o s  e r a  î n d e t e r m î nado cuando a Io sumo I o que o c u -  
r r f a  e r a  que su s i s t e m a  e r a  î n e o n s î s t e n t e , V î d  GURLEY & —
SHàW, Money î n a t h e o r y  o f  f i n a n c e ,  pégs ,  134* 4  4 9 ,

( 2 , 7 ) , -  El  tema de la d î c o t o m î z a c î o n  ha s î do e s p e c î a  I men t e  
e s t u d î a d o  por  PAT I NKI N ,  V î d  o b r a  c î t a d a ,  pé g s ,  1 7 1 - 1 3 6 ,  -  
A p é n d î c e  p é g s . 4 7 4 - 4 7 8  y N o t a  p é g s . 6 2 2 - 6 2 9 .  Sobr e  e s t e  -  
mîsmo tema deben v e r s e  los î n t e r e s a n t e s  corne nt  a r  î os de -  
MODI GLI ANI  en "The mo n e t a r y  mechani sm and I t s  I n t e r a c t i o n  
w i t h  r e a l  phenomena" ,  Rev i ew o f  Economi cs  and S t a t i s t i c s ,
F e b r e r o  1 963 ,  Sup I ernenfd,  p i g s  . S 3 - 3 3 .

( 2 . 8 ) , — P vTINKIN toma como per  f odo de a n a l î s î s  l a semana,  
y I J r i q u e z a  se d e f i n e  como l a suma de l as  e x i s t e n c î a s  de 
d î n e r o  y de su r e n t  a (o de o t r o  modo como suma de la r  î quje 
z a f f n a n c l e r o  mi s  lu r e n t  a ) ,

( 2 . 9 ) , -  P \ T I N  KIN s u b r  u y a que el  e f e c t o  de los s a l d o s  r i a ­
l es  ( r e a l  b a l a n c e  e f f e c t )  debe î n c l u î r s e  en " a l g u n a "  de -
l a s  p a r t e s  del  mode l o ,  y ue no es î m p r e s c î n d î b I e  que se —



î n c l u y a  u n i c a m e n t e  en l as  e c u a c i o n e s  de I mer cado r e a l .  Si  -  
e l  model o  e s t a  compuest o de un s u b s i s t e m a  r e a l  y de un su^  
s i s t e m a  m o n e t a r î o  compuest o  de una e c u a c î i n  p a r a  e l  m e r c a ­
do de I d î n e r o  y de o t r a  e c u a c i 6 n  p a r a  e l  mer cado de los bo 
nos o t f t u l o s ,  e l  e q u î l î b r î o  queda î g u a l m e n t e  d e t e r m î n o d o  
sî  l os s a l d o s  r e a l e s  de d î n e r o  f î g u r a n  s i l o  en la e c u a c î i n  
de e q u î l î b r î o  del  mer cado de los t f t u l o s .  Aunque e s t a  es -  
una p o s î ' î  l î d a d  l i g î c a  de p l a n t  e a r  e l  s i s t e m a ,  PATI NKI N -  
o r e f î e r e  ,u e , por  To menos,  e l  e f e c t o  de los s a l d o s  r e a l e s  
se mon î f  î es t e  en el  mer cado Je los b î e n e s ,  V î d  o b r a  c î t a d a  
p i g .  21 ,  n o t a  12 y p a g . 130 .

En la segunda e d î c î i n  de su l î b r o  P \ T I N  K I N , ha r e  sum î do l as  
î n V s  t î gac î one s e m n f r î c a s  r e a l î z a d a s  basadas  en e l  e f e c t o  
de los sa I Jos r e a l e s  m o n e t a r î o s  ( V î d  pégs .  6 5 1 - 6 6 4 ) ,  Las -  
i n v e s t î g a c î o n e s  r e a l î z a d a s  h a s t a  a ho r a  no han s î d o  c o n c l u -  
y e n t e s  y iudo mucho que a l g u n a  vez se pueda d e m o s t r a r  que 
e l  " r e a l  b a l a n c e  e f f e c t "  es d e c î s i v o  e m p f r î c a m e n t e . La r a -  
z i n  es ue e l  component e  m o n e t a r î o  de l a r î q u e z a  es la d c£  
da de la a u t o r  î dad economî co r e s l e  c t o  a l  s e c t o r  p r î v a d o ,  e £  
t o  es,  la suma de e f e c t î v o  e î n c l u s o  t f t u l o s  de Deuda P u -  
b l î c a  - e n  la me d î d a que sean " e x t e r n o s " -  y e s t e  component e  
es muy r e d u c î d o  en c o m p a r a c î i n  con el  d î n e r o  y los a c t î v o s  
" î n t e r  nos " en el  rnundo mode r no con un s î s t e ma  b a n c a r î o  c a -  
p î t a I î  s t a d e s a r r o I  1 ado.  Por mucho que se r e d u z c a  el  n î v e l  
de l os p r e c î o s ,  por e f e c t o  Je la ac t ua c î i n  del  subs! s t er na  
m o n e t a r î o  no es p r o b a b l e  ue la v a r î a c î i n  de l os sa I dos -  
r e a l e s  de d i n e r o  " e x t e r n o "  sean I o su f  Î c î en t  erncn t  e i mpor t ant  
t e s  Jesde un pun t o  de v i s t a  emp f r i  co,  como p a r a  e s t i m u l a r  
a d e c u i d a m e n t e  la demanda,

( 2 . 1 C ) . -  P \ T  I NKI N,  a d i f e r e n c i a  de GURLEY & Sti \W,  no u t î H  
za nunca l as  e c u a c i o n e s  de b a l a n c e  como f or mando p a r t e  de 
su s i s t e m a  s a l v o  como medi o p a r a  e x p r e s a r  o ca I cu I a r  I a r_i_ 
que za r a a I  ( w ) ,

( 2 . 1 1 ) , -  Se supone que el  s e c t o r  del  p u b l i c o  a c t u a  l i b r e  de 
î I u s î i n  mone t a r  î a , es dec î r  que es î n d î f e r e n  t e  e n t r e  l as  î ii 
f i n i  t a s  comb î na c î one s de cont  î Jades n o m i n a l e s  y n î v e l  Je 
p r e c î o s  que p r o d u z c a n  l a mîsma ma g n î t u d  r e a l ,  Por  e l  cont  r £  
r  î o l as  f u n c î o n e s  r e l a t i v e s  a l os î n s t î t u e î one s m o n e t a r î o s
y del  S e c t o r  P u b l i c o  se e x p r e s a n  en va I o r e s  n o m i n a l e s ,

( 2 . 1 2 ) , -  La n o t a c î o n  es la usua l  en e s t e  e s t u d î o ,  p e r o  r e p £  
t î r e m o s  el  s î g n î f î c a d o  de los d î f e r e n t e s  s f m b o l o s :

-  E n t r e  pa r en  t e s  î s f î g u r a n  l a s  v a r i a b l e s  e x p r e s a d o s  en v a -
I or  es r e a l e s ,  y e n t r e  c o r c h e  t e  s o s î n e l l o s ,  l a s  v a r i a b l e s  
cuando se e x p r e s a n  en va I o r e s  n o m i n a l e s ,

-  Las l e t r a s  ( d )  y (ô)  en la c a b e c e r a  de I as  v a r i a b l e s  î n -  
dî  can demanda y o f e r t a  r e s p e e t î v a m e n t e .  Las l e t r a s  ( p )
( b c )  y ( (â) en l a p a r t e  baJa î nd î can gue se t r a t a  de f u n ­
c î o n e s  de a c t  î vos c o r r e s p o n d î e n t e s  a l  s e c t o r  p r î v a d o  -  
( t a m b î é n  l l a ma d o  s e c t o r  de l  p u b l î c o ) ,  a l  s e c t o r  e mî s o r  -  
del  d î n e r o ,  en e s t e  caso e l  Banco C e n t r a l ,  o a l  s e c t o r  -  
p u b l i c o  r e s p e e t î v a m e n t e ,

-  Una s u p e r r a y a  d o b I e  î n d î c a  que la v a r i a b l e  es un d a t o , -  
En e s t e  mode l o  l a r e n t  a ( y ) es la de p l e n o  empl e o .



1̂ 1 [ tenta r e a  I .

I ^  f n  po de î n t e r e s .

A ^  Act Î VOS r e a l e s  a c u mu l a d os ,  î n v e r s î ô n  acu mul ada  o ca 
p Î t a  I . ““

V S t o c k  va I or  es pr  î v ados ( t f t u l o s  p r î m a r î o s ) .

M A/ S t o c k  de d î n e r o .

D î n e r o  e x t e r n o .

fli ^ D î n e r o  î n t e r n o .

Di S u p e r a v î t  acumu I odo b a l a n z o  de pagos por  c u e n t a  de 
r e n t a  ( d Î v Î s a s ) .

? N î v e l  g e n e r a l  de los p r e c î o s .

R i q u e z a ,  e x c e d e n t e ,  suma de o h o r r o s  acumu I a d o s , -  
" n e t  w o r t h " .

R Î que za f î n a n c i e r o  ac u mu l a d a ,  Î quo I a (.V -  A ) .

Vf  3 1 ock de VO I o r e s  pub I î :o s ( t f t u l o s  de Deudo Rub I l ea ) ,

( 2 . 1 3 ) . -  Ct ro COSO que é q u i v a l e  o e s t e  " t f p î c o "  es aqué l  en 
que e l  pub I î c o  t î e n e  d î n e r o  y t f t u l o s  pr î ma Hos ,  m î e n t r a s  -  
que la en t î do d emî s o r a  de I ^ ‘ n e r o  s i l o  t î e n e  t f t u l o s  p ü b I _î_ 
co s en su a c t î v o .  V î d  n o t a  2 . 17  caso 3 . 1 .

( 2 . 1 4 ) . -  Las l e t r a s  ( p f  ) en la p a r t e  b a j a  î nd î can jue se -  
t r a t a  Je una p a r t e  del  s e c t o r  p r î v a d o :  e l  subs e c t o r  de l as  
economf as  f a m î l î a r e s .  Las l e t r a s  ( p e )  î nd î can que la v a r  îjO
b l e  se r e f î e r e  a l  s u b s e c t o r  de l as empr e s a s ,

( 2 . 1 5 ) , -  V î d  R A T I N K I N , obr a  c î t a d a ,  e s p e c î o I m e n t e ,  p é g s . -  
7 2 - 7 5 ;  2 3 6 - 2 4 4  y 4 4 4 - 4 4 7 .

( 2 . 1 6 ) , -  Eo e l  caso 2 , 1 .  V î d  n o t a  2 , 1 7 ,

( 2 . 1 7 ) , -
iViQDELQ 1 . -  El  u n î c o  a c t î v o  f î n a n c i e r o  ue f i g u r a  en la c a r -  

t e r  a del  p i b  l î c o  es e l  d î n e r o ,  l uego (\ /pJ - 0

Sus t î t uyendo l as  e c u a c i o n e s  ( 5 )  a ( 1 0 )  en ( 4 )  r é s u l t a  
mo r î  queza f î n a n c i e r o *  (gOp) - ^  ~(vp)  **

Caso 1 , 1 , -  El  i n  î co a c t î v o  que f i g u r a  en e l  b a l a n c e  de la  
ent  î dad e m î s o r a  del  d î n e r o  son los t f t u l o s  p u b l î c o s ,  -  
l ue go  t odo e l  d î n e r o  es e x t e r n o .

E s t e  es e l  t f p î c o  caso e s t u d î a d o  por  PATI NKI N  
y p r é c t î came n t e  en t odo su l î b r o  se r e f î e r e  un î c ament e  
a e s t e  c a s o .  Hay que o b s e r v a r ,  no o b s t a n t e ,  que en e l  
esquenia t f p î c o  no a p a r e c e n  exp I f c î t a me n t e  nî  s î q u î e r o  
los t f t u l o s  p i b  I î  COS, po r q u e  P \ T IN KIN i g n o r a  e l  mecan î £
mo e mî s o r  y e l  d î n e r o  se i n t r o d u c e  en su mode l o  a modo
de!  mana ca f do de l  c î e l o ,  P e r o  aunque PATI NKI N no Io



d i g a  hoy que suponer  que el  d i n e r o  a p a r e c e ,  por I o  
nos,  a I p a ^ a r  e l  s i s t e m a  e mt s o r  de d i n e r o  los gas tos  
del  S e c t o r  P u b l i c o ,  ope r o c  i i n  u e , c o n f a b  I e mo n t e ,  s i g  
n i f i c a  a b r i r  unos a s î e n t o s  en e l  a c t î v o  de l a  e n t î d a o  
e m î s o r a  é q u i v a l e n t e s  a l a a d q u î s î c î i n  por  d î c h a  e n t î -  
dad de t f t u l o s  de Deuda P u b l î c o  c o n s o l î dodos  y s î n Î £  
t e r é s .  En e s t e  model o  los va I o r e s  de e q u î l î b r î o  de t £  
dos l as  v a r i a b l e s ,  î ne Iu f do no t u r  oI  ment e e l  n î v e l  de 
p r e c î o s ,  e s t é i  a e r  f e c t a m e n t  e det  er  oî nados , El  model o  -  
no es d î c o t i m î c o ,  p e r o  en i l ,  s î n embar go,  e l  d î n e r o  
r é s u l t a  n e u t r e  I * sus v o r î a c î o n e s  no a f e c t a n  a l os  v a -  
I or es de e q u î l î b r î o  de I s u b s î s t e m a  r e a l .  V î d ,  P - T I N -  
KI N,  ob r a  c i t a d a ,  p a g s . 15 ,  2 2 3 - 2 2 9 ,  y en g e n e r a l  e l  
cap f t u I o X ,

C J so 1 . 2 . -  El  u n î c o  a c t î v o  que f i g u r a  en el  b a l a n c e  de -  
Ta êTft î  dad e m î s o r a  del  d î n e r o  son los t f t u l o s  pr  î vados  
o p r î m a r î o s ,  l uego t odo  el  d î n e r o  es î n t e r n o ,

V f  ^ . Cn - 0 » F j - 9 T s f g  e s uno de l os casos t f p î c o s  
de DUR LEY & SHWv. La r î . ueza f i n a n c i e r  a es nu la y e l  
e f e c t o  de los sa l dos  m o n e t a r î o s  r e a l e s  no o p e r  j , Por  
t a n t o  e l  t î p o  de I n t e r é s  se d é t e r m i n a  con s i l o  r e f e -  
r î r s e  a la e c u a c î i n  Je e q u î l î b r î o  Je I mer cado de los  
b î e n e s ,  con I o que el  s î s t e ma  es J î c o t o m î z a d o  como -  
en la v e r s î i n  n e o c l é s î c a  " p r î m î t î v a " ,  p e r o  en e s t e  C£  
so se t r  t a  de una J î c o t o m î z u c î i n  c o n s î s t e n t e .  En e s ­
t e  mode l o  los v i l  o r e s  de e q u î l î b r î o  e s t  in t odos d e -  
t mr mî nados  y e l  Jî ne ro es n e u t r a l ,

C J s o 1 , 3 . -  El  a c t î v o  del  s î s t e m a  m o n e t a r î o  e s t é  compues-  
to Je t f t u l o s  p r i v a d o s  y p u b l î c o s ,  l ue^o el  d î n e r o  es 
mix t o .  Tambî én e s t e  es un s u p u e s t o  t f p i c o  del  p l a n t  e a_ 
m î e n t o  de GURLEY & atlAw', En e s t e  caso el  s î s t e m a  no -  
es d î c o t i m î c o  nî  e l  d î n e r o  es n e u t r a l .  Todas l as  v a ­
r i a b l e s  t e l  s i s t e m a  es t an  de t e r m î n a d a s ,

MODELO 2 . -  En la c a r t e r a  de I pub I î c o  f î g u r a n  como a c t î vos  
e I d î ne r o  y I os t  f t u I os puD I î cos ( j  _ q

La r î ue za f î n a n c i e r o  e s :  ( w f ) -

C a , o  2 . 1 . -  Los un î cos a c t  î vos que f î g u r a n  en e l  b a l a n c e  
de ! a en t î dad e mî s o r a  de d î n e r o  son los t f t u l o s  p i b  
cos ,  l uego t odo  e l  d î n e r o  es e x t e r n o .   ̂ = o  ̂ s/®,.) - -

( w q  : - l d i .  ^ ( v f V)  = z ' 2 !

Hay que t e n e r  en c u e n t a  que el  pa go de l os î n t e r  e ses  
y,  en su c a s o ,  l a  a m o r t i z a c î i n  de los t f t u l o s  de D e u ­
da P i b  I î c a , se f î n a n c î a r é n  con î mp ues t os  y sî  e l  p i b  I 
co d e s c u e n t a  p e r f e c t a m e n t e  los f u t u r o s  pagos de îm­
p u e s t o s  el  v a l o r  de la r î q u e z a  ne t a  s e r é  s i l o

F
PATI NKI N usa uno s o l u c î i n  I n t e r m e d i a ,  la de suponer  -  
que e l  p u b l î c o  d e s c u e n t a  s i l o  una p a r t e  de los f u t u ­
r os  pagos î m p o s î t î v o s ,  por  I o  que la r î q u e z a  f î n a n c Î £

r  a s e r é  )  en la que o ô. ^ \ , Se t r a t a  -
de un mo d e l o  no d î c o t i m î c o ,  con t o d a s  l a s  v a r i a b l e s  -



de + errn î na d a s , per o  a q u f  e l  d î n e r o  no es n e u t r a l ,  t a n ­
t o  en e l  caso  en que e l  aument o  del  d î n e r o  haya t e n î -  
do l u g a r  a t r o v e s  de una o p c r : c  î on de mer cado oh Î e r t o  
como SÎ  e l  aument o se ha d e b î do a una f î n a n c l a c î i n  d^  
r e c t a  de l  s e c t o r  pub I î co por  la e n t î d a o  e m î s o r a ,  resITI  
t ados  que d î f î e r e n  de los de METZLER.
V î d  PAT I NKI N ,  obr a  c î t a d a ,  p i g s . 2 8 3 - 2 9 4 ,

Caso 2 . 2 . -  Los un î cos a c t  Î vos que f î g u r a n  en e l  b a l a n c e  
de TT e n t  î dad e mî s o r a  son los t f t u l o s  p r î m a r î o s ,  l u e -  
go t o d o  el  d i n e r o  es î n t e r n o .  --0 „  ̂ P P t ”, )

T • (■«?)  -  * r-  i . v p 4 j  -  ? ( vopj  :

Caso 2 . 3 . -  En el  b a l a n c e  de I s î s t e m a  m o n e t a r î o  f î g u r a n  -  
como a c t î v o s ,  t f t u l o s  p u b l î c o s  y pr î v ados ,  l uego el  -  
d î n e r o  es m î x t o .

MODE L 0 3 . -  En la c a r t e r a  de I p u b l î c o  f î g u r a n  como a c t î v o s  -  
êl  3 T n e r o  y t f t u l o s  pr î vados •

La r i q u e z a  f i n a n c i e r s  e s ,   ̂  ̂ v ' j

Caso 3 . 1 . -  El  u n î c o  a c t î v o  que f î g u r a  en el  b a l a n c e  de I 
SI Sté:na e mî s o r  de d î n e r o  son los t f t u l o s  p u b l î c o s ,  -  
l uego t odo  e l  d î n e r o  es e x t e r n o .  f v» 4 |

K O  ( V : ) .. ( x p - j -  ' ' Â
Es el  c j so t f p î c o  de P'. T I N K I N .  V î d  obr a  c î t a d a ,  p i g ,
2 9 7 .

Caso 3 . 2 . -  El  u n î c o  a c t î v o  eue f î  gura en e l  b a l a n c e  de I 
s i s  tema m o n e t a r î o  Son los t f t u l o s  pr  î v a d o s , l uego t o -  
do el  d i n e r o  es i n t e r n o .   ̂ ^ ( w p J , o

E s t e  es uno de l os  casos t f p î c o s  de DU R L E Y & 3HAW y -  
es t r a t a d o  m a r g i n a l  ment e  por P. vTl NKI N.  Los r e s u l t a o o s  
c o î n c î d e n  con fos del  caso 1 . 2 .
V î d  PAT I NKI N,  obr a  c î t a d a ,  p i g s .  2 9 7 - 2 9 8 .

Caso 3 . t . -  En el  b a l a n c e  del  s î s t e m a  f î g u r a n  como a c t î v o s  
I f  t u  I os p u b l î c o s  y p r i v a d o s ,  l uego e l  d î n e r o  es m î x t o

( v o f ) ï

E s t e  c as o  es t r a t a d o  marg î no I ment  e por  PA T I NKI N .  El  -  
mode Io no es d î c o t i m î c o  nî  e l  d î n e r o  es n e u t r a l ,  e s — 
t a nd o  t o d a s  l as  v a r i a b l e s  del  s î s t e m a  d e t e r m î n o d o s ,  -  
por  I o  que se t r a t a  de una caso  c o ï n c i d e n t e  con e l  C£  
do 1 . 3 ,
V î d  PAT I NKI N ,  ob r a  c î t a d a ,  p i g s .  2 9 8 - 3 0 1 .

MODELO 4 . -  En la c a r t e r a  de!  p u b l î c o  f î g u r a n  como a c t î v o s  -  
f  I na ne îe r  os d î n e r o ,  t f t u l o s  p r î m a r î o s  y t f t u l o s  piîb 11 cos .

MODELO 5 . -  La c a r t e r a  de a c t î v o s  f î n o n c î e r o s  del  p d b l l c o  e £
I l  compuest a  de d î n e r o ,  deuda de l os î n s t î t u c î o n e s  f î n ^ n  
c î e r a s  no b a n c a r î a s ,  t f t u l o s  p r î m a r î o s  y t f t u l o s  p i o l î c o s .



PATI NKI N s o l o  p r e s  + j  - t e n c î o n  e x p I  Te i t  o a l os mode l os  -  
1 . 1 ,  2 , 1 ,  3 , 1 ,  3 . 2  y 3 . 3 ,  c e n t r a n d o  p r a c t î c a m e n t e  t odp su 
a t e n c i i n  en e l  p r î m e r o  de e l l o s .

( 2 . 1 C ) , -  A p j r t e  de que P>T I NKI N o l v i d a  l a p o s î b î l î d a d  de 
que l as  î n s t î t u c î one s b a n c a r î a s  mant engan voI  u n t a r î a m e n t e  
r é s e r v a s  e x c é d e n t  e s , a I s e r  e s t a s  r é s e r v a s  e x c é d e n t  es v a ­
r i a b l e s  con la c o y u n t u r o ,  por  Io que ( r )  t ampoco s e r é  una 
c o n s t a n t e .

( 2 . 1 9 ) . -  ÛÔÊ r e p r é s e n t a  los dep 6s i t os b a n c a r î o s  e x t e r n o s ,  
N o t e s e  ;Ue, pa r a j j u s t . r n o s  a I p I an team î en t o  de P \  T IN KIN 
hemos s u p u e s t o  ue los a c t î v o s  l î p u î d o s  b a n c a r î o s ,  sus r e  

' î n e r o  " e x t e r n o  (  ̂ | o  ue no es a b s o l u t as e r V J s son
ment e  î m a r e s c î n J î b I e  por  ,ue l os p - s î v o s  del  BC oueden t e ­
ne r  como con t r ap  , r  t î da al  menos en t e o r f a ,  t f t u l o s  or  î vo 
dos.

( 2 . 2 0 ) . -  O b s c r v e s e  que aunque se p r o h î b î e s e  a l as  13 a J -  
q u î r î r  o r o  o d i v i s a s ,  l as  I 2 p o d r f a n  s e g u î r  c r e a n d o  d î n e ­
r o  e x t e r n o  por  ue la c o n t r a p a r t î d a  en su u c t î v o s e r é  una 
deudo e m î t î d a  por  una un î dad economî co e x t r a n j e r a ,

( 2 . 2 1 ) . -  P e r o  no t odos los c I é s  î co s sos t uv  î e r o n  .ue el  d î
n e r o  e r  e un " v e l o " .  sobre e s t e  e x t r e m o  es I n s t r u c t i v e  la 
obr a  de CCPRY, Money , suv î nq and i n v e s t m e n t  î n E n g l i s h  -  
Ec onomî cs ,  1 3 0 0 - 1 35C , L on r e s , 1 9 6 2 .

( 2 . 2 2 ) . -  En F , ■ 1 E F,'.’AN ( é d . ) .  S t u d i e s  î n t he  q u a n t i t y  t h e o ­
r y  o f  money , C h i c a g o ,  1 9 5 6 .

( 2 . 2 3 ) . -  Sobr e la pos t u r â de FF I EDM\ N,  
e s t e  e s r u J î o  en e s p e c i a l  l as  pégs .

î û o t r a  aa r  t e  de

( 2 . 2 4 ) . -  LLCYd METZLER,  " W e a l t h ,  s a v i n g  and t h e  r a t e  o f  -  
i n t e r e s t " ,  J o u r n a l  o f  o I Î t  î ca I Economy, ; \ b r l l  1 9 5 1 .

( 2 . 2 5 ) . -  El  c o n t r a s t e  e n t r e  l as  c o n c l u s i o n e s  de METZLER,
P TI NKI N y GURLEY & SH/\'.V puede e x t r u e r  se del  s i g u î e n t e  -  
c u a d o o :

V -ir Î ac i  on1 t a d o  de l a  
de la G.iVi. a t r a v é s  de

O p e r a c î i n  Je 
mer cado  

a b Î e r t o

F I n a n c Î o c î i n  
d i r e c t a  por  

e l  BC

METZLER
P A T I N K I N

No n e u t r a l  
N e u t  r  a I

N e u t r a l  
N e u t r  a I u Î el  p i b I Î CO

no m a n t i e n e  tj_ 
t u 1 os p i b  I Î co*s 
en su c a r t e r a .

No n e u t r a l Mo n e u t r a l Si  hay t f t u l è s  
pub I Î cos an l a  
c a r t e r a  del  p £
b I Î CO,

GURLEY & SHAW No n e u t r a l No n e u t r e  I Si  en e l  a c t  î vo  
del  3C hay t  f  tju 
l os p r i v a d o s  y“" 
pub I I c o s ,



GURLEY & SHAvV U e u t r a l  N e u t r a l  3 i en e I a c t i v o  -
de I BC I os t r t u -  
I os son s o l o  p r î -  
vados o pub I I c o s ,

( 2 . 2 6 ) , — A,  E/'ITI I OVEN, ” n e o c l a s s i c a l  model  o f  money,  d e b t ,  
and economi c  g r o w t h ” , en la c i t o d a  o br a  de GURLEY & 5HA.7,

( 2 . 2 7 ) . -  La n o t ^ c i o n  c o r r e s p o n d e  a la î n t r o d u c î d a  y e x p l î -  
cada en la n o t a  . La n o t a c î d n  c o r r e s p o n d î en  t e  a l as  nue 
vas v a r i a b l e s  es :

( o ) C o n s u m o  r e a l ;  ( I )  I n v é r s î d n  r e a l ;  (CPj Gost os  p u b l î c o s  n^  
mina l e s ;  (t ) I mp u e s t o s ;  ()Kj Expor  t ac î one s n o m i n a t e s ;  lmpo_r 
t a c î o n e s  n o m i n a l e s ;  ge B é n é f i c i e s  e m p r e s a r i a  I es n o m i n a l e s  
r e a l e s .
{ Cr) E f î c j c î a  m . r a i n a !  de I c a o i t o l

E X î s t en c î o s de ï  f a c t o r  t r a b î o .  El  sTmbol o { ^ )  r e p r e s e n  
t .  una v j r i  i b l e  i dent  i c a  a l a ( m } de model  os an t e r  i or  e s 
e s t e  es ,  I os a c t i v e s  r e l i e s  a c u mu i a d os ,  la i n v e r s i d n  acumu 
l ada  o e l  c a p i t a l  r e a l .
En t oJ o  e s t e  e s t u d î o  e l  si  g no ( ) en c î ma de una v j r i  a b l e
i n d i c e  que se i r ^ t a  de una v j r i  a b l e  c o n t r o l ada por  la ou­
t e r  i dad m o n e t a r i a ,  una dob I e r j / a  encinio i n d î c o  ue se t r a  
t a  de un d a t o ^  mi e n t r a s  aue una s o l o  r a y a  enci rno i n d i c e  que 
se t r a t ü  Je l es v j l o r e s  ae e q u i l i b r i o .  Las v a r i a b l e s  con -  
a r t e r i s c o  i n d i c e  que se t r a t a  de l es va l o r e s  i n i  ci  a l e s ,  al  
p r i n c i p l e  del  p o r T o d e ,

( 2.  2<S ) . -  7V\ T 1N KI N , obr o  c i t a d a ,  pdg.  19 ,

( 2 . 2 9 ) , -  V i d  GURLEY & 3HAW, o b r a  c i t a d a ,  pdgs.  3 1 3 - 3 1 9 .  La
I s t i n c î d n  e n t r e  .ritbos t i p o s  de e q u i l i b r i o  es la base  de la 

c r f t i c a  que al  modè l e  de F' \T I NKI U r e a l i z a r o n  ARCHIBALD & 
LI PSEY en " ‘ ‘o n e t j r y  and v a l u e  t h e o r y :  A c r i t i q u e  o f  Lange  
and P o t i n k i n ” , en Rev i ew o f  Economi c  d t u J i e s , O c t u b r e  1 9 5 8 ,

( 2 . 3 0 ) . -  Por que  e s t a s  dos e c u a c i o n e s  e q u i v a l e n  a la s u p r i -  
mi da e c u a c i 6 n  de e q u i l i b r i o  en el  mer cado de I os t f t u l o s ,

( 2 . 3 1 ) , -  Si  hub i ë r amos  s u p u e s t o  lue e l  t i p o  de i n t e r n s  de 
I os t f t u l o s  p r i v a d o s  ( 1 )  es d i s t i n t o  del  t i p o  de i n t e r n s
de I os t f t u l o s  p d b l i c o s  ( E g ) ,  t a n d r f a m o s  una i n c o g n i t a  mds,  
pe r o  como I a e c u a c i 6 n  de e q u i l i b r i o  en e l  mer cado de I os 
t f t u l o s  se de scompondr  fa en dos e c u a c i o n e s ,  una p a r a  e l  equj^ 
l i b r i o  en e l  mer cado de I os t f t u l o s  p r i v a d o s  y o t r a  p a r a  -  
el  e q u i l i b r i o  en el  mer cado de I os t f t u l o s  p d M i c o s ,  podrfa^  
mos i n c l u i r  una de e s t a s o d o s  e c u a c i o n e s  en e l  mode l o .

( 2 . 3 2 ) , -  El  ana I i s  i s de GURLEY & SHAW puede a g r u p a r s e  ol re^ 
dedor  Je c u u t r o  model  os.  En e l  MQDELQ 1 , A hay dos s e c t o r * ? ,  
el  s e c t o r  de l  p u b l i c o  ( s p )  y e l  de Ta a u f o r  l o a d  m o n e t a r î a ,  
r epr esent oda  por  e l  Banco C e n t r a l  ( B C ) .  En e s t e  mode l o  se -  
supone que t odo e l  d î n e r o  es e x t e r n o ,  El  M035tt.0 1#B comprej i  
de I os dos s e c t o r e s ,  s . p ,  y BC, p e r o  ahor  j t o d o  e l  d i n e r o  
es i n i n r n o .  En el  MODELO 1 ,C i n t e r v i e n e n  I os mismos dos sec^ 
t o r e s ,  sp y BC, p e r o  e f  d i n e r o  e i  mix t o .
El  aEGLR'IDO MQDELQ compr end*  I os dos s e c t o r e s ,  sp y BC, slejn 
do e l  d i n e r o  t  mbi dn m i x t o ,  p e r o  se d i f e r e n c i a  e s t e  mode l o



dal  a n f a r i o r  en que en la deudo e m i + î da por  e l  p d b I I c o  ( i f  
f ' j l o s  p r î  la r î  os )  - n̂ vez le s e r  homoq' n^a se i n t r o d u c e  unu”*
J î f  ::r enc î j c  i on c u a l i t j t i v a  segun o I p l j z o  de v e n c i m î e n t o  de 
I os t r t u l  os,  segun se t r d t e  Je i T t u l o s  con un ' f t^dîce de p r e  
ci  os i n c o r p o r a d o ,  segun se t r a t a  de t f t u l o s  con p o r c e n t a j e  
f i j o  de l es b é n é f i c i e s  como r e n d i m î e n t o  a s e g u r a d o ,  segun se 
t r a t e  de t f t u l o s  s i n  r î e s q o  de i n s o l v e n c y  a y segun l a nego  
c i a b i l i d a d  o t  r a s p a s a b  i I i da d  de I os t f t u l o s .
El  r"RCEn i ' j JELO t i  :ne I os dos s e c t o r  es ant  e r  i orment  e î n t r o  
d u c T d o s , e l  sp y el  BC, p e r o  odemés se anode un t a r c e r  s e c ­
t o r :  e l  de I os i n t e r m e d i a r i e s  f i n a n c i è r e s ,  A l es i n t e r m e d i a  
r i  03 f i n a n c i è r e s  se l es  d e f i n e  s 6 l o  en c u o n t o  t i e n e n  por mT 
s i 4 n  la de ” r r 3 n s f o r m a r ” ! os t f t u l o s  p r i m a r i e s  del  s e c t o r  -

” in î î r s c t os  ” , m e j o r a n d o  su a t r a c t î v i d a d ,  
C j r e c e n  d e n t r o  de e s t e  model o  de

e
de

■ i na ne i e r  os s
o de ” r r  i ns f  

p r i / ) d o  en  t f t u l o s  
p e r o  d î c h o s  i n t e r m e d i a r i os

or  I qen i n t  r n o .

o d e l o  t a n t o  el  d i n e r o  como I as d e u -p e r s o n a j i d j d .  En est ' " m 
da s de I os i n t e r m e d i a r i e s  f i n a n c î e r o s  ( t f t u l o s  i n d i r e c t e s )  
son d 
i n  e I 
BC y a l  
h a y I os 
por

CUART 
:TTn

LQ se c o n s i d e r a n  t r è s  s e c t o r e s ,  e l  sp,  e l  
as î rTs f  i t u c i  one s b o n c a r i a s  ( 1 3 ) .  En e s t e  mode l o  

si gui  e n t e s  a c t î v o s  f i n a n c i è r e s ;  d i n e r o  - e m î t î d o  -  
as 1 3 - ,  I os t f t u l o s  p r i m a r i e s  o d i r e c t e s  - e m i t i d e s  por

I BC- ,  Todos l es a c -e I  Sp - ,  y I r é s e r v a s  - e m i t  I d a s  por . 
t î v o s  ami t i d e s  son Je o r i g e n  i n t e r n e d

modeI  os
un esquema  

r

an t e r  i or es
mé s

son 0 j r  c I a i e s y 
que GURLEY ^

T od os I os 
g r a r  s e en
s i der  an e x p I f c i t a m o n t  
MOO ELQ, compr on der  fa ci  n
de l a s  13,  e l  s e c t o r  de l - s  î n s t  i t ue  i one s f i n a n c i è r e s  no -

d e b e r f a n  i n t  je
g e n e r a l  que u u ;<L!_t & SHA'iV no con­
st  e mode l o  mis a m o l i o ,  e l  AU IM T 0  
o s e c t o r e s ,  e l  sp,  e l  BC, F I  s e c t or

b a n c a r î a s  ( l EMB)  y e l  S e c t o r  P i b l i c o  ( 3 P ) .  En e s t e  model o  
se d i f e r e n c i a n  se is rnercados y s e l s  a c t  i vos ,  de I os c u a l e s  
c i n c o  son a c t i v e s  f i n a n c i e r o s ,  y en el  s e x t o  mer cado se a g r u  
pan t odos I os a c t i v e s  ma t e r  l a  l e s ,  Los a c t î v o s  f i n a n c i è r e #  
son el  d i n e r o  ( e m i t i d e  por  l as  1 3 ) ,  I os t f t u l o s  p r i m a r i e s  -  
( e m i t i d e s  por  e!  s p ) ,  I os t f t u l o s  p u b l î c o s  (emi  M d o s  por  e l  
S p ) ,  l as  r e s e r v e s  y e I  e f e c t i v o  ( e m î t î d q s  por  e l  Banco Ce n ­
t r a l )  y I os p a s i v o s  no mono t a r i  os ( e m i t î dos por  l a s  I PNB) ,  
D e n t r o  de e s t e  model o g e n e r a l  h o b r f a  que d î s t i n g u l r  I os -  
t r è s  c a s o s ,  q q u i l  en que t odos Ios a c t î v o s  son i n f e r n o s  ( en  
cuyo caso  a l g u n o s  a c t i v e s ,  como I os t f t u l o s  p j b l l c o s ,  d e s a -  
p a r e c e r f o n ) ,  ouë l  en eue t odos  Ios a c t i v e s  son e x t e d n o s  ( d ^  
s a p a r o c i e n d o  I os t f t u l o s  p r i m a r i e s )  y por  d l t l m o  el  caso erf  
(que I os a c t î v o s  son m i x t o s ,  p a r t e  de o r i g e n  i n t e r n o  y p a r t e  
de o r i g e n  e x t e r n e ,

r e l a c i d n  a l  tema de la J e t e r m i n a c i 6 n  del  n i v e l  de p r e c i o s  
e q u i l i b r i o  y a I de la n e u t r a l i dad  del  d î n e r o ,  pueden v e r -  
la c o r r e s p o n d î e n t e  a r g u m e n t a c î 6 n  en l as  s l g u i e n t e s  p a g î -

e
En
de
se
n a de l i b r e  de GURLEY & SHAW:

Mode I o N i v e l  de p r e c  i os B e u t r  j 1 i dad Or i qen de 1 -

1 .A 3 5 - 3 6 ;  73 36;  4 2 - 4 6 E x t e r n e
1 , 3 7 4 - 7 5 ;  143 76- 31 1n t e r n e
1 .C 8 3 - 3 8 ; 1 4 4 - 1 4 7 K\ i X10
2 M  mm 1 7 3 - 1 7 7 M i X t  o
3 2 3 7 - 2 3 9 2 3 1 - 2 3 6 1n t e r n o
4 , 1 , A 249 2 4 9 - 2 5 0 1n t e r n o
4 . 1 . B 2 5 1 - 2 5 2 252 1 n t e r n o
4 , 2 2 55 —— 1 n t e r n o
4 . 3 . A 2 5 9 - 2 6 1 — 1n t e r n o
4 , 3 , 3 262 — — 1n t e r n o



V î d ,  GURLEY & SHAW, Money in a t h e o r y  o f  f i n a n c e ,  Wa s h i n g ­
t o n ,  1 9 6 0 .  ------ --------------

( 2 . 3 3 ) . -  So omi t  en 1 os t f t u l o s  p u ’J i c o s  de la C s r t e r o  de l  
s e c t o r  p r i v j d o  en cI  mode l o  1 . A  por  ue de o t r o  modo se a I -  
t e r j r f a n  I as c o n c l u s ? ones a c e r c a  de la n e u t r a l i d a d  del  d i -  
n n r o .  So' r e  e s t e  p u n t o ,  v i d  n<5s a d e l a n t e ,  pdg.

( 2 . 3 4 ) , -  Aunque exp I f c i  t a me n t e  CURLEY & SHA'.V no hs-cen n i n -  
quna r e f A r e n c i a  e la c x i s t e n c i a  de t i t u l o s  p r i v a d o s ,  en e ^  
to mode l o  1 , el  model o c o n s e r v a  sus c a r a c e t e r f s t î c o s , y
I OS r c s u l t a d o s  no se a l t e r a n ,  si  se i n t r o d u c e r  d i c h o s  t f t u  
I os ,

( 2 . 3 5 ) , -  GURLEY & SHAW, o b r a  c i t o d o ,  pdg,  41 ,

( 2 . 3 6 ) . -  C u . n J o  cl  u n i c o  a c t i v o  f t n a n c l e r o  quo e l  p u b l i c o  
t i e n e ,  adcmds de 1 os r f t u l o s  p r i v a d o s ,  en su c a r t e r a  es e l  
d i n e r o  e x t o r n o ,  la dug I i  c ac i 6n Je I a c a n t i d a d  de d i n e r o  lo 
puede r e o l i z o r s e  e n t r c g a n d o  el  s e c t o r  j r i v a d o  t f t u l o s  y r_e 
c i b i e n d o  a cambi o d i n e r o  , si  no qu - Ji cha d u p l i c s c i d n  s o l o  
puede t e n a r  | j q ; r  de Jos modos j

( 1 )  q t r  a V  6 s J a un aument o de I os gast o s> d e f  i ci  t a r  i os de l  
S e c t o r  Rub I i  oo o de I os e x c édent  es de la b a l a z a  de pa ­
ges con el  cons i  j u i e n t e  aument o de I d i n e r o  e x t e r n o ,  
y de l u j^genta y de la r i q u e z a  de I s e c t o r  p r i v a d o ,  pues  
HE- ùn 4- . E s t e  es e l  modo de v a r i a c i é n  que
pondr  e nos en I . expos i ci  6n Je e s t e  mo de l o .

Ce ) h' JVQS de lo u d q u i s i ^ i o n  pi or  c l  Banco C e n t r a l  de e-c-  
t i v o s  r o a l ' s ,  e n t r e g a n J o  a c o i b i o  d i n e r o .  En e s t e  c a s o  
la v i r i a c i d n  de I n i v e l  de I d î n e r o  es c o n c o m i t a n t e  con 
una t r . n s f e r c n c i a  d i r e c t a  Je r e c u r s o s  del  s e c t o r  p r i ­
vado -1 Banco C e n t r a l ,  con l o  que e l  d i n e r o  bo s e r f a  
n e u t r a I ,

( 2 . 3 7 ) , -  B î 3 1 î n-lu î r emos e n t r e  l a d u p l i c s c i d n  de I n o mi n a l  y 
I d u p l i c a c i d n  l e !  va l  o r .  Por  e j a m p l o ,  I : d u p l i c a c i d n  de -  
l as  e x i s t e r a i  es de va l o r e s  n o m i n a l e s  de t f t u l o s  p r i v a d o s  -  
l us r e p r e s e n t aremos por  4 , m i e n t r a s  que la d u p l i c ^
ci  6n de au v . l o r  le r epr esent er emos por

( 2 , 3 3 ) , -  V i d  por  e j e m p l o  l a s  p 6qs .  7 5 ,  79 ,  8 3 ,  1 4 3 ,  1 4 5 ,  -  
1 7 4 ,  2 32 ,  2 3 3 ,  2 3 4 ,  237 ,  251 y 260 de la o b r a  c i t a d a  de -  
GURLEY & SKAW.

( 2 . 3 9 ) , -  Aunque e s t e  s u p u e s t o  es i r r s a l  es t a n  i l 6 g î c o  c o ­
mo suponer  que uurn m t a  la e m i s i é n  a n t e  un aument o en e l  — 
n i v e l  de I os p r e c i o s ,  Como hemos J i c h o ,  l a base de ese su­
p u e s t o  no es su 16 i ca i n t e r n a  s i n o  que es un s u p u e s t o  e x -  
t e r n o  e x î g i d o  por  fa s cond î c i o n a n t e s  de I os mode I os neocla^  
si COS,

( 2 . 4 0 ) , -  Cabe a r g ü i r  que c l  p r o c c s o  no t e r m i n e r  fa a q u f ,  -  
por que  s i e n d o  e!  t i o o  de i n f é r é s  n a t u r a l  ( l a  e f i c o c i a  mar ­
g i n a l  de I c a p i t a l )  un d t o ,  l a b a j a d a  del  t i p o  de î n t e r é s  
m o n e t a r i o  p r o v o c a r f a  un p r o c e s o  v/1 ckse I I î ano de a l z a  de — 
p r e c i o  que no p a r a r f o  h a s t a  que , P e r o  e l  r a z o n o m l e n -
to ae ÜRLEY & 5HAW es i n c o m p a t i b l e  con e s t e  p r o c e s o  w i c k —



s e l l i a n o ,  por( jUe nunca l l e g a r f a m o s  a una s i t u a c l d n  es + al  l e  
'/ dc e q u i l i b r i o  s i ^ n d o  e l  d i n e r o  no n e u t r a l  que a l t e r o B e  -  
ul  t i p o  de i n f é r é s .

( 2 , 1 1 ) . -  GURLEY & di'V'.V menc i onon a vcces  lo a l t c r a c i d n  t r o j i  
s i t o r i o  del  t i p o  de i r t i r é s ,  V i d  por e j c m p i o ,  pogs.  77 y 9"" 
2 15 ,  obro c i t a d a ,

( 2 . 4 2 ) , -  '~n 1 s 62 y 66 GURLEY & SHAW d e f i n e n  un b a ­
l ance  6pt  i mo, de t a  I modo ue e s t e  b a l a n c e  de e q u i l i b r i o  -
u 6 p t i mo  es v a r i a b l e  segun cuoI  sea e l  t i p o  de i n t e r é s .

( 2 . 4 3 ) , -  E s t a  serTo una c o l u c l o n  de t i p o  k e y n e s i o n o ,

( 2 . 4 4 ) , -  Por  e l  c o n t r a r i o  la n e u t r a l i d o d  se r e c u p e r o r f a  si  
si  p r o c e s o  de j u s t ^  a e r m i t e  l as  c I s  v ac i  ones en l a s  co t  1 
c l o n e s  de 1 os t f t u l o s  o u b l i  cos .

( 2 . 4 5 ) . -  i n i c i a l n e n t e  supongamos cue c l  b a l a n c e  del  s e c t o r  
p r i v a d o  os t a  I como;

_  v t *  , k '  \ / %"  -w*
X*  T *  T *  T** T

Desaues a ̂  I 3 a d o u l s i c i d n  por  el  'A n c o  C e n t r a l  de va  I o r e s  
p r i v a d o s  por  un v j I  or i q u a l  a l as  v ^ n e n c i a s  in i c i  a l es  de -  
J i n e r o  *  - e l  b a l a n c e  s e r d j

'*" ■»>*• T *  T »
L : d u p l i c a c i d n  on e I n i v e l  de I os '^r c i o s  ( s i n  v r i a c i d n  

l as  c o t  i z a c i  ones  de I os t f k u l o s )  c o n v i e r  t e  e l  a C t i v o  d e l  
b a l a n c e  c n :

Oespues de I q d u p l i c a c i o n  en la e m i s i d n ,  e l  a c t i v o  es %

r é s u l t a  s e r  :

i  ^ iM J *

en el  qua I es t e n a n c i e s  / r e o l e s "  de to 'os y cada uno de I os 
a c t  i VOS es i d en t i c a  a I a s l t u o c i o n  de p . r t i d a ,  l uego e l  dj_ 
n e r o  es n e u t r a l  cuando t odo  é I es i n t ^ r n o .

( 2 . 4 6 ) . -  El  r e s u l t  ado y e l  p r o c e s o  ser  f an  î J é n t i c o s  «♦» I a
d u p l i c a c i o n  en l o c v n t i  l ad de d i n e r o ,  I a I l e v a  a cabo e l  -  
nC d u i r i ^ n d o  t f t u l o s  pub I i c o s .
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CAPITULO TERCERO 

1 . -  CONCERTOS IN tC tA U S

Los oxpI fcoctones usuoles do lo o fo rto  monetarist puoden -  

osquemotIzorso y p re s e n te r*#  ogrypodos bojo dos concepalo  

nes opuestos. Uno do o lio s  puodo sor c o llf te o d o  do **trodJ[ 

c lo n o l", sogdn lo cue! lo o fo rto  monotorlo #e o x p llc e  "do£ 

do dontro" do I si stem# boncorlo , Los IB p a rtlo n d o  do lo 

dIsp on Ib I 11dod do unas reserves sobrontos dacldon el v o lu -  

mon do a c t iv e *  re n tab le s  que deseon o d q u tr ir ,  y on co n te - 

cuenclo, e i volumen do dopdsltos quo estdn dispuostos a -  

o fro c e r. Sogdn esta  concopcldn I os IB son plenamonte "o ct^

VOS* on e i proceso da genorocldn da lo o fo rto  m onatorla , y 

oetdon o mode do unldodes outdnomos dontro da las p o stb llj^  

dodos perm it Id a *  por el n iv e l da I a bate m onatorla , f l}a d o  

por e l Banco C o n tro l, y do las p ro fa re n c la s  r e la t iv e *  dal 

p d b lle o  a n tre  o fe c t lv o  y d a p d s lto * .

Para la *  vo rs lo n o * md* ru d lm o n to rla * da esta  eoncapatdn, la  

o fo rto  m onatorla (N . 1 ) " o fro c ld a *  as slmplamanto e l c a c l%  

to e n tra  lo t  re s e rv e * sab ran te* (N, 2) y e l c o e f lc la n ta  da 

res e rv e * Im pyatto  por lay o cestym bra. Puedan In tro d y c lrs a  

alguno* m ajo ra* o e s ta *  far#*ylaclam o* acme am p lla r la  bate  

do axpansldn oRadtando a la *  re s e rv e *  sobran fa* e q u a l* * *  -  

a c t iv a *  qua por tan ar yn g rad * •y a te n t lv o  da l lq y id a *  son 

* y * # # # I va* da I o fe c t lv o  (a *  a l ces* da lo *  t f t u I  a *  da «  

Dauda P d b ltae  p ig n a re b lo *  a at da la *  t f t y j w  con un marag 

do "saa tan ld a" par la  o y ta rld a d  oaandm ica). O tra  t i p *  da *  

m ajara -d a  #d* c o n s ld a ra c ld n - co n s is t#  on ra d u c lr  a t  m#*#»

da la  farm ylaaldm  supantand* qua la *  IB tIo nan  wme#

A



fu n cfo n a i da damanda da I a t raaa fva#  amaadamta# (N , 3) -

qua dapandan, p r ln a *p a l*a *+ a , dat t t# a  da ta ta rd a . Da * d -  

doa madaa sa t r a ta  da a xp tfaae tan as  qa# sigaam pamtanda -  

at d n fa tfs  da ta ganaraatdm da la  a f a r ta  m anatarta  am fa 

v a tuntad y a l eom portaalanta da taa 1 0 , f ra a ta  a las  a a a -  

las no hay, proplamanta tioblaada, faipatdm da damamda 

da d In a ra  (N . 4 ) ,

Segdn o tra  concapcldn mds modarna, (H« la# IB carapaa  

da ta la s  podares, puasto qua no puadan e ra a r o u a tq a la r n^ 

va I da dapdsltos , s Ino qua tlan a n  qua con tar can la  a x is -  

ta n c la  da una demanda da dapdslta# y da prdstamaa por paj* 

te  da I p d b lle o . La autonomie da las IB astd  fu a rts # a # ta  -  

llm lta d a , hasta ta l  punto qua padamos ca n s ld ara r qua las  

IB son fundamenta Imanta  unos maros In te rm e d ia r ie s  fln a#c lj&  

r o t .  Las 16 sen e n tld ad a * esanclalm anta "paslvas" an at -  

proceso da generacldn da la o fa r ta  mono ta r  I a , puas su cag% 

portam tanto as aeom odetlclo a las  p ra fa ra n c la s  da las d *»  

mandantes. Esta act H ud pat I va da la  banca sa ha axprasa- 

do a vacas d ic lan d a  qua la  o fa r ta  da dapdsftos banaartas  

as una funaldn In f  I n i t  amenta a ld s t la a  parqua las b a ^ p a  -  

no raehazan a ningdn d a p o s lta n ta . La h ip d ta s ts  da la  p # * i  

y I dad da las IB an la generacldn d# la  OM ha aparaa ldu  -  

con a le r ta  fra au e n a la  an la  l i t e r a t u r e  aaondalaa, par#  #  

slngularm ante an das paldm leas famasua, Una a# dasarPuH d  

an In g Ia te r r a  a madI ados dal pasado si g la  y sa aonoaa co# 

mo la comtra v e rs Ia  a n tra  la  asauala b an aarla  y la  asauala  

dal a fa c t lv a .  La te s ts  da la  paa lv ld ad  ha ravardactdo  ma# 

darnamanta a travds da la te a ls  da GURLEY & SHAW da qua -  

las  In s t itu a la n a s  bancarfas ( IB )  son stmt la re s  a las  In *  

ta rm a d ta rla s  ftn a n a la ro s  no b a n aa rla # , Ntnguna da esta#



poslctenes extrema# as o cap tab la , Ambas concapcfonas apqr 

ton alamantos Im p artan tes , para una ta o r fa  compléta da la  

o fa r ta  m onatorla daba t r o to r  da fn ta g ra r  ambas pasI c l anas, 

Una ta o r fa  compléta da la  o fa r ta  m onatarla daba concabir 

a l eomportamlanto da las IB como a I rasw ltado  da combiner 

lo In f lu a n c la  da unas v a r ia b le s  que perm ltan la a c tlv ld a d  

craadora con lo In f lu a n c la  da o tra s  v a r ia b le s  o elementos 

qua m ad la tlzan  ta  I a c tlv ld a d  empujdndolas a I papal da In -  

te rm a d la rlo s ,

Aunque an p r in c ip le  el comportomlento da I as 18 as m Ix to , 

an I a re a lId a d  de cada pafs o de cada momenta, uno da las  

dos fa ce ta s  de su a c tlv ld a d  sobresald rd , y por tan to  la  -  

respuesta a la pregunfa da si las IB son esanclalm anta -  

creadoras o In te rm e d ia r ie s  sd io  puada hacersa despuds da 

axamlnadas las c lfc u e s ta n e la s  In s t Itu c lo n a la s  y lo t  datos  

c u a n tlta t lv o s , as d e c lr , la respuesta s6 lo  puede encontra£  

se em pfrIcam snte, en el am pllo sent I do da la p a la b ra . No -  

hay qua es p e ra r, s in  embargo, qua, por mucho qua sa r a f l -  

nen las h ip d te s is  y las funclones da o fa r ta  m onatarla , pU£ 

da c a lc u le ra s  la p a rte  da la  o fa r ta  m onatarla re a lis e d #  -  

a t r lb u fb le  a las In s tItw c lo n a s  f in a n c le ra s  y la  p a rt#  qua 

se a x p lic a  como rasw ltado  da una damanda dal p d b lle o , po r­

que la  esaneIa dal proceso da ganaracldm da la  o fa r ta  mon£ 

t a r la  as que sa t r a ta  da un proaasa da In ta ra c e ld n  mutu# 

an a I qua actiSan con Junt amenta I os dasaos da las  I n s t I t * »  

clones f in a n c ie rs #  y las d*$ p d b llc # . En a l procaso da d£  

tarm lnacldn  da la  OM re a lis e d # , In ta rv la n a n , at manes, a l  

sector da las  In s t Itw clonas f in a n c la ra -m o n a ta r la s  -compuag 

to  dal Banco C e n tra l,  las antldadas bancarlas  y las ln to £  

m ad larlas  f in a n c iè re s  no b a n c a rlo s - y a l s e c to r *d a l



60* -  ceugMÉOstp d# l#$  eaomomf## j# #

El p ro ea io  d# t e l  generealdn t ie n #  qu# t # r  d e te r I t #  p#r ** 

medio d# ## model# d# e q u i l ib r ia  g e n e ra l, todo te  «Impie  

que se q u te re , pero e l 4%p*lfl#edo d# le  o fe r te  mometorl# 

como re s u tto d o , e d i#  puede obteners# en e l eontexto  d# un 

modelo d# In terd epen den ele , s i b ien  e l l e  Im p lies  un# res ­

puesta e e ld e t le e  a la  pregim t# d# eudi es e l sector que, 

en to o r fa ,  { le va  e l peso p r in c ip a l an la  datarm inaaldn  de 

la  o fa r ta  m onatarla (N . 6 ) .  SI Ig axprasidn da la  OM rea ­

lize d #  es ta  I como

M * ^ ^ ù  * t y  •• s ĵ a X ( . . .  • Xwkj

es m îsién deI es tu d îo  em pfrlco  ovarigw ar cuél es e l v a lo r

e x p lic a t iv e  de cada v a r ia b le .  Para dado qua cada v a r ia b le

no va unida rfg ldam ent# a i eomportamlanto da un sd l#  sec­
to r ,  la  a f t lç M ie l^  am pfrIca  no p e rm it ird , an g e n e ra l, h a -  
i t a r  la rasp o n sab lIId ad  da coda soator (N , 7) (N , @),

Sdio en caso# axtremos puede In tu ir s a  quidn ha dabido asju

mtr a l pape! p r in c ip a l en ta ganeraoldn d# la  o fa r ta  snmi#

f e r la .  Un casa extrem e e t  aqudi an qu# las  fumaIomet de —

demanda dal p d b llco  da fo n d a i p rè s ta b tas y da a o tlù # #  f l ^

nanolaros (a n tr#  a lto s  lo t  dapdsttoa) son In f in ita o o n t#  «»

a ld s t ia a s ,  que as a l #### " t r a d ic lo n a l*  an et qu# lo t  I I I

ton a s a n c la lo an ta  craadoras y a c t iv a s , E l caso opuasto a#

p rê ta n t#  cuando la  a fa r  té  da |# lidoa p re s ta b la s  y da dopdk

s i t ô t  por tas (B es In fin ita is a m f#  a l l t t l a a ,  adem#t de, y

dsto tua la  te r  o tv ld ad o  por algunos p a r t fd a r lo s  d# la  # t^

capcidn *modarna*, tan e r tambidn une demanda da ré s e rv â t

excédantes y de reserves r e a lb id e t  an prdstemos I n f i n i t é -

mante a ld s t la a .  En e s ta  caso "modarno* le  fuorsa p r in c ip a l

detarm lnan ta  da la  OM ton las  p r e fe r a n t lo t  dal ta o to r  d#|

p d b ila o  axprascdo par tu t  funclonea da demanda. Para n i



q u iero  an a s fo t  eosoa e x tr a * * #  puede p rac )aaraa  ta6rlcam a£  

ta  la  tm portanala r a fa t  I va da eada s a a ta r , parqua aum Cua£ 

do ufi saeto r tenge una demanda o una o fa r ta  tn ffn lta m a n ta  

a fd a t lc a ,  dsto  s6 lo  s lg n tf to a  qua e l aaa tar an cvaatl dfi a t  

tn d lfa ra n te  a la  can tId ad , para no at p ra c lo , Aunqua la s  -  

funetones seen da a la s t lc ld a d  I n f i n i t e ,  éso no Impfda qua 

e l sector an cuestldn  tenge sus p ra fa ra n c la s  par e l t ip o  

de Intends que deba r e g ir  an el mercado, y, salvo  cuenda 

I os tIp o s  da In te rd s  seen p rac los  eon tro lad o s , dtchos tfpos  

serdn a l re s u lte d *  de I a In te ra c c ld n  da las p ra fa ra n c la s  da 

todos los s ec to res .

En I a axprasldn que heraos In tro d u ctd o  en te r formante epareca 

la o fa r ta  m oneterla ra a llz a d a  an fu n d  dn da las v a r ia b le s  

dapandlentes "p rim a r ie s " . Este t ip o  de fo rm u lac ld n , qua as 

muy d t l l  para e l and 11 s is  y desda at punto da v is ta  eonca£ 

tu a t ,  no as, s in  embargo, amp Ieada en los estudios e m p fr I-  

cos por dos ra io n e s . En prim er lugar porque se presents un 

Im portante problems da " id e n t lf lc a c ld n *  (N . 9 ) en ra ta e ld n  

a la funcldn da daisande da d in aro  qua depends da cas I las  

mismas v a r ia b le s . La Id e n t i f ic a t io n  da la  funcldn da o fa r ta  

m onatarla an r a la d  dn a to demanda da dim aro, y v le a v e rsa, 

as urn tame cas I Inaxp lorado da cuya a x ls ta n c ta  sd Io  sa sug 

la  Haqer mane I ones da pa soda, Crao qua atgunas da las  astj^  

maalonas a # p f # | # w - : W # # # a d # # ^ a f e f i #  m onatarla  #a  

son an ra a lld a d  sfno as 11 maalonas da la  ^micldn d# damamda 

da d in a r# , Puada tgualm anta sospaaharse, can f im d a w n ta , m  

qua v a r ia s  da las  aaffm aalanas am plrfcaa da funelanas d# #  

o fa r ta  son an re a lId a d  am# mescia In d a s c lfra b la  da a a t la # -  

alone# da fu n e lA a s  da o fa r ta  y de detsenda da d in a r# , Aal## 

mismo as to  t ip o  da form ulaatones prasanta o t r a  I naan van 1#%
- j

Hi



te , ei que ne* h####* re fe r N e  eete t, y  e* #1 de ne permis 

t i r  d leeerfilr een elarlded e l péf^l de lede eue de te* teg  

tare * en et pree##e de d#t#rm$##eid#W# te e|%ete «dnetertèi■ • Tv.,

( N ,  1 0 ) ,

' * - "'6, . G . . ..
Le» fo re u ia e le n e s  de le  OM en fu n c ld n  de le *  îm rle b le #  ^prj^

• ' . ' ■ i ,
m erles" podrfen tiem erse funclenes de o fe r te  " p é re i" , pore  

d ls t ln g u îr la s  de eqw elles  o tre s  fwnclones, que pedrleee#  

llem er " In d ire c te s " , en les que te  OM epereèe en funefdn  

de v a r ia b le s  In te rm e d ia * (N. 1 1 ) ,  Un ajem ple de es ta  d i t t -  

mo t lp o  podrfe  sar le  s ig u ia n te *

r
4 4 4

en le  que, si sa dasarro t lan tes funofanas H & s #^4* y C f

epereea da nueva une forsw tao ld n  "pure" ta  I camat

V l=  f ( î « ù  » y »  xw»  <■«

Como hemos diaho tes form ulaolanas In d ire c te s  son las usg 

des corr lan  taisant a an los astudios amp f r i  cas, parqua sas -  

feyeh a l prablama da le Id a n tf f ic e c id n , para  la  a v ita n  sd 

lo operantamenta puas, como h amas satlalado, dasarro t landa  

les v a r ia b le s  componentas epereaen funclanas muy s im lta re s  

a las funclanas da damanda da d ln a ro ,

Los forma laclam as In d ire c te s  da ta  « fa r ta  m onatarla  11a#«m^ 

s ln  embargo, un p a tig c a , y as a l que puadan In d u a ir  a pan­

s e r, a p r fo r fa tle a m a n ta , que le  rasp o n sab lIId ad  p r im a rd f it  

da la  ganarecldn da ta o fa r ta  m onatarla  astd  an sumas d#t 

sacto r b an cerfa , an la  madida que an d lakes funalM O S da 

o fa r ta  m anaterla  aperaaan p rIn e lp a tm o n ta  funclanas da eaai- 

portamia### da diebo s a c to r. La misma fa ls a  Im prasldn puo- 

dan p ro d u d lr equal tas fa rm u Iact ones In d Iro o ta s  an tas qu#



te o fe r te  m oneterfe epareoe eomo depend!ente de le  base %  

n a te r ta .  En esta  d l t t s e  ceso podrfe panaerta  que le OM dé­

pende, fundementelm ante, da tes daclstoneo dal Banco C e n tra l,  

oiv îd end o  que le  basa m onatarla  -como todes les demds v a r lg  

b le t  que în te rv ie n e n  en le  d e te rm in e d én da la OM- as andd- 

gana den tro  de un modelo da In tardapandanoîe , por lo en su 

determ inacidn fn flu y e  ta n to  la  o fe r te  por el Banco C e n tra l, 

como la  demande por les In a t Itu c lo n a #  bencerlas y a l pub11co.

El tdrm îno o fe r to  m oneterla se sua la  user «quivocadamante, 

por lo que d ts tîn gu irem os cuatro  conceptos de o fa r ta  monetg 

r ie .  En prim er lu g ar, estd  le  o fe r to  m onatarla  como m agnl- 

tud daseede (o plenaede) por las In s t Itu c lo n e s  m onetarIes , 

dnico concapto el que dab lera  api Ic a rs a  le  exprasidn da -  

funcldn da o fa r ta  m onatarla , El segundo concept* es e l d a ­

ta o fa r ta  m onatarla como magnitud daseede por los sectores  

demandantes de d ln a ro . En esta  caso e l concapto es sinônimo 

al de fu n c ld n  de demande da d in e ro . Estes dos conceptos da- 

f In a n  magnitudes o v a r ia b le s  "ex a n te " , y como ta ie s  se r a -  

presantan por ra le c lo n e s  fu n e lo n a ies  axpresadas en tdrmimos 

da f lu jo s .  Esta e s tu d îo  versa sobre la  o fa r ta  m onatarla co­

mo magnitud e x p lic a b le  y ptanaada dasda et lado da tas ontJ[ 

dadas o faram tas ,

El c a rë a ta r  "ex ante" de estas dos funclanas de o fa r ta  y dg 

sianda da d ln a ro  m otiva une d f f lo u lta d  para te estIs&aaldn ag  

p fr fc a  an eu ento que las  magnitudes "as enta" no puadan cuag 

t i f i c a r s a  (N , 1 3 ) ,  En le  p rd e tlc c  dsto  no ha Impadid# la  ra g  

l l ia c fé n  da «stlm salonas aaonom dtrfcaa, par ajam plo da 4 a  -  

funcldn  da demanda, suponlando qu# las  s a r la s  da datas da -  

o fa r ta  m onatarla  ra a t ls a d a , puada tomarsa coma astlm acldn  -  

da les  sar la s  da o fa r ta  m onatarla  "das&andada", Puada h e a a r-



»# Ig u a l para ta f  anal da da a fa r  ta  " a fra a td a *  par

la a  ta a t t  ta a ia a a a  aam afarIaa , y q a l t i  a a ta  aupaaata ta a  -  

mim p ta a a lb fa  para a a ta  11 pa da f  ana lama# parqaa, aland# -  

taa IB a a tld ad aa  p r a fa a t^ a la a  am a la # a  d ia a ra , aagarg  

manta ta d l apart dad am fra a fa r ta  pimmada y o fa r ta  r a a l l t g  

da a i  manor qua a n tra  damamda pianaada y demanda ra a t ls a d a .

Cl taPaar aoncapto da o fa r ta  m onatarla a t  a I da o fa r ta  mong 

t a r la  r a a l lz a d a , qua a# tm aonoapta *ax p o s t* y par ta n to  

sa axpraaa por una oantldod^ por an atook,

El a u a rto  aoncapto da o fa r ta  m onatarla  as at da o fa r ta  #s#ng 

t a r la  da a q u l l lb r la ,  qua puada d a f ln lr s a  coma aqodtta  para  

la  qua, a l monos, la  o fa r ta  " o fra a ld a *  co ïn c id a  con ta a fa r  

ta  "damamdada", la  o fa r ta  da a q u l l lb r la  as a q u d lla  para la  

qua, a I mamas, j a  funcldn "ax an ta" da o fa r ta  as Iguat a la  

funcldn "ax an ta" da damamda da d in a r#  (N, 1 4 ) ,  Por supuas- 

to  qua la  OM ra a llz a d a  no t ia n a  qua a o ln c ld ir  con la  CM da 

e q u i l ib r ia ,  para  an todos la s  fra b a )o S  am pfrlco# sa baa# -  

a t supuesto, mds o mamas subraptlclam om ta, da qua ambas -  

coins Idan  (N , IS ) ,

i .  -  U  DWNP4 COMP ÇONOIC IflNAHTI 0£ m  M g f t t t im

Los dopdsltos banaarlos sa Han aonaabfdo tradtaIanalmamta -  

coma u# mmdio da psgo. La Idea da quo t os dapds I to t  pddf ail 

sor tambtdm activas f t  mams I or os, as dsatr, swWtcs an < p i #  

mantsnar la  rlquaxa, as urns Idas nusva an at wWI ts is  o#S## 

mlao, como dodarm# as at wncapto da aatlvo flmonctam %  

(N, 16). Los activas fltianataros (AF) sa ataslflaam am I l f  

quidos y qussltfquldos.

La liq u id a s  da um a a tlv o  as mmo a a ra a ta r  f a t  taa  aampoof## d f

.Â.'



dot otfoitdodaft, una da Im praactfid lb ta  prasanala - t o  nagoafg  

b it  Idad r ip fd e  y t in  pdrd lda an tdrmlmoa ##—, mlam-

t r a *  qua la  Importamala da la o tra  eu a lld ad  -qua a an s ta ta  -  

an fa rtagoalabi lld a d  fu ta r a -  a# v a r ia b le .  La prim era à a a l t -  

dad a# la  eofid laldn "n aa a a a rla * da an a c t iv a  f In a n e !a ra , -  

m la n tra * qua la tagunda a# la  oondlcldn " a u f Io la n ta " , La -  

oondleldn nacasarla  para qua un AF puada sar o a llf lc a d o  da 

liq u id e  as qua nl su propladad ml su tra n s fa ra n e te  supangan 

rtasgos o pdrdldas da v a lo r  nom inal, pare la  l iq u id a i  da -  

una AF dapendard, adamds, da qua dIcKas eualldadas da nago- 

c ta b ll ld a d  s in  pdrdlda puadan e x tra p o lo rs a  hocia a I fu tu re .  

Un AF sard mds o menas ITqufdo cuando, tratdndosa da a c t i ­

ves qua gozan da la  cue IId a d  n a c a s a rla , manor o mayor sea -  

la  Incertidum bra raspacto  a su fu tu re  n a g o c la b iIId a d  rdp lda  

y sin  pdrdldaS^^La^l iq u id a i  astd  an praporcldn d ire c te  com 

la parmamamcia an a I tiampo da su n a g o c la b iIId a d  rdp lda  y -  

sin  p d rd ld a . La l iq u id a i  as una cue 11dod esanclalm anta d in g  

mica (N , 1 6 ) .

El a n te r io r  concapto da la  l iq u id a i  as diraatam am ta a p IIc a ­

b le  a la s  dapdsitoS bamcarloC, qua da es ta  mode son AF Ifq u j[  

dos, qua, por cM adldura, parc lban  un In ta rd s  e x p l ic i t a ,  ada- 

mds da un In ta rd s  Im p l ic i te  raprasantado per las s a rv lc fe S  

qua p ra s ta  an forma da comodidad, sagurldad , e o n ta b l I l ia a fo -  

nas, a te .

La concapefdn da las a c tiv e s  f in a n c iè re s  va unI da a t lla m a -  

do "amfequa da la  c a r ta ra "  ( p o r t f o l io  approach) an la  te a r fa  

da la  demanda da dfm ara. Esta anfoqua p a rte  da la  c o n s td a re -  

cldn da qua las umldadas scondmlcss no demanda " a I"  a c t iv e  -  

f in a n c iè re  mds d t l l  o isds re n ta b le , s in e  qua las umldadas -

acemdmt cas demanda c a r ta ra s d iv e rs i ftc a d es  da AF (N , 1 9 ) ,  -



E s t*  supam# un aa#pairta#$a#$a b a a fa a t#  s a ftà t la a d a  d# *##  

a n td a^ M  acandmlca# an aaaa f#  qua Im p ttaa  immi aam p arae iia  

a l t ia m i t ic a  da la#  b e a a f la ia a  y r ia a fa a  da coda AF, para  

abtamar la  aasq^aataidw tdaat da sa car ta r a ,  par ta  qas a s -  

ta  paatwra a # É #  la  damaada da AF s é ia  sa apt laa  a as grapa  

l l a l t a d a  da la s  amtdadas f ia a s a la ra s , y sagim^aMfita a s ta  

t lp a  da aampartamiawta as ajama a la  m ayarfa da las  aaoaa- 

«2s damdstiaas# SI la  qaa sa damamda sam "paqaatas" da a4p# 

t i r a s  flm am alaras, aparaaa um maava m otIva para } u s t t f f « a r  

ta p ta u s ib lt Id a d  da qua baya ama damamda da dap dslta#  bam- 

c a r ia s  coma p a rta  da usa a a r ta ra  dabldamamta d lv a r s if la a d a .

La J u s t lf lc a c ld n  da to damamda da dapdsftas bamaarlas am~ 

cuam tra ,par ta n to , t rè s  pumtas da apaya , prlm aro an qua son 

AF t iq u ld a s , sagumda an qua parclban un In ta rd s  y ta ra a ra  

an qua coaparan a la  formasIdm da una c a r ta ra  (N , 2 0 ) ,

Pasamos a aam sldarar los dapdsitaa bamaarlas aama madias -  

da paga* lEn qud sont Id a  sa puada J u s t l f la a r  qua bay uns -  

damamda da tas dapdslta# an cuamta siadfas da pag at. Cm r a -  

taqldm a la  wdamànda* tram sadslam al da dlmsra sa ha p r a d a ^  

do uns s ta r  ta  aonfustdm aanaapPual y ta rm lm a ld g la # / tCEWCS 

rasum ld an t ra s  las  mat Ivas  da la  p ra farqm ala  par la  l l p u t -  

dam# m p tiva  t r a s s a ^ la m a l,  m atIva praaausidm y motiva. a a# # r  

a a la t l  va (N , 21 ) ,  baadmd#ss an la  q u a i sa « fIrm a  qua )# y  -  

dos gramdas ttp a s  da d#s#mda da dlmara# u#a damamda ip ù s i -  

da par ta  maaasidad da u t t  i ls a r  dlisura am la s  tram saaqlaaaS  

y  par la  maaasidad da prasuvarsè «ont r a  fu tu r  as aom tlm#qm#A 

a la s , y a t r a  damamda d# dlmara Uausada par la  p ra fa rq é q ta  

r a t a t iv a  da l dlm ara fram ta  a  ta a  b # m s *i.- a  a s o tIv a #  #|ta#!^' 

m atlvas {N»

A nival tmdlvtdaql, para al suai la tr  Ipsr11 ta . alWi^lP##':

a

RA



a I dm kayme# * am# #e pan ad, puada, q u tid  hab ta ras  da dam tjf 

pa# da damamda, paro a I t ra a la d a r  a a ta a  aamaaptaa a ml vat 

maaraaaarndmlas aa was Impraalaamanta a l tdrm liia  damamda, -  

ta a  e x ia t if ia la a  da dlmara -o  da d a p d ilto a  bam aarlas- qua -  

a I alatam a mamtfana, o ra tla m a , para hocar fram ta a los f i g  

Jos da Imgraso* y pagos no puadan o a l l f la a r s a  da damamda -  

an cuonto qua ta la s  a x is ta n c lo a  no aparaaan como rasw ltado  

da uno opcldn, s Ino  qua ta la s  o x ls ta n a la s  surgan par naaa- 

s ld ad . Estas a x ls ta n c la s  son soldo# qua sa r amanson a n tra  

tran sacc lo n as , son rastduos e n tra  transacelonas tnaeabados, 

an suma no sa t r a ta  da d in ero  qua sa "q u ie ra " , s Ino  da d i­

nero qua sa " tla m a " . Estes a x ls ta n c la s  da d in ero  no son el 

ras u lto d o  da una v o t lc ld n , para ta la s  so Idos no hay una dg 

manda v o lu n ta r Ia ,  sino qua as una damamda Impuaste por at 

valuaian t o ta l  da transaaalonas y por las c a ra a ta r is t lc a s  -  

I n s t I tu clone las dal sIstam a da pogos. Blan pudlara  sar qua, 

a n i val In d iv id u a l,  a I vo lus&an da transaaelonas fu a ra  um -  

pardm atro da a a c i&$, an la  madida qua a l In d iv id u #  puadi -  

v e r ie r  a t votoman da au a c tlv ld a d  y osf v a rfa  sut naoastda
, ' 1

dos transaaclom alas da a a ja , Para data  sar fa a I comportamlpg ; 

to  da um a v a ra  para a I qua la  aaumu I act dn da d ln a ro  la  ppg 

para I on# t a l  p ta a a r qua as aapat da ra d u a ir  su a o t lv ld a d  -  

g astad o ra , aumquo sea p ro d u c tiv e , a f i n  da m atfm lsar l a  -  

parmanamala da su ta s a ro , y av I dont aman to  Oaraaa da sant t^k  

a ta b o ra r aamaaptos coma a l da *dam#%da^ tran sacc l ama I  a p t l -  

aaWsks solasumto a una p o rfld n  radualda da la  camumldad» 4  

ml vat maaroaaomdmtoo, adm as mis abvta  qua #* n iv a l tW las
. . a q

tran saaa lo n as  as am d a ta , am ouOfila qua a l si stama -a #

11 brio y ayudbdo psr la polfttaa fiscal an al aasa kaFmc#tg r 

mo- I r i  kaol# al mislmo mlval da romta, y la# forma# y k i -  {
bitaa da # #  altarablaa a i|#  a ia rÿ #  plaaos. Partlamr %



f  f  y o #  I » #  . # # # * # ,  k #

: # # * #  * , # ,  j #  « ( # # e r ,  m m  i m «  y  m  ■

' M  # #  # w # # #  : d# v o lim t*r f |K t« #  y •

4 k ..« |:# r« tifp '; f«  * M  M *  —  i««

p # M ' qM: $# i«#  • x U f a n , ! * »  p W le r M  M k#M r»m  « I  

• f e e t ,  ie  W »  dw w iid * (N . 23) (N . 2 4 ) ,

Cl M w l l t b f lo  4at M n t w ld o r  • •  r # # l I : #  w M d #  •«

M  M M * #  r # # lb *  « I bt«n M ll# l+ # d # ,  » •  d ie #  

q u i p | | l i  am «qui H b r lo #  Sim ambarga la#  a x ta ta n a la #  da d l -  

mar# ,(& # #  # # d la  ^  paga) mo aq u ltlb ram  a i a U fa m a , ax##p-
-Av - 'A .

t #  tram ai to r  * % 0 # ta  a car to  p la ta ,  #lma qua ta la #  ax fa fam - 

a la a  aom ram ida##, #aidoa am aspara da #a a l t a r t a r  w t f i la a

at dm. #upa#a#aa am k i p a t i t i  a# alatam a am a t qua at ém f-
\  C up '

ao madia’ #%## faaaa a l  d lm ara, y #a amumalaaa qua a p a r
.r:;— -

f  d# M .  d#f#r#Tm W # '*# ## #*#  • •

* ,  ##«### l#g  «###*#1 w *  *«#$'#*

r # r f# #  M *  # # #  4 # *  11 #g#d# #1 dT» «M A C lvd# M  # # *1 »

y« t M M * * —  4# l #####*# ^  # # tIv # #  r # f  f « .  K# # # -

## M ( f * # l# # # ,  $## # K I#*##«;##  de d ;# # f*  M #  # # # M -  '

# ;# # # *  ##f f# '; :W * #  #1 re«wM «d# d# I#

# lé #  y 'd #  *f#m #H A l####  # i#  t # f # l * # r ,  y ##r ta#+#  $e# #*(#«« 

/##: r #  f«#  I# #  # *ld #d #«  p yd l# # # *

l«##« d####d*# y # # t# r  # *

l# «  ê#»##l *##  b a o M f I # *  M A , #1 ##* IV *#  f

y  # * # # # . ; # : # M  #M"# ##  ## 1@#*l M d ld a .  El M #  1 *  y##4#"  

r M td #  r c if i fT y #  M  I w e ll# #  k##*»  ### w #*y#  # M l*d # d  

# e # » ld # r# M # #  M p M * # * IM « *  y«P# I#  i« e r t «  d# I#  # f# y * *  .##»' 

n # t# r ;# ;y i *  M ##ld # f#e l& %  d#) pay#I de là #

#«» h M # # r l# * .  SI l#«. d M d a lt# *  f<W Mn **#

d #  # # « # ,  W # # # #  . * »  # f W # # * l»  d #  : <kpd»l * # #  ^ 1̂4



el reeutfeé» de un eletem# ecomdmiee en fwmelememlemte, d# 

(met trefieecclemee y de imoe el eterne# y M b! te# de pegm# 

Deede-el##W)# de v l#te  de te# berne##, en eu eemltHite, t#
G -

entrede de depd#lte# vendrfe  determ ined# per le  p re p ie  fe e g  

te  del ffieeenteme tre n e e e e le n e t, y p # ^  p ed rfe  heceree per#  

f e r le r  le  e flu e n e fo  de d ep ée îte#  (N , M ) .  El n iv e l de eu# 

p o ilv o #  vendrfe entenee# determinedo per le# neeeeîdede# de 

ee}# de le  eeonomfe, y en coneeeyenele e le#  IB ne le# e e b rfe  

o tro  remedto que adopter une e e tt tu d  p a e îv e . Le# 16, ## po~ 

drfen  c e r e c te r t te r  como mero# In te rm e d ia r ie s  f in a n c fa re # , -  

(N . 2 6 ) . Por a l c o n tra r io  #1 los dapdette# fuaean dnloemad# 

acttvo#  f in e n c le ro # , a l sistam a bencerIo  podrfe " e x a lte r"  -  

su n iv a l an cuanto que los dapdsites oomo e c tl vo# f in a n e fa -  

ros son sen s ib le#  a lo# In c e n tiv e s , e n tra  le# euala# astdn  

lo# tlp o #  da In ta rd s , a x p lfc lto #  a Impi f a i t e # .  El ststama -  

bencerIo  puada In f Iw ir  de o tro  modo an la  a t ra e t iv fd e d  da -  

lo# dap dslta#  an cuento a c tiv e #  f in a n c iè re s  " Ifq u ld e # " , pua# 

ta aprac lac id w  de la  l iq u id â t  da les d ap d s ito # , amplaamde -  

a l concapto da liq u id a #  an a l sen tId e  de eue11dad prasonta

y sobre todo fu tu re , dapanda de le « a iId a #  y p r é s t lg la  d# -
—

le# In s t Itu c le n a #  b a n c fr ia # . Por d it im o , an un # Istam a b a n -  

car le  "p u re* le# IB no puadan becar nada para I n f l u l r  an la  

a tra c ttv fd a d  da lo# dopdsltos en cuanto compomantaa *  un# 

c a r ta ro , p a ra , an camble, ta# #1stama# bcncarlo# " m ix te # " ,-  

cuya# ear ta ra #  euentan con a c t i  ve# « Im M cra#  a la #  que à # -  

racan en ta #  a a rta ra #  p A l t c a ,  #1 que tia n a n  p o a fb t t ld ç -  

de# de a c c t ^ ,  la  ra fa e fd n  da convanl#ncta para e l p # t  10# #  

e n tra  t f t u lo c  p rivad o #  y dap d s ito # , par #1 ample, depend# de 

la  l iq u id a i  da lo# va la re #  p rlv a é s s , y fa aatabf lld a d  d # | «  

marcado da asto# t f t u le a  e s t#  In f lu f d a ,  an le #  # |# t# # a #  ben-

carie# mlxtec, en parta amatanttva, par la particlpecidn



M  ëët« (N. 97). g# #m *#

qui Im  *»###(#*# * M  w  * 17M f ## K«y im Miytr  •!— *>% 

ÿ m  d« meWàbP* #*r# q## i*#  I# #*#«*#», ' #M# .

E#ta i t f t a a  a a n a tu it ia  ac aparaatam aata a o n fr a r la  a tcc 
GURLEY 4 SHA» <N. » î  y a la c  TO0W * ,  W r  4 ^  

yatuatanado a l c ta fu  qlta corn au ta c  la  da qua c lcada  | # i  d a -  

p d a lta #  uaoc a c tiv a #  f la a n a lc ra #  qua ^cam  aa a ili^ d iiiaa d é  

por #a l iq u id a i ,  por au a lc a t le ld o d  a lo i  ttp a c  da T#^ar#a  

y par sar uno da lo# com^ananta# da iaa  oart#^## o da f i t  r g  

quota dal pdbiÎQ o - a l  proaaso da axpanatda b à a a a rîa  c a t#  

« Ita d o  por la  a x la t a w la  da m a  demanda racpaCto a ea t##  dg 

p d a ito c , por la  damamda dacpaoto a tac demi# a c tiv é e  f fm m -  

e la ro #  y por ta demanda ra ip a c to  a tea blame# f  famtmrea> -  

eom lé  im p o rtan t#  aomaaauamala da que, aitem de f#C $# H m t— 

fadas por la demanda dal mîsmo modo # e  jto# Im ctitea tém a#  -  

f i  mafia ta ra #  ma b a n a a rta c r  la#  t # can tn ta rm a d ia rto #  f t ' # # -  

a i are#  ta  miame que ta# IFN# (N# % ) ,

J

Sagdm WRLEY & SNA# ta aapacfdad de axpamsldm dè ta» d§p#j^
.AR:"

te# banaario# eatd Itmitada par la me##tdad de # à  # w  # t *  

vola# axlstamta# de raaarva# bamcartaa# dfmar#, .e a tt# # # # *#  

tabla# banaarto#,active# f im # # t# r #  an 

y trabate cotnctdam a #  *## ml'vala#:deaaW#»:;.#^^^ 

par lmamtam une antreda d# ra#afv#§'A#a: ç é c ^  

teaëldm eom un aaieae de raaarva# an fataatdm a fa#

Para apmaageîr al cqui I f b r l e . ta#., iS  tratarim .

ce# dapialte# adqufridndo acti ve# ramtabtea b # t#  qÇÇRÎpbr#. d
' ' - ' ' .. . '  ̂ A ' '  - . ' 6 ^

toda# y coda une de ta# ta  ja#  raaarva# àxt ctamte# 

d #  a #  la# dacaodac. Pero esta  aquM tb r lo  parai e t id le  c i  

p ee lb la  auemdo ta  dammda dat pdbIet o  de * # # # *  # #  boyc # #

j



M fifa d o  te  it f f îc îa m fa  para de#e#r absorber p ra c taamamt# -  

e f  f itv a t da dapdsttoa que la  banca la  a fra e a . T  tè lP d ea  -  

a q u tf tb r to a  p a re fa la s  a n fa rt eras s é la  puadan p redu atraa  

cuando bay Igualdad e n tra  la o fa r ta  y demanda an a l marpg 

do de d tn aro , an a l da blancs y a a r v lc lo i  y an a i mareado 

de tas fa c to ra s , as d ae tr d^nfro da un s*stama da a q w l I I -  

b r îo  g e n e ra l.

Ef d a s e q u lllb r fo  tn fc ta l  v îana provooado par ta v a rla c td n  

da les  rasarvas bancarlas  que supongamos da lugar a le  -  

eonoesfdn da préstamos por las  I6« A p a r t i r  da oqyf sa lnj_ 

c ta  un proceso da a }u s te  general qua oonduclrd a une muava 

p o itc ld n  da e q u i l ib r io .  El proceso da a ju s ta  puada a x p I I -  

carse da dos modos. Uno sa basa en con s idérer e l d ln a ro  -  

(y  a los dopdsltos) como a c tiv a s  f in a n c iè re s  Ifq u ld o s , 

con In ta rd s  y acum ulabfas; m ientras que a l o tro  sa basa -  

en a l aspecto dal d ln aro  (y  da los dopdsltos) como madio 

da page. Para GURLEY & SHAW a l a ju s te  es dal prim er t lp o ,  

In s is t la n d o  p rin c ip a jm a n ta  an e l d ln a ro  en cuanto a c t iv a  

f in a n c iè re  acumulabla»

El aumento da las  réservas  b an carlo s , no planaado, a l  cog 

d u a ir a una croaoldm da d lnaro  p ra v o ta  amsantos an las  -  

a x la ta n o la *  da d ln a ro  posafdas p #  et p d b ila o . Esta a n trg  

da da d ln a ro  dasaquif tb ra  ta  aompasialdn da la  a a r ta ra  a  

de ta  r f  quota dat p # l$ # # ,  que t l # a  a b w a  damas W as a a tg  

vos liq u id a # #  fa r s  t r o ta r  da a n a a ja r la  antrada da d in a r#  

an su a a r ta ra  a l p # l  Ic a  t ra ta rd  da oumantar sus a x ts ta n -  

etas  da a c tiv a s  raa  las  y da a a tfv a a  ffn a n c la ra s  d is  t in ta s  

d a l dlm ara para  a e n tra r ra s ta r  al axas sa da liq u id a s  y  o b - 

ta n a r una d ta trfb u a ld m  a q u fllb ra d a  da su rlq uasa  ( c a r t a r d ) # 

El p d b tîo a  t r a ta r d  da dasam baratarsa dal axaasô da |# q u i - H
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y )•*  «I •♦«• *y • I m » M#*# <$# # I#
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El mayor #a#t# eantlaaard haaia qua aa alaw#a# imi i q u l l l -  j 

b rfa  a ja ia####  an a i maraadâ dal dlmara y an taa aa###-. 
da# da t r t i i ta a /  blaaaa y aarvtalaa, ma aspaaîal haafa qaa 

taa ra ta rva i paaafdaa par la boaaa aotncldan ama laa aata- 

famta# y haafa qua la a farta  da dapdàftaa par la# bamaaa 

aalaalda aan la damamda daaaada dal pdbllaa, Mbtda aaamfa 

de «ai prefaremela# raapaato a le aampaaleldrn daaaada de «a 

eertare de eatlvae reatea y fImemafaraa»

Le atra axpllaaaldm, mds tre d ie lan a l, sa faadamemte em je  

demande de dfmqro en «yento es un media de psgo» Le aamaa— 

si dn de prdstamas par las 18 al pdbtico le prapareIama yma% 

médias de f* marne leel dn deseedas earn la# que paede amp I f  ar 

e l valamam da sue geste# y et n ive l de sa eattvidad pradsig 

11Va (#. 31). El eamsigafemte eymwta da la pr#dy««fdm y 

de la# preàiaa Imptlaa amaa mayara# meaa#tdedae da ta )#  pàr 

mattva tramaaeafamaf, tan ta que «ymwita le demanda da d # ^  

a l taa, aantlnaanda al prataaa bas t#  qua al f in  tadài laa -  
dapdst ta# a fraa lléa  aaindjthpm aan taa dapéalt## d à w #  

da# al tlamipa qua ma praddm# an a)#ate atiimiitii#wi 

an tadka laa Aa## 'iW^téa#:, *  b ja # ^  r# a # , .. A

ila ra a  y #  mntarfa r, aata ^

aida fs  mia semaf i j#  para mena# êla^a an aaaat# .# tas ra t# -  

n .a pm * .#  «pi# #*..#f#####;.à# deb#

•M H tb rT #  «xfyiidfd# # +#&## l«w M irM êi#. f #  #*f# iM rl#  "  

##bM #W## d# *%pM#*y # f  ;n^#«###:4# ;'1

« t.té , l###(«#.*# ,;###;#$#»# d#M*d(#md* «M •♦Utdéd: #  ; GRA 

.##$ ### I# .#f«##$.Pf»$**# # f### IW # d#1 dw*#*# (y  d# léàV vii
. ' , . : G 3



d a p d s lfo t) , fe de a c t iv e  fim encfero  o le de media de peg*

(N. 32),

El reionem tem te de GURLEY & SHAW he a b le r to  maevae h o r f tc g  

tee at plenteem lem to del papal de fee IB , kabtendo perm ttl^  

do edemdt, concebfr wme te o r fe  de la  o fe r te  mometerle  a»me 

re s u lte d *  del eomportamlemto de todes las  ueldedee del e lg  

tame -y  no sd Io  de les IB— dentro  de un eeqwes&e de c o ln flu e g  

e le  de todos los sec to re s . Aquf re d lc e  la treseendem tel -  

apo rtac ld n  da este  t lp o  de e n d ! Is is ,  qua de]e de led a , )ug  

tamanta, las  a xp llcao lo n es  n e e a n lc ls te s  da la  o fe r tq  mone­

ta r  le ,  a travds  de los m u lt Ip lle a d o re s , tan am boge, pare  

s u s t l tu lr la s  por une exp I I  c e c idn mds honde y profunda del 

proceso da generacldn da la o fa r ta  monster I e qua fumdesiem- 

ta  las respaestas da I as umldadas en conductas y com porte- 

mlantos rac lo n s  las y f le x ib le s  de las umldadas ecomdmlsesf 

conclblendo la  o fa r ta  m oneterla  como at subpreducte de en 

proceso da a ju s ta  dlmdmlco y s o n tImuo heel a une i l tu a c f  dm 

an qua se aumplen las  eondlclones usueles de e q u i l ib r ia  -  

eeendfslco, todo e l l *  dentro  d# urn m odel* d* e q u i l ib r ia  ge­

n e ra l,

Asf eofso la  Im slstem cte an a l papal c e n tre  I d# les  tm ldedcs  

oferem tes - e l  si stem* m o n o terIo - c o n v e rtfe  la  genorecl4s é% 

to o fe r te  m onoterto on mi proceso m eom m icist*, e # td rq # te #  y 

com sea r lb e tc s  do res u tto d o  mdglco, to  In s ls te o e fe  on ~ 

domende conduce a une explfceetdm  mds humene, tdgfoe f  r e -  

clone I d * Is  o fe r to  m o n ete rle , cotoeemdo e l en d )Is#s  do )#

OM am «me Ifmeo mds ortodose y concorde com te tdem icq one- 

I I t  I CO ueuel del economists quo he p a r t i  do slsmpre do emscg 

d erer la  e x ls te n s te  e Importemole do Is  domende, E l -

b r im )o n t#  d i t  pepof de le  d e n u d e  eomptemante le  te s t#  ?ës
-A



i#  *ot#i d# le» $8, pedfindeee eemperer et et
 ̂ fteede de le eperteelA# d# le mederne eoneepefdn el de >
 ̂#ARSHALL en te t#e#fe de I veler (N. 33) , Fere eem# tede -

- , . ■

e##ed#d, e e te  te o r fe  e o rre  e l p e l l^ r *  de ro d le e t lx o re e  pa­

re  eeenttter eee reegoe fre n te  e te o rfe #  ente r Io r e # ,  e i t e  -  

noeve eoncepcI dn de le  o fe r te  m oneterle r e g Ide per le #  p rg  

ferencTos y le#  demendes de tode# le# unidede» puede eondg 

c i r  a g e n e ra lt ie e lo n e #  In jy s t l f Ie e d a e .  Y es te  te r fe  at e o -  

80 de to# #we, epoydndoae an e l hecKo da qua te deoenda -  

condlcfone -an a I senftdo da la note 3 0 - te expan#Idn tan­

to  da Ia# IB como la  da lea  IFNB, aflrmardm  la  to ta l  a lm l-  

11 ted  a n tra  ambos tlp o #  de In s t Ito c lo n e # , y qee slende la#

IFN# unos In ta rm e d la rio a  f in a n c ie r * # ,  las  18 quedarfen In -  

c lu fd a i tambldn an esta  c a té g o r ie .

La a u to l l« l te a ld n  Impuaste por la  neeesldad de e e m p e tIb tIg  

l a r  le# p ra fe ra n c la #  respeeto  e los d ife re n te #  a c t fee# da 

oferem tes y demandantes no é lim in a  ta p o s lb lltd e d  de Im flu e g  

c ia  de les  IB , porque la demande me es um l im ite  e b s o le to , 

sino fu n d  orna I que depends de los tlp o #  de t n t e r ls ,  y  ## f# #  

son e l  re s u lte d *  de le s  p re fe re n c ta #  de todos tes se#to re#  

e n tre  e l le s  et sector m om etarl*. De a b f qu# a l ser jo e  de# 

p d s lto s  un a o tlv o  flm onefero heya un m rg en  de s*enlabre -  

para que lo i  18, en cuanto que sus p re ferem cles  -# e n 1 fe # tg  

des par su demande de reserves  y Su o fe r te  de p r iite m e e  y 

d a p d s ito s - In f lu y e  en lo i  tîp o s  de fn te rd s , eufique s# t r a ­

t a  de una In f lu a n c la  re s tr In g ld #  por ser câM ^ortfde eoii tg

dos los demdt see to re# , Abora b ie n , s i l a  demendte ne c M # X  

ne la  în f lu e n c la  de le s  IB tempoco I *  heee re s p e e t*  *  i * e  

IFNB, de don de ^ y  une resdn para soS te n er urne e f e r | | |  #

l l t u d  e n tre  aerbop t lp e e  de In s tItu e te n e # #  pce#te que p #re



dmbdf la  demanda Jwago como une l l m H a c I d n ,  pare  M m lfa c fA i i  

r e l a t i v e  an cuanto que le# dos t lp o #  de I n s t I f u e l e e e s  f le e g  

cl a ras  pueden co lo c a r  siempre tode su o f e r t o  d i  p a s !vos en 

las c a r t a r a s  del p d b l lc o ,  bastando para e l l e  que se r e a l l -  

cen los oportunos a ju s t e s  en los v a r i a b l e s  eeomémieo# r e l e ­

va n te s ,  por e jemplo ,  en los t lp o s  de I n t e r d s ,

Pero ah f  acaba toda la  semaJanza e n t r e  Ias  18 y las  IFNB,  

Porque aun ten îendo las IB y las IFNB bas ten te s  s i m i l i t u d e s ,  

las IB estdn dotadas de la fa c u t to d  creadore  de d e p d s l too  

der ivados  y tas IFNB carecen,  g e n e ra Imente, de la p o s i b l l l ­

dad de c re a r  "der ivadam ente*  sus propîos pas!vos .  La capacj^ 

dad m u l t i p l i c a t i v e  de las  18 no es td  basede en nlngdn poder  

taumatiSrgIco sfno s implenente  en que sus pas! vos son c o n s t -  

derados por et p d b l lc o  como d in e ro  m ien t ra s  que les pas!vos  

de las IFNB no son apreclados de Igue l  modo. Bien es verdod  

que en ta medlda que los pasfvos de tas IFNB fuesen a s I m l I g  

dos a d în e r o  - y  es Innegeble  que e x i s t e  c l e r t o  grade de -  

s u s t I  t u I b l I I d a d  e n t r e  los pasivos de les  IFNB y los pool vos 

deI si sterne m o n e ta r io -  las  IFNB tambldn es ta r fe m  dotodas de 

Ig ua l  poder m u l t i p l i c a t i v e  (N. 3 4 ) ,  La d l s t I n c i d n  es si se 

q u fe ra  una cu es t ldn  de grado, no de esemcla , pero en e s t e  -  

caso e l  grado de la  d i f e r e n c i a ,  de hecho, es grand#,

H asta  ahora hemos examinado c6mo la  expensidn de los depdsJL 

tos dépendra de cual fusse su c a r a c t c r f s t f c a  mis Im p o rta n t#  

si la de a c t îv o s  f i n a n c îe r o s  o la de medîos de page, a s f  co 

mo e l  a lc an ce  y s l g n l f l c a d o  de la demanda eomo • l l m l t e t l v # "  

en el proceso de generac ldn  de la  o f e r t o  m o n e ta r le .  En r # t g  

cldn a e s te  d i t im o  punto hemos esbosedo algunos especto# de 

la  sema Janza e n t r e  18 e IFNB. A | tb#

'■‘.ï i
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I fd od  c r e a t i v e  de fee  IB Hemoi meAcfonedo foe depdettoe  -  

de rtvad oe;  Iqud  se en t te nde  per t e l e # ? ,  y sobre te d # ,  -  

&qud a i t e r a c f o n e s  produce lo I f i t ro du cc Id n  d# (o# d e p d s l -  

to# der lvedo#  #n las  conclus ions#  a q u e '^bab fames 11 egad# 

en l a s p d g i n a s / ÿ j f ?

Le d i s t l n c t d n  e n t r e  depds ltos  p r im a r ie s  y d e r i v a t i v e s  ft ie  

In t ro d u c ld e  por PHILLIPS en un l i b r e  pub 11 code en 1921 -

(N, 35) y extensemente u t i l i z e d #  por KEYNES en su "TreetJ^ 

se" en una c l  dsl ce d e s c r ip c id n  de I proceso de la c rea c td n  

b a n ca r le  (N, 3 6 ) .  Segjn PHILLIPS son d e p d s l te s  p r Im e r Io s  

a q u e I lo s  que aparecen por la a p o r ta c id n  s un banco de e f e c  

t I v o  o de t f t u l o s  de c r d d i t o  co n tra  o t ro #  bancos (como -  

cheques) por e l  p d b l lc o ,  siempre que no se t r a t e  de e p o r -  

ta c lon e s  que se depos itan  en e l  banco como devo luc lones  -  

p a r c l a l e s  de un prdstamo p r e v t o .  En c o n t r a s te  son d e p d s t -  

tos d e r iv a d o s ,  los que aparecen como çonseouenela de la  -  

coneesldn de un prdstemo por e l  banco o por ta  a p o r ta e ld n  

de e f e c t i v o  del ptSbIlco para dévot ver un prdstamo o n té r  1e r .  

Les d e f î n i c l o n e s  de KEYNES son p r lc t la a m e n te  fddntloes, -  

s a lv e  que pres c ln de  de la r e f e r e n c l a  e los prdstemo# a n t g  

r i o r e s i  dapdsi tos p r im a r ie s  son todos le s  que nacen de a peg,' 

ta c lo n e s  de! p d b l lc o  y depds itos  der ivados tes que r e e u t -  

tan de la d d q u ls te ld n  por la banca de a c t i v e s  r e n t a b l e # *

Evidentem ante en nuestrq# eonetusienes de la s p d g in e s ijy  AV 

y en e l a n d lls l#  a n te r io r  sd lo  se constderabe te#  depéil^* 

tos o r lg ln a r lo s  o p r im a r ie s , Consideremos le# depdatte# -  

compueste# de depdsites o r tg in a r lo s  y depdsitos d e rIv e d e a , 

y supongamos que le s  d ep d s ites , ta n te  «mes eomo e tre a#  æ e  

fundament a I mente a c tiv e s  f l  menai e ra s . En e s te  esse ta :



cldod y ( fm l+e#  o la expont ldn  boncorfe vtenen ra g u lo d e t  

por ios mîsmot p r i n c i p l e #  que se ap t lcebon  cuondo constde~  

romos s6 !o  Ios depd s l to s  o r l g l n a r i o i i  hoy un morgen de I n -  

f l u e n c ia  para las IB , ownque es une î n f l u e n c t a  compartI da 

y c6mo to I r e s t r f n g l d o  por la tn terdependencI  a g e n e r a l ,  -  

Las conc lus ions#  para Ios d e p d s i t o s - a c t i vos f i n a n c i è r e s  no

se yen o fe c ta d a s  por I a In t ro d u c c ld n  de Ios depdsltos derj^

v a d o s , •

Sin embargo, la In t ro d u c c ld n  de Ios depdsltos  der lvados  p r £  

duce Im portan tes  a l t e r a c l o n e s  en las conclus lones  a que h£  

^famos l le gad o  antes para Ios depdsitos-m edios  de pago. Los 

bancos a I a d q u l r i r  a c t ! vos r e n t a b le s  y c r e a r  depds ltos  de­

r lvados  actuen expansivamente sobre e l  n i v e l  de la r e n t e  -  

r e a l  y de Ios p rec los  con Io que la demanda t ra n s a c c lo n a l

aumenta. Estamos qnte una vers Idn de la Ley de Say de que

I a produccidn crea su p ro p la  dmnanda. Aparentemente la de­

manda t ra n s a c c lo n a l  no c o n s t l tu y e  un I Twite para la expen -  

sldn de Ios depdsltos der Ivados-m edios  de pago. &Se t r a t a  

entonces da que ahora con depdsltos der Ivados-medios de p£  

go la capac lded de manlobra de las IB es I l l m l t a d a  del m t£  

mo modo que con I os dep d s l to s  o r lg ln a r lo s -m e d l o s  de pago -  

I a capacldad e ra  n u la ? .  La respuesta  es conoclda.  La l l m l -  

t a c ld n  de la base reduce I os rese rv es  d is p o n ib le s  para l a  

expansIdn,  a I t iempo qua empu}a #$ a l z a  el t l p o  de I n t e r * #  

a fe c tan d o  a la demanda de Ios depdsltos  an cuanto a c t i v e #  

f i n a n c i è r e # .

Hay o t ro  modo en que la expansIdn de Ios depdsltos  d e r l v a ­

dos en su doble  aspecto de medios de pago y a c t Ivos f I n e * -  

c îe r o s  p u d ie ra  verse l l m i t a d o i  a t ra v d s  de la I n f l u e n c l a  -  

del n Iv e l  de les p r e c lo s .  Aunque se puede d e c i r  que, en



neos g e n e ra l# # ,  le# funetene#  d# eemportami#nte d# te# I n # -  

t l f u e l  one# b a n e e r le #  e # t * n  l l b r e ë  d# I l w # l ^  m o n e te r le ,  en 

e l  s e n t ld o  de qu* la#  magnitude# eon# I der  to ton an tdr^ 

ml no# tw S S aS H aat, e x i s t  lendo por t e n t o  I n d l f e r ^ k o l a  por owe I 

sea e l  n i v e l  de Ios preo los  (N. 3 7 ) ,  e l  comport am t e n t o  do -  

dicho  p d b l lc o  pwede d e s c r l b l r s e  ba ]o  e l  supwosto do p re s o n -  

c la  de I l u s l d n  m o n e ta r la .  P a r te  Im portante  de las  d é c i s i o ­

ns# del p d b l lc o  se basan y se e s te b lec e n  en magnitude# nomj  ̂

n a le s .  La I n f l u e n c l a  del n i v e l  de Ios p rec lo s  en las  f u n c l £  

n e t  de comportamlento del p d b l lc o  es mds d a r e  si razonemos 

en un c o n te x te  d iném ico i  la tasa de v a r la c ld n  de Ios p r e a lo #

^  I n f l u y e  en e I  comportornIe n to  deI sec to r  p r iv a d o ,  pero  

Io que ya no e s té  ten  c l a r o  es la d i r e c c id n  de la I n f l u e n c l a ,  

pudiéndose conceb ir  (N. 3 8 ) ,  como Iguelmente p l a u s i b l e s ,  

f lu e n c i e s  en un s e n t ld o  o en el c o n t r a r i o  • En p a r t e  la am- 

blgCedad es e l  r e s u l t a d o  del doble c a r é c te r  de Ios depdsl­

tos como medios de pago y como a c t i v e s  f i n a n c i è r e # .  Parece  

b a t t a n t e  Id g ic o  suponer que e l  c r e c lm le n to  de Ios p re c lo #  -  

puede suponer un f re n o  a la demanda de los d epd s l to s  d e r I v £  

dos en cuanto a c t Ivos f i n a n c i è r e s ,  pero seguramente no ope­

ra  to i  l l m i t a c i d n  ni para los depdsltos  de r lvados  en cuanto  

medios de pago ni para la expansidn de los a c t i v e #  bo n c ar lo #  

r e n t a b l e s .

R ecap I tu lando  sobre c u é l t s  son los c o n d ic lo n a m f##  en e l  p ro  

ceso de expansidn de la o f e r t a  m onetor le  (y  de los depdsl­

to s )  podemos d i v i d i r l o s  en f a c t o r e s  que t ie n e n  un e f e c t o  -  

p o s i t i v e  y f a c to r e s  que t ie n e n  un e f e c t o  n e g a t i v e .  Son f # £  

to re s  que I I  ml tan la expansidn de las IB los si  gui e n te # t

( L . 1 )  Las re s e rv e s  sobrantes y e l  c o n tro l  de la base morne— 

t e r  la  por e l  Banco C e n t r a l .



( L . 2 )  Le demanda por a l  p d b l lc o  de tes pas I vos compati do­

res de las IFNB.

( L . 3 )  La demanda deI pdb11co por los depds ltos  como medios 

de pago, en la medîda que el n i v e l  de a c t i v i d a d  y -  

de t r a n s a c c î ones se puedan c o n s id é re r  como un d a to .

( L . 4 )  La demanda por el  p d b i lc o  de I os depdsltos  en cuan­

to  ac t  I vos f î n a n c î e r o s  que proporc îonan unos s e r v l -  

c îo s .

( L . 5 )  La o f e r t a  d is p o n ib le  de act I vos r e n t a b le s  que pue­

dan ser  a d q u lr ld o s  por los IB, Io cua I depends, adjs 

mds, de co nd ic lon an tes  lég a les  e I n s t I t u c i o n a I e s ,  -  

del deseo de endeudamiento de I sec to r  p r iva do  y de 

las p e rs p e c t iv a s  de la s l t u a c ld o  econdmlca,

Pueden c o n s id e ra rs e  como f a c to re s  expansivos los s l g u l e n t e s i

( E . 1 )  La o f e r t a  de depds ltos  der lvados por la Bonca, y la  

c o n s ig u le n te  v a r îo c id n  en el  n i v e l  (nominal y r e a l )  

de la  a c t i v i d a d  y deI volumen de las t r a n s a c c i ones.

( E . 2 )  La e l a s t i c i d a d  al t l p o  de In te r d s  de la demanda por  

e l  p d b l lc o  de los depdsltos  como a c t iv a s  f i n a n c i è ­

res ” I n t I tab le s " .

Hay un c l e r t o  c o n t r a s te  e n t r e  los f a c t o r e s  L .3  y E . 1 .  SI -  

todos Ios de pds ltos  fuesen o r i g i n a r l o s ,  la c u a l ld a d  de me-  

d l o  de pago c o n d Ic lo n e r la ,  la expansidn de las IB, cada vez 

mds con e l  aumento en e l  n i v e l  de a c t i v i d a d  de la economfa 

en g e n e r a l .  Pero puesto que los depdsltos-m edlos  de pago -  

pueden a p are ce r  "d e r Iva d am en te " , dsto  p e rm lte  a las IB un 

c o n s id e ra b le  margen de holgura.



En r e l o c i d n  a l  f a c t o r  L . 2 ,  r a î e n t r a s  que los d e p d s l t o s  como 

medîo  de pago c a s î  no t i e n e n  c o m p e t I d o r e s ,  en c u a n t o  a c t i ­

ves f i n a n c i è r e s ,  e s t d n  s o m e t î d o s  a la c o m p e t e n c l a  de l o s  -  

pas I vos de l a s  IFNB ( N,  3 9 ) ,  Como hemos d î c h o  a n t e s ,  l a  de 

manda de un a c t i v e  f i n a n c i è r e  e s t é  en f u n c î d n  de t r è s  e I e -  

me nt e s ,  ( 1 )  l a  l i q u i d e z ,  ( 2 )  l a  p e r c e p c i d n  de un I n t e r d s  y 

( 3 )  la a c u m u l a b I I I d a d  y c a p a c l d a d  de s u m i n i s t r o  de unos -  

s e r v i  c l o s .  La c o m p e t e n c l a  e n t r e  I as IB y l a s  IFNB se m a n l -  

f l e s t a  en cada uno de esos  t r è s  a s p e c t o s .  En r e l a c î d n  a l a  

l i q u i d e z  aunque los d e p d s l t o s  b a n c a r l o s  gozan de t a  I c u a l l ­

dad,  t a mb l dn  hay o t r o s  a c t  I vos f i n a n c i è r e s  d o t ad o s  de î g u e l  

o p a r e c î d o  g r a d o  de l i q u i d e z ,  Tambldn la  demanda de depdsj_  

t o s  y de o t r o s  a c t  I vos f i n a n c i è r e s  t i e n e  uno e l a s t i c i d a d  -  

p o s i t i v a  r e s p e c t o  a l  t l p o  de I n t e r d s .  Aunque los e s t u d i o s  

e m p f r l c o s  d i s p o n i b l e s  m u e s t r e n  que la e l a s t i c i d a d  de l o s  -  

d e p d s l t o s  a l  t l p o  de I n t e r d s  es p e q ue na ,  en r e a l î d a d  no son 

e s t u d i o s  c o n c I u y e n t e s ,  p or q u e  l a  e x p e r l e n c l a  h i s t d r i c a  r e -  

c î e n t e  de v a r î a c i d n  de l o s  t l p o s  de I n t e r d s  p a s i v o s  es muy 

r e d u c i d a .  Por  o t r a  p a r t e ,  en p a f s e s  con uno e s t r u c t u r a  f i ­

n a n c i è r e  s u b d e s o r r o l l a d a ,  l a s  IB pueden a u m e n t a r  c o n s i d é r a  

b l e m e n t e  e l  s t o c k  de sus d e p d s l t o s  con pequenas  s u b l d a s  en 

e l  t l p o  de I n t e r d s .

El  a s p e c t o  en e l  que I as IB se e n c u e n t r a n  c a s i  I m p o t e n t e s  

f r e n t e  o f l o s  IFNB es en l a  c o m p e t e n c l a  e n t r e  los d e p d s l t o s  

y los o t r o s  a c t i v e s  f î n a n c î e r o s  en c u a n t o  s u m l n I s t r a d o r e s  

de s e r v i  c l o s ,  Los s e r v i  cl  os que p r o p o r c î o n a n  los d e p d s l t o *  

son e s e n c I  a I me nt e  d i f e r e n t e s  a los que p r o p o r c l o n a  uno -  

a c c î d n  o una p d l î z a  de s e g u r o .  Es en e s t e  a s p e c t o  en e l  -  

que la e x p a n s i d n  de l a s  IB e s t d  a c o m p l é t a  merced de l o s  -

p r e f e r e n c l a s  y g u s t o s  r e l a t i v e s  del  p d b l l c o ,  y es por  t a i i



t o  en e s t e  a s p e c t o  en e l  que e l  n i v e l  de los d e p d s l t o s  e £  

t d  somet î d o  a la  mdxima d i s c i p l i n a  (N.  4 0 ) ,

Hemos q u e r î d o  s u b r a y a r  en e s t a  s e c c î d n  un a s p e c t o  de I p r £  

ceso de e x p a n s i d n  y g e n e r o c î d n  de la o f e r t a  m o n e t a r l a  p o -  

cas veces c o n s i d e r a d o i  la I n f l u e n c l a  que e j e r c e  en e s t e  -  

p r o c e s o  l a  d o b l e  c a r a c t e r f s 1 1 c a  de los d e p d s l t o s  y de I d I -  

n e r o .  Las c u a l l d a d e s  de l os  d e p d s l t o s  - y  de I d i n e r o -  a p a r £  

cen como una v a r i a b l e  f u n d a m e n t a l  a la h o ra  de e x p l î c a r  l a  

e x p a n s i d n  de la o f e r t a  m o n e t a r l a ,  s î e n d o  ademds d e c i s i v e  

par a  e n j u l c l a r  e l  p a p e l  de I as I B ,

iOe qud depende la d l s t r l b u c l d n  r e l j t i v a  de l as  dos c ua I  I d a  

des d e n t r o  de los d e p d s l t o s ? .  Es p o s i b l e  que la I m p o r t a n c l a  

r e l a t i v e  de e s t a s  c u a l l d a d e s  sea e l  p r o d u c t o  de p r e f e r e n c l a s  

s u b j e t  I vos d e l  p ü b l l c o ,  sob re  t o do  en r e l a c î d n  a los dep^  

s i t o s  como a c t i v e s  f i n a n c i è r e s ,  Pero  e l  c a r d c t e r  dua l  de 

los d e p d s l t o s  es mds e l  r e s u l t a d o  de l  I mp a c t o  de unos he#  

chos y de unas e x p e r l e n c l o s  que de unos c a p r l c h o s e s  p r e f e ­

r e n c l a s ,  Y ha s î d o  en e f e c t o  un c o n j u n t o  de hechos l os  que  

han o b l î g a d o  a la r é v i s i o n  de I as I d e a s  que se t e n f a n  so­

b r e  I as c a r a c t e r T s t I  cas de l os  d e p d s l t o s .  No es que " a n t e s "  

los d e p d s l t o s  no f u e s e n  a c t  I vos f i n a n c i è r e s  y a h o r a , s l .  Es 

s e g u r o  que la  demanda de d e p d s l t o s  b a n c a r l o s  se ha v i s t o  

s l e m pr e  I n f l u f d o  por  la c u a l l d a d  de l i q u i d e z  de los depdsj_  

t o s ,  p e r o  I o  que q u i z d  no e r a  t a n  é v i d e n t e  e r a  que d e t r d s  

de la t e n e n c î a  de d e p d s l t o s  ope r ab o  una "demanda" r e s u t t o -  

do de unas p r o p l e d a d e s  de los d e p d s l t o s  de I mismo modo que  

se r e c o n o c T a  l a  e x î s t e n c î a  de uno demanda p a r a  los va l o r e s  

pub I I  cos o p a r a  los a c t  I vos r e a l e s ,

Han si  do e x p e r l e n c l a s  r e d  e n t e s  l a s  que han o b l l g a d o  a r e -  

p l a n t e a r  l a  ] u s t I f I c a c I d n  de la p o s e s i d n  de los  d e p d s l t o s .



El que en muchos p a f s e s  l a  mayor  p a r t e  de los d e p d s l t o s  -  

- l o s  d e p d s l t o s  a l a  v i s t a -  no p e r c f b l e s e n  I n t e r d s  a l g u n o  he 

o c u l t a d o  la p o t e n c l a l  e l a s t i c i d a d  de d i c h o s  d e p * ^ I t o s  a n t e  

even t u a  l e s  v a r l a c î o n e s  de sus r e n d i r o l e n t o s .  En e l  mIsmo sen,  

t i d o  ha o p e r a d o  e l  ue los t l p o s  de I n t e r d s  p e r d b l d o s  por  

los d e p d s l t o s  de a h o r r o  se hayan v a r l a d o  de muy t a r d e  en -  

t a r d e .  P e r o  la  a p a r i c i d n  de l os  IFNB o f r e c l e n d o  a c t l v o s  aj^ 

t e r n a t î v o s  en condi  c l o n e s  mds dgî  l e s  que I a s 18 ha conducj^  

do a un d es c e n s o  o al  menos a un e s t a n c a m i e n t o  en e l  crecj^  

m i e n t o  de los d e p d s l t o s  b a n c a r l o s  en a l g u n o s  p a f s e s ,  Tam-  

b l d n  una mayor s o f I s t l e a d dn y una mayor  d e d i c a c î d n  por  la  

c o m p o s i c i d n  de la  r î q u e z a  y de l as  c a r t e r a s  por  p a r t e  de 

l a s  empr es as  y economfas  d o m d s t i c a s  ho p u e s t o  de m o n l f l e s -  

t o  e l  c a f d c t e r  de sus11 t u I b I  I I dad  de l os  p a s i v o s  de l a s  -  

IFNB con los de l as  13,  La r e a c c î d n  d e f e n s i v e  de los  18 ha 

si  do v a r l a r  sus t l p o s  de I n t e r d s  p a s i v o s  y comprobar  la  p£  

s î t î v a  r e a c c î d n  de I p d b l l c o .  Todos e s t o s  hechos han p u e s t o  

a l  d e s c u b l e r t o  e l  c a r d c t e r  de a c t l v o s  f i n a n c i è r e s  de l os  -  

d e p d s l t o s  b a n c a r l o s  y por  t a n t o  su e l a s t i c i d a d  a n t e  l os  t j [  

pos de I n t e r d s ,  osl  como su r e l a c î d n  de c o m p e t I t I v I d a d  con 

los p a s i v o s  de l as  IFNB,  y en c o n s e c u e n c l a  e l  s e n t l d o  y la  

Idg I c a  de r e f e r I r s e  a una "demanda" de d e p d s l t o s  b a n c a r l o s .  

H a s t a  a h o r a  los e s t u d i o s  e m p f r l c o s  en USA no han demost r a -  

do que los d e p d s l t o s  t e n g a n  una s u s t a n c l a l  e l a s t i c i d a d  a -  

los t l p o s  de I n t e r d s ,  es d e c î r  los e s t u d i o s  e m p f r l c o s  todjO 

v f a  no han d e m o s t r a d o  s a t I s f o c t o r l a m e n t e que los d e p d s l t o s  

sean a c t l v o s  f î n a n c î e r o s ,  p e r o  tamb l dn  hay que r e c o n o c e r  -  

que los e s t u d i o s  e m p f r l c o s  so b re  e l  s e c t o r  f i n a n c i è r e  son 

t o d a v f a  e s c a s f s i m o s ,  Por  o t r e  p o r t e  la " c o n c l e n c l a *  de que  

los d e p d s l t o s  son y pueden s e r  u t i l l z a d o s  como a c t i v e s  f i ­

n a n c i è r e s  es un hecho r e c l e n t e ,  es d e c I r ,  que l a s  s e r i e s  -



en que a p a r e c e n  de hecho los d e p d s l t o s  como un o c t i v o  f i n a n  

c î e r o  son l l m î t a d a s .

A n t e s  de c o n c l u l r  e s t a  s e c c î d n  c o n v î e n e  que hagamos una ob 

s e r v a c l d n  f i n a l ,  S e gur am ent e  la d l s t r l b u c l d n  r e l a t i v e  de -  

l a s  dos c u a l l d a d e s  de I d i n e r o  y de los d e p d s l t o s  ha s i d o  -  

v a r i a b l e  a I o l a r g o  de I t i e m p o ,  a c e n t u i n d o s e  u l t i m a m e n t e  -  

el  c a r é c t e r  de a c t î v o  f i n a n c i è r e  de los d e p d s l t o s ,  Tambldn  

es muy p r o b a b l e  que la I m p o r t a n c l a  r e l a t i v e  sea muy d î s t î n  

t a  de un paTs a o t r o .  E s t o  t I e n e  como c o n s e c u e n c l a  I m p or ­

t a n t e  e l  ,ue la d I f e r e n c 1 a c l d n  e n t r e  l as  dos f a c e t a s  de dI  

n e r o  no sea I g u a l m e n t e  u t i l  en t odo  momento o en todos l os  

p a f s e s .  En un p a f s  con un d e s a r r o l l o  f i n a n c i è r e  muy poco -  

d i v e r s i f i c a d o ;  c a s I  s l n  I F N3 ,  y con t l p o s  de I n t e n d s  p a s i ­

vos b a n c a r l o s  f i j o s  o muy b a j o s ,  es p r o b a b I e m ^ n t e  poco I n £  

t r u c t l v o  I n s i s t i r  en e l  c a r é c t e r  de los d e p d s l t o s  como a c -  

t î v o s  f î n a n c î e r o s  p o t e n c l a l e s  p a r a  e x p l î c a r  l as  v a r l a c î o n e s  

en los n i v e l e s  de los d e i d s i t o s  s i n o  ue con t oda  s e g u r l d a d  

s e r f a  més r e l e v a n t e  c e n t r a r s e  en la c u a l l d a d  de medi o  de -  

pago de los d e p d s l t o s  y f i j a r s e  en la e x i s t e n c l a  e I m p o r t a ^  

c î a  de l a s  r é s e r v a s  s o b r a n t e s .  La u t i l I d a d  de l as  c a t e g o r f a s  

c o n c e p t u a l e s  que p r o p o r c l o n a  e l  a n é l l s i s  econdmico  e s t é  en 

d e f i n i t i v e  en manos de la p r u e b a  e m p T r l c a ,

3 . -  UN MODELO TEORICO DE LA OFERTA M O N E T A R IA . -  INTROOUCCION  
DEL 5 ISTEM A  MGNETaR IQ  EN UN MODELO MACROECONOMICO ELE­
MENTAL.

Vamos a p r e s e n t e r  un model o  concep t u a  I ment e s e n d  M o cuya  

c a r a c t e r r s t I c a  més d e s t a c a d a  es la de que l a s  v a r i a b l e s  que 

en e l  f î g u r a n  son v a r i a b l e s  "ex  a n t e " ,  e s t o  es e x p r e s a n  p £  

s i  c l o n e s  o n î v e l e s  d e s e a d o s .  De e s t e  modo se d e s t a c a  p r î n -  

c l p a l m e n t e  en e l  mode l o  que s î g u e  que los va l o r e s  de l a s  -



v a r i a b l e s  son e l  r e s u l t a d o  de unas e c u a c î o n e s  de compor t e ­

rni e n t o .  En e s t e  mode l o  se deduce  î n d î r e c t a m e n t e  l a  f u n c î d n  

de o f e r t a  des e ad a  por  la banca de d e p d s l t o s  en f u n c i d n  de 

l as  demés v a r i a b l e s  y de l a s  e c u a c î o n e s  de compo r t amî en  t o ,  

como r e s u l t a d o  de todo  un c o n j u n t o  de î n t e r r e  1a c î ones s u b r £  

yando que la o f e r t a  des eada  de d e p d s l t o s  no es la  c o n s c c u e £  

c î a  del  c o m p o r t a m l e n t o  y de los deseos  de un s o l o  s e c t o r  -  

- e  I s e c t o r  de I j s  IB segun la  c o n c e p c î d n  t r a d î c î o n a l  o e l  

s e c t o r  p r i v a d o  segdn la c o n c e p c î d n  moderna .  I g u a l m e n t e  en 

e l  modelo  se d i s t i n g u e  e n t r e  la f u n c i d n  de demanda y la -  

f u n c i d n  de o f e r t a  de d e p d s l t o s .

» El  model o  c o n s t a  de t r è s  s e c t o r e s .  Un s e c t o r  de l a s  I n s t l -  

t u c l o n e s  b o n c j r l a s  ( I B ) ,  un s e c t o r  p a r a  la a u t o r l d a d  p o l f -  

t I c o - e c o n d m I c a  - q u e  se s u b d i v i d e  en el  Banco C e n t r a l  y e l  

T e s o r o -  y un s e c t o r  p r i v a d o ,  que c o n s o l i d a  a l as  economfas  

d o m é s t l c a s  y a l a s  e mp r e s a s .  Aunque e l  model o  no I n c l u y e  

e x p I f c l t a m e n t e  a l as  I n s t i t u a i  ones f i n a n c i è r e s  no b a n c a r l a s  

( I F N B ) ,  e l  mode l o  p e r m l t e  p e r f e c t a m e n t e  su î n c l u s i d n ,  a co£  

t a  de una mayor  c o m p l î c a c i d n  e x p o s i t i v e ,

El  si  gui  e n t e  model o  t i e n e  c u a t r o  c a r a c t e r f s t i c a s .  En p r i m e r  

l u g a r  no se supone que la  economfa  e s t é  en p l e n o  e m p l e o ,  -  

En segundo l u g a r  t o do  e l  a n é l l s i s  es e s t é t i c o ,  aunque s é r i a  

r e  I a t  I vame nte  s e n d  M o  d î n a m î z a r l o  I n t r o d u c î e n d o  v a r i a b l e s  

d e s f a s a d o s  ( l a g g e d ) .  La d i n a m î z a c i d n  del  mode l o  s e r f a  un r £  

qui  s i  t o  I n e x c u s a b l e  cuando te  t r a t a e e  de d a r  un c o n t e n l d o

e m p f r l c o  a l  m o de l o .  En t e r c e r  l u g a r  se supone que e l  com­

por t a m i e n t o  de t o d a s  l a s  u n i d a d e s  se p l a n t e a  con " l l u s î d n  

m o n e t a r l a " ,  e s t o  e s ,  t o d a s  l a s  v a r i a b l e s  se e x p r e s a n  en sus 

va I or es n o m i n a l e s  y no r e a l e s .  El  s u p u e s t o  de a u s e n c l a  de 

l l u s i é n  m o n e t a r l a  t i e n e  dos v e n t a j a s ,  una l a  de que supone



un c o m p o r t a m i e n t o  r e a l î s t a ,  y o t r a  la de que nos é v i t a  Î £  

t r o d u c î r  l a  v a r i a b l e  n i v e l  de p r e c î o s .  Por  u l t i m o  el  mode­

l o  no e s t é  d î c o t o m î z a d o  s i n o  que i n c l u y e ,  s i  b i e n  de forma  

muy s i m p I î f î c a d a ,  e l  e f e c t o  mutuo ( f e e d b a c k )  e n t r e  los su^  

m e r c j d o s  f î n a n c î e r o s  y e l  submercado r e a l .

S e c t o r  Pub I î  c o . -  El  T e s o r o  e m î t e  t f t u l o s ^ V P ^ j  p ar a  c u b r î r  -  

a q u e l l o s  g a s t o s  pub I î c o s q u e  no pueden c u b r î r s e  con î m-  

p u e s t o s  ( t ] , Se supone que e s t o s  t f t u l o s  p ü b l î c o s  son adquj_ 

r i  dos por  l a s  13 ^ ̂  / por  e l  s e c t o r  pr  î v ado J y por  e l

Banco C e n t r a l  \̂J . S i e l  T e s o r o  f u e s e  î n d î f e r e n t e  a l  n i ­

v e l  de l os  t l p o s  de in t a r é s  ue t u v i e s e  que abo nar  , no

h a b r f a  n e c e s î d a d  de que e l  Banco C e n t r a l  a d q u l r l e s e  t f t u l o s  

p u b l î C O S .  P e r o  es més r e a l i s t a  suponer  que e l  T e s o r o  t i e n e  

un t l p o  de I n t e r é s  méximo que e s t o r f a  d î s p u e s t o  a p a g a r ,  de 

t a  I modo que si  p a r a  v e n d e r  t oda  su e m î s î 6 n  e l  t l p o  de I n t_e 

r e s  t u v i e r a  lue s u p e r a r  ese méximo,  e l  T e s o r o  c o l o c a r é  en 

e l  Banco C e n t r a l  los t f t u l o s  que no hayan p o d î d o  c o l o c a r s e  

v o l u n t a r l a m e n t e  en l as  c a r t e r a s  de I s e c t o r  p r i v a d o  y de l a s  

IB a t l p o s  de I n t e r é s  î n f e r i o r e s  o I g u a l e s  a l  t l p o  méximo.  

Por u l t i m o  se supone que los î mp u e s t o s  son f u n c l é n  del  n i ­

v e l  de la r e n t e  ^V)  . 'CT

V r °  = v p ; . v p ?  W P t .  

T .  - r U )

El  a c t i v o  de I b a l a n c e  d e l  B j n c o  C e n t r a l  queda d e s c r i  t o  por  

l a s  s i g u î c n t e s  e c u a c î o n e s :

= -B

B  -  V f e c  +  O l

El  a c t î v o  de I  B . C .  e s t é  comp u es t o  de c r é d i t o s  o r e d e s c u e n



t o s  c o n c e d î d o s  o l  s î s t e m a  b a n c a r î o  val  o r e s  pdb I î ces

(v fîO
y e l  s t o c k  de d i v i s a s  ( b i ) ,  ( N ,  4 3 ) .

El  BC t i e n e  v a r i a s  p o s î b î I I d a d e s  a la h o r a  de d e t e r m i n e r  -  

cué I  va a s e r  su v a r i a b l e  c o n t r ô l a b l e ,  d e n t r o  de l  c o n t e x t o  

de un mode l o  t e d r î c o ,  Hemos r e p r e s e n t a d o  por  ( ^  ) la v a r Î £  

b I e  que usua I  men t e  f i g u r a  como c o n t r ô l a b l e  en modelos  s l m l -  

l a r e s ,  î n d î c a n d o  con e l l o  que e l  BC se c o n s i d é r a  en d I s p o s ^  

c î d n  de c o n t r ô l e r  e l  t o t a l  de sus a c t l v o s  ( o  p a s i v o s )  menos 

e l  r e d e s c u e n t o  ( R 6 ) po r qu e  é s t e  I o concede  l i b r e m e n t  e l_î̂

m i t a n d o s e  a f i j a r  e l  t l p o  de r e d e s c u e n t o  ( i d  ) .  P a r a  que 

( Z )  sea e f  e c t  I v ame nt e  c o n t r ô l a b l e  se n e c e s l t a r f a  que e l  BC 

p u d i e r a  c o n t r a r r e s t a r  l as  o s c î l a d  ones î n d e s e a d a s  de l a  b a -  

l a n z a  de oagos ,  que se t r a d u c e n  en una c o r r e l a t i v e  v a r l a c I d n  

de l as  d i v i s e s  en pod er  de I BC. E s t e  c o n t r o l  s e r é  més d l f f -  

c M  c u a n t o  menos d e s a r r o I I  ados e s t é n  l os  mercados de t f t u l o s  

pub I I  COS, c u a n t o  més d é b i l e s  sean los I n s t r u m e n t o s  de p o l i ­

t i c o  m o n e t a r l a  d i s p o n i b l e s ,  c u a n t o  mayores  sean l a s  o s c l l a -  

c i  ones de l  c o m e r c i o  e x t e r i o r  y c u a n t o  mayor sea la monet ize^  

c î é n  de los a c t l v o s  e x t e r l o r e s .  En o t r o s  modelos  a p a r e c e  e l  

t o t a l  a b s o l u t o  de I p a s i v o  del  BC como v a r i a b l e  c o n t r o l a d o ,

Io  que supone a t r i b u i r  a l  BC méximos p o d e r e s .  Una s o l u c î é n  

i n t e r m e d i a  emp l eada  en e s t e  mode l o  es sup oner  que l a  v a r i a ­

b l e  c o n t r ô l a b l e  es e l  s t o c k  de t f t u l o s  pub I I  ces en su c a r  t £  

r a ,  lo que Impi  I c a  que e x i s t e  uno e f e c t î v a  c o o r d i n a c l ô n  en ­

t r e  e l  BC y e l  T e s o r o .

El  p a s i v o  de I b a l a n c e  de I BC queda d e s c r i  t o  por  la s l g u î e n -  

t e  e c u a c l 6 n t

3 =  R E L  + e ' e c

El  volumen de l as  r é s e r v a s  o b l i g a t o r  l a s  (RO) es e l  p r o d u c t o  

del c o e f i c i  e n t e  o b l l g a t o r l o  de r e s e r v e  (que se supone I d é n -



t î CO p a r a  los d e p d s l t o s  a la v i s t a  y los d e p d s l t o s  de aho ­

r r o )  que n a t u r a l m e n t e  es una v a r i a b l e  c o n t r o l a d a  ( ^ ) ,  por  

e l  n i v e l  de los d e p d s l t o s  demandado por  e l  s e c t o r  p r i v a d o .  

E s t o  es RO: . Por  o t r a  p a r t e ,  aunque l a  demanda de

e f e c t î v o  por  e l  p ü b l l c o  no es s a t l s f e c h a  n o r m a l m e n t e  por e l

BC s i n o  p o r  l a s  IB,  dado que n i n y u n a  de e s t a s  dos i n s t i t u ­

ai  ones l i m i t a  la o f e r t a  de e f e c t i v o  (moneda y b î l l e t e s ) ,  S£

pondremos que la o f e r t a  de e f e c t i v o  por el  BC es I d é n t l c e ­

rnent e î qua I a la demanda de e f e c t i v o  por el  p ü b l l c o .  Con -  

e s t o s  s ü o u e s t o s  l a  e c u a c l d n  a n t e r i o r  se t r a n s f o r m a  en %

3  = + îb  i û t T ) T  + E%

de la que puede e x t r a e r s e  la e x p r e s i d n  de la  f u n c i d n  de -  

o f e r t a  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  por  e l  BC.

S e c t o r  de l as  i n s t i t u a i  one s b a n c a r l a s . -  El  s i s t e m a  b a n c a r l o  

t i e n e  una demanda de r é s e r v a s  e x c é d a n t e s  que depende de v a ­

r i a s  v a r i a b l e s ,  de forma p r i n c i p a l  die los d i f e r e n t e s  t i  pos  

de i n t e r d s .  El  s i s t e m a  b a n c a r i o  de forma c o n s c i e n t e  demanda  

mds r é s e r v a s  de l as  jue ne c e s i t a r T a  p a r a  c u m p l l m e n t a r  con -  

e l  r e q u i s i t e  de l  c o e f i c l e n t e  o b l l g a t o r l o  por v a r l o s  mot I vos  

b i e n  de t l p o  p r e c a u c I o n a r i o  o b i e n  de t i p o  e s p e c u l a t i v o .  P £  

demos s u p o n e r  que la f u n c i d n  de demanda b a n c a r i a  de r é s e r ­

vas e x c e d e n t e s  ( R E g ) es homogénea de g r a d o  uno en r e l a c î d n  

a l  n i v e l  de los d e p d s l t o s  que e l  p ü b l l c o  desea  m a n t e n e r ,  e £

t o  es :  . .
.  a . ( . ù t T ) F

/ .  . . . -  û M
-  s  " A  .. h  " ir t  " ù  " ~  I. -q t"  j  ( JOAs)

;
La f u n c i d n  de demanda de r e d e s c u e n t o  y p r é s t a m o s  a l  BC por  

l a s  i n s t i t u a i  ones b a n c a r l a s  depende de los d i f e r e n t e s  11 -



pos de i n f é r é s ,  y si  suponemos ,ua t ombién  es homogénea r e s  

p e c t o  ü los  d e p d s i f o s  demondados por  e l  p ü b l i c o ,  e s t a  f u n ­

c i d n  s e r d  :
TR -  /R . ( v\ T \  ^B g %

Se o b s e r v  r d  que t a n t o  en la f u n c i d n  de demanda de r é s e r v a s

e x c e d e n t e s  como en la f u n c i d n  de :iernanda de r é s e r v a s  p r e s t a d o s

hemos i n t ro duc i do e n t r e  l - s  v a r i a b l e s  i ndepend i en t  es e l  co je

f  i c i en te  o b l i ] . ; t o r i o  de r é s e r v a s  ( /^ ) . Una p a r t l c u l a r i d a d  de

la  f u n c i d n  de dei :anda de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  es la i ne I us i dn

de la d i s t r i bue i dn r e l a t i v e  Je los  d e o d s i t o s  deseada  por el

ou i I c o  ( ) .
' ?

I gnorando  I > o m i s i d n  de t f t u l o s  por l as  13,  : I b a l a n c e  pue­

de r e p r e s e n t  a r s e  oor ! : e x p r e s i d n  si  gui  an ta»

En e l  a c t i v o  a p u r e c e n  l as  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  demandadas,  l a s  

r é s e r v a s  o b I i  g a t o r  i as ,  y la demanda de t f t u l o s  p u b | î  cos 

mds la demanda de t i t u l o s  pr  i vados ( ) ,  En e s t a  u l t i m a  -

p a r  t i da i n c l u f m o s  todos los c r é d i t o s  de c u a l q u î e r  n a t u r a l e -  

za  j u r f d î c a  que l a s  13 deseon c o n c é d e r  a l  s e c t o r  p r î v a d o .  En 

e l  p a s i v o  a p a r e c e ,  por  vez  p r i m e r a ,  l a  f u n c i d n  de o f e r t a  de ­

seada  o p l a n e a d a  de d e o d s i t o s  ( ( ù 1 7 j  ^ ) mds lu f u n c i d n  de

demanda banc r  i a de p r é s  tamos p r o c é d a n t e s  de I BC ( ^  2   ̂ ) ,

P a r a  que e l  s e c t o r  de l as  13 e s t é  en e q u î l î b r î o  la f u n c i d n  

de o f e r t a  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  que e x t r a e m o s  de l a  e c u a -  

c i dn debe se r  i gua I a la  f u n c i d n  de demanda de r é s e r v a s

e x c e d e n t e s ,  e s t o  e s :



, \5 i mi smo p^ r  . ue los 13 es + en en e q u i l i b r i o ,  la f u n c î  on -

de o f e r t a  Je r é s e r v a s  en or  es t air,os -c.ue supon f amos i n f i n i  t £  

mente e l é s t i c a  /  (.ue ex t r  a e r  enos de la ec ua c î  6n b e -

be s e r  î j U a  I a la f u n c i d n  de demandj  Je r é s e r v a s  p r e s t a d a s  

por  I j s  la..

2  -  f  4- Ù  ̂ -Z f l )  P

La f u n c i d n  de demanda banc r i a Je t ' t u  los pu b I i co s F S£ 

pon r e mo s  eue  os r e s i d u a l ,  es d e c i r  que l as  13 i n v i e r t e n  -  

en  J i chos  ! f  t  u I o s s o l o  c u a n d o  no t i e n e n  s u f i  ci e n t e s  a c i î v o s  

r e n t a b l e s  pr i v ados en ue i n v e r i i r .  En r e I a c i d n  a l a  f u n c i d n  

de demand a b a n c a r i a  de t f t u l o s  p r i v a d o s  supondremso que es  

hornoqéneü de qr  ado uno r  '  spec to a l  n i v e l  de los d e o d s i t o s  

d e s e a d o s ,  y ue depende de los d i f e r e n t e s  t  i pos de i n t e é é s  

y Je l a demanda b a n c a r i a  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  a t r a v é s  -  

d e ( £ ) .  , f

Podemos por  u l t i m o  i n t r o d u c i r  en e s t e  s e c t o r  una e c u a c i d n  

r e p r e s e n t  a t i  va de la e s t r u c t u r a  de los t  i pos de i n t e r d s  b o -  

sdndonos en e l  s u p u e s t o  de eue hay una c o m p e t e n c î a  v i g o r o -  

sa e n t r e  l a s  13,  as f como l i b e r t a d  de c r e a c i d n  de nue vas  -  

i n s t i t u c i one s b o n c a r i a s ,  de t a  I modo que e l  b é n é f i c i e  por  

uni  dad de d e o d s i t o s  es c o n s t a n t e  y c u b re  e x a c t a m e n t e  los -  

cos t e s  de adm i n i s t r a c  i on y un bene f  i d o ’Viorma I " .

(ü's't)

L& V g -r q .  V P  ^ - i , '  *• Cf, V i-à. ■

S e c t o r  p r i v a d o . -  El  b a l a n c e  de e s t e  s e c t o r  - e x p r e s e d o  en f i ju  

j o s  en l u g a r  de en s t o c k s  como en los b a l a n c e s  de los  demés



s e c t o r e s -  e s :

En e l  a c t î v o  a p a r e c e  la  i n v e r s i o n  en b i ones de e q u î p o  y -  

b i e n e s  de consume d u r a d e r o  ( I ) ,  mas la  i n v e r s i d n  f i n a n c i è ­

r e  ( I j s ) ,  m i e n t r a s  que en e l  p a s i v o  a p a r e c e  e l  a h o r r o  ( S )  

i g u a I  a ( Y - C ) ,  mas la é m i s i o n  b r u t a  de t  f tu I os r e a l î z a d a  -  

por el s e c t o r  d u r a n t e  e l  pe r  Todo ( Û'O  ̂ ) .

La i n v e r s i d n  f i n a n c i e r a  e s t é  compuesta  de i ncremen t os  en 

l as  t e n . ^n c i a s  de e f e c t i v o  ( ù  E p ) , d e p d s i t o s  a la v i s t a  ( p) 

d e p é s i t o s  Je a h o r r o  (  ̂ t f t u l o s  pr  i vados ( A V ^  ) y t f -

p u a I I c o s . I ü  Vt u  l o s  pub I i COS.  ( A V ) .

El n i v - 1  de s sa ado de endeudarn i en t  o br u  t o  por  e l  pub I i co -  

( A V  ̂ , es d e c i r  su o f e r t a  de ac t  i vos f î n a n c î e r o s  r e n t a b l e s ,

es t a r é  i n f l u f d o  por  l a  c a n t  i dad de a c t  i v o s , f i n a n c i e r o s  y 

r e a l e s ,  que desee  a d q u i r î r ,  por los d i f e r e n t e s  t i pos de i n -  

t e r é s  o de r e n d i n î e n t o  de cada uno de los a c t i v e s ,  por  l a  -  

p r e d i s p o s î c î o n  a e n d e u d a r s e  o a v e r s i o n  ol  r i e s g o  de l  s e c t o r ,  

y por  l as  e x i s t e n c i a s  i n i c î o l e s  de a c t i v e s  y por  e l  s t o c k  -  

de e m î s î o n e s  r e u l i z a d a s  en p e r f o d o s  e n t e r  î o r e s . En g e n e r a l ,  

se puede d e c î r  c|ue la t e o r f a  m o n e t a r î a  y f i n a n c i è r e  ha nre_s 

t a d o  muy poca a t enc i on a l  a n é I  i i s  de l a s  c a r j c t e r f s t î c a s  -  

y d é t e r m i n a n t e s  de la f u n c î é n  de e n d e u d a m i e n t o  del  s e c t o r  -  

p r î v a d o ,  s î e n d o  por t a n t o  l a  f u n c i d n  menos d e f i n i d a  de t o d o  

e l  mo de l o ,  por  lo que en e s t e  modelo se d é f i n i  r é  r e s i d u a l -  

mente (M,  4 9 ) .

Supondremos que l as  f u n c î ones de demanda dependen ,  como es  

u s u a l ,  de los d i f e r e n t e s  t i p o s  de i nt  e r é s  de c j d a  uno de los  

o c t  i v o s , de a l g u n a s  v a r i a b l e s  c o n d i c i o n a n t e s  ( c o n s t r a i n t s ) ,  

y de I i s  e x i s t e n c i a s  i n i c i a l e s  de cada uno de l o s  e I e m e n t o s



d e l  b a l a n c e ,  P r e s c î n d i r e m o s , p . r a  s î m p l î f î c a r ,  en l a s  s î -  

c u î e n + e s  e c u a c î o n e s  de dernondô de fa r e f e r e n c î o  a l a s  ex I s 

f c n c î a s  i n i c i a l e s ,  i g u o i  ue hemos hecho p a r a  an t e r  i o r e s  -  

f u n c i o n e s .  Las f u n c î one s cor  r e s p o n d î - n t e s  a la  demanda ( Î £  

c r e m ^ n t ü ! )  de d e p d s i f o s  a la v i s t a  y de a h o r r o  r e s po n de n  -  

a e s t e  médul o  g e n e r a l ,  excep t o  la  demanda de e f e c t î v o  por  

e l  pua I i  co ;Ue supondremos que,  adcmos,  es homogénea l i ­

n e a l  r e s p e c t o  u los de dep6s i tos  v i s t a  que s e c t o r  p r î v a d o

desea  m a n t e n e r .  I g u a l m e n t e  supondremos que l as  f u n c i o n e s  -

L c de:nande ( i n c r  eme n t a I ) de t f t u l o s  p r i  vados y t f t u l o s  pü­

b l î c o s  son homogéneas r e s p e c t o  a los d e o d s i t o s  a la v i s t a  

y de a h o r r o .  Las f u n c i o n e s  de c o m p o r t ami en  t o  de los a c t i ­

ves f i n a n c i e r o s  del  s e c t o r  p r i v a d o  son,  en c o n s e c u e n c l a ,  -

l as  s i g u i c n t e s :

iA s t  - •• : -fi \  " L y,. " i r  „ . /  n s )

A - J' I '
 ̂ t.v \  ̂A "  ̂ r f '/ i -  „ t  ̂ „ /  ,, X; y

A   ̂  ̂ 1^4“ '• r " Wh " *• <" " L ». «* /  'I s j

a v p :  q . ( b r : J ,  „ >1., = q  [ q. .  q  ■■ <q, „ ù  > , , i j

^  4; '  : 'iû t  ̂K "  ̂r K " i- f " ^

En e s t e  mode Io ef  me r c a d o  de c a o i t a l e s  t i e n e  como u n i c o s  -  

p a r t i c i p a n t e s  a l  s e c t o r  de l  p ü b l i c o  y ol  s e c t o r  b a n c a r i o ,  -  

de t a  I niodo que los t f t u l o s  e m i t i d o s  por e l  pr  i me r o  se c o -  

l ocan  en e l  p r op  i o s e c t o r  y en e l  s e c t o r  de l as  I B ,  Por  t a i i  

t o  e l  merca do de e c t î v o s  r e n t a b l e s  o t f t u l o s  pr  i vados es t £  

r é  en e q u i ' i b r i o  cuando la o f e r t a  de s ea da  por el s e c t o r  p r  

Vado sea I g u a I  a la demanda,  e s t o  e s :

v :  -  v t ,  v t

El  mer cado  de l  e f e c t i v o  e s t é  s i e m p r e  en e q u î l î b r î o  p o r q u e  

hemos s u o u e s t o  -que t o d a  la  demanda e s t é  s i e m p r e  sa t  i s f e c h a .



El  mercado de los d e p o s î t o s  b a n c ar  î os es t a r é  en e q u î l î b r î o  

cuando lu demanda ( i n c r e m e n t a l )  deseada  c o i n c i d e  con I a  -  

o f e r t a  ( i n c r e m e n t  a l ) d e s e o d a  por  e l  s e c t o r  de l a s  IB,  e s t o  

es %

dA - A ü p   ̂y  ̂  ̂T '« L ». „

Il i p .. t Pf. « Jr -l’a.  ̂ (̂ 1%" ''f'" '' A  g

M e r C j d o  de los  b i e n e s  y s e r v i e i o s . -  El  e q u i l i b r i o  en e s t e  

n e r c a d o  se d e f i n e  por  la si  qui  e n t e  e c u a c i é n ,  que e x p r e s a  

que la o f e r t a  de b i e n e s  y s e r v i c i o s  es i g u a l  a la demanda;

/ z  c ,  I  + ( 6 P - : j  T ( 9  -  h' - j )

Podemos suooner  l as  si  q u i e n t e s  e c u a c î o n e s  de c o m p o r t a m î e n -

+ y. -  y  Y  , l)

c - c ( q .  L... ,, A. aiti»4 ((L-aif.4 „

 ̂ A» liyM’io i ., X, Vp g  (w.^q

T :  T l / j  

I r ,  -- i r ,  u )

P o d r f a  f é c  i I  mente i n t r o d u c î r s e  e l  mercado de I f a c t o r  t r a b £  

j o h o c i e n d o  e l  s u p u e s t o  de que se t r a t a  de un mer cado  en 

l i b r e  c o m p e t e n c î a  y de q u e , por t a n t o ,  e l  sa la r  î o no mi n a l  

es î gua I  a l  v a l o r  de su p r o d u c t i v î d a d  m a r g i n a l ,  û i c h o  s a l £  

r  î o n om in a l  i n f l u î r f a  en d i v e r s e s  e c u a c î o n e s  de compor t o ­

rn i en t o ,  como por  e j e m p I o  en la f u n c i d n  de î n v e r s î d n  y en -  

la f u n c i d n  e x p r è s  î va de los t  i pos de î n t e r é s  como p a r t e  de I 

margen ( / ^  ) ,  S î n  embargo ,  dado que se t r a t a  de un m ode l o  

a cor  t o  p l a z o ,  supondremos que se t r a t a  de un mercado que  

e s t é  p e r m a n e n t e m e n t e  en e q u î l î b r î o  y que por  t a n t o  e l  solo,  

r i e  n om in a l  es c o n s t a n t e ,  por lo  que p r e s c i n d i r e m o s  de c o £



s i J e r o r  e x o I T e î t a m e n t e  d î c h o  marcado de t r a b a j o .

E x p o s î c î o n  de I modelo  comple  + o . -  El  c o n j u n t o  de I mode l o  e £  

t é  compuest o Je 5 e c u a c î o n e s  de b a l a n c e ,  8 e c u a c î o n e s  e x ­

p r è s  î vas de l  e q u î l î b r î o  en c j d a  uno de los mercados de l os  

d i f e r e n t e s  a c t  î v o s , 13 e c u a c î o n e s  de comp o r t a mî e n  t o  y 2 -

e c u a c î o n e s  d é f i n i c î o n a l e s .

Toda s I u s v a r i a b l e s  o f u n c i o n e s  con el  s i g n o  ( ) enc î ma

i nu i can que*, se c o n s i d é r a  a t a  I v a r i a b l e  como c o n t r ô l a b l e ,  

y o q u e l l a s  v a r i a b l e s  o f u n c i o n e s  con una d o b l e  r a y a  enc î ma

( =  ) se e n t î c n d e  que se t r ^ t a  de v a r i a b l e s  c o n s i d e r a d a s  fj_

j a s o d o t o s .  Por  u l t i m o  r ape t i remos que t o d a s  l as  v a r i a b l e s  

ü f u n c i o n e s  se e x n r e s a n  en v u  l o r e s  n o m i n a l e s .

1-  Gr upo  de ecuac  i ones : E c u a c î o n e s  de bu I ance

3 A "* A C  ̂ T  ̂ - A .,2>Aa4w (l. E

O' U'O I

^ 3 P  - 7  Î J a i . ,  *Ji :

^  i) I -  X  -  M  a  «Jinor

2 -  Gru po  de e c u a c î o n e s ;  E c u o c i o n e s  de e q u î l î b r î o

Û 6 ^ ^  5 Z) G  ̂ ( o .

i i, (ff. 0 j

^  r 'A<Â r WfefcWii (p*.

 ̂ c '  AMv f  r / ,  \ / r ^  WvtftA» b.*b>u



A  R E  ^  r O ( f V » &  c*t^ ia \\ô  , <5 ^

y =  C i  1 1 - r ) i - ( ^  - 1 j  j

i

3-  Grupo  de e c u a c î o n e s :  E c u a c î o n e s  de compor tam î e n t  o | ^

€  ju - -f  ̂ . ü c y, V y  -  ̂ u •' i  ÿ .# “L ÿt >1 '-r „ C  ., / . , -  (or j j

/ \  i/  ̂- Ÿ̂ ,y f L\ <» -K '< ‘ r t " ‘ " 'i. „ y /I -Sy Q̂T.

d / . . . • ^
t .  T   ̂ ~ \  4  " -V *. •►r '/ - f  « ' ' > (n i.3> j

/ I  V P = T-yJ  ̂ '•' t , - ' Ù  1 i.^., y . .  i» t .. t ' , .  „ y„ l 'û . ' i j

4  V  r  * t f  .. Ù » * S .  ù .  > .  s j  ( m . S j

" i  , & [ h . ù . i t . À , f - ù  .T . .  i l ]  ( m . 6 j
T  V >

' ' r - - / ^ ( i j . .  •»., i p „ i V , . ,  i o r .  ^

t  ■ ' é '   ̂ (■^■•'T' f  ‘I  - ’"eigV'-»..,^!-» l ' r K - a  .  S j  ( ®  ■q)  I

y  (  :  „ L  « k  j  f n r .  e )  I
s, %/ a

^ ^ ^ly, *1 w " L. M &y,*» 1,7.44.4./ y\  [lï* ic^

3  =  1 ( (,„ Lok„ L f '< U v " - « u i , ,  (m . J l j

T = ~ r ( > j  i ® - u j

)M  -  Î M  (_>j  f g . ' . z )



49 Gr upo de e c u o c i o n e s ;  E c u a c î o n e s  d é f i n i c î o n a l e s

b - ^  t '*• ( .m .g

' i  ^  7  -  c  iB. g

Résumamos a c o n t i n u a c i o n  los p r i n c i p a l e s  s T mboI  os u + î l î z o

dos en el  moJe l o  p r e c e d e n t e :

T i p o  Je î nt r és de 1os i r t u 1c s p r i v a dos . . •

T i p o  Je ; n t c r é s de ! 0 s t r r u 105 pub 1i cos , . • *
T • 1 •1 1 po de 1n t 0 r' 3 s de 1os d e p, 6 s i t os  ü 1a V î G t a • • -y.
T • J *T ( po de ( n t a r é s de 1os d e o d s i t o s  de :hor r o • • W P

T i p o  Je end i iT:i } n 1 0 o e f i c J c i a m r g î nul  de! C£
; i F J 1 r co 1 .

T i 0 o de r e d e S C u en t o en cl  R j n c o  Cent r o i . . • •

P r o J ü c t o M u c i • >n à 1 n t o ( I n c 1 J r J 0 s i r ou 3 3 t o s ) • >

E X i s t n c i as  del f  o c t o r t r 0 b a j o . . • • • • • • i

E X i c  t e n c  î as  del f a c t  or c a 0 i !• a 1 . . k

Consumo p r i v a d o c

I nV : r G i on 0 r i vada . J

C .. s 10 s oüb 1 i cos

1mpuc s t os ■y

E xpor  t a c  i one s de b i e n e s y serV i c i os X

1m p o r t a c  i one s de b i e ne s y ser V i c i os
i q

Uno Je 10 e c u o c i o n e s  de l as  del  e r u p o  p r i m e r o  y segun Jo 

puede o b t e n - r s e  como c om b î n o c i o n  I î n e o I  Je l as  r e s t o n t e s ,  

por  lo  que podemos p r e s e i n J i r  Je uno eue I q u î e r a  de los -

e c u o c i o n e s  de o s t o s  dos g r u po s . El  numéro de e c u a c î o n e s  r £  

su I t a  e n t o n c e s  se r  de 27 î g u a l  a l  numéro de î n c é g n î t a s  -  

(N ,  5 2 ) .  El  s i s t e m a  e s t é  p e r f e e t am en t e  d e t e r m î n a d o ,  y una 

vez r e s u e  I t o  nos perm î i i r  f a  o b t e n e r  lu o f e r t a  de d e p d s l t o s  

( y  de d î n e r o )  de e q u î l î b r î o ,  e s t o  e s ,  lo o f e r t a  r e a l î z a d a .



Sî I j s  c l î s M n  + os e c u a c î o n e s  de compor t a m i e n t o  p u d i e r a n  se r  

e s t î m a d o s  e c o n o m é t r I c a m e n t e ,  a l  r e s o l v e r  e l  mo de l o ,  por  t r £  

t a r s e  de un s i s t e m a  de e c u a c î o n e s  d e t e r m î n a d o  desde un pujn 

t o  de v i s t a  m a t e m é t î c o ,  ob t endr  Ta mos conjo s o l u c i é n  p a r a  I a 

o f e r t a  Je Jepos î  ros una c ^n t i dad c a n c r e  t a ,

A h o r a  b i e n ,  s i  en l u g a r  de r e s o l v e r  e l  s i s t e m a  c o m p l è t e  de 

una v e z ,  s i o u i e s e m o s  un p r o c e d i m î e n t o  i t e r a t i v e ,  pod r f amos  

o b t e n r r  d i s t i n t  )S f o r m u l a c i ones de la o f e r t a  de dep6s i t o s  

como f u n c i d n . Por e j c m p l o ,  s u s t î ! u y e n d o  en la e c u a c i d n  1 . 2 ,  

l a s  e c j ü c i o n e s  de comp o r t a mi e n  t o  1 1 1 . 6 ;  1 1 1 , 2 ;  I I I . 8  y -  

1 1 1 . 7 ,  od ten d r T a m o s ;

/^  ( î) 7  -  P  [ l   ̂ - r 'I W a »f i. r  .1 ». a. ,, L d II ^  „ J' 2 -  „ /  ,i - 5  ,, 4 P 'j

\   ̂ T %

Por Su p a r t e  lo f u n c i d n  de demonJa de I T t u l o s  pub 1i c o s  pu£  

de ob t en e r  se combinundo lus e c u o c i o n e s  1 1 . 5  con l as  e c u a -  

c i ones I . t y 1 . 3

A  r  t  - A \ l  ? "*  -  5 - f  -  T  -  Û c  V Û R B f c ; .  t  Ü i l

.= G  F -  T [  y)  '  t! b  t - A  A  -  i n  ( > )

S u s t i  t u y e n d o  I : e x p r e s i d n  Je AdJf^cn la e c u a c i d n  de la  o f e r ­

ta  ( i n c r e m e n t a  1) de d e p d s l t o s  ob t endrTamos  una f u n c i d n  de -  

los d i f e r e n t e s  t  i pos de i n t e r d s ,  del  r e n d  i mi ent  o de l  c a p i ­

t o l ,  d e l  n i v e l  de la  r e n t  a , de l a s  v a r i a b l e s  c o n t r ô l a b l e s  

( c o e f i c i e n t e s  o b l i g u t o r î o  de r é s e r v a ,  t i p o  de r e d e s c u e n t o ,  

v o r i a c i d n  de l a s  compras ne t a  s de va I o r e s  pub I i c o s  por  e l  

3C,  g a s t o s  p ü R I i  c o s ) y de l a s  d i f e r e n t e s  v j r i  j b l e s  supues-  

t a s  f î j a s  en el  mode I o .  Combinando de o t r o s  modos l os  d I f £  

r e n t e s  e c u a c î o n e s  podr f amos  o b t e n e r  o t r a s  muchos y d l f e r O j n  

t e s  " f u n c i o n e s "  de la o f e r t a  de d e p d s l t o s  y de d i n e r o ) .  La

e l e c c i d n  e n t r e  l as  d i s t i n t  jS e x p r e s i o n e s  f u n c î o n o l e s  de lo



o f e r t a  m o n e t o r î a  p o s î b l e s  d e p e n d e r é  de cué I  sea e l  s e c t o r  

que queramos d e s t a c a r  como o r î g î n a n t e  de la o f e r t a  ( por  -  

e j e m p l o  caben d î s t î n t a s  combî n a c î ones segün queramos s u b r £  

y a r  el  p a p e l  de l  s e c t o r  de l a s  13,  o e l  de I BC o el  pape l  

del  s e c t o r  p r î v a d o ) ,  de cua I  es sean l as  e c u a c î o n e s  de corn 

p o r t a m î e n t o  que puedan e s t î m a r s e  e c o n o m é t r î c a m e n t e ,  de -  

c u a l e s  sean l as  v a r i a b l e s  c o n t r ô l a b l e s  ( en  e s t e  modelo se 

ha e SCO g i do A V f  p e r o  i g u a l m e n t e  p o d r f a  h a b e r s e  e l e g i d o ,  

en un p i a n o  t e o r i c o ,  e l  / i J D ' o / j ^ ) ,  de cua le s v a r i a b l e s  e s -  

cojamos como v a r i a b l e s  " i n t e r m e d i a  s " ,  e t c ,  Todas e s t a s  -  

f u n c i o n e s  de \ j  o f e r t a  de d e p d s i t o s  y de d i n e r o  p c r t e n e -  

cen a l  g r up o  de f u n c i o n e s  que en p d g i n a s  a t r  é s hemos I l a -  

mado " i n d i r e c t e s " .  Por t a n t o  e l  model o  que hemos présenta^  

do nos p e r m i t e  formu I a r  la f u n c i d n  de la  o f e r t a  m o n e t a r l a  

de una f orma e x t  r a o r  d î na r i ament e f l e x i b l e ,  pues nos pe rmj_ 

t e  r e c o g e r  t odos  los p o s i b l e s  cauces  Je i n f l u e n c i a  en la 

or . . r i  e n t r a s  que una c o n c e p c î d n  "moderna"  t r j t ; r T a  de ob­

t e n e r  una f u n c i d n  de o f e r t a  m o n e t a r i a  en la que a p a r e c î e -  

sen d e n t r o  de e l l a ,  de f orma d e s t a c a d a ,  los  d i f e r e n t e s  t 

pos de i n t e r d s  o i n c l u s o  | j S  p r o p i a s  f u n c i o n e s  de demanda 

de d e o d s i t o s ,  la c o n c e p c î d n  " t r a d  i c i on a I " t r a t a r f a  de p r £  

s e n t a r  e x p r e s i o n e s  de la OM en f u n c i d n  de l a s  r é s e r v a s ,  -  

de la base m o n e t j r i a ,  e t c .

La e c u a c i d n  1 . 2  d e s t a c a  cldLramente una de l as  p o s î b l e s  C£ 

n e x i o n e s  e n t r e  la f u n c i d n  de o f e r t a  " p l a n e a d a "  y la f u n c i d n  

de demanda " p l a n e a d a "  de d i n e r o .  En e l  e q u i l i b r i o ,  la cajn 

t i d a d  de la o f e r t #  de d i n e r o  c o i n c i d e  con la c a n t i d a d  d e -  

mandada.  Tombién en e l  e q u i l i b r i o ,  e m p l eand o  un p r o c e d i — 

m i e n t o  i t e r  i t i v o ,  l l e g a r f a m o s  a ue la f u n c i d n  de l a  o f ejr 

t a  p l a n e a d a  c o i n c i d e  con la f u n c i d n  p l a n e a d a  de demanda -

de d i n e r o  ( l o  que se r e c o g e  por o t r a  p o r t e  como una de l a s



c o n d î c î o n e s  de e q u î l î b r î o  de l  model o  en la e c u o c i d n  1 1 , 2 ) 

y a que ambas f u n c i o n e s  dependen en d e f i n î  + î v a  de l a s  fnÎ£  

mas v a r i a b l e s .  As îmî smo empl eando  e l  méfodo i t e r a t i v e ,  o 

s imp I e m e n t e ,  quedéndonos con s d i o  la e c u a c i d n  1 , 2  o con -  

d î c h a  e c u a c i d n  mds I j e c u a c i d n  1 , 1 ,  l l e g a r f a m o s  a la c o n -  

c l u s  i dn de que la f u n c i d n  de la o f e r t a  m o n e t j r i a  no es 

mds ue una c o m b l n a c i d n  de d i f e r e n t e s  f u n c i o n e s  de deman­

da ,  En e f e c t o ,  e l  mode I o  s u b r a y a  como c a r a c t e r f s t i c a  f u n ­

d a me n ta l  la î n t e r d e p e n d e n c i a  e n t r e  t o d a s  l as  f u n c i o n e s ,  y 

por t a n t o  que la f u n c i d n  de la  OM no puede c o n c e b i r s e  co­

mo e l  r e s u l t a d o  de un c o m p o r t a m i e n t o  a i s l a d o  r e f e r i d o  a -  

un s d i o  s e c t o r  o p r e s c i n d i e n d o  de la v e r  11 e n t e  de la de­

manda,  p e r o  n a t u r a l m e n t e  t odo  d s t o  no debe c o n d u c i r  a l  — 

e r r o r  dpt  i co de p e n s a r  que,  en suma , e l  e s t u J î o  de I pa pe l  

de l  d i n e r o  en e l  s i s t e m a  econdnico puede r e s o l  v e r s e  as i gnar i  

do un pape l  e x c I u y e n  t e  y un i co a l a  f u n c i d n  de demanda de 

d î n e r o ,

C o n c e p t u a  I mente l as  f u n c i o n e s  de o f e r t a  m o n e t a r i a  y de de­

manda de d i n e r o  son dos f u n c i o n e s  d i s t i n t a s ,  se o r i g i n a n ,  

por d e c i r l o  a s f ,  en dos p a r t e s  d î s t î n t a s  del  s i s t e m a  e c o ­

ndmi co ,  aunque n a t u r a l m e n t e  en el  e q u i l i b r i o ,  ambas c o i n -  

c î d a n .  I g u a l  que la d i f e r e n c i a c i d n  de l  p a p e l  de la o f e r t a  

y de l a  demanda en la f o r m a c i d n  de l  p r e c i o  supuso la  moder  

na s f n t e s i s  de la t e o r f a  de I v a l o r ,  la c o n s i d e r a c i d n  c o n -  

J u n ta  de ambas f u n c i o n e s  d i f e r e n c i a d a s , s i  gni  f i c a  c o m p l e -  

t a r  la t e o r f a  m o n e t a r i a  p r e c i s é n d o s e  m e) or  el  p a p e l  d« I  -  

d i n e r o  d e n t r o  de l  s i s t e m a ,  El  p r o b l è me  e s t d  en que la  p r e -  

f e r e n c i a  por e l  e n f o q u e  de la o f e r t q  o de la demanda de -  

d i n e r o  no r e s p o n d e  a a c t  i t u d e s  a s é p t  i cas  y n e u t r a s  s i n o  -

que impi  i c a  una pos i c i dn v a l o r a t i v e  s o b r e  l a  i mpor t o n e  la -



en e l  mundo moderno de la e x î s t e n c î o  y de l  f u n e î o n o m î e n t o  -  

d e n t r o  de é\  de l a s  î n s t î t u e î one s f î n a n c î e r a s ,  A q u e l l o s  que  

p î e n s a n  que l a s  î n s t î t u c î one s m o n e t a r î a s  y f î n a n c î e r a s  son 

unos me r o s  î n t e r m e d î a r î o s  " t r a n s p a r e n t e s "  p r e f e r  i r én  e l  e £  

foque de la demanda,  m i e n t  r a s  que p a r a  t odos  a q u e l l o s  que  

p î e n s a n  ;ue e l  f u n c î o n a m î e n t o  del  s î s t e m a  eco n dm ic o  s u f r e  

uno a l t e r a c i d n  e s e n c i a l  desde e l  momento que c o n t i e n e  unas  

i n s t i t u a i  ones f i n a n c i e r o s  d e s a r r o I I a d a s  e l  pope I Je I J i n e -  

r o  se compren de m e j o r  desde e l  I a do de la f u n c i d n  de o f e r t a  

de d i n e r o ,  y des de e l  compor tarn î en t o  de l a s  i ns t  î t uc i one s 

f i n a n c i e r o s  y mone t a r i a s .  De t odos  modos,  es  é v i d e n t e  que -  

no se t r  o t  a de p r e f e r e n c l a s  e x c I u y e n  t e s  s i n o  que por  e l  c o £  

t r . i r i o  una concepc  i on s a t i  s f  a c t o r  i a de I pa pe l  de I d î n e r o  d£  

be cons i d e r a r  t a n t o  la f u n c i d n  de demanda como la  f u n c i d n  

de Ott, y t e n e r  en c u e n t a ,  de forma e x p l f c î t a ,  e l  compor t a -  

m i e n t o  de l a s  i n s t i t u a i  ones f i n a n c i e r a s  y mone t a  r i a s ademds  

de I compor tam i en t o de los s e c t o r e s  no f i n a n c i e r o s .  De con t  eni 

p l a r  a l  d i n e r o  como un v e I o  se ha v e n i d o  a con s î d e r a r , h a s ­

t a  muy r e c i  e n t  ement e ,  l a  a c t u a c i d n  de l as  i n s t i t u a i  one s f i  nain 

ci  e r a s  y m o n e t a r î a s  como o t r o  v e l o ,  cuya con s î d e r  jC i dn ex  ̂

p l f c î t o  en e l  and I i  s i s t e d r i c o  s o l o  c o n d u c i r f a  a o c u l t a r  l a  

e s e n c i a  del  f u n e i o n a m i e n t o  de I s i s t e m a  c e n t r a d o  en e l  corn— 

p o r t a m i e n t o  de los s e c t o r e s  no f i n a n c i e r o s .  No es que la -  

economfa pueda c o n t e m p l a r s e  desde e l  d n g u l o  de l os  s e c t o r e s  

no f i n a n c i e r o s  o desde e l  d n g u l o  de l a s  i n s t i t u e ! one s f  i n o £  

ci e r a s ,  s i n o  que la v î s i d n  debe s e r  s i mu I t d n e a  so pena de -  

o l v i d a r  e l  hec h o ,  o b v i o  p a r a  e l  p r o f a n o ,  p e r o  î n c r e f b I e m e n ­

t e  i r r e l e v a n t e  p a r a  muchos é c o n o m i s t e s ,  de que l a s  IB y l a s  

IFNB " e u e n t a n "  (N.  5 3 ) ,

Como hemos v i s t o  e l  m ode l o  e s t d  d e t e r m î n a d o ,  pues e l  ndmero  

de e c u a c î o n e s  c o i n c i d e  con e l  de i n c d g n î t a s ,  p e r o  e l  que e l



m o de l o  sea d e t e r m î n a d o ,  en un s e n t  î do f o r m a i  y m a t e m é t î c o ,  

no es un r e q u î s î t o  p a r a  que el  m o d e l o sea " r e a I T  s t a "  como 

d i c e  JOHANSEN, por que  un mode l o  s i e m p r e  es un resumen i n ­

t e n d  onadamen t e  s î m p l i f i c a d o  y d e f or mado  de l a  r e a I i  dad y 

p o r q u e  s i e m p r e  se pueden e i a b o r a r  mode I os e s t r i c t a m e n t e  -  

d e t erm i nados p e r o  p e r f e c t a m e n t e  i r r e a I e  s desde  un p u n t o  de 

v i s t a  e c o n d m i c o .  Aunque u t i l  e l  mode I o  a n t e r i o r  a d o l e c e  de 

e x c e s i v a  senc i l i e z .  Y a nos hemos r e f e r  i do a n t e s  a su e s t a  

t i c î s m o  y a la no î n c l u s i d n  de l as  IFND,  O t r a s  dos s i mpI  

f  i cac i ones han s i d o  no d e s g l o s a r  e l  s e c t o r  p r î v a d o  en un 

s u b s e c t o r  de l as  economfas  fami  I i  a r e s  y un s u b s e c t o r  p a r a  

l as  e m pr e sa s ,  y la e x t r e m a d o  e s t  i I i  z a c i  dn como se ha r e s £  

m i do t o da  la c o m p l e j î d a d  de I mercado de c a p i t a l e s ,  Todas  

e s t a s  s i m p I i f i c a c î ones d e b e r i a n  e I i  m î na r  se si  se q u î s î e r a  

d a r  un con t m  i do e m p f r î c o  a l  mode I o ,  y en uno de los ü I tj^ 

mo cap f tu  I os de e s t e  e s t u d î o  r e sumi r emos  un mode l o  e c o n o -  

mdtr  i co e I a b o r a d o  por DE LEEUV/ que d es c a n s a  en un armazdn  

t e d r i c o  p a r e c î d o  a l  del  mode l o  ;ue hemos p r e s e n t  ado ,  Pese  

a su senc  i I  l e z  la u t î l î d a d  de I mode I o  t e d r i c o  r a d i c a  en -  

que nos p e r m i t e  e x t r a e r  l as  d i f e r e n t e s  f u n c i o n e s  de o f e r t a  

m o n e t a r i a  como r e s u l t a d o  de la i n t e r d e p e n d e n c î a  de t od os  

l os  s e c t o r e s ,  de I js d i f e r e n t e s  e c u a c î o n e s  de compor t a ­

mi e n t o  y de l a s  v a r i a b l e s  c o n t r o l a d a s  y de los d a t o s  del  

s i s t e m a .  Ademds e s t e  mode I o  t e d r i c o  nos p e r m i t e  va I o r a r  -  

e l  p I a n t e a m i e n t o  de o t r o s  mode I o s , t e d r î c o s  y é c o n o m a t r  i -  

cos ,  -ue c o n s i d e r a r e m o s  en e s t e  e s t u d î o ,  a s f  como e n m a r c a r  

los di  s t  i n t os  e s t u d i o s  e c o n o m é t r î c o s  r e a l î z a d o s  r e c i e n t e -  

mente s o b re  d i v e r s e s  f u n c i o n e s  f î n a n c î e r a s ,  a los  que tam 

b î d n  nos r e f e r i remos en s u c e s î v o s  c a p f t u l o s .



4 . -  ALGUNAS CONS 1 DER.EC I ONES SOBRE LA FUNGI ON DE OFERTA DE -
FONDOS PRESTEBLES. -  FUNGI ON DE OFERTA DE DEPOSITOS Y -
FUNG I ON PE OFERTA MONETARIA.____________________________________

( 4 . 1  )

D e f î n î e n d o  como r é s e r v a s  s o b r a n t e s  a I t o t a l  de r é s e r v a s  exîs i  

t e n t e s  en un c i e r t o  momento menos l as  r é s e r v a s  o b l i g a t o r  l a s  

menos l a s  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  tenemoss

= R -  T . -  R E  \

=  - e -

-  ^

-  3  - r  ■ ( 0  r  T } g  - ^

En una p o s i c i d n  de e q u i l i b r i o  e s t a s  r é s e r v e s  s e r é n  nu l a s ,  y

é s t o  es lo que sc e x p r e s o b a  en la e c u a c i d n  I V , 1 de l  a n t e ­

r i o r  m ode l o ,  que al  se r  un mode l o  d e t e r m î n a d o  s d I o  nos p e r ­

m i t e  o b t e n e r  va l o r e s  o f u n c i o n e s  de e q u i l i b r i o  p a r a  la ofer_  

t a  monet  r i a ,  en una s i t u a c i d n  î n t e m p o r a l  e i n s t a n t d n e a  en 

la que simu I t d n e a m e n t e  t odos  los  mercados  e s t d n  en e q u i l i ­

b r i o .  Vamos a cons i d e r a r  a c o n t i n u a c i d n  l a s  f u n c i o n e s  de ofej r  

t a  de f o n d o s  p r a s t a b l e s  y de depds i  t o s ,  p a r t i e n d o  de una s i ­

t u a c i d n  de d e s e q u î I î b r i o ,  e s t o  e s , d e  la e x i s t e n c l a  de unas  

r e s e r v e s  s o b r a n t e s  p o s i t i v a s .

Si  I JS R5 no son n u l a s ,  e l  s i s t e m a  b a n c a r i o ,  en su büsqueda  

de mdximos b é n é f i c i e s ,  t r a t a r d  de u t i l i z e r  e s t a s  r é s e r v a s  -  

s o b r a n t e s  t  r a n s f o r m a n d o  I as en f ondos  p r è s  t a b  l e s ,  a c t i v e s  rej i  

t a b l e s  y d e p d s l t o s .  En e l  s u p u e s t o  de que l a s  IB puedan e f e £  

t i vament  e u t i l i z e r  t odos  e sa s  r é s e r v a s  s o b r a n t e s  y d e n t r o  del  

c o n t e x t o  de un and I i  s i s p a r c i a l  ( tomando  como d a t o s  los t  i pos 

de i n t e r d s  ( N ,  5 4 )  y l a s  f u n c i o n e s  de demanda de l  p ü b l i c o )  -  

se puede o b t e n e r  una f u n c i d n  de o f e r t a  m o n e t a r i a  p a r t î e n d o  -

de u n a s  r e s e r v e s  s o b r a n t e s .  E s t e  es  e l  a n d i i s i s  t r a d i c i o n a l



de la  f u n c î o n  de OM a t r a v d s  de I os ”muI + î p I 1 c a d o r e s ” b a n -  

c a r î o s .  P u e s t o  ue la o f e r t a  de d e p d s î t o s  de e q u î l î b r î o  

r6  î g u a j  a l a  demanda de d e p o s î t o s ,  p a r + î e n d o  de la e x p r e -  

sî($n a n t e r i o r  de l as  r é s e r v a s  s o b r a n t e s  se o b t î e n e  que ;

5 5 )

De I g u a l  modo la  o f e r t a  deseada  de f o n d o s  p r e s t a b l e s  por  

l as  13 s e r é  la  méxîma que p e r m î t a n  l a s  RS e x i s t a n t e s ,  e s ­

t e  es :

i l ) d  o f ù )

una vez s u s t î t u T d a s  I as c o r  r e s p o n d  I e n ­

t e s  e c u a c i o n e s  de c o m p o r t am I en t o  s I m p I î f I c a d a s .

E s t a  f u n c î o n  puede r e o r e s e n f o r  se g r i f î c a m e n t e . Supongamos  

que î n î c l a l m e n t e  l as  r é s e r v a s  s o b r a n t e s  sean y e I  11 -

po de I n t e r ë s  fo • La o f e r t a  deseada  de f ondos  p r e s t a b l e s  -  

s e r é  la méxima que parmi  t a  t a  I como Fj  . Supongamos que

sube e I 1 1 po de I n t e r ë s ,  P a r a  I  j >  i o  s e r é  mayor y R y 

men or e s ,  con I o que a p a r e c e r é n  una s r e s e r v e s  s o b r a n ­

t e s  y la o f e r t a  des eada  de f ondos  p r e s t a b l e s  s^

r é  t a m b l é n  mayor t e l  como ^

De e s t e  modo ob t en d rT a mo s  I os 

punt  os F, ..  . de l a  f u n c l é n  

de o f e r t a  de f on do s  p r e s t a b l e s .

E s t a  f u n c l é n  es s e n s i b l e  a I os 

t l p o s  de I n t e r é s  p er o  su e l a s t j ^  

c l d a d  s e r é  r e d uc  I da  en la medida  

que la f u n c I é n f ^ E y e s  con vexe  y 

d e c r e c l e n t e  y en la med i da  que



la f u n c î é n  5  es convexa  y d e c r e c l e n t e  y en l a  medida  -  

que R e s  c r e c l e n t e ,  p e r o  con un méximo.  Se pueden p l a n  

t e a r  I os dos casos e x t r e m o s .  La e l a s t  I c l d a d  de ^  s e r é  

nu la c u j n d o  l a  e l a s t i c l d a d  de sea I n f i n i t e ,  es d e c î r ,

cuando I j s  13,  por  un deseo de r e f o r z a r  su s e g u r l d a d ,  r e -  

t l e n e n  t o d a s  l a s  r é s e r v a s  que l es  a f i u y e n  como r e s e r v e s  e x ­

c é d a n t e s .  El  c as o  o p u e s t o  se p r é s e n t a  cuando l a s  IB t i e n e n  

una demanda nu l a  de r é s e r v a s  e x c é d a n t e s ,  en cuyo  caso l a  -  

f u n c î o n  de o f e r t a  de f on do s  p r e s t a b l e s  s e r a  I n f î n î t a m a n t e  -  

e l é s t i c a ,  p e r o  con un méximo si  I as 13 t i e n e n  que a j u s t a r -  

se a unos c o e f l e  l e n t e s  o b l l g a t o r î o s  de r é s e r v a .

( 4 . 2 )
e 

d
que q u i e r e  e x o r e s a r  que l a s  13 t i e n e n  un n i v e l  " d e s e a d o ” de

En la  e c u a c l o n  1 , 2  de I mode I o se I n t r o d u j o  l a  f u n c I o n ^ O f ? ^

d e p d s i t o s .  i C u a  I es e l  n I v e l  de d e p d s i t o s  que e l  s i s t e m a  -  

b a n c a r l o  ’’ q u i e r e ” v e n d e r ? .  SI  nos r e f e r  Imos ü n i c a m e n t e  a -  

I os d e p o s i t o s  d e r î v a d o s ,  su n i v e l  deseado  no puede ser  s î n o  

l a  c o n t r a p a r t I d a  que c o r r e s p o n d e  a l  méximo n i v e l  de p r é s t a -  

mos que l a s  13,  a l a  v i s t a  de l a s  r é s e r v a s  s o b r a n t e s ,  pudîjB 

r a  c o n c é d e r .  En c l e r t o  modo la  f u n c i d n  de o f e r t a  de d e p d s l -  

t o s  ( d e r î v a d o s )  no es s î n o  l a  s o f l s t l c a d a  t r a d u c c l o n  de l a  

f u n c î o n  de o f e r t a  de f ondos  p r e s t a b l e s .  D I c h a  f u n c î o n  de -  

o f e r t a  de d e p d s i t o s ,  s u s t i t u y e n d o  l a s  c o r r e s p o n d ! e n t e s  ecua  

c l o n e s  de c o m p o r t a m î e n t o  s î m p I î f î c a d a s  s e r é ;

( û + t ) q =  (3 i d )  {u.sé)

f u n c i d n  cuyo e l o s t  I c l d a d  d e p e n d e r é  de la e l a s t i c l d a d  a l  1 1 -  

po de I n t e r é s  de R E g , RB  ̂ y .

6 Y s i  se I n t r o d u c e n  I os d e p d s i t o s  o r î g i n o r l o s ?  î C u é l  es e l  

volumen de e s t o s  d e o d s l t o s  que e l  s i s t e m a  b a n c a r l o  d e s e o r f a



o f r e c e r ? .  El  s i s t e m a  b a n c a r l o  d e s e a r é  r e c i b i r  e l  mayor  v £  

lumen p o s i b l e  de d e p d s i t o s  o r i g i n a r l o s ,  pues c u a n t o  mayor  

sea l a  a p o r t a c î o n  de e f e c t i v o  por  I as economfa s  d o m é s t î c a s  

y empr es as  a I os b a n c os ,  mayores  s e r é n  l a s  p o s l b î 1 1 dades  

de e % p a n s I 6 n y de g a n a n c l a  de l a s  13,  Se e n c u e n t r a  con 

c l e r t o  f r e c u e n c l a  la  a f i r m a c l o n  de que l a  f u n c i d n  de " o f er.  

t a ” de dep 6 s I t o s  por  l a s  13 es I n f i n i  t a m e n t e  e l é s t i c a  -  

( N .  5 7 ) ,  p o r q u e  l as  13 e s t é n  s i e m p r e  d i s p u e s t a s  a a c e p t a r  

nuevos  d e p 6 s î t o s  y no r e c h o z a n  l as  s o l i c i t u d e s  de a p e r t u -  

r a  de nuevas  c u e n t a s  b a n c a r l a s ,  Hay a q u f  una c o n f u s i o n  t er ,  

m î n o l 6 g I c a .  El  n i v e l  de I os d e p o s î t o s  o r i g i n a r l o s  es p r f n  

c l p a l m e n t e  e l  r e s u l t a d o  de l a s  d e c î s î o n e s  del  p u b l i c o ,  I I -  

m l t é n d o s e  l a s  13 a f i j a r  I os t l p o s  de î n t e r é s  a b o n a b l e s  a 

I os d e o d s l t o s  (N,  5 8 ) .  Las IB no pueden o f r e c e r  I os d e p 6 s_I_ 

t o s  o r i g i n a r l o s  por qu e  no I os pueden " p r o d u c l r "  l l b r e m e n t e .  

En s e n t  I do p r o p i o  la e x o r e s I 6 n de f u n c l d n  de o f e r t a  d e s e a ­

da de d e p d s l t o s  s6 l o  puede a p l l c a r s e  a I a o f e r t a  de depôsj^ 

t os  d e r î v a d o s  p o rq u e  es u n l c a m e n t e  en e s t o s  d e p d s l t o s  d o n -  

de l as  13 pueden e j e r c e r  sus f a c u l t o d e s  " c r e a d o r a s " ,  y son 

por  t a n t o  I os uni  cos cuya m a g n l t u d  puede s e r  o b j e t o  de un 

c o m p o r t a m i e n t o  p l a n e a d o  p o r  I os bancos ( N . 5 9 ) ,

( 4 . 3 )

En c o m p a r a c l d n  a la f u n c l d n  de o f e r t a  de d e p d s l t o s ,  l a  fujn 

c i o n  de o f e r t a  de d i n e r o  no o f r e c e  n I n g u n  p r o b l è m e  c o n c e p ­

t u a l  a d l c l o n a l ,  en la  medi da  que se suponga que la  o f e r t a  

de e f e c t i v o  por e l  BC es s i e m p r e  I d é n t I c a m e n t e  I g u a l  a la  

demanda por  e l  p u b l i c o ,  Io  que es un s u p u e s t o  r e a l  Is t a ,  -  

ounque pueden d a r s e  s i t u a c l o n e s  t r a n s i  t o r  l a s  de e s c a s e z  en 

c l e r t a s  epo cas  d e l  ano ,  y e x c e o c I o n a I  ment e  se baya s e n t l d o  

e s c a s e z  de e f e c t i v o  en a l g u n o s  momentos h i s t d r l c o s  ( N . 6 0 ) ,



D e f î n î e n d o  I a o f e r t a  m o n e t a r î a  como l a  suma de I os d e p d s l -  

t o s  a l a  v i s t a  y de a h o r r o  o f r e c î d o s  més e l  e f e c t i v o ,  h a -  

c î e n d o  e l  s u p u e s t o  de homogene î dad  de I as e c u a c i o n e s  de corn 

p o r t a m î e n t o ,  l a  e x p r e s î o n  de l a  o f e r t a  m o n e t a r î a  " p l a n e a d a ” 

es 1

T

La s i e f î n î c t o n  més c o r r î e n t e  de o f e r t a  m o n e t a r î a  es l a  de -  

suma de d e p ô s î t o s  a la v i s t a  y e f e c t i v o .  La e x p r e s î d n  de la  

o f e r t a  p l a n e a d a  serTa  %

V"

E s t a  d e f î n î c î ô n  p r é s e n t a  un c l e r t o  i n c o n v e n i e n t e p a r a  su -  

e s t i m a c î o n  e m p T r i c a ,  El  s i s t e m a  b a n c a r î o  t i e n e  una l î m î t a d a  

f a c u i t ô d  p a r a  h a c e r  v a r i e r  e l  n i v e l  de Ios d e p d s î t o s  t o t a ­

l e s ,  p e r o  su pod er  p a r a  d e t e r m i n e r  la  d î s t r î b u c î d n  de I os -  

d e p d s î t o s ,  e n t r e  dep 6 s î t o s  a l a  v i s t a  y d e p d s î t o s  de a h o r r o  

es mucho més r e d u c i d o ,  Aunque pueden f î j a r  unos t î p o s  de Iri 

t a r é s  d î f e r e n t e s  p a r a  una y o t r a  c l o s e  de d e p d s î t o s ,  la d l ^  

t r i b u c î 6 n de su p a s î v o  depende p r i n c i p e I m e n t e  de l as  p r e f e -  

r e n c î a s  de l  p u b l i c o .  Una h î p é t e s î s  p o s i b l e  serTa  sup o ne r  -  

que l a  o f e r t a  p l a n e a d a  por  I os bancos de d e p d s î t o s  de a h o—

r r o  es la o f e r t a  t o t a l  de d e p d s î t o s  p o n d er a do  por  l as  p r e ^ e
o f  \ 0 T  ^

r e n c î a s  de l  p u b l î c o ,  e s t o  es V  g ' ----- ' con I o -
(O+Tjp

que la e x p r e s î o n  de la  f u n c î d n  de o f e r t a  m o n e t a r î a  p l a n e a d o  

se c o n v e r t i r T o  en:



( 4 . 4 )

Las an + e r î o r e s  f o r m u l a e *  ones p a r a  y se r e f î e r e n  a -

o f e r t a s  ’’ d e s e a d a s ” o " p l a n e a d a s ” . A l g un o s  a u t o r e s  como -  

KAREKEN, SOLOW, TEIGEN,  DE LEEUW, e t c . ,  han usado e x p r e s l o  

n e s p a r e c î d a s  p a r a  v a r i a b l e s  que han b a u t l z a d o  como " o f e r ­

t a  m o n e t a r î a  de e q u î l î b r î o " ,  " o f e r t a  m o n e t a r î a  p o t e n c î a l " ,  

" o f e r t a  m o n e t a r î a  méx î ma" ,  e t c . ,  p a r e c î é n d o s e  î n d î c a r  que  

t a i e s  f o r m u I  a c î one s no î n t e n t a n  d e s c r î b î r  I os va l o r e s  r e a -  

l î z o d o s  de la  o f e r t a  m o n e t a r î a .  Del  mîsmo modo que la  capa_ 

c î d a d  f a b r î l  no es un î n d î c a d o r  s u f î c î e n t e  p a r a  p r e d e c î r  -  

e l  v a l o r  de l a  p r o d u c c î d n  r e a l ,  no hay por  qué p e n s ar  que ,  

en p r î n c î p î o ,  d e b î e r a  hob er  una r e l e c î é n  e s t r e c h a  e n t r e  la  

CA'î " d p t î m a "  o "méxîma" (que son a modo de una medîda  de la  

c a p a c î d a d  de p r o d u c c î d n  del  s î s t e m a  m o n e t a r î o )  y la rea^

l î z a d a .  S î n  embargo ,  en I os USA, p a r a  e l  p e r f o d o  compr en d^

do e n t r e  1943  y 1 9 6 5 ,  se ha c a l c u l a d o  que e l  94% de l a s  vâ  

r î a c î o n e s  t r î m e s t r a l e s  de la c a n t î d a d  de d î n e r o ,  pueden -  

a t r i b u f r s e  a cambîos  de la o f e r t a  m o n e t a r î a  " méx î ma" ,  d e f  

n î d a  e s t a  vez como e l  p r o d u c t o  de la OM r e a l î z a d a  por  e l  -  

c o c î e n t e  e n t r e  l as  r é s e r v a s  t o t a l e s  y l a s  r é s e r v a s  o b l i g a ­

t o r  î as  ex î s t e n t e s .

Q M  jwKxx'yAJw -3 0 M xtàX\L<x-^<x. • ;  0 rcaWcxdia .

La a n t e r i o r  c o r r e l a c î o n  nos puede s e r v i r  de p u n t o  de p o r t ^

da p a r a  p r e g u n t o r n o s  sî  la OM r e a l î z a d a  no p u d î e r a  p r e d e -  

c î r s e  m e j o r  desde el  l ado  de la o f e r t a ,  que p a r t î e n d o  de -  

una f u n c î d n  de demanda m o n e t a r î a .  H a s t a  a h o ro  l a s  f u n c î o -  

nes de OM han dodo p e o r e s  r e s u l t a d o s  p r e d i c t î vo s  que I os -

o b t e n i d o s  con f u n c î o n e s  de demanda,  p e r o  hay que t e n e r  en



c u e n f a  nue la f e o r f a  de la demanda e s t é  mis e l a b o r a d a  y se 

conocen meJor  c u é l e s  son l as  v a r i a b l e s  exo g en as  de e s t a  üj^ 

t î m a  f u n c î d n ,  y s ob re  todo  por q ue  m î e n t r a s  en l a s  f u n c î o ­

nes de demanda se ha p r o c u r a d o  î n s e r t a r  c î e r t a  d î n a m î z a -  

c î 6 n,  l a s  f u n c î o n e s  de OM e c o n o m é t r î c a s  son c a s î  en su t o ­

t a l  î dad a b so I u t  amen t e  e s t â t î c a s .

La o f e r t a  de d î n e r o  c o n s t ! t u y e  la a c t î v î d a d  p r o f e s î o n a l  de 

una s e r î e  de empresas  que ,  hay que s u p o n e r ,  son més s e n s i ­

b l e s  a l as  v a r î a c î o n e s  de l a s  v a r i a b l e s  e c o n é m î c a s  que l as  

uni  Jades y empr esas  d e m an d an t es .  Por éso sî  l a  OM f u e se  el  

r e s u l t a d o  de la a c t î v î d a d  auténoma e î n d e o e n d î e n t e  de I as 

1n s t î t u c î one s m o n e t a r î a s  se J u s t î f î c a r f a  la  no î n c l u s î é n  -  

de v a r i a b l e s  " r e t r a s a d a s " ,  p o rq u e  la p r o f  es î ona I î z ada rapj_  

dez de e s t a s  î ns t  î t  uc î one s se t r a d u c l r f a  en un compor tam î en_ 

t o  e x p l i c a b l e  por v a r i a b l e s  con ternpor énea s . Del  mîsmo modo 

lô p r o f e s î o n a I î z a c î é n  en e l  mane j o  de I d î n e r o  puede j u s t î -  

f î c a r  que no se usen v a r i a b l e s  " r e t r a s a d a s "  que r e p r e s e n t ^  

r T a n  e l  peso de l es  h a b i t e s ,  l a  r u t î n a ,  l a  l e n t î t u d  en l a  

r e a c c î é n  y c o m p o r t a m î e n t o s  de t î p o  t e n d e n c î a l ,  P e r o  la  r a ­

d i c a l  o m î s î é n  de l as  v a r i a b l e s  r e t r a s a d a s  en l a s  f u n c î o n e s  

de CM supone una e x c e s î v a  î d e a l î z a c î é n  en e l  c o m p o r t a m î e n ­

t o  de l as  I n s t i t u e !  ones m o n e t a r î a s .  Aunque l a  p r o f  es î ona I j ,  

z a c î 4 n  de e s t a s  I n s t î t u c î one s nos puede î n d î c a r  que e l  p e -  

r f o d o  de a j u s t e  es més r é p î d o  que e l  de l a s  u n î d a d e s  con— 

s u n t î v a s ,  no por e l l o  hay que p e n s a r  que e l  a j u s t e  sea I n £  

t a n t é n e o .

Desde un p u n t o  de v î s t a  t e ô r î c o  no e s t a  j u s t î f î c a d o  sup o ne r  

que l a s  f u n c î o n e s  de OM t i e n e n ,  por p r î n c î p î o ,  un reduc îd j T  

sîmo p e r f o d o  de a j u s t e  en p a r t e  porque  la a c t î v î d a d  o f e r e n  

t e  de d î n e r o  no es una a c t î v î d a d  "au t onoma"  ( e n  e l  s e n t î d o



de que no es t o t o l m e n t e  î n d e p e n d î e n t e  de l a  demanda,  que e t  

més l e n t a  s î n  duda î n f l u f d a  por  v a r i a b l e s  r e t r a s a d a s )  y en 

p a r t e  muy I m p o r t a n t e  p o r q u e ,  aunque e l  mer cado  de Ios o c t î -  

vos f i n a n c i è r e s  es un mercado en e l  que l a s  t r a n s a c c î ones -  

se r e a l î z a n  con r e l a t i v e  r a p î d e z ,  es un mercado en e l  que -  

pesen c o n s î d e r a b I e m e n t e  l as  c l r c u n s t e n c î a s  î n s t î t u c l o n a l e s  

r e l a t i v e s  a l  mercado de d î n e r o  y a l  mer cado  de c a p i t a l e s ,  -  

La r a p î d e z  con que l as  î n s t î t u c î one s m o n e t a r î a s  r e a l  Keen su 

a j u s t e  deoende  de la e x î s t e n c î a ,  o no,  de un mercado organj^  

zado de a c t î v o s  f i n a n c i è r e s  a c o r t o  y l a r g o  p l a z o ,  as T como 

de sus c o r a c t e r f s t î c a s . Tamblén î n f l u y e n  en l a  r a p î d e z  de I 

a j u s t e ,  la f o r ma  de I n s t r u m e n t e r  l a  p o l f t î c a  m o n e t a r î a ,  l a s  

r e l a c î o n e s  e n t r e  e l  3C y e l  s î s t e m a  b a n c a r î o ,  l a  c o y u n t u r a  

e c o n é m î c a ,  e t c .

En e l  mode l o  de la  o f e r t a  m o n e t a r î a  que hemos p r e s e n t a d o  p_o 

d r f a  f é c î l m e n t e  î n t r o d u c î r s e  la î n f l u e n c î a  de v a r i a b l e s  " r ^  

t r a s a d a s " .  Las e c u a c i o n e s  de c o m p o r t a m î e n t o  més p r o p e n s a s  a 

a d m î t î r  t a  I d î n a m i z a c î o n  s e r f a n  l a  f u n c î é n  de demanda de re^ 

s e r v e s  e x c e d e n t e s  ( y  e l  e s t u d î o  de MORRISON es un e j e m p l o  — 

en t a  I s e n t î d o )  y l a s  f u n c î o n e s  de demanda de l  p d b l î c o  por  

I os d î s t î n t o s  a c t i v e s  f i n a n c i è r e s ,  ademés de l a s  m u l t i p l e t  

p o s î b î  I î d a d e s  de d î n a m î z a c î é n  de I s ub m o d e l o r e a l ,

S î n  embar go ,  una cosa es m e j o r a r  l a  f u n c î é n  de o f e r t a  mone­

t a r î a ,  p a r a  que r e g i s t r e  l e  més f î e l m e n t e  p o s i b l e  e l  conjun^  

t o  de v a r i a b l e s  que î n f l u y e n  en l a  f u n c î é n  de o f e r t a  " p l o n e ^

da"  por  l a s  î n s t î t u c î o n e s  m o n e t a r î a s ,  y o t r a  d î s t î n t a  o s e -  

g u r a r  que de e s t e  modo la f u n c î é n  de o f e r t a  m o n e t a r î a  s e r T a  

una f u n c î é n  p r e d î c t î v a  de l  s t o c k  m o n e t a r î o  m e j o r  que l a  f u n  

c î 6 n de demanda.  Aun cuando e s t u v î é s e m o s  en c o n d î c î o n e t  de 

f o r m u l e r  y e s t î m a r  una f u n c î é n  que f u e s e  p e r f e c t o  r e f l e j o



de l a s  î n + e n c l o n e s  y l î m î t a c î o n e s  de l as  î n s t î t u c î o n e s  mone 

t a r i e s ,  la bonded p r e d î c t î v a  de t a  I f u n c î é n  de o f e r t a  depen  

d e r f a  de la  î m p o r t a n c î a  que en e l  p r o c e s o  de g e n e r a c î o n  de 

l a  o f e r t j  mon- t a r î a  t u v i e r a n  l e s  u n î d a d e s  o f e r e n t e s ,  î m p o r ­

t a n c î a  ;ue s e r f a  mfn îma en e l  caso de que f u e s e n  s d i o  unos  

I n t e r m e d i a r i e s  p a s ! v o s  r e f l e j o s  de l a s  î n t e n c î o n e s  de I os -  

o t r o s  s e c t o r e s ,  y méxîma en caso c o n t r a r i o ,  Por Io p r o n t o  -  

y h a s t a  e l  momento no se hon r e a l î z a d o  e s t u d î o s  c o m p a r a t i ­

ves de l a  bondüd p r e d î c t î v a  de la  f u n c î d n  de o f e r t a  en r e l a  

c i 6 n a la f u n c î d n  de demanda de d î n e r o  debt  do a dos c a u s a s ,  

p r î m e r o ,  a que no e s t é  r e s u e  I t o  e l  e s p î n o s o  p r ob l em a de la  

î d e n t  î f  î c-jC î 6 n , y segundo,  porque t o d a v f a  e s t é  en sus pr  î m^ 

r o s  b a l b u c e o s  l a  c o n s î d e r a c î o n  s î m u l t é n e a  de l a  f u n c î é n  de 

demanda y o f e r t a  de d î n e r o  en I os model  os e c o n é m î c o s ,

5 . -  U  FUNCION CE OFERTA OE DEPOSITOS Y LOS GENEFICIOS BAN-  
C.XRIOS. -______________________________________________________________

Los lü  son t r p î c a s  u n î d a d e s  c a p i t a l i s t e s  por  Io que se pue ­

de sup o ne r  ,u e su compor tamî  e n t o  e s t é  b é s î c a m e n t e  determine^  

do p o r  la o b t e n c î o n  de I os maxîmos b é n é f i c i e s  p o s i b l e s  -  

( N ,  6 1 ) ,  P a r t î e n d o  de un b a l a n c e  s î m p l î f î c a d o  en cuyo A c t i ­

ve a p a r e c e n  e l  t o t a l  de l a s  r é s e r v a s  b a n c a r î a s  (R *  RO 4 RE) 

y l e s  a c t î v os  r e n t a b l e s  CAR); m î e n t r a s  en e l  P a s î v o  a p a r e ­

cen l e s  d e p é s î t o s  (D)  (que c o n s î d e r a r e m o s  que son t o dos  de 

l a  mîsmo c l a s e )  y e l  endeudamî  en t o con e l  BC ( R B ) ,  rep r cs e i n  

t a n d o  por  ( ) e I t î p o  de r e n d î m î e n t o  de I os AR,  por  ( Àp)

e l  î n t e r é s  pagode  a I os d e p é s î t o s ,  por  ( ) el  t î p o  de r e -

d e s c u e n t o ,  y por  ( P )  I os c o s t e s  de a d m î n î s  t r a c î é n  y g e s t î é n ,  

l a e x p r e s î é n  de I os b é n é f i c i é s  n o m i n a l e s  s e r é *

8  5  = 1 (k A R - Ù  RB - C p D - P   ̂ sî<Aao AR -  D y  R -  Y Ù
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Sî  suponemos que RB, RE y I os c o s t e s  de a d m î n Î s t r a c Î 6 n ( P )  

son p r o p o r c Î ona I es a l  n î v e l  de I os d e p é s î t o s ,  a p a r t é  de es  

t a r  î n f l u f d o s  por o t r a s  v a r i a b l e s ,  e n t o n c e s  I os b é n é f i c i é s  

s e r é n  una f u n c î d n  l î n e a l  del  n î v e l  de I os d e p 6 s î t o s ,  y ,  en 

e s t a s  c o n d î c l o n e s ,  y s u p o n î e n d o  que l a s  o t r a s  v a r i a b l e s  -  

son c o n s t a n t e s ,  la r é g l a  de c o n d u c t a  del  s î s t e m a  b a n c a r î o  

s e r f a  m a x î m î z a r  e l  n î v e l  de sus a c t îvos  (o  de sus p a s ! v o s ) .  

La o f e r t a  " d e s e a d a "  de d e p d s î t o s  t î e n e  que e s t a r  d î r e c t a -  

mente r e l o c î o n a d o  con Ios b é n é f i c i e s  b a n c a r î o s ,  e s t o  e s ,  -  

e l  n i v e l  o p t î m o  o deseado  de d e p é s î t o s  p o d r f a  o b t e n e r s e  ma 

x î m î z a n d o  la f u n c î d n  de I os b e n e f î c î o s  b a n c a r î o s .  La a n t e ­

r i o r  e x p r e s i d n  de I os b e n e f î c î o s  no p e r m î t e  t a  I m a x î m î z a -  

c î 6 n d e b î d o  a que es una f u n c î d n  l î n e a l ,  p e r o  podrTa  a p l î -  

c a r s e  e l  p r o c e d î m î e n t o  sî  se o b t u v î e s e  una f u n c î é n  de I os 

b e n e f î c î o s  b a n c a r î o s  de gr odo  s u p e r i o r ,  Io que p o d r f a  h a -  

c e r s e  baséndonos en e l  modelo  que hemos p r e s e n t a d o  en pégj_ 

nas a n t e r l o r e s ,  c o n s î d e r a n d o  eue I os t î p o s  de î n t e r é s  no -  

son un d a t o ,  s î n o  que son f u n c î o n e s  d e l  n î v e l  de I as resej r  

vas y  de I o s  p r e f e r e n c î a s  del  p u b l î c o  y de l a s  I B,  y supo­

n î e n d o  - u e  l a s  e c u a c i o n e s  de c o mp o r t a mî e n  t o  no son l î n e o t e s .  

En e s t e  cas o ,  d e r î v a n d o  t o i  f u n c î é n  de b e n e f î c î o s  e î g u o l o r i  

do a c e r o ,  se o b t e n d r f o  el  n î v e l  o p t î m o ,  d es e a d o  o p l a n e a ­

do de Ios d e p é s î t o s ,

El  u n î c o  e s t u d î o  e m p T r l c o  d i s p o n i b l e  en t o i  s e n t î d o  es e l  

r e o l î z a d o  por ORR & MELLON en e l  que exponen un método p a r a  

o b t e n e r  la o f e r t a  é p t î m a  de d e p é s î t o s  p a r t î e n d o  de una f u n -  

cî  i5n de b e n e f î c î o s  b a n c a r î o s  ( N ,  6 2 ) ,  La f u n c î d n  de b e n e f î ­

c î o s  p r o s p e c t i v e s  debe t e n e r  en c u e n t a  que t o d a  v a r î a c î é n  -  

en el  n î v e l  de I os d e p é s î t o s  d e r î v a d o s  supone un r î e s g o  e s —



p e c î ô l  de p é r d î d a  de r é s e r v a s ,  por  r e + î r a d a  de p a r t e  de -  

! os d e p ô s î t o s .  Sî  la r e t î r a d a  es s u p e r i o r  a l  n î v e l  de l a s  

r é s e r v a s ,  por r e t î r a d a  de p a r t e  de I os d e p é s î t o s ,  Sî  la r ^  

t î r a d a  es s u p e r i o r  a l  n î v e l  de l a s  r é s e r v a s  s o b r a n t e s  d i s ­

p o n i b l e s  en c l e r t o  momento,  se î n c u r r e  en c î e r t o s  c o s t e s  -  

como son e l  t e n e r  que r e c u r r î r  a!  Banco C e n t r a l  en s o l î c î -  

t u d  de p r é s t a m o s .  E s t e  c o s t e  no se mîde u n l c a m e n t e  por el  

t î p o  de I n f é r é s  del  r e d e s c u e n t o  (o  de l a  p î g n o r o c î é n ) ,  s î ­

no ue supone c o s t e s  a d î c î o n a l e s  como son c l  t e n e r  ue p e -  

d î r  p r e s t ü d o  uI  BC, c o r r î e n d o  e l  r î e s g o  de una n e g a t i v e ,  -  

En u l t i m o  î n s t a n c î a ,  sî  l u r e t î r a d a  no puede ser  c u b î e r t a  

n î con l a s  r e s e r v e s  d i s p o n i b l e s  n î con e l  r e d e s c u e n t o ,  se 

i n c u r r l r f o  en p e n a l I z a c î o n e s  como la  p é r d î d a  de c l i e n t e l e .  

P a r a  h a c e r  f r e n t e  a e s t a  e v e n t u a l  sa I I da  de r e c u r s o s ,  I as 

13 t i e n e n  que p r e v e r  unos c o s t e s  " p r a c a u c î o n a r î o s " p a r a  -  

c o n t r a r r e s t a r  e l  r î e s g o  f r e h t e  a f u t u r e s  y d e s c o n o c î d a s  so 

l î c î t u d e s  de r e t î r a d a  de d e p é s î f o s .

Pasemos a expor ter  e l  a n é l î s î s  de ORR & MELLOt ,  aunque I o -  

c o r r e g î r e m o s  en u l gunos p u n t o s  e s e n c î a l e s  ( N ,  6 3 ) .  Sî  en -  

c l e r t o  momento e l  s î s t e m a  b a n c a r î o  t î e n e  un n î v e l  de reser_  

vas s o b r a n t e s  ( R ) d i s p o n i b l e s  p a r a  la e x p o n s î é n  de sus 

p r é s t a m o s  y de I os d e p é s î t o s ,  s u p o n î e n d o  que no se m a n f î e -  

nen r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  e l  b e n ^ f î c î o  p r é v i s i b l e  de la e x ­

p a n s i o n  ser  fa » ÔC = itt‘ - tp ‘AD • S u s t i t u y e n d o  I os ac t  î vos 

r e n t a b l e s  por  , la e x p r è s  î én de I b e n e f î c î o  pros­

p e c t  î vo s e r  fa t

/ i B E  = j  • t a  -  L p J . Û D

5 î endo I os d e p é s î f o s  d e r î v a d o s  e s e n c î a I m e n t e  v o l a t i l e s ,  e^  

t e  ser Ta un p I a n t e a m î ento  I m p r u d e n t e  porque cada banco s é -  

I o r e t l e n e  p a r t e  de I os d e p é s î t o s  d e r î v a d o s  c r ea d os  por éI  

mîsmo,  e îgual  suceder fa ,  a c o r t o  p l a z o ,  para e l  sîstema -



ba n c a r l o .  En consecuencl a,  el  sîstema ba nc a r î o  t î e n e  que -  

prever  la e v e n t u a l îdad de que las sa I î  des de depés î tos en 

c î e r t o  momento f u t u r o  puedan ser  su per !o res  a l as  re se rv es  

s o b r a n t e s ,  d î s o o n î b l e s .

Una p r i m e r a  s o l u c i é n  se r  fa  m a n t e n e r  un por  c e n t a ] e c o n s t a n ­

t e  de I os d e p é s î t o s  ( 8  ) como r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  ademés  

de l a s  ob I î ga t o r  î a s . E n t o n c e s  e l  b e n e f î c î o  p r e v - î s î b l e  s e r  f a  %

' 6 4 ) ,  P e r o  ademés e l  s î s t e m a  b a n c a ­

r î o  t î e n e  que p r e v e r  la e v e n t u a I î  dad de que l a s  r e t î r a d a s  -  

(U)  de d e p é s î t o s  (una vez î n î c î a d a  la  expans  î én y e l  ubo de 

l as  r é s e r v a s  î n î c î a  1 nente  s o b r a n t e s )  sean î n c l u s o  s u p e r î o -  

r e s  3 l a s  r é s e r v a s  d i s p o n i b l e s ,  î n c l u f d a s  l a s  e x c e d e n t e s ,  

con Io que t e n d r é  que r e c u r r î r  a l  BC en p e t î c î é n  de r e d e s — 

c u e n t o  ( con un c o s t e  c o n o c î d o ) .  En e s t e  caso  e l  b e n e f î ­

c î o  p r o s p e c t  î vo se r  Ta ;

 ̂0E = - kp 'J\D - idi ' H - ^• (ad “ h )

S u p o n î e n d o  que I os t î p o s  de î n t e r é s  son c o n s t a n t e s  y que S  

es una c a n t î d a d  f î j a ,  ademés de r* , 1  ̂ e x p r è s  î én de l  bene fj_

c î o p r o s p e c t i v e  ser  fa ;

j \ Q S  -  k  -hd +  r . A Û  -  R S o J

P a r a  h a c e r  f r e n t e  a una sa I I d a  de d e p é s î t o s  ( H)  e l  s î s t e m a

d î s p o n e  de RS g -  r  . . S é l o  cuando AD -  ht  ̂ ,

e s t o  es ,  cuando R RSe h a b r é  ne ces î dad de r e c u r r î r  -
i -

a l  r e d e s c u e n t o ,  y en e s t e  caso  e l  p r é s t a m o  s o l î  c î t  ado a l  BC

s e r  I a . Por t a n t  o e l  v a l o r  mfn îmo de l a  s o -

I î  da de d e p é s î t o s  o a r a  que se t e n g a  que r e c u r r î r  a l  r e d e s ­

c u e n t o  s e r é  RSo  ̂ y e { v a l o r  méxîmo de la s a l î d a  -
4- Y"

es î g ua I  a î n f  î n î t o .



Sî  suponemos nue ( H )  es  uno v a r i a b l e  e s f o c é s + î c o ,  la e s p e -  

r a n z a  Je l a f une î én de l  b e n e f î c î o  e s ;

E ^ A B e j -  k - û o - ù ( H l l - ’r ) t  r . L û  - « i o j

J  < \ 5 c  - r . û p

4- <"

^  J^-iD - 1 A • 11 - y) • H - ' f ih] d H - l<i • [ r  - ^ D - RSa) •J

Son d o t  os c o n o c î d o s  K., 16 „ Y,, ri -  c , Lô f u n c î o n  de d e n s î d a d  de 

( d )  es ^ i R J  f y suoondremos que (M)  t î e n e  uno d î s t r î b u c î é n  

c s t u d f s t î  co normal  t.j  f ue sus o a r d m e t r o s  dependen del  n î ­

vel  Je I os d e p é s î t o s  ( I n c r e m e n t j | e s ) .  La e x p o n s î é n  é p t î m a  

de I os J e p é s î î o s  oodemos suooner  que os a q u é l l o  que hace  — 

méxîmo lü e s p e r o n z a  de I o f u n c î é n  del  b e n e f î c î o ,  l u e g o ,  cô  

mo E" es una f u n c î é n  con una s o l a  î n c é g n î t o  L  0  , -

b o s t a  con J e r î v a r  r e s p e c t o  a AD e î g u a i o r  la e x p r e

s î o n  r é s u l t a n t e  a c e r o .  Por  u l t i m o  o a r t î e n d o  de e s t a  e x p r e  

s î é n  se puede c a l c u l e r  e l  v u l o r  de ù 0  por  s u c e s î v a s  a p r o -  

xî m a d o n e s  como hace ORR & MELLON.

El  a n o l î s î s  a n t e r i o r  es î n t e r e s a n t e  en c u a n t o  p r é s e n t a  un 

método o a r a  o b t e n e r  l a f u n c î é n  de o f e r t a  " p l a n e a d a "  de de­

p é s î t o s  baséndose  en una c a r a c f e r T s t î c a  t a n  f u n d a m e n t a l  -  

del  c o mp o r t o m î e n t o  b a n c a r î o  como es l a  büsqueda  de méx î mo*  

b e n e f î c î o s .  P e r o  na t u r a  I mente  la p r o p î a  s e n c î l l e z  de l  mod_e 

I o  s u g î e r e  v a r i a s  c r f t î c a s :

( 1 )  El  mode l o  e *  e x c e s î v a m e n t e  m e c a n î c î s t a  en c u a n t o  que  

I os t î p o s  de î n t e r é s  y ( £  ) se supone m a n t î e n e n  c on ^  

t a n t e s  d u r a n t e  t o d o  e l  p r o c e s o  de expans î én f u t u r o .  En 

e s t e  s e n t î d o  e l  a n a l î s î s  es t on p o r c î a l  como e l  a né l j ^  

s î s  t r a d î c i o n a l  basado  en I os "mu 11 i p I î c a d o r e s "  banco^

r  î o s .



( 2 )  El  modelo p r e s  t a  poca a f e n c î é n  a l  hecho de que l a  c a r ­

i e r a  de va I o r e s ,  en e s p e c i a l  la de t f t u l o s  p u b l î c o s ,  -  

puede u s a r s e  f r e n t e  a una r e t î r a d a  de d e p é s î t o s ,  con -  

un c o s t e  que v î e n e  medî do  por  la d î f e r e n c î a  e n t r e  e l  

t î p o  de î n t e r é s  de a d q u î s î c î é n  y e l  t î p o  de î n t e r é s  f ^  

t u r o .

( 3 )  Las r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  no son,  como ya hemos d î c h o ,  -  

r é s e r v a s  s u p e r f l u e s  s î n o  que r e p r e s e n t a n  una demanda 

c o n s c i e n t e  f r e n t e  a r e t î r a d a s  f u t u r e s , y hay que supo­

n e r  que e l  s î s t e m a  b a n c a r î o  e v î t a r a ,  en g e n e r a l ,  que -  

se hagan n u l a s  en a Igun momento.  E s t o  s î g n î f î c a  que el  

s î s t e m a  no e s p e r a r é  p a r a  r e c u r r î r  a l  r e d e s c u e n t o  a que
R  S  g -  Y" D  I . J  A^ ---------- -— - t es d e c i r  a que sus r é s e r v a s  e x c e d e n t e s

i  - ^
sean n u l a s ,  s î n o  que t r a t a r a  de que sus r é s e r v a s  e x c e ­

d e n t e s  no b a j e n  de c î e r t a  p r o p o r c î é n  mfnma ( 8 ;  ̂ ) ,  aun­

que e s t a  s e r é  v a r i a b l e  con el  t î p o  de î n t e r é s .

La c r f f i c a  mas I m p o r t a n t e  que se puede h a c e r  al  modelo  

a n t e r i o r  se r e f î e r e  a l  s u p u e s t o  de d î s t r i b u c î é n  normal  

Je I os d e p é s î t o s ,  EDGEWORTH f ue  e l  p r î m e r o  que a n a l î z é  

a l g u n a s  de l as  a p i î  cac î ones a l  c ompo r t amî en  t o  b a n c a r î o  

en un a r t f c u l o  pu' I î  cado en 1838  ( N .  6 5 ) .  En la medîda  

que el  n î v e l  de I os d e p é s î t o s  f u e s e  e l  r e s u l t a d o  de 

cha s ,  a e q u e n a s ,  î n d e p e n d î e n t e s  y d e s c o n o c î d a s  c a u sa s ,  

p o d r f a  d î c h o  n î v e l  e x p l î c a r s e  por la " l e y  del  e r r o r " ,  

es d e c î r ,  por  la d î s t r i b u c î é n  n o r m a l .  P e r o  ya n o t é  -  

EDGE'VORTH que no a todos I os m o v î m î e n t o s  de I os depés_î^ 

t os  p o d fa  a p l î c a r s e  la l ey  n o r m a l ,  p u e s t o  que p a r t e  de 

l a s  r e t î r a d a s  se p roduc  f an s î s t e m é t î c a m e n t e  en c î e r t o s  

per  f odos de l  an o (EOGEV/ORTH men cî  onaba la  época de I P2  

go de l es  b e n e f î c î o s  en l as  d î f e r e n t e s  e m p r e s a s ) ,  o t r a s



s o l i c i t u d e s  de r e e m b o l s o  e r a n  e l  r e s u l t a d o  de l a s  o s c î -  

I a c  i one s c f c I Î cas de a l g u n a s  m a c r o m a g n i t u d e s ,  y , por  uI  

t  imo,  h a b f a  que t e n e r  en c u e n t a  l a s  v a r I a c i  ones s e c u l a -  

r e s ,  Aunque hoy d f a  la d e s c o m p o s i c î on de I j s  s e r i e s  en 

sus " component e s "  s e c u l a r ,  c T c l i c o  y e s t a c î o n a l  es un 

método c r  r t î c a d o , con r a z o n ,  por  la a r t î f î c î o s î d a d , t e é  

r î c a  y p r é c t i c a ,  de la s e p a r a c î é n ,  no es s a t î s f a c t o r î o  

que a l a s  s e r i e s  " b r u t a s "  de r e t î r a d a  de d e o é s î t o s  se -  

l es  a p i î  que la J i s t r î b u c î é n  n o r m a l .  E î n c l u s o ,  dado 'ue  

no se da en el  rnov î mî en t o  de I j S r e t î r j d a s  la mu I t î p I î -  

c î d a d ,  v j r î e d a d  e î n d e ) e n d e n c  î a de l a s  cau sa s  nue l a s  -  

mot î v a n , no es la d î s t r i b u c î é n  normal  la a a l î c a b l e ,  s î ­

no a I guna o t r a ,  q u î z é  la J î s t r î b u c î o n  l o j a r f t m î c o  nor mal  

que se ha empl eado en j I  g una o c a s î o n  o a r a  la e x p l î c a c î é n  

del  m o v î m î e n t o  de I os d e o o s î t o s .

6 . -  L \  OFERTA MONETARIA OE E J U I L I 3 R I 0  Y LAS DIFERENTES  
VARIABLES CONTROLABLES.

. \ voces  la OM de e q u î l î b r î o  se d e f i n e  como ague I I a m a g n l ­

tud p a r a  la ue la o f e r t a  p l a n e a d a  por I os e f e r e n t e s  es -  

î g u a l  a la o f e r t a  deseada  por  I os de m a n da n t e s .  E s t o  es

es ague I la (N . 6 6 ) p a r a  la  que (Ht l )  0  =  (Otî]^p» t- C.

Como an t e r  î o r m en t e  me n e î o n é b a m o s , en t o d o s  I os e s t u d î o s  em

p T r î c o s  se hace uso,  més o mcnos s u b r e p t î c î a m e n  t e , de l  su­

p u e s t o  de que l a s  s e r i e s  t e m p o r a l e s  de OM " r e a l î z a d a "  coîin 

c î d e n  con la s e r î e  de l a  OM de e q u î l î b r î o .  La c o m b î n a c î é n  

de la a n t e r i o r  d e f î n î c î é n  con e l  s u p u e s t o  de e q u î l î b r î o  -  

c o n s t a n t e  ha p e r m î t î d o  r e a l î  z a r  a l g u n a s  es t  î ma cî  ones econo  

m é t r î c a s  de la OM " p l a n e a d a "  por I os o f e r e n t e s .  El  s u p u e s t o  

de e q u î l î b r î o  c o n s t a n t e  t î e n e  un c l a r o  c a r é c  t e r  de una h î p^  

t e s î  s de t r a b a j o ,  es un " conven î e n t  e" s u p u e s t o  por qu e  permj_



t e  s u s t î t u î r  l a  s e r î e  de o f e r t a  p l a n e a d a  (que como v a r i a ­

b l e  "ex a n t e "  es i n o b s e r v a b l e )  por la s e r î e  de l a  OM r e a I  

z a d a ,  ( o  la s e r î e  de demanda des eada  por  la s e r î e  de OM rea^ 

l î z a d a ,  sî  de Io que se t r a t a  es de e s t î m a r  la f u n c î é n  de  

demanda de d î n e r o ) .  De no s e r  por e l  s up u e s t o  de e q u î l î b r î o  

c o n s t a n t e ,  que es desde I ue go  p e r f e c t a m e n t e  î r r e a l ,  no h u -  

b î e r a  p o d î d o  r e a l î z a r s e ,  con l a s  t é cn  î cas e c o n o m é t r î c a s  d î s 

p o n î b l e S ,  n î n g u n a  e s t î m a c î é n  e m p T r i c a  de la f u n c î é n  de la -  

OM o de la f u n c î é n  de demanda de d î n e r o ,  y e s t e  es un m é r î -  

t o  b a s t  a n t e  p a r a  que se c o n t i n u e  acep t a n d o  t a  I s u p u e s t o .

P e r o  la a n t e r i o r  d e f î n î c î ô n  de OM de e q u î l î b r î o  es d e m a s î o -  

do p a r c î a l .  En n u e s t r o  m o d e l o ,  la OM d e e q u î l î b r î o  es a q u e -  

I I a m a g n î t u d  que r é s u l t a  del  e q u î l î b r î o  s i m u l t a n e o  en I os -  

ocho mercados c o n s î d e r a d o s  ; e f e c t i v o ,  d e p é s î t o s  a la v î s t a ,  

d e p é s î t o s  de a h o r r o ,  t f t u l o s  p r î v a d o s ,  t f t u l o s  p u b l î c o s ,  r ^  

ser  vas e x c e d e n t e s ,  r é s e r v a s  en p r é s t a m o ,  y ,  por u l t i m o ,  e l  

m e r cado de I os b î e n e s  y s e r v î c î o s .  Una so I uc î én i n t e r m e d i a  

es l a  de DE'.VALD que d e f i n e  l a  OîA de equ î  l î b r î o  de una f or ma  

niés s e n c î l l a ,  o m î t î e n d o  I os mercados de e f e c t i v o ,  de t f  tu I os 

p r î v a d o s  y de t f t u l o s  p u b l î c o s  y s u p o n î e n d o  que todos I os -  

d e p é s î t o s  son de l a  mî sma c l a s e .  E s t a  d e f  î n î cî  én s î m p l î f î c a ^  

da de la OM de e q u î l î b r î o  le  permî  t e  a DEWALD o f r e c e r  un -  

e l e g a n t e  t r a  tamî  e n t o  g r é f î c o ,  ademés de a n a l î z a r  a l g u n a s  de 

l as  î m p I î c a c î ones de l a  c o n s î d e r a c î é n  por el  BC de l a s  I I a -  

madas " r é s e r v a s  prop î as"  ( Z ) ,  de l  t o t a l  de l a s  r é s e r v a s  ( R)  

o de l a  o f e r t a  m o n e t a r î a  (M) como v a r i a b l e s  c o n t r ô l a b l e s .  -  

PdYa OE'WALD la o f e r t a  m o n e t a r î a  de e q u î l î b r î o  es a q u é l l a  -  

que r é s u l t a  del  e q u î l î b r î o  en e l  mercado de r é s e r v a s  y de -  

sus component  e s , en e l  mer cad o  de I os d e p é s î t o s  y de l  e qu î  — 

l î b r î o  en e l  mercado de I os b î e n e s  y s e r v î c î o s  (N.  6 7 ) ,



Hagamos p r î m e r o  a l g u n o s  s u p u e s f o s  s e n c î l l o s  s o b re  l a s  f u n ­

c î o n e s  i ue e n t r a n  en e l  mercado de r é s e r v a s ,  p r e s c î n d î e n d o  

de l  e f e c t i v o .  La f u n c î o n  de demanda de r é s e r v a s  en p r é s t a ­

mos ( r e d e s c u e n t o )  e s  ̂i  u l à)  t y supondremos que se -

v e r  î f  î ca que >. o  . Aunque l a  r e I a cî  on e n t r e

R 0  0  e ( l )  sea c r e c î  e n t e ,  no I o es î n d î f î n î d a m  n i e ,  b î en 

porque  l a  banca  es r e a c î a  a e n d e u d a r s e  î I î m î t a d a m e n t e  con 

el  Banco C e n t r a l ,  b i e n  porque  e s t e  ù l t î m o  împone tech os en 

e l  r e d e s c u e n f o ,  con e l  r e s u l t a d o  de que la f u n c î é n  R 6 % t î ̂  

ne un méxîmo (en I j  f i g u r a  1 . 2  c o r r e s p o n d e  a l  p u n t o  M ) .

La f u n c î é n  de r e s e r v j s  e x c e d e n t e s  es (RE ÿ u ( ) y supojn

Jremos ue , La p r î m e r a  der  î v ada e x p r e  sa -
*9 i O <■ A

que  e l  t î p o  de î n t e r é s  es un c o s t e  de o p o r t j n î d a d  p a r a  la 

ba n ca ,  y la se gun d a d e r  î v jda r e f l e j a  una demanda precaucî^o  

n a r î a de c j ]  a .

La f u n c î é n  de o f e r t a  de p r és t a m o s  por  e l  Banco C e n t r a l  

es î n M n î t ament  e e l a s t î c a  a l  t î p o  de r e d e s c u e n t o  v î g e n t e ,  -  

con I o Cjue R c s î dént  î camente  î g u a l  a R 6 ^  . Por  su pajr

t e  l a  f u n c î é n  de o f e r t a  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  puede e x p r e -  

s a r s e  por  a l g u n a  de I as s î g u î e n t e s  î d e n t î d a d e s .  La p r î m e r a  

se a p l î c a  cuando el  Banco C e n t r a l  c o n t r ô l a  I as r é s e r v a s  -  

p r o p î a s  ( ^ ) m î e n t r a s  jue la segunda es la  que e x p r e s a  la  

o f e r t a  cuando e l  Banco C e n t r a l  c o n t r ô l a  e l  t o t a l  de l a s  rje 

s e r v o s  (R).

En e s t e  m o d e l o ,  por s î m p l î c î d a d ,  se p r e s c î n d e  de l  e f e c t î v o  

y por t a n t o  l a  OM se d e f i n e  como el  t o t a l  de d e p é s î t o s ,  a 

l a  v î s t a  y a h o r r o .  El  t î p o  de r e d e s c u e n t o  ( l&)y e l  c o e f î c î e n  

de r é s e r v a  o b l î g a t o r î a  ( Y*) son f î j a d o s  por e l  Banco C e n t r a l .



El  s î s t e m a  se î n î c î a  por  e l  s î g u î e n t e  g r u p o  de ecuaciones*

M  « 6  ^

W  -  A ( i « a )

(«.a)

(^■4) R E  ec -  " 'T .

eue pueden c o n d e n s a r s e  en l as  s î gu î e n t e s  e c u a c  î ones ( l -Hjo

-  segun sea ^  o I a v a r i a b l e  c o n t r ô l a b l e  r e s p e c t î v a -

m ^ n t e -  de l  s î g u î e n t e  s î s t e m a  c o m p l e t o  de e c u a c î o n e s :

f r - H j  " l ' - 8 l

liLj u , T ) i  -  (bTA)

= P ( i „  r )

\ ^ 1

Las încogn  î t a s  son c u a t r o  Ljj / , j  %) y n [ b t l ' j  , I uego e l  s î s t ^

ma e s t a  p e r f e c t a m e n t e  d e t e r m î n a d o  (N,  6 8 ) .

Empecemos por  o b t e n e r  la OM c o m p a t i b l e  con e l  e q u î l î b r î o  en 

e l  mer cado  de r é s e r v a s  p a r a  I o cua I , sî  ( 3 - )  es l a  v a r i a b l e  

c o n t r ô l a b l e ,  bas t a r a  con h a c e r  uso de l a s  e c u a c î o n e s   ̂4"Aj y 

[ n j  , con el  s î g u î e n t e  r e s u l t a d o :

u P t )  -  l i )
r -  '

La f u n c î é n  no es " l a "  f u n c î é n  de o f e r t a  m o n e t a r î o  de -

e q u î l î b r î o ,  s î n o  s é l o  la  e x p r e s î é n  de una de I as c o n d l c î o -  

nes que la a u t é n t i c o  OM de e q u î l î b r î o  d e b e r é  c u m p I î r  ( N . 6 9 ) .

La f u n c î é n  il) puede o b t e n e r s e  g r é f î  c a m e n t e , P a r a  e l l o  l a  -  

e c u a c i é n  ( 3 )  se r e p r e s e n t  o en la  f i g u r a  1 . 1 . ,  l a s  e c u a c î o ­

nes ( 1 ) y ( 2 ) en la f î g u r o  1 . 2 , m î e n t r a s  que l a s  e c u a c î o n e s

( 4 , a )  y ( 4 .  b ) combî nadas  con I a j,*lQ se r e p r e s e n t a n  en la f i ­

g ur a  1 . 3 ,  Por  u l t i m o  combî nando la ecua c î én ( 5 )  con I a J ,



o,

CJi



Como puede ob s e r v a r  se la o f e r t a  m o n e t a r î a  en c u a n t o  es com 

p a 1 1 b I e  con e l  e q u î l î b r î o  un î camente  en e l  mercado de r é ­

s e r v a s  es una f u n c î d n  bas t a n t e  e l d s t î c a ,  la eu a I e I  a^

t î c î dad se apoya n a t u r a I  mente en I os s up u e s t o s  de e l a s t î -  

c î dad ;ue hemos ut  î I î z ado p a r a  l a s  f u n c î o n e s  R E * ^ y  (^6 ^ .

Sî  en l u n a r  de - se r  la v a r i a b l e  c o n t r ô l a b l e ,  f u e s e  el  t £  

t a  I de l as  r é s e r v a s  j , l as  ccuac  î ones j y j  resuj_  

t a r T a n  en

,4
( û t i )  .  ^  \  i l )

de nuevo c o n v î e n e  a d v e r t î r  q u e n o  es " l a "  o f e r t a  mo­

ne t a r  î a  de e q u î l î b r î o  s î n o  s o l o  la e x p r e s î d n  de una de -  

l as  c o n d î c l o n e s  de e q u î l î b r î o  ( N ,  7 0 ) .

Sî  e f e c t î v a m e n t e  el  Banco C e n t r a l  c o n t r ô l a  e l  t o t a l  de I as 

r é s e r v a s  j  , la s o l î c î t u d  y la ob t enc î 6 n de p r é s t a mo s  -  

en e l  Banco C e n t r a l  no a f e e  t a r a  a la o f e r t a  m o n e t a r î a  por_ 

que c u a l q u î e r a  seo R 6 *̂  ̂ e l  Banco C e n t r a l  podr  j  s î e m p r e ,  -  

por d e f î n î c î ô n  de J como v a r i a b l e  c o n t r ô l a b l e ,  con t r a r r e _s  

t a r  su î n f l u e n c î a .  A e f e e tos  de la o b t e n c î o n  g r a f î c a  de 

el c o n t r o l  de ( R j  s î g n î f î c a  que no se u t î l î z a  e l  g r i f î c o  

1 . 2 ,  y que la r e c t a  \B en la f i g u r a  1 . 3  es f î j a .  El  resuj_  

t ado jue se o b t î e n e  de una I f nea  menos e l i s t î c a  que -

a l  t î p o  de î n t e r é s ,  I o eu a I es 16g î co p o r qu e  e l  c o n -  

t r o l  d e \ j R j  es un c o n t r o l  més r f g î d o  que e l  c o n t r o l  d e ( ^  J. 

W î e n t r a s  e r a  la v a r i a b l e  c o n t r ô l a b l e  por el  BC, la ban­

ca d î s p o n f a  de dos g r ad o s  de l î b e r t a d ,  el  uso de RE y de -  

RB, m î e n t r a s  que sî  Jee la v a r i a b l e  c o n t r ô l a b l e  e l  é n l -  

co " e s c a p e "  de la b a n c a ,  la un î ca pos î b î I î  dad que le  queda  

de d p r o v e c h a r  l as  p o s î b î  I i d a d e s  de g a n a n c l a  que le b r î n d a n

l o s  t î p o s  Je î n t e r é s  de m e r c a d o  es a t r a  vé s de v a r  î ac î o



nés en ( RE) .

Por u l t i m o  p od r f am os  c o n s i d é r e r  que e l  BC t î e n e  l as  m^éxîmas

que puede f î j a r  e l  t o t a l  -  

de los d e p d s î t o s  y de o f e_r 

t a  m o n e t a r î a  ( ' / . ) ,  en cuyo  

caso l a s  f î o u r a s  1 . 1 , 1 . 2  

y 1 . 3  ser  Tan î r r e l e v a n t e s ,  

y en la f î q u r a  1 . 4  se repre^  

sent  j r  Ta como una f u n -

/

J

p-;̂ . g.

C î on î n e l  j s t î c a  ^I  t î p o  de î n t e r é s .  Los t r è s  r e l a c î o n e s  fun_ 

c î ona I es Yg „ se v u e l v c n  a r e p r e s e n t o r  en la f i g u r a

num. 2 .

I n t roduzcarnos ahoro  la segunda c o n d î c î o n  de e q u î l î b r î o  que 

debe cump I I r  la o f e r t a  m o n e t a r î a  f i n a l  de e q u î l î b r î o ,  es dje 

c î r la e c u a c î 6 n | n i ]  de l  model o

= f ( i .  y) -- f s i 'O  ^  l y j

Combînando con la r e la cî 6 n f u n d  ona I Y  ̂  que -

1

( ? J e s  la v a r i a b l e  c o n t r ô l a b l e

( m j  =  4^3^  U" v )

e x p r e s a  que la o f e r t a  m o n e t a r î o  f i n a l  

de e q u î l î b r î o  d e b e r é  cumpI î  r  con la  

a n t e r i o r  e x p r e s î é n  que a su vez  e x ­

p r e s a  la ne c é s a r  Io c o m p a t î b I I î d a d  de la OM de e q u î l î b r î o  con 

e l  e q u î l î b r î o  en e l  mercado de r é s e r v a s  y con e l  e q u î l î b r î o  

en el  mercado de d e p é s î t o s .



Las ecua c î ones \ î j  M l-tt] > han dado l u g a r  a I as f u n c î o ­

nes ^  . E s t é  c l a r o  que e s t a s  f u n c î o n e s  no son o t r a  cosa  

que I as f u n c î o n e s  LM del  mode l o  HICKS-HANSEN, y que \ l 2 j  

es la f u n c î é n  13 de e s t e  u l t i m o  modelo  ( N ,  7 2 ) .  Las d î f e ­

r e n t e s  f u n c î o n e s  y I a f u n c î é n  r é s u l t a n t e  de la e c u a c i é n  

\ C î j  se r e p r e s e n t a n  en la f î g .  3 ,

A p a r t i r  del s î m p l î f î c a d o  a n é l i s î s  a n t e r i o r  podrTamos p r e -  

g u n t a r n o s  sî  hay a l g u n a  base p a r a  d e c î d î r  cué l  es la var îa^  

b l e  c o n t r ô l a b l e  més c o n v e n î e n t e .  Empecemos por s up o n e r ,  en 

la f î g .  4 ,  que î n î c î a I men t e c_a  ̂

da unJ de l a s  t r è s  f u n c î o n e s  -  

^  combî nadas  con la I 5 dan -  q 

l u j a r  a un mîsmo n î v e l  de la -  

r e n t  a X  y de I t î p o  de î n t e r é s  

( L ) , p a r a  p e r m î t i r  su c o m p a r a -  

c î én mu t u a . Sî  aumenta la  e f î ca_  

c î a m a r g i n a l  de!  c a p i t a l  o se

d e s p l a z a  h a c î a  a r r î b a  la  f  unc î  én /) ^  g  y

I ,  S,  pasa a s e r  la 12  ^ 2 . La f î g u r a  nos mue s t r a  que c o n ( g j  

como v a r i a b l e  c o n t r ô l a b l e  se puede c o n s e g u î r  e l  mayor  n î v e l  

de r e n t  a 0  8  y r e d uc  î r  a l  mfn îmo el  t î p o  de î n t e r é s  h a s t a  

î -=. 0  C f a p e s a r  de la pr es î én que împone la mayor demanda 

de f ondos  p a r a  I n v e r t i r  y l a  menor o f e r t a  de a h o r r o .  El  Cjà 

so o p u e s t o  se p r é s e n t a  s î j  es la v a r i a b l e  c o n t r ô l a b l e  -  

la eu a I permî  t  e un menor n î v e l  de la  r e n t  a X - O A y  conduce  

a un e I vado t î p o  de î n t e r é s  l - O î )  , En una p o s î c î é n  î n te r^  

media  nos e n c o n t r a r f a m o s  s i  e l  BC c o n t r o I a s e  e l  t o t a l  de -  

r é s e r v a s .

La e l e c c î é n  de la v . r î a b l e  c o n t r ô l a b l e  es un tema Io  s u f î -  

cî en t  ement  e c o m p l e j o  como p a r a  n e c e s î t a r  por  s f s o l o  un es^

7



t u d î o  a m p l î o .  Los e l emen+os  de o n é l î s î s  que o f r e c e  e l  mo­

d e l o  a n t e r i o r  son î n s u f î c î e n t e s  p a r a  d e c î d î r  cué I deba -  

s e r  la v a r i a b l e  c o n t r ô l a b l e  més ce ri v en î en t e ,  p e ro  se pue ­

den a d e l a n t a r  a l g u n a s  s u g e r e n c  î as en e s t e  s e n t î d o .  Por -  

e j e m p l o ,  sî  los aumentos en la f u n c î é n  IS t î e n e n  l u g a r  en 

una economfa més a m p l î a ,  c a p a c î d a d  l i b r e  p a r a  la î n v e r s î é n ,  

e n t o n c e s  no h a b r é  ue t emer  que los desplazam î en t o s  de IS 

p r o v o q u e r  a l z a s  de p r e c î o s ,  en cuyo caso e l  c o n t r o l  de ( 2  J 

s e r é  p r e f e r ! b l e .  Por e l  c o n t r a r i o  sî  se t r a t a  de una e c o -  

nomfa en p o s î c î é n  de p l e n o  e mpl eo ,  y con d e f e c t o s  e s t r u c -  

t u r a l e s  que puedan v j t î c î n a r  que los aumentos de 13 se -  

t r a n s f o r m a r a n  en e l e v o c î o n e s  i m p o r t a n t e s  en e!  n î v e l  de -  

los p r e c î o s ,  e n t o n c e s  es p r e f e r î b l e  e s c o g e r  (X] j c o m o  v a ­

r i a b l e  c o n t r ô l a b l e  por que  es la que împone un r é g î m e n  de 

p o I r t î c a  m o n e t a r î a  més r f g î do (N.  7 3 ) .

7 . -  LA IN3ERCI0N OE UN 3ECT0R MONETARIO EN CTROS MOOELOS 
T E C A I C 0 3 . -  APORTACIONEa DE GURLEY & 5HA,V, TOBIN &
3 RAI NARD Y JOHANSEN. -__________________________________________

Vamos a cons î de r  a r  a con t  î nuac î én a l g u n o s  mod e I  os r e c î e n t e s  

en los que se î n s e r t a  un s e c t o r  m o n e t a r î o  y en los que se 

p r è s  t a  p a r t i c u l a r  a t e n c î o n  a l as  r a z o n e s  y c o n s e c u e n c î a s  -  

de l a s  d e c î s î o n e s  r e l a t î v a s  a los  a c t  î vos f î n a n c î e r o s .  Va ­

mos a c o m e n t a r  en p r i m e r  l u g a r  e l  modelo  p r e s e n t a d o  por  GUî^ 

LEY & SHAW en e l  d11 îmo cap T tu Io  de su l î b r o .  En t odos  los  

c a p r t u l o s  a n t e r î o r e s  de su l î b r o  s o l o  se h a b f a n  c o n s î d e r o -  

do a l  Banco C e n t r a l  (que  se sup onf a  que se c om p o r t a b a  de -  

un modo au t énomo,  tomando sus d e c î s î o n e s  con î n d e p e n d e n c î o  

de c o n s î d e r o c î one s de t î p o  e c o n é m î c o )  o b i e n  a l a s  13 y a 

l as  I PNB e n t e n d  î das como meros î n t e r m e d î a r î o s .  GURLEY & -

SHAW I n t r o d u c e n  l as  13 con v i d a  ’’ p r o p î a " ,  como î n s t î  t u c î o ­

nes l î b r e m e n t e  e nc auz oda s  h a c î o  la o b t e n c î é n  de b e n e f î c î o s ,



y se hocen dos p r e g u n t a s ;

( 1 )  i C u é l e s  son l as  c o n s e c u e n c î a s  en o r d e n  a la d é t e r m i n a  

c î 6 n de l  e q u î l î b r î o  de l  s î s t e m a  ( e n  e s p e c î a l  en e s p e ­

c i a l  del  n î v e l  de p r e c î o s ) ? ,

( 2 )  â C u o l e s  son los c o n t r ô l e s  m fn î mos que el  BC debe î m-  

poner  p a r a  que un s î s t e m a  ec o né mî c o  con IB sea d é t e r ­

mina d o ? .

El  s î g n î f î c a d o  de e s t a  î n s e r c î é n  de I as IB ha quedado b i e n  

r e sum î do por  l as  s î g u î e n t e s  p a l a b r a s  de P M I N K I N *  " E s t e  -  

enfocjue se cont  r apone  a la ac t î t ud  usua l  de los e c o n o m î s -  

t q s  de cons î d e r a r  a l  s î s t e m a  b a n c a r î o  como la  Cen î cî en t a  

de la  p o l f t î c a  m o n e t a r î a :  como un mîembro p a r é s î to  de la -  

comunîdad a q u î e n  se le permî  t e  o b t e n e r  un b e n e f î c î o  hac îer i  

do a I go q u e , de q u e r e r ,  e l  G o b î e r n o  puede h a c e r  s î n  n î n g u n  

r e p a r o  t od as  I js r e s t r î c c î ones  que la p o l f t î c a  m o n e t a r î a  -  

j u z g a s e  n e c e s a r î a s .  Lo que GURLEY & SHAW han serial  ado es -  

que e l  s î s t e m a  b a n c a r î o  t î e n e  unos ob j e t  î vos y un a i ma ,  y 

que sî  su b î e n e s t a r  no es a de cuada me nt e  c o n s î d e r a d o  d e s a p ^  

r e c e r a  y m o r î r é .  La a c e p t a c î é n  de I e n f o q u e  de GURLEY & SHAW 

s î g n î f î c a  un g r a n  paso a d e I  a n t e  en l a  e l î m î n a c î é n  de e sa -  

g u e r r a  de Amal ek  e n t r e  é c o n o m i s t e s  y b an q u e r o s  que creemos  

es n u e s t r a  o b l î g a c î é n  î n c u l c a r  a n u e s t r o s  d i s c f p u l o s  de -  

pr  î meros c u r s o s .  (N,  7 4 ) ,

Con e s t a s  p a l a b r a s  PATINKIN r e c o n o c e  l a  î n d e f e r e n c i a  e x i s ­

t a n t e  en la  m a y o r f a  de los  amb î e n t e s  a ca d é m î c o s  r e s p e c t e  a 

la î n t e l e c c î é n  de l  c o m p o r t a m î e n t o  de l a s  î n s t î t u c î ones f  î -  

n a n c î e r a s ,  y ,  por  s u p u e s t o ,  que e l  t e x t o  an t e r  î orment  e cî ta^  

do no î m p l î c a  n î n g u n a  v a l o r a c î é n  a p r î o r f s t î c a  f a v o r a b l e  en

r e l a c î é n  a d î chas î n s t î t u c î one s ,  s î n o  s é l o  la  n e c e s î d a d  de



quo la t e  or  f  o n i on ' ^ f j r i u  debe t r u t c r  de " c om pr e nd e r  " e I -  

compor t  j;n i ont  o de t j l e s  e n t î d u d e s ,  y de e s t e  modo î n s e r ­

t a r  l a s ,  como una uni  J 3d economîcu  mus, d e ] undo de l ado  su 

I m p o r t  i H c i a .  d e n t r  o del  s î s t e f n a .  E s t e  t e x t o  e x p l î c a  p e r ­

f e c t  amen t e  I 3 î n t e n c î é n  que nos j n î m é  a empr end er  el por  

que y los r e s u l t a d o s  p r ox î m o s  ( l a  o f e r t a  m o n e t a r î a )  de I 

compor tamî en t o  de l - s  I 3 y de l as  I F^ÎB, como un paso p r e -  

V î o p r ] una t e o r f a  c î e n t f f î c a  de l a  p o l f t î c a  m o n e t a r î a ,

Empî ez an  los a u t o r e s  por  c o n s î d e r a r  dos mode I os en los -  

que s é l o  p a r t i c i p a  el  BC, s î n  l as  13,  No nos de t endr emos  

:H s i l o s  p o rq u e  sus c o n c l u s î o n e s  son î d é n t î c a s  a l a s  que 

se e x t r a  fan de I os mode I os 1 , \  y 1 , 3  de 3 .  & a .  a n t e r î o r -  

m e n t e  con s î d e r  ados (N,  7 5 ) .  Pasemos u a n a l î z a r  el  modelo  

î , 2  ( Veâse  n o t a  ) en e l  ., u e no hay un BC s î n o  ü n î c o m e n -  

re un s e c t o r  de 13 p r î v a d q s  que a c t u a n  con e n t e r a  l î b e r t a d ,  

s î n  e s t  r  somet î das a n î n g u n  c o n t r o l  o l l m î t a c î é n ,  b a ] o  -  

los su p ue s t o s  n e o c l é s î c o s ,  e n t r e  e l l o s  e l  de que l a s  IB -  

a c t u a n  l i b r e s  de î l u s î é n  m o n e t r î a .

Se supone que t odos  los a c t i v e s  f î n a n c î e r o s  de e s t e  mode­

lo  son de o r î g e n  î n t e r n o , y que hay t r è s  me r ca d os ,  e l  de 

b î a n e s ,  d î n e r o  y t f t u l o s ,  P r e s c î n d î e n d o  de e s t e  u l t i m o  mer_ 

cado ( p o r  l a  l e y  de W a I r a s ,  es  d e c î r  por s e r  su e c u a c i é n  -  

de e q u î l î b r î o  comb î na cî én l î n e a l  de o t r a s  de l  mode I o )  e l  -  

s î s t e m a  de e c u a c î o n e s  e s ;

( ^ i )  1-11̂ ) -  CPaWcc ^<\

i -  I ^  j  U i  Î S

{ p) A) AU aA jUA«/rU3idl o ^  tU.'vJC<'VO

ma s l a s  e c u a c î o n e s  de c o m p o r t a m î e n t o  c o r r e s p o n d î e n t e s  a -

^ u ^ p ^  ̂ que resDonden a l  s î g u î e n t e  po t  r  én comun *
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y la e c u a c i é n  de o f e r t a  " d es e a d a "  de d e p é s î t o s  por  l a s  13,

que se supone que es de l  s î g u î e n t e  t î p o ;

{ n \ % )  -  s ^ T „ Â  „ ï  „ B p  „ ;  „

En e l  ac t î vo de l  b a l a n c e  de I s e c t o r  p r î v a d o  hay d e p é s î t o s  

b a n c a r î o s ,  t f t u l o s  p r î v a d o s  ( como en o t r a s  o c a s î o n e s  b a ] o  

e s t e  e p f q r a f e  resumîmos t odos  I os p r é s t a m o s ,  de c u o l q u î e r  

n a t u r a l e z a  J u r f d î c a ,  que r e c  î be e l  s e c t o r  pr  î vado)  y a c t  î -  

vos r e a l e s  que pe r  c î ben r e s p e c t  î vamen t e  „ L ,, I r  , c o n s î ­

d e r a n d o  e s t e  u l t i m o  como un d a t o .  En la e c u a c i é n  de o f e r t a  

de d e o é s î t o s  ( s )  r e p r é s e n t a  e l  sa I a r  î o r e a l  que se c o n s i ­

der  j  t mbîén como un d a t o  (N,  7 7 ) ,  a s f como el  c a p i t a l  em^ 

t î d o  por  l as 13 ( V ^  ) .

EI  modelo e s t é  p e r f e c t a m e n t e  d e t e r m î n a d o  desde un p u n to  de 

v î s t a  materné t î co r e s p e c t o  a sus nue ve î n c é g n î t a s :  1 î  p [v p)i,

, ob t en  î éndose \ ^s t r è s  p r i m e r a s  I n c o g ­

n i t a s  con s é l o  l as  t r è s  p r i m e r a s  e c u a c î o n e s  de l  mode I o  -  

( N .  7 8 ) .

P e r o  aunque el  s î s t e m a  e s t é  d e t e r m î n a d o ,  en é I  no se o b t î ^  

ne el  n î v e l  de p r e c î o s  de e q u î l î b r î o  s e n c î I I  amen t e  p o r q u e ,  

p a r t î e n d o  del  s u p u e s t o  de que l i S  13 a c t u a n  l i b r e s  de î l u -  

s î é n  m o n e t a r î a ,  t o d as  l a s  v a r i a b l e s  son,  y dependen de v a ­

r i a b l e s  " r e a l e s " .  Como e l  n î v e l  de p r e c î o s  no a p a r e c e  "den^ 

t r o "  de n î n g u n a  Je l as  e c u a c î o n e s ,  el  n î v e l  de p r e c î o s  îm-  

p l f c î t o  en e l  s î s t e m a  puede s e r  c u a l q u î e r a ,  e s t o  e s ,  no es 

que e l  s î s t e m a  no  ou ada d e t e r m i n e r  e l  n î v e l  de p r e c î o s ,  s î ­

no que l o  que s u c e Je es  que e l  s î s t e m a  es î nd î f e r e n t  e a d î ­

cho v u r î  a b l e .



Veür.os o t r a s  consecuenc  î as ciel compor ton; î en f o de l es  IB cuan  

do a c t u a n  l i b r e s  de î l u s î d n  none t a r i  a .  Scan ( Be)  l es b é n é f i ­

c i e s  " r e a l  e s ” , y supongamos ,ue t odo e l  a c t i v e  de l as  13 e s ­

t a  compucst o  u n î c u me n t e  de a c t i vos  r e n t a b l e s  con un r e n d î -  

mi e n t o  ( i ) , rnî e n t r a s  p u e  a sus pa si  vos se l es  abona un î n t e -  

r é s  ( ) ,  S i en do L e I n i v a l  de emp I eos .  ̂ . , =.  -

El  n î v e l  de " p r o d u c c i 6 n ” o a c t i v î d a d  de l as  IB se puede me-  

d i r  por  el  vol umen r e a l  de sus d e p d s i t o s ,  e n t o n c e s  s u p o n î e n  

do que e l  e m p I eo  es p r o p o r c î o n a l  a d i c h o  n î v e l *

I p \ Mi  f ' ' \ p ,  0̂ ,■> M i  ; ' ' -  \

3e don de ' t t )  = ‘ es t o  es : ^ M
4 '  . f c ,  M i  P

Pue s t a  que est amos c a n s i d e r o n d o  ue l a s  13 se d e s e n v u e l v e n  

en una econom T a en p l e n o  empl eo ,  to do aurnento de l a  o f e r t a  -

non e t  r i a  s i g n i f i c a  un a u n e n t o  p r o p o r c î o n a l  de I os o r e c î o s ,

I .  - p .  , A MI  A P , ,es j e c i r  que se v e r i j i c a r a  s i e mp r e  que _— y por  t a n t o
/ ;  i ̂  C. > / l  l F

que — "  '-C , es J e c i r  la p o s i b î l î d a d  de que l as  ID pue dan
C

m e j o r a r  sus b e n e f i c î o s  ” r e a I  e s ” a t r a v é s  del  aument o de sus  

p a s î v o s  es nu l a .  El  t amano de I as 13 es ma s e l  r e s u  I t  ado de 

l a c a s u a l i d a d  que de una p l a n e a c i d n  î n t e n c i o n a d a  d e n t r o  de -  

e s t e  m o d è l e .  5 î a n t e r î o r m e n t e  se sacabo l a  c o n c l u s ! 6 n de que  

e l  s î s t e m a  de e c u a c i o n e s  e r a  î n d î f e r e n t e  a l  n î v e l  de I os p r ^  

ci  os a h o r a  hemos l l e g a d o  a la c o n c l u s i o n  de que l as  13 son -  

î n d î f e r e n t e s  a l  n î v e l  de su p r o d u c e î 6 n,  por  causa de,  en am-  

bos c a s o s ,  de!  s u p u e s t o  n e o c i d s î c o  de que l as  IB a c t u a n  l i ­

b r e s  de î l u s î o n  m o n e t a r î a ,  ademds de,  en r e l a c î d n  a l a segun^ 

da c o n c l u s î d n ,  de I s u p u e s t o  ( î g u a l m e n t e  n e o c M s î c o )  de que -  

l as  IB o p e r a n  en una s î t u a c î d n  de p l e n o  e mp l e o .

No v o l e  la pena c r î t î c c r  e l  mo de l o  por  la é v i d e n t e  î r r e a l î -  

dad de su*  c on c I  u s î one s , pues e l  r e a l î s m o  no es e l  p u n t o  de -



r e f e r e n c î a  adecuodo p a r t î e n d o  de I os e n r a r e c î d o s  supues+os  

n e o c l é s î c o s  {H,  7 9 ) .  S î gamos ,  s î n  embar go ,  e l  r a z o n o m î e n + o  

n e o c i d s i c o  p a r a  e x t r a  e x t r a e r  a l g u n a s  î m p I î c a c î one s ,

( 1 ) ddué sucede sî  erw e l  mode l o  a n t e r i o r  suponemos que -  

l a s  IB a c t u a n  some t i  dos a M u s î 6 n m o n e t a r î a  y ,  p o r  t a n  

t o ,  su o f e r t a  " p l a n e a d a "  de d e p d s î t o s  es una m a g n î t u d  

n o m i n a l ? .  El  r e s u l t a d o  s e r d  l a  î n t r o d u c c î d n  de una n u^  

va î n c d g n i t a  ( e l  n î v e l  de p r e c î o s ) ,  p e r o  p e r m a n e c î e n d o  

î g u a l  e l  numéro de i n c o g n i t a s .  En e s t e  caso  e l  s î s t e m a  

no es î n d î f e r e n t e  o c e r c a  del  n î v e l  de p r e c î o s ,  s î n o  -  

que es î n d e t e r mî nado r e s p e c t e  a d i c h o  v a r i a b l e .

El  b é n é f i c i e  nomi na l  s a r i  ( c o n s î J e r a n d o  de nuevo e l  sâ  

T u r i o  como c o n s t a n t e ,  p e r o  en va l o r e s  n o m i n a l e s ) :

'PtEtr de donde e x t r a y e n d o  l o g a r î t m o s  y d e r î -

vando:  I o que nos d i c e  que I os b e n e f  î c î  os -
l ' E

" n o m i n a l e s ” aument on a compés del  c r e c î m î e n t o  del  pas_î_ 

vo de l as  IB,  l uego e s t a s  IB d e s e a r é n  que sus d e p d s î -  

t o s  sean I os mayor es p o s î b l e s .  En o t r o s  t e r m i n e s ,  l a  -  

o f e r t a  " d e s e a d a "  u o p t i ma  de d e p d s î t o s  por  l as  IB es -  

i n f i n i  t a ;  cuondo l as  1 0  a c t u a n  con î l u s î é n  m o n e t a r î a  -  

no s6 l o e l  n i v e l  de p r e c î o s  es i n d e t e r m î n o d o  s î n o  t a m -  

b î ë n  e l  n î v e l  de Io o f e r t a  de d e p d s i t o s ,

( 2 )  Como hemos d i c h o  a n t e s  s î  l as  IB a c t u a n  s î n  i l u s î d n  mô  

n e t a r i a  e l  n î v e l  de I os p r e c î o s  puede s e r  c u a l q u î e r a .  

E s t a  no es una s a t î s f a c t o r î a p e r s p e c t i v e  y p o d r f a  sa -  

c o r s e  l a c o n c l u s i o n  de qu e ,  en e s t e  ca s o ,  a I j s  IB no  

se l es  puede d e j a r  en a b s o l u t a  l î b e r t a d ,  s î n o  que d e b ^  

r f a n  ser  c o n t r o l a d a s  de a l g u n  modo a f i n  de que se pue^ 

d a " f î j a r "  e l  n î v e l  de p r e c î o s .  Co n s î d e r e mo s  t r è s  s u -  

p u e s t o s .  ( a )  Supongamos que a p a r e c e  en esc e n a  una a u t ^



r Î G o d  po I r f î ca cuyü un i c a  n i î s î On f u e s e  la d e f e r m î n a r  a d m i ­

n i s t r a t i v e  o d i c t a t o r  l a I m e n t e  una c u a l q u î e r a  de l as  v a r i a ­

b l e s  de l  mode l o  ( p o r  e j e m p l o ,  t p  , o b i e n  I  o î n c l u s o M i  ) ,  

El  s i s t e m a  s e g u i r T a  s i e n d o  î n d î f e r e n t e  a l  n î v e l  de p r e c î o s  

por  la misma r azOn que a n t e s ,  e s t o  es p o r q u e  a c t u a n d o  t a n ­

to e l  s e c t o r  p r î v a d o  como l a s  13 l i b r e s  de î I u s î 6 n m o n e t a -  

r  i a no son i n f l u T d a s  por  e l  n i v e l  de p r e c î o s ,  ( b )  Suponga­

mos ohor a  que se i n t r o d u c e  un Banco C e n t r a l  que hace la corn 

p e t e n c i a  a l as  IB,  o f r e c î e n d o  t ambi é n  d i n e r o  " i n t e r n o "  y -  

pagando î g u a l  î n t e r é s  ( 1 ^ ) .  Si  e l  BC a c t u o  l i b r e  de i I u s î 6 n 

m o n e t a r î a ,  la e c u a c î On  de o f e r t a  de d i n e r o  ser Ta  a h o r a  

(/I i'i r M ' L J = -  Q J r " " J ^   ̂ ' Y " Iq i l u s î O n  de e q u î l î b r i o  en e l  -

rnercado de d i n e r o  ser  Ta j -   ̂ ] t  , p e r o  e l  s î s t e m a

s e g u i r Ta s i e n d o  î n d î f e r e n t e  al  n î v e l  de p r e c î o s  pese a que  

se ha i n t r o d u c i  Jo un c i e r t o  c o n t r o l  o î n t e r v e n c i  6 n en el  -  

s i s t e m a  a t r a v ë s  de la i n g e r e n c i a  de un BC. ( c )  Supongamos

por  u l t i m o  que el  î n t r o d u c î d o  BC a c t ua con î l u s î 6 n mone t a ­

r i  a , s i e n d o  sus p a s î v o s  i g u a l e s  a 1 os de l a s  I B,  El  r e s u l ­

t a do  s e r f a  que en la e c u a c i d n  de o f e r t a  de d î n e r o  y en la 

e c u a c i d n  de e q u î l î b r i o  de l  rnercado de dî n e r o  a p a r e c e r f a  e l  

n i v e l  de p r e c î o s  como una nue va î n c d g n i t a ,  s î g u i e n d o  e l  m î ^  

mo numéro de e c u a c i o n e s ,  l uego  si  s i s t e m a  s e r  Ta i nde t e r m I n_o 

d o .

Por  t a n t o  la p a r t i c I p a c î 6 n de un BC s î n  î l u s i d n  m o n e t a r î a  -  

no r e s u e  I ve  el  p r o b l e m a ,  y sî  e l  BC que se I n t r o d u c e  a c t ua 

l i b r e  de d i c h a  i I u s i 6 n , e l  s î s t e m a  es de t e r mî  nado s 6 l o  cuajn 

do,  aJemds,  se c o n t r ô l a  a l g u n a  de l as  v a r i a b l e s  ( p o r  e j e m — 

p l o  ) .  En con c I  us i 6 n , el  c o n t r o l  mTnîmo n e c e s a r î o  en e s ­

t e  mode I o  p a r a  p od e r  t e n e r  d e t e r m î n o d o  e l  n î v e l  de p r e c î o s  

es l a  p a r t î c î p a c î d n  de un BC l i b r e  de î l u s î d n  m o n e t a r î a  m4s



el  c o n t r o l  de una s o l a  v a r i a b l e  e c o n d mi c a ,

( 3 )  Las 18 y por  s u p u e s t o  e l  BC pueden c r e a r  d i n e r o  "ext er^  

no"  a d q u l r l e n d o  t T t u I os de Deuda P d b l i c a  o a c t  I vos e x -  

f r a n j e r o s .  Cuando e l  d i n e r o  es " m l x t o "  d e s a p a r e c e  su -  

n e u t r a l  I d a d ,  p e r o  e l  or  I gen del  d i n e r o  no a f e c t a  p a r a  

nada a I p r o b l e ma  de la de t erm I n a c 1 6 n  del  n i v e l  de p r e -  

ci  os que segu Î r é  s I end o î r r e l e v a n t e  si  todos I os sec to  ̂

r e s  a c t  u^n l i b r e s  de i I u s î 6 n m o n e t a r i a  o s e g u î r é  s i e n  — 

do i n d e t e r m i n a d o  si  a l g u n o  de 1 os s e c t o r e s  e s t é  s u j e t o  

a i l u s i d n  m o n e t a r i a .

Pasemos a c o n s i J e r a r  un model o  a l g o  mos r e a l  I s t a  (mode 

I o  4 . 3 )  en e l  ue e l  BC s m i t e  un os p o s i v o s  ( e f e c t l v o  y 

r e  s e r v e s ) , i n t r Tnsecament e  d i s t i n t o s  de I os p a s î v o s  de 

l as  I B,  3 I os que abona un t i p o  de î n t e r é s  ( ) ,  s I e

do e s t e s  p a s î v o s  del  BC de or  i g en " i n t e r n o " .  Los IB -  

p r î v a d ô s  s i g u e n  a c t u a n d o  con e n t e r a  l î b e r t a d  y aunque  

t i e n e n  a h o r a  la p o s i b î l î d a d  de a d q u î r î r  dos c l o s e s  de  

a c t i v e s  ( l e s  p a s î v o s  del  BC ( r é s e r v a s )  y I os t f t u l o s  -  

p r i m a r i e s  e m î t i d o s  por  e l  p u b l î c o ) ,  se supone que no -  

t i e n e n  n i n g u n a  o b l i g a c i d n  de m ^ n t e n e r  I n v e r t i  do en e s ­

t a s  r e s e r v e s  un p o r c e n t a j e  de sus p a s î v o s ,  y que si  d ^  

c i d e n  a d q u î r î r  e s t o s  p a s î v o s  deI  BC es p or qu e  l e s  p r o -  

p o r c i o n a  un t î p o  de î n t e r é s  e x p I T c i t o  nés un s e r v î c l o  

de c o n v e n i e n c î a  ( s i  p a r a  e l  p é b I î c o  sus p a s î v o s ,  aun ;ue 

su s t  î t  u t i vos con I os p a s î v o s  del  BC no son c o n s î J e r a -  

dos î d é n t î c o s )  ( N,  8 0 ) ,  Los IB a c t u a n  l i b r e s  de î l u s î é n  

m o n e t a r î a ,  y sus p a s î v o s  son d i n e r o  de o r  i gen I n t e r n o  -  

pues aunque e n t r e  sus c o n t r a p a r t i d o s  e s t é n  l as  r é s e r v a s  

en e l  BC ( que  no son deudas del  s e c t o r  p r î v a d o ) ,  la con^



t r a p a r f i d o  de e s t a s  r e s e r v j s  en e l  b a l a n c e  de I BC sî  

son t r tu I os p r î m a r î o s .

Supondremos que e l  BC a c t ü a  l î b r e  de î l u s î d n  m o n e t a r î a .  En 

e s t e  mode l o  hay c u a t r o  me r c a d os ,  de d î n e r o ,  r é s e r v a s ,  b î e -  

nes y s e r v î c î o s ,  y de t f t u l o s .  P r e s c î n d i e n d o  de l a e c u a c î d n  

de e q u î l î b r î o  de e s t e  u l t î m o  rnercado,  e l  mode l o  queda repr<e 

sen t a d o  por el  s î g u î e n t e  s î s t e m a  de e c u a c i o n e s :

« j - K 3  „  t :

^  ( h :  j  ,  „  .  .

d S l a .  e c u a c i o n e s  de compor  tam î en t o r e l a t î v a s  a l  s e c t o r  -

pr  i vado c o r r e s p o n d î e n t e s  a I ̂  f  jw [ W j    , t £

da s I as eu a I es r e s po nde n  a l  s î g u î e n t e  esquema comun:

‘  V *

( a  e x c e p c î o n  de ( ) que i n c l u y e  e n t r e  l as  v a r i a b l e s  e x d g £

nas a L  ) ?
I

Por  u l t i m o ,  se î n c l u y e n  en e l  model o  l as  s i g u î e n t e s  dos e c u £  I 

C i one s de c o m p o r t a m î e n t o  r e f e r e n t e s  a l  s e c t o r  de l as  I B :  . f

( O  = : 3 . , C  .. T . ,  h  „ > .  ^

\ X  I ■̂J -  I L ■'i-:... -V “  „  "'a; I, y ,, •'! ' t   ̂ ^

La o f e r t a  de pas i vos " r e a l  es "  par  e l  BC no se c o n s i d é r a  que  

es un d a t o ,  I o que î n d î c a  que por  p r i m e r a  vez e l  BC va a h £  

c e r  p o i r t î c a  m o n e t a r î a  y p l a n e a  su o f e r t a  en f u n c î d n  de I nj_



ve!  de p r e c î o s  ( o  de su t a  sa de v a r î a c î d n ) ,  de I s a i d o  de l a  

b a l a n z a  de pagos ,  e t c .  La f u n c î d n  de o f e r t a  de I BC puede -  

e n t o n c e s  e x p r e s a r s e  como *

El  s î s t e m a  de 13 e c u a c i o n e s  e s t é  p e r f e c t a m e n t e  d e t e r m î n a -  

do,  a l  s e r  su numéro î g u a l  a l  de î ncdgn î t a s  ( N.  8 4 )  ( e n t r e  

l as  c u a l e s  se î n c l u y e  • _ que es un t  î po de î n t e r é s  que

se supone d e t e r m î n a d o  e x c I  u s î v a m e n t e  por  l a o f e r t a  y de ­

manda (M.  8 5 )  ) ,  p e r o ,  î gua l  que sucedTa en e l  model o  a n t £  

r î o r ,  no puede ob t e n e r  se e l  n î v e l  de p r e c î o s  por que d î c h a  

v a r i a b l e  no f i g u r a  e n t r e  l as  i n c o g n i t a s ,  a l  ha be r  s u p u e s t o  

que t o d a s  l as  u n i d a d e s ,  i n c l u f d o  e l  BC,  e s t a b a n  l i b r e s  de 

î I us î 6 n m o n e t a r î  a .

E s t e  mode l o  p r é s e n t a  una p a r t i c u l a r  i dad  e x t  r a o r  d i n a r  î ameii  

t e  i m p o r t a n t e ,  A p e s a r  que l as  r é s e r v a s  del  BC y I os dep ^  

s î t o s  b o n c a r i o s  son a c t  i vos f î n a n c i e r o s  " i n t e r n o s " ,  el  dj_ 

n e r o  no es n e u t r a l ,  por qu e  sî  l as  13 d e c î d e n  d u p l î c a r  e l  

n î v e l  de su o f e r t a  ( a d q u î r î e n d o  t f t u l o s  p r î v a d ô s ,  e s t o  es ,  

c o n c e d î e n d o  p r é s t a mos  a l  s e c t o r  p r î v a d o ) ,  se p r o d u c t r f a  la  

dup I î cac î on del  n i v e l  de I os p r e c î o s  y de l a e m î s î é n  de t_T 

t u  I os p r î m a r î o s ,  p e r o  e l  s e c t o r  p r î v a d o  no p o d r é  d u p l î c a r  

un component e  de su c a r t e r a :  el  e f e c t î v o ,

Sî  I os d e p é s î t o s  b a n c a r î o s  y e l  e f e c t î v o  f u e s e n  a c t  î vos -  

p e r f e c t a m e n t e  s u s t î t u f b I  es ,  el  d i n e r o  s e g u i r T a  s î endo ne £  

t r a l ,  I o  que s u c e d e r f a  es que en l u g a r  de d u p l î c o r s e  e l  -  

n î v e l  de p r e c î o s  y l a  e m î s î é n  de t f t u l o s ,  I as ma g n i t u d e s  

n o m i n a l e s  q u e d a r f a n  mu 1 1 î p I î c a d a s  por  un c o e f î c î e n t e  a I go 

menor  que dos .  P e r o  aunque I os d e p é s î t o s  y e l  e f e c t î v o  

sean s u s t î t u f b l e s  en l a s  c a r t e r a s  de I s e c t o r  p r î v a d o ,  e s ­

t e  u l t î m o  no c o n s i d é r a  a Ios a c t î v o s  f î n a n c i e r o s  como -



î d é n t î c o s .  En c o n s e c u e n c î a  la d u p l î c a c î é n  de l  n î v e l  de I os 

d e p d s î t o s  i m p l l c a r f a ,  d e n t r o  de I os s u p u e s t o s  de I mo d e l o ,  

una t e n d e n c î a  o la b a j a  de L p y a l  a l z a  de l u e g o  e l  -

d i n e r o  no s e r f a  n e u t r a l  ( N,  8 6 ) ,

De l  mîsmo modo sî  e l  BC a l t e r a  el  n î v e l  de sus p a s î v o s ,  y

con mayor  s e g u r î d a d  sî  I o hace a t r a v é s  de l as  r é s e r v a s  -

b a n c a r î a s ,  e l  s e c t o r  p r î v a d o  no pod r é  r e s t a b l e c e r  su d i s ­

t r i b u e !  6 n r e l a t i v e  o r î g î n a r î a  e n t r e  e f e c t î v o  y d e p d s î t o s  -  

ban c a r i  o s ,

Por  u l t î m o  si  I os p a s î v o s  de I BC o I os de l as  I B,  o I os de

ambos a la v e z ,  son de o r î g e n  " m î x t o " ,  l a v a r i a c î d n  de cua l

gui  e r a  de e s t o s  p a s î v o s  t e n d r f a  e f e c t o s  no n e u t r a l e s  t o d a -  

v f a  més mar cados ,  pues s î n  duda el  g r a d o  de s u s t i t u t b i  l î d a d  

e n t r e  ( e f e c t î v o  4 d e p d s î t o s )  y ( v a  l o r e s  p r î v a d ô s  4 va l o r e s  

o u b l i  cos )  es menor  que la s u s t î t u i b î  l î d a d  e n t r e  e f e c t î v o  y 

d e p 6 s i t o s .

Hemos s e n a l a d o  cdmo si  t odos  I os sec t o r e s  a c t d a n  l i b r e s  de 

i l u s î d n  m o n e t a r î a  e l  s î s t e m a  es î n d î f e r e n t e  al  n î v e l  de p r £  

c i o s .  P a r a  que d i c h o  n î v e l  se pueda o b t e n e r  hay  que empe-

z a r  por que  a n t e s  d î c h a  v a r i a b l e  f i g u r e  e n t r e  l as  î n c d g n î -

t a s , es d e c î r ,  a l g d n  s e c t o r  debe s u f r î r  de î l u s î d n  m o n e t a ­

r î a ,  y supongamos que e s t e  sea e l  BC,  Se anade e l  n î v e l  de 

p r e c i o s  a l as  î n c d g n î t a s  que a h o r a  son 14 con 13 e c u a c i o n e s ,  

o sî  suponemos que el  BC es î n d î f e r e n t e  a l  n î v e l  de sus p a -  

s i vos ( n o m i n a l e s )  e n t o n c e s  t endr emos o t r a  î ncdgn î t a  més,  

e s t o  es ,  s e r é n  15 î n c d g n î t a s  con 13 e c u a c i o n e s ,  Desde un -  

p un t o  de v î s t a  p u r e me n t e  f o r m a i  t î e n e n  r a z d n  GURLEY & SHAW 

cuando a f î r m a n  que p a r a  d e t e r m i n e r  el  n î v e l  de p r e c î o s  b a £  

t a  con que el  BC " f î j e "  dos de l as  t r è s  v a r i a b l e s  c o n t r o l ^

b I e s ,  el  n î v e l  de su# p a s î v o s ,  su t î  po de î n t e r é s  ( 6^^ )  o



e l  t  î po de î n t e r é s  de 1 os d e p é s î t o s  b a n c a r î o s  ( I f  ) .  Los -  

v a r i a b l e s  i n s t r u m e n t a l e s  del  BC pueden s e r  v a r i a s ,  p e r o  p £  

r e c e  16g î co que ,  por  I o me n o s , la o f e r t a  desus p a s î v o s  no­

m i n a l e s ,  F,^ , , l a d e t e r m i n e  e l  BC en f u n c î é n  de unos o b j e -  

t î v o s  de p o i r t î c a  m o n e t a r î a ,  con I o que e l  s î s t e m a  q u e d a r f a  

d e t e r m î n a d o  f î J a n d o L j , ^  o L  ̂ . E n  conc I us î 6 n , desde un pu £  

t o  de v î s t a  es t r  î c t a m e n t e  f o r m a i ,  p a r a  d e t e r m i n e r  e l  n î v e l  

de p r e c î o s  deben c u m p l i r s e  dos c o n d î c î o n e s *

( 1 )  Que a l g u n  s e c t o r  ( que sue I e  ser  e l  BC) a c f u e  con î I u -  

s î 6 n mone t a r  î a ,

( 2 )  üue el  BC c o n t r ô l e  dos v a r i a b l e s  c u a I e s q u î e r a .

S î n  embar go ,  aunque f o r m a I m e n t e  sea î dén t î co c o n t r ô l e r  dos 

c u a I e  squ î e r a  de l as  v a r i a b l e s  (q „ i i en l a  p r é c t î c o  de

la p o i r t î c a  m o n e t a r î a  no es ni  mue ho menos î g u a l .  S î n  t r a -  

t  a r  de o b o r d a r  e l  t ema,  s 6 l o  me n e î o n a r e mo s  t r è s  r o z o n e  s -  

por  l as  que la e l e c c î é n  e n t r e  l as  t r è s  v a r i a b l e s  no es mo­

t i v e  de c a p r i c h o  del  BC.

( 1 )  Hay un p r i m e r  p r o b l e ma  de î n s t r u m e n t a c î 6 n , El  c o n t r o l  

de l  pa s î VO del  BC se puede r e a l î z o r ,  y as f se r e a l î z o  

de hec ho ,  a t r a v é s  de o p e r o c î o n e s  de "rnercado a b î e r t o "  

con t r t u l o s  p u b l î C O S , I o que t î e n e  e l  i n c o n v é n i e n t s  de 

que p r é c i s a ,  l é g î c a m e n t e ,  de l a  e x î s t e n c î o  de un m e r c £  

do e x t e n d î d o  y f u n c î o n o l  de t f t u l o s  p i S b l î c o s ,  o b i e n  

a t r a v é s  de l a  f î j a c î 6 n de c o e f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s  

de l i q u i d e z ,  I o  que d é s é q u i l i b r a  e l  s î s t e m a ,

Por  e l  c o n t r a r i o  desde  un p u n t o  de v î s t a  i n s t r u m e n t a l  

l a  f î j a c î d n  de °  I p  e s ,  a d m i n i s t r â t î v a m e n t e ,  mu-

cho més s e n c î l l a ,  aunque r e s p e c t o  a l  t î p o  de î n t e r é s



pagûdo por  I os d e p 6 s î + o s  b a n c a r î o s  r e q u î e r a  una v î g î l a t i  

c î □ cons t  a n t e .

( 2 )  Hay t a m b î é n  i m p o r t a n t e s  d î f e r e n c î a s  en e l  uso de una u 

o t r a s  v a r i a b l e s  en or den  a la e f e c t î v î d a d ,  Se gur a me n t e  

l a a c i u a c î 6 n a t r a v é s  de R , o de l a base mone t  a r i a ,  t î e ­

ne e f e c t o s  més c o n t u n d e n t e s  y r a p î J o s ,  en l a medî da  ,ue

l as  f une I one s de demanda b a n c a r î a  de r é s e r v a s  y de I pu­

b l i c o  de e f e c t l v o  son e s t u b I  es ,  m î e n t r a s  que la o c t u a c î é n  

a t r a v é s  de I mane j o  d i r e c t o  de I os t î p o s  de î n t e r é s  coin 

s i d e r a d o s  por  el  mode I o,  e s t o  es r e  t r  î bue î one s de I os -  

p a s î v o s  de I j s  13 o de l  3C,  t e n d r é  s e g u r a me n t e  e f e c t o s  

menos e n é r g î c o s ,  rnés I en t os y sobr e  t odo  mas d î f u m î n a d o s

( y  ;u î zé més I m p r é v i s i b l e s )  en l a  medî da  que la e l a s t i c ^

dad de l a demanda de a c t  î vos ( f î n a n c i e r o s  y r e a l e s )  r e s ­

p e c t o  al  t î p o  de î n t e r é s  sea b- * ] a;  y en la medî da  que -  

l as  cone x î one s e n t r e  t g c  « I p y el  r e s  t o de l a  e s t r u c t u -

r a  de I os t î p o s  de î n t e r é s  sean débî  l e s ,

( 3 )  La u l t i m a  o b j e c i o n  es la t a n  r e p ' ^ t î d a  que mî e n t r a s  e l  co_n 

t r o l  a t r a v é s  de R perm î t e  una p o l f t i c a  m o n e t a r î a  més -  

a g r è s  î va y en l a que l e  au t o r  î dad e c o n é m î c o - m o n e t a r î a  -  

puede t omar  l a î n c î a t î v a ,  e l  c o n t r o l  a t r a v é s  de Ios t î ­

pos de î n t e r é s  m è n e î o n a d o s , r e I e g a  a l a  p o l f t î c a  m o n e t a r î a  

a un pane l  més p a s î v o  y s o m e t i d o  a l as  î r î c î a t î v a s  y d e -  

seos de I os o t r o s  s e c t o r e s .



En e l  mode l o  de TOBIN & BRAINARD se p l a n t e a  y r e s u e  I ve  e l  — 

pr ob l e ma  d e  I pape !  y de l a  u t  I I i d a d  de I j s  î n s t î t u e î one s  -  

b a n c a r î a s  de una f or ma o r i g i n a l ,  a u nque ,  d i g a m o s l o  desde el  

p r î n c l p î o ,  e l  c r î t e r î o  p a r e c e  poco f e c u n d o  ( N.  8 7 ) ,

Supongamos que en c i e r t o  momento hay un c i e r t o  s e c t o r  ( e l  -  

s e c t o r  c a p i t a l i s t e )  que posee  un s t o c k  de c a p i t a l  ( b î e n e s  -  

de e q u î p o ,  r e c u r s o s  r e a l e s  en g e n e r a l ) ,  més un s t o c k  de d i ­

n e r o  en e f e c t î v o  que c o n s t î t u / e n  su p a t r î m o n i o  o r î q u e z o  n £  

t a .  Por  o t r a ,  hay unas u n i d a d e s  economi c as  ( s e c t o r  e m p r e s a -  

r i a l )  que q u e r r f a n  d i s p o n e r  de p a r t e  de ese  s t o c k  ( ) e n -

t r e g a n d o  a cambî o  sus deudas ( V c  ) ,  s i e n d o  l a r  î que za ne t a  

de e s t e  s e c t o r  nu l a .  La t r a n s a c c î d n  e n t r e  ambos s e c t o r e s  p£  

d fa h a c e r s e  d î r e c t a m e n t e ,  p e r o  supongamos que se r e a l î  za a 

t r a v é s  de I j s  13,  La p a r t î c î p o c î 6 n de e s t a s  î n s t î t u c î one s -  

en e l  cambî o  o f r e c e  v e n t a j a s  t a n t o  a I os c a p i t a l i s t e s  ( que  

pueden v e n d e r  su c a p i t a l  a cambî o  de l es  p a s î v o s  de l a s  13 

que son a c t î v o s  s e g u r o s ,  r e n t a b l e s  y I f q u î d o s )  como a I os -  

e m p r e s a r î o s  ( que  pueden v e n d e r  su " p o t e n c l a l î d a d "  p r o d u c t i ­

ve a unos e n t î d a d e s  que pueden c o r r e r  ese  r î e s g o  p or qu e  a c ­

t ua n  a modo de f onJos  de î n v e r s î é n  m o b î l î a r î o  compensendo -  

r î e s g o s  de d î f e r e n t e s  t î p o s ) .  E s t e  es més o menos el  a n a l l -  

sî s que se sue l e h a c e r  de la u t i l  I dad  de l a s  13,  d î s t î n t o  -  

del  de TOBIN & BRAINARD,

Una d e c î s î é n  r e l a t i v e  a un a c t î v o  f i n a n c i è r e  ( demanda r  u of r j e  

c er  més o menos d i n e r o  u o t r o  a c t î v o  f i n a n c i è r e )  t î e n e  sî em 

p r e  dos t î p o s  de c o n s e c u e n c î a s , Una se r e f î e r e ,  en t é r m î n o s  

de l a  cont  abî  l î d a d  n a c î o n o l ,  a su eu e n t a  de r e n t  a,  e s t o  es  

a f e c t a  a l a  I n v e r s i o n ,  a l  consume y a l a r en t a ;  p e r o  p a r a  — 

,ue e l  a n a l î s î s  sea c o mp l e t o  debemos c o n s î d e r a r  t a mb î é n  e l  

e f e c t o  s o b r e  la c u e n t a  de c a p i t a l  t e n  î endo en eu en t a que d^



Ademés se supone que el  i n + e r é s  que l as  13 c o b r a n  p o r  a d ­

q u î r î r  I os t f t u l o s  p r î m a r î o s  ( /du ) m u n t l e n e  un ma r  gen con £  

t a n t e  con e l  t î p o  de î n t e r é s  (;ue se abona a I os dep 6 s î t  os 

( ) d e b î d o  a que e x i s t e  c o mp e t e n c i a  e f e c t  î va e n t r e  d î -

ch js 13.  E s t o  es % ^

L ô .  ^  f  4 M

Por  u l t î m o  S3  t î e n e  l as  s î g u î e n t e s  e c u a c i o n e s  de compor t a ­

rn î e n  t o :

1% , , B  J  0 ^  = J ^ •« lo i „  i p „ Ê* ^

k  E J  ̂ ' ' t * )

P r e s c î n d i e n d o  de una de l as  e c u a c i o n e s  de e q u î l î b r î o  - p o r  

s er  comb î nac î  6 n l i n e a l  de I js r e s t a n t e s -  y sus t î  t u y e n d o  -  

l as  e c u a c i o n e s  de compo r t a mî e n  t o  en l as  de b a l a n c e  y en -  

I js de e q u î l î b r î o  r é s u l t a  un s î s t e m a  de 7 e c u a c i o n e s  con 

l as  s î g u î e n t e s  7 î n c 6 g n î t a s i

!« k  »/ ka // L p i, ^  Q " ^  g

Un j  c i r a c t e r  f s t î ca que d e s t a c a  de e s t e  mode I o es la cons î -  

d e r a c î  6 n de l as  13 como e s t r  î c t o s  i n t e r m e d i a r i e s ,  e s t o  es  -  

l as  13 s6 1o i d q u î e r e n  I os t f t u l o s  que se l es  o f r e c e n ,  y -  

por 3 s o ,  no a p a r e c e n  en e l  mode l o  e c u a c i o n e s  de compor t a -  

m î e n t o  p a r a  n î p a r a  •

S u p o n î e n d o  que t odos I os a c t  î vos ( r e a l e s  y f î n a n c i e r o s )  -

son més o menos sus t  î t u t  î vos e n t r e  s f ,  y :ue l a s  f u n d  ones  

de demanda son n o r ma l e s  ( e s t o  e s ,  la demanda de un a c t î v o  

depende  d î r e c t a m e n t  e de sus rend î m î e n t o  e î n v e r s a m e n t e  de  

I os demés t î p o s  de î n t e r é s ) ,  TOBIN & BRAINARD M e g a n  a l a s  

s î g u î e n t e s  conc I  u s î one s ;

( 1 )  El  c a mbî o  de un s i s t e m a  en que el  c a p i t a l î s t a  s 6 l o  t Î £



e f e c t o s  sobr e  e l  t î o o  de r e n d î m î e n t o  de!  c a p i t a l  ( ^ k ) .  SI

l as  13 c o n s î g u e n  r e duc  I r  e l  ( i K ) " r o q u e r  I do"  por  I os c a p î -  |

t u l î s t a s  por e  q u e d a r s e  con e l  c a p i t a l  r e a l  que no es demon 

dado por  1 os e m p r e s a r î o s ,  e s t o  es ,  s î  l as  13 c o n s î g u e n  que 

e l  c a p i t a l  e n c u e n t r e  acomodo en l as  c a r  t e r a s  de l es  c a p i t a  

l î s t a s  a un t î p o  ( ) menor ,  d î r emos que l as  13 son e x o a n -

s i v a s .  Te X t u a I m e n t e :  "Sî  l a  a c c î d n  m o n e t a r î a  r e d u c e  e l  t î ­

po de r e n d î m î e n t o  que I os p r o p î e t a r î o s  de r î q u e z a  e s t é n  -  |

J î s p u e s t o s  û j c e p f j r ,  r e  su I t a r é  més sen c î I  I o p a r a  la e c o n £

m Ta a c u mu l a r  c a p i t a l "  (M.  8 9 ) .

Los e m p r e s a r î o s  t î e n e n  una demanda de c a p i t a l  ( k^ ) por  I o  

que cm î t e n  t f t u l o s  ( Vg. ) ue son adqu î r  î dos por  l as  IB ( M g ) .

S î niu I t éne amen t e  I js 13 o f r e c e n  sus de i ds î t os ( ) a I os -

c a p î t a l î s t a s  que I os a d q u î e r e n  segun su demanda ( ù & ) El  

pr  oce so e q u î v i e  a eue 1 os e m p r e s a r î o s  " v e n d a n "  I os depésj_  

t os  b a n c a r î o s  adqu î r î dos a I os c a p î t a l î s t a s  a cambî o de su 

c a p î t a  I p r o d u c t i v e .  E s t e  t î p o  de esquema queda r e f l e j a d o  -  

en si  s î g u î e n t e  s î s t e m a  de e c u a c i o n e s  eue se e x p r e s a n  en -  

val  or e s n o m i n a l e s ,  y en e l  que se supone que son da t os  l es  

s î g u î e n t e s  v a r i a b l e s :  e l  vol umen t o t a l  del  c a p i t a l  ( k. ) ,  -  

l a r î q u e z a  de I os c a p î t a l î s t a s  -  y por  t a n t o  la e f  î c e ­

ci  a m a r g i n a l  de I c a p i t a l  Le -  y la base  m o n e t a r î a  6  ,

k  £ r  nIc. f, f , ,

1 ^ 6  -- „  „  1 8

f  K 1 - *3 ^  w  À ulwwi» k  l»» ^

{S) Ù t  ^ bg  ̂ ( .  /•

( é )  K t  4- K- i  T  k  „ „  „  *

i d  v i  z V :  „ "  "



cha d e c i s i d n  no s 6 l o ha s î g n î f î c a d o  més o menos r î q u e z o  -  

( î n f o r m a c î d n  que ya nos v e n f a  dada por  la c u e n t a  de r e n t  a 

segun hub î e r a  ha b î do més o menos I n v e r s i o n )  s î n o  t a mb î é n  -  

una u I t  c r  a c î 6 n en la d î s t r î b u c î d n  y compos î c î 6 n de e sa r  î -  

q u e z a .  En o t r a s  p a l a b r a s ,  una d e c î s î d n  r e l a t i v e  a un a c t î ­

vo f î n a n c î e r o  s î g n î f î c a  un cambî o ,  a b s o l u t o ,  y r e l a t î v o ,  de 

la " c a r t e r a "  del  s e c t o r  p r î v a d o  ( N,  8 8 ) .  En p r î n c l p î o ,  e l  

a né I î  s î s es c i r c u l a r ,  e s t o  e s ,  d e b e r f a dqr  î lu a I e s t u d î a r  

e l  î mp a c t o  de la d e c î s î d n  f î n o n c î e r a  p r  î me r  ornent e en l a  -  

c u e n t a  de r e n t a p a r a  p a s a r  despué s a l a c u e n t a  de c a p i t a l  

( sue  s e r f j  e l  t r a y e c t o  k e y n e s î a n o )  o h a c e r  e l  a n é l î s î s  a -  

la I n v e r s a  empezando por  ana I î  z a r  l as  c o n s e c u e n c î a  s en el  

b a l a n c e  o c u e n t a  de c a p i t a l  del  s e c t o r  p r î v a d o  p a r a  r e m î -  

t î r s e  pos t r ’ r î o r me nt e  a l a c u e n t a  de r e n t  a . 3 î n embar go ,  dje 

* i î Jo seguram n t e  a la novedad de e s t a  segunda r u t  a ,  e s t e  

u l t î m o  a n é l î s î s  r é s u l t a  e s c l a r e c e d o r  en r e I a c î  dn a l as  co£  

s e c u e n c î a s  de l a  d e c î s î d n  f î n a n c î e r o  r e s p e c t o  a I os s t o c k s  

de la c u e n t a  de c a p i t a l ,  p e r o  poco c l a r o  r e s p e c t o  a sus e f e £  

t os  p o s t e r î o r e s  sobr e  la I n v e r s i o n  y l a r e n t  a , Aunque e s t a  

c r f t î c a  no se a p i î c  a u n î c a m e n t e  a l  en s a y o de TOBIN & B R A I -  

N.ÀRD, r é s u l t a  p a r  t î eu l a r m e n t e  v î s î b l e  después  de la l e c t u r e  

de *11 modeI  o.

3 u pondremos que l a demanda de c u a l q u î e r  s e c t o r  ( c a p î t a l î s -  

t a  o e m p r e s a r î ü l )  por c u a l q u î e r  a c t î v o  ( f î n a n c î e r o  o r e a l "  

depende de l a s  e a î s t e n c î a s  î n î c î a l e s  de coda uno de I os -  

e l e m e n t o s  del  b a l a n c e  ( a c t î v o  y p a s î v o )  y de I os r e n d  î m î e £  

t os  de coda uno de I os a c t  î v o s . En e s t e  mode I o s d i o  se — 

c o n s î d e r a n  I os r e n d î m î e n t o s  m o n e t a r î  os " e x p l f c î t o s "  jue se 

supone n nu I os p a r a  e l  e f e c t î v o  y pos î t  î vos p a r a  I os dep 6 sj_ 

t os  b a n c a r î o s  ( ) y c a p i t a l  r e a l  ( ) • La u t  î l î d a d  de l as

13 ( y  de c u a l q u î e r  î n s t î  t u c î é n  f î n a n c î e r a )  depende  de sus



n e  el  e f e c t î v o  como u n î c o  a c t î v o  f î n a n c î e r o  en que -  

î n v e r t  î r  h a c î a  o t r a  s î t u a c î o n  en que t î e n e  ademés l a  

p o s î b î l î d a d  de î n v e r t î r  en d e p ô s î t o s  b a n c a r î o s  condu  

ce a  u n a  r e d u c c î o n  de ^ C o s t a  de una menor deman­

da de e f e c t î v o ,  Por  t a n t o ,  la î n s e r c î d n  de l as  IB es  

e / p a n s  î v a .

( 2 )  La r e d u c c î d n  de l a  base  m o n e t a r î a  B I l e v a r a  a una d £  

manda " e x c e d e n t e "  p a r a  I os c a p î t a l î s t a s  por e l  e f e c ­

t î v o  y a una o f e r t a  e x c é d e n t e  de d e p d s î t o s  y de cap î  

t a  I , r e s t  b l e c î é n d o s e  e l  e q u î l î b r î o  s d I o  cuando i p  y 

Z>c aume n ! an p a r a  cont  r  a r r e s t a r  el  menor  a p r e c î o  que 

a h o r a  s î e n t ? n  I os c j p î t a  l î s t a s  por e l  e f e c t î v o  y el
I •

c a i î t a l ,  3 i I p c s  f î j o ,  e n t o n c e s  la s u b î d a  en t o d a -  

vf a  s e r a  mayor ,  con I o  ;ue la r e d u c c î 6 n de la base — 

mone t , r  î a t end r Ta mi s  cl  j r  arn en t e e f e c t o s  c o n t r a c t  î -  

vos ( N.  9 0 ) .

Como se ve I as c o n c l u s î o n e s  no suponen n î n g u n a  nov edad,  -  

p e r o  t î e n e  s î n  embargo un v a l o r ,  e l  de p o n e r  de m a n î f î e s -  

t o  e l  " gap"  de e s t e  t î p o  de a n é l î s î s ;  p o r q u e ,  i c u é l  es l a  

r e I a c  î dn e n t r e  l as  v a r î a c î o n e s  de s ob r e  l as  v a r i a b l e s  

de l a  c u e n t a  de r e n t a ? ,  â c u é l  es su e f e c t o  so b r e  e l  vo l j j  

men de g a s t o ? .  E s t a s  p r e g u n t a s  quedan s î n  una cI  a r a  r e s -  

p u e s t a ,  e x c e p t o l a de t î p o  w î c k s e I I î a n o ,  en e s t e  t î p o  de  

a n é l î s î s  mo n e t a r  î o c e n t r a d o  en la c u e n t a  de c a p i t a l .  N î £  

guna c r f t î c a  a e s t e  r e s p e c t o  me j o r  que l a de LE R N ER i  

t e  ( e n s a y o )  me dej  a con una o p î n î d n  muy p e s l m î s t a  sobr e  

l as  v e n t a j a s  que se o b t î e n e n '  t r a t a n d o  de r e d u c  î r  1 os p r o  

bl emas  de o o l f t î c a  m o n e t a r î a  a un p u r o  a n é l î s î s  de s t o c k s ,  

'.‘as or  on t o o mi s t o r d e  , s î se q u î e r  e t  r  a t a r  de I os e f  e c — 

t os  de I os cambî os  en e l  s t o c k  de d î n e r o  s o b r e  1 os cambî os  

en el  f l u j o  de I g o s t o ,  hay que r e a I î  z a r  l a t r a n s î c î o n  d e £



de I os s t o c k  a I os f l u j o s .  M u l t i p l î c a r  l a  v o r î e d a d  de s t o c k s  

a f e c t a d o s  no es mis que t r a t a r  de e l u d î r  I o  i n e v i t a b l e .  Me 

par  ace que es menos d o l o r o s o  d a r  e l  sa I t o  desde el  p r î n c l -  

p l o  e i r  d i r e c t a m e n t e  a l a  c o n s î d e r a c i o n  de I os e f e c  ^os de 

l as  V r  i ac i on? s en el  s t o c k  de d i n e r o  en el  f l u j o  de I os -  

g a s t o s "  ( N .  9 1 ) .  Aunque e l  a n é l î s î s  en t e r mî  no de s t o c k s  -  

pueda s e r  a vec es  muy î n s a t î s f a c t o r î o  (como I o es en e l  an 

t e r  î o r  e ns ayo  de TO' .̂ IN & 3RAINARD)  e l  J u î c î o  de LERNER de­

be se r  m a t i z a d o .  El  a n a l î s î s  en t é r m î n o  de s t o c k  t î e n e  una 

b a z a î n J î s  e u t î ‘ • I e a su f a v o r  y es el  h a b e r  s u p u e s t o  un e n -  

r î q u e c î m î ' ^ n t o  en el  a n i l  î a ï s  mone t j  r  î o a I p e r r n î t î r  p I jn t e a r  

el  p r o b l e ma  c r u c i a l  de la p o I T t î c a  m o n e t a r î a  ( e l  del  e f e c t o  

del  j  î n e r o )  en un c o n t e x t e  mas a c o r d e  con la s o f î s t î c a d a  — 

r e a l î d a d ,  en un c o n t e x t e  en el  ue e l  d î n e r o  no r e  î ne como 

r e y  a b s o l u t o ,  s î n o  ;Ue a c t u a como mî embro " n o b l e "  de una -  

comun î Jad de o t r o s  a c t î v o s  f î n a n c i e r o s  con I os que compor ­

t e ,  en mayor  o menor g r a d o ,  sus c u a l î d a d e s  y a t r î b u t o s ,

Pasemos a c o n s î d e r a r  un u l t î m o  model o ( N.  9 2 )  cuyo p r i n c i ­

pal  v a l o r  es e l  de h a b e r  s î do e l  pr î me r o  que se p u b l î c é  en 

una r e v î s t a  p r o f es î ona I  ( en  1 9 5 6 ) ,  per o que hoy df a  a p a r e -  

ce p r e m a t u r a m e n t e  e n v e j  ec î do,  El  model o  supone un n î v e l  de 

p r e c î o s  c o n s t a n t e  ( con I o que se d î f e r e n  c î a de I os mode I os 

de GURLEY & SHAW y de TOBIN & BRAINARD)  y e l  a n é l î s î s  es -  

e s t a t î c o  ( I o  que es comun a t odos  I os model  os ha s t a  a h o r a  

c o n s î d e r a d o s ) ,  JOHbNSEN se oI  a n t e d  e l  p r o b l e ma  de cdmo î n -  

s e r t u r  l as  î n s t î  t uc  î one s b a n c a r î a s  d e n t r o  de un model o ma c r £  

econdmî  co e l e m e n t a l ,

Co n s î d e r e mo s  que e l  o h o r r o  se g e n e r a  u n î c a m e n t e  en e l  s e c ­

t o r  de l a s  economf as  f o m î  M a r e s ,  a h o r r o  que se t r a n s f î e r e  

a l  s î s t e m a  mone t  a r  î o ( a  t r a v é s  de la adqu î cî  dn de e f e c t î v o



. A E p  y de d e p d s î t o s  ) .  Por  su p a r t e  l as  empr esas  r e c î -

ben t od os  I os r e c u r s o s  f î n a n c i e r o s  nue ne ces I t a n  de I s î s t e ­

ma mone t a r  î o ( b i e n  de l  Banco C e n t r a  I , A  , o de l as  î n s -  

t  î t u e  î one s b a n c a r î a s ,  AS/J ) y nunca d î r e c t a m e n t e  de l a s  eco

nom fa s f am î I î  a r e s , Adnmés se supone que aunque l as  empr esas  

son l a s  que r e a l î  z an t oda  l a I n v e r s i o n ,  s î n  embargo no r e a -  

I î z a n  n î n g u n  a h o r r o ,  c a r e c  î endo de p a t r î m o n i o  o r î q u e z a  n e -  

t a  ( N,  9 3 ) ,  JOHaNSEN c o n s i d é r a  que el  p r e s u p u e s t o  pub I î c o  

e s t é  p e r ma n e n t e me n t e  equ î I î  b r a d o ,  p e r o  que el  T e s o r o ,  en -  

comb î na cî dn con e l  Banco C e n t r a l ,  son I os e j ecu t o r e s  de la 

p o i r t î c a  m o n e t a r î a  y por  t a n t o  cuando em î t e t f t u l o s  de Dejj  

da Pub I î  c a Io hace p a r a  r e  t î r a  r  d î n e r o  de la c î r eu  I a c î  dn -  

p a r a  cons equ î r  que l a v a r î a c î d n  del  p a s î v o  del  Banco Cen­

t r a l  ( N.  9 4 ) ,  e s t o  es ,  de la base m o n e t a r î a ,  sea nu I a , a u £  

que en nue s t r a  v e r  s î dn supondremos que A 0  es p o s î t î v o  y -  

p r e e s t a b l e c î d o  de a c u e r d o  con la e x p a n s î d n  que la p o l f t î c a  

m o n e t a r î a  d e t e r m i n e  como conven î en t e .

El  mode l o  de JOHANSEN " t r a d u c  î do" a I os s f mbol os  y a l  esqu_e 

ma f or ma I î  z ado (N,  9 5 )  que hemos v e n î d o  usando h a s t a  a h o r a  

se puede e x p r e s a r  por  e l  s î g u î e n t e  s î s t e m a  de e c u a c i o n e s :

E c u a c i o n e s  de b a l a n c e

w  „

WJ + 1 ,  s  ^

E c u a c i o n e s  de e q u î l î b r i o

Ce) A S  i l .  6c,.
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[  N  • 3 9 )

Se o b s e r v j r é  que en el  s î s t e m a  a n t e r i o r  se ha p r e s c  î nd î do 

de l a  e c u o c i o n  de b a l a n c e  del  Banco C e n t r a l  (que s e r f a  -  

^  f  ü  B  ) por  ser  una comb i nac î  on l î n e a l  de l as

r e s t a n t e s  e c u a c i o n e s  de b a l a n c e  y de e q u î l î b r î o  ( N,  1 0 0 ) .

Las IB a p a r e c e n  en e s t e  model o  r e d u c î d a s  a su mf n î ma  s î g -  

n î f î c a c î o n ,  pese a que JOHANSEN j u s t î f î c a  su e n s a y o  a I e g a £  

do que :  "En l a t e o r f o  macr oe conomî ca  c o r r î e n t e  se î n t r o d j j  

ce r a r a m e n t e  a I os bancos  como un s e c t o r  s e p a r a d o  d e n t r o  

de I m o d e l o " ,  y c r î t î c a  e l  que x "En g e n e r a l  I os modèl es  -



u s u a l e s  no p e r m i t e n  a I os bancos desempenar  n î n g u n  pape I -  

a c t î v o " .  La v e r d a d  es ue e l  model o  de JOHANSEN no î m p l î c o  

n î n g u n a  mar cada  r e v e r s î d n  de e s t e  c r î t î c a d o  p I a n t e a m î e n t o .  

En e f e c t o ,  e l  model o  no î n c l u y e  n î n g u n a  e c u a c î d n  de compor  

t amî  en to p a r a  l as  13,  es d e c î r ,  se î g n o r a  la e x î s t e n c î a  de 

pr  e f e r e n c  î a s "pr op  î a s " de l a s  13.  Cuando en el  mo de l o  se -  

usa I J e c u a c î o n  13 . 1  p a r a  la î n v e r  s î on ( que qu î e r e  e x p r e ­

s a r  que la demanda de î n v e r s î d n  e s t é  u n î c a m e n t e  I î  mî t  ada -  

por  el  î n t e r é s  de I os p r é s t a mo s  b a n c a r î o s ,  que a su vez  -  

son el  r e s u l t a d o  de I j  o f e r t a  y demanda del  rnercado,  hecho  

r e p r e s e n t  ado por  I j s  e c u a c î o n e s  6 y 1 4 ) t odos I os componej i  

t e s  del  b a l a n c e  de l a s  13 o son da t o s como o b i e n  -

l e V  î e n - n dados desde f u e r a ( p o r  l as  econom Tas f amî  I î  a r e s ,  

el  T e s o r o  o I j s  e mp r e s a s ,  hecho que e x p r e s a n  l as  e c u a c î o -  

nes 6 , 7  y S ) ,  es d e c î r ,  l as  13 a p a r e c e n  como pur os  î n t e r m £  

d î a r î o s ,  cono î n e t î  t u c î one s c a r  e n t e s de I j menor p e r s o n a l î  

dad,  or  î V ados de p r e f e r e n c î a s  e s p e c f f î c a s ,  como r n î mé t î c a s  

u n î d a d e s d e n t r o  de I mo d e l o .  Cuando en e l  mode I o se usa l a  

e c u a c î é n  1 3 . 2  ( que î n d î c a  que la î n v e r s î é n  r e a l  y f î n a n c Î £  

r a  de l a s  empr esas  e s t é  e s t r  î c t a m e n t e  r a c î o n a d a  pues l a s  -  

13 s é l o  e s t é n  d î spue s t a s a c on c é d e r  nuevos  pr és t amos  por  -
=-  j

un d e t e r m î n a d o  i m p o r t e  A V ^ ) ,  t ampoco se c o n s i d é r a  que l as  

IB puedan t e n e r  un c o mpo r t a mî e n  t o  " e c o n ô mî c o "  s e n s i b l e  a -  

I os d a t o s  de l  rnercado,  pues sus v a r i a b l e s  o se c o n s î d e r a n  

como f  î j adas  desde e l  e x t e r î o r  como A 0 ^  „ A V P ̂  o b î en -  

se I j s  c o n s i d é r a  como v a r i a b l e s  e x é g e n a s  f î j a s  s î n  e x p I î C £  

cî  6 n î nt  e r n a  como es e l  c as o  de y AV ^ , P or  u l t î m o  -

cuando en e l  mode l o  se u t î l î z a  la e c u a c î é n  1 3 , 3  ( que I n d i ­

cé que el  r a c î  onamî  e n t o  de l a  I n v e r s i o n  p r î v a d a  es î n d î r c £  

t o  p o r q u e  se supone que l as  IB c o n c î e r t a n  con el  T e s o r o  l a  

a d q u î s î c î é n  de un J e t f r m î n a d o  I m p o r t e  de t f t u l o s  pub I î c o s



^  sobr e  l a  bose de que su H p o  de r e n d i m î e n t o  sea uno 

d e t e r m î n a d o  ) ,  l a si t ua c l  6 n se r e p l i e  por  ue l as  13 -

0 b i e n  u c !" u a n î nexp I I cadarr.en t e  o b i e n  a c e p t a n  que e l  v o -

1 umen de l a s  déniés p a r t i d a s  de su b a l a n c e  r e s p o n d a n  pa s î -  

v o m e n t e  a I j s  p r e f e r e n c î a s  de o t r o s  s e c t o r e s .

E s t e  es un d e f e c t o  b d s i c o  de I mod e I o  de JOHANSEN,  per o  a 

p e s a r  del  eu a I I o lie ni os î n c l u T d o  en e s : a s e l e c c î 6 n de mo­

de I os por  ,ue es una ni u e s t r  a de como se sut le p I an t e a r  e l

pa pe I de l us I 'j î g n o r o n d o  su pos î L l e r a c î  ono l î d a d  y l a s  -

mot î vue i on : s ' e c o n o m ! c u s ” de l a ac t ua c î on de l as  î n s t î t u -

c î one s f î n a n c î o r a s ,  s i e n d o  e s t e  e I  p I a n t e a m î e n t o  mi s c o -  

mun, î ne I uso  hoy d f a ,  en t l  o n d i î o î s  economî co  ( N . 1 0 1 )

El  secundo c o n d î c î o n a n t e  I m p o r t a n t e  de I mode l o  se debe al  

s u p u e s t o  que 1 os d î s t î n t  os t î p o s  de î n t e r é s  e s t é n  r e l a c î j o  

na dos d e n t r o  de una r fg î do e s t r u c t u r a  ( N.  1 0 2 )  ( e c u a c i o n e s  

1 0  y 1 1 ) ,  Combî nando l us e c u a c i o n e s  5 y 16 r e s u  I t a  i

[À 6  = A v ü E ib  VAR. C+ A e l

( r e p r e s e n t  an do por  30 l as  r é s e r v a s  b a n c a r î a s  o b I î g a  t o r î a s ) .  

Supongamos uno v u r î a c î é n  de c u a l q u î e r a  de I os t é r m î n o s  de 

la a n t e r i o r  î g u a Id a d ( b i e n  por qu e  e l  BC aument a  el  n î v e l  

d e s e a d o  de sus p a s î v o s ,  b i e n  por qu e  l as  13,  1 ;s empr esas

0 l as  economf as  f  am î I î  a r e s  d e c î d e n  o l t e r u r  sus p a t r ô n e s  -  

de demanda v a r î  ando 5  g „ E ^  , ob î en p o r q u e ,  y es -  

I o  més p l a u s i b l e  d e n t r o  d e l  mo d e l o ,  e l  T e s o r o  r e t i r a  t f t £

1 os de Deuda P u b l î c a  aument ando l a  o f e r t a  de e f e c t î v o  r  edjj  

c î endo F  ^ ) ,  que dé l u g a r  a unas " r é s e r v a s  sob r an  t e s " que  

l as  13 t r a t a r é n  de u t î l î z o r  p a r a  c o n c é d e r  nuevos  p r é s t a m o s ,  

aument ando c o n s e c u e n t e m e n t e  el  n î v e l  de I os d e p é s î t o s ,  p r £  

d u c î é n d o s e  una t e n d e n c î a  a la d e p r e s î é n  del  t î p o  de î n t e r é s

(/(X,* En I os mode I os u s u a l e s  l a c o n c e s î é n  pr é s t a mo s  es t  î mu-



I s  e l  aument o  Je I a r e n t  a y da l u g a r  a una mayor demondo -  

t r a n s o c c I o n a I  de d i n e r o ,  f r e n d n d b s e  la t e n d e n c î a  a l a  baJa  

de l  t î p o  de î n t e r é s ,  Sî n embar go ,  e s t e  p r o c e s o  no a p a r e c e  

en e l  mode I o de JOHANSEN por qu e  l a r f g î d a  e s t r u c t u r a  de l e s  

t î p o s  de î n t e r é s  t î  nde a h a c e r  que la b a j a  en e l  t î p o  de 

î n t e r é s  sea mfn î ma,  ya que e l  descenso î n î c î a l  de Za. l e  co ­

r r e s p o n d e  a u t o m a t î c a m e n t e  un descenso î g u a l  en con I o

que l as  econom Tas famî  | î  a r e s  t e n d e r é  a r e t î r a r  p a r t e  de sus 

d e p é s î t o s  a cambî o  de e f e c t î v o .  Las " r é s e r v a s  sob r a n t e s "  -  

î n î c î a l e s  se r e d u c  î r  én més r ép  î dament  e que en el  mode l o  -  

u s u a l ,  y el  mu I t î p I î c a d o r  de l es p r é s t a mo s  y de l a r e n t e  -  

s e r a  pequeno ( î t . 1 0 3 ) ,  y el  descenso en e l  t î p o  de î n t e r é s  

p r o d u c î d o  por  la a c t u a c î é n  e x a a n s î v a  deI  T e s o r o  a t r a v é s  -  

de una o p e r j c î o n  de rnercado a b î e r t o  a p a r e c e r é ,  en e s t e  mo­

d è l e ,  como,  r e  I a t î v a m e n t e , poco s f e e  t î v a ,

Por  u l t î m o  el  mode l o  de J0HÂN3EN c o n t e m p l a  p a r a  l a  î n v e r s î é n  

f î n a n c î e r a  un a gama l î m î t a d a  de pos î b î I î  J a d e s ,  El  mode l o  -  

supone que l as  empr esas  dema nd an e f e c t î v o  como un î co a c t î v o  

f î n a n c î e r o  / y por t q n t o  se demanda u n î c a m e n t e  por  mo­

t i v e s  t r a n s a c c î o n a I e s . P a r a  l as  economf as  f a m î I  l o r e s  se su­

pone a l g u n  margen mayor  de s o f î s t î c a c î 6 n f î n a n c î e r a ,  pues -  

pueden î n v e r t î r  sus a h o r r o s  en e f e c t î v o  A  ^  ^  o en d e p é s î -  

t os  Aî ) *{r  r demandandose ambos por  mot î vos t r o n s a c c î  ona I e s  y 

e s p e c u l a  t î vos ( N.  1 0 4 ) ,

D e n t r o  de t odos  e s t o s  c o n d I c î o n u n t e s  e l  mode l o  de JOHANSEN 

t r a t a  de r e s o l v e r  dos p r o b l e m a s  r e I a c î o n a d o s , P r î m e r o ,  6 c u é l  

es l a e x p a n s î d n  que en I os p r é s t a mo s  y d e p d s î t o s ,  en el  n î ­

ve l  de l a  r e n t e  y en I os t î p o s  de î n t e r é s  p r o d u c î r f o  una VjO 

r î a c î d n  en I os da t os  o v a r i a b l e s  exd ge na s  del  model o? ( N , 1 0 5 )  

En o t r a s  p a l a b r a s ,  JOHANSEN c e n t r a  su a t e n c î d n  en o b t e n e r  -



I OS c l é s i c o s  "mu 1t i p 1 î c a d o r e s b u n c a r i o s "  p e r o  d e n t r o  de -  

un si sternu de e q u î l î b r i o  g é n é r a l  . Segundo,  d e u i l  debe ser  

la e n î s î d n  o r e t î r a d o  de t î 1 uI  os que el  T e s o r o  debe r e a -  

i î z a r  p j r j  c o n s e g u î r  u e lu v a r  î acî  on de la base mo n e t a -  

r î a se J e x a c r a m e n t c  la de t e rm î n ada p r e v  î ament e  A 6  ?.  En

o t r ^ s  0 a I a b r a s , d e u i l  debe se r  e l  voI umen de o p e r o c î o n e s  

de rnercado a b î e r t o  que e l  T e s o r o  debe r e a l î z a r  p a r a  conse  

q u î r  unos o b j e t î v o s  en la e x p a n s î d n  de o r e s t a m o s ,  deo 6 s î -  

t e s ,  r ^ n t a  o t î p o s  de î n t e r é s ? .  E s t a s  dos o r e g u n t a s  se -  

c c n t c s t a n  b a j o  e!  s u o u e s t o  de p l a n t e a r  I a s f u n c î o n e s  de -  

compor t am î ■? n t  o como e c u a c i o n e s  l î n e a l  es con I o ue I os r £  

s u l t j d o s  ù o a r a c e n  en f u n c î o n  de I os par or ne t r os  de I ss e c u £  

c î one s I î  ne a Ie s o de l as v a r i a b l e s  exé g e na s  ( d u t o s  o v a ­

r i a b l e s  c o n t r o l a d a s ) .



( 1 ) , -  C o n s î u e r a n d o  ünî camen + e I os de p é s i  + os b a n c a r î o s ,

( 2 ) , -  D e f i n î r e m o s  como r e s e r v e s  " s o b r a n t e s "  o r e s e r v e s  d î s -  

pon I b I  es p a r a  î a e x p a n s î d n  a l a  s î g u î e n t e  m a g n î t u d i

R S - 3 - ^ ^ b - C p  S  ^  -  -

a î e n d o B la base  none t a  r î a o t a mb î é n  e l  p a s î v o  del  Banco -  

C e n t r a l  compucst o  de l a s  r é s e r v a s  b a n c a r î a s  - e n  e f e c t î v o  y 

d e p d s î t o s  en e l  BC-  nas cl  e f e c t î v o  en manos del  p d b j l c o ,  -  

Las r é s e r v a s  sobr an t e s  son una m . g n î t u d  t r a n s i  t o r î a  que de­

be ser  nu I a en c l  e q u î l î b r î o ,  ( NüTACl üN:  B ^  base  m o n e t a r î a / /  

r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  demandadas por  l as  IB / /  C f e f ô c — 

t î vo demanda do por  el  p u b l i c o  / / ■<? ^  r e s e r v J S  pr op  î os ,  que 

o t r a s  v e c cs  se d e s î g n a n  con el  s f mb o l o  RP / /  RB ^  r é s e r v a s  

r e c î b î d a s en p r é s t a m o ,  V I d  n o t a  s î g u î e n t e . )

( 3 ) , -  Supondremos que t odo  banco e s t a  o b i î  g o do a r e  t e n e r  -  

como r é s e r v a s  o b I î g a f o r î a s , por  l ey o por c o s t u m b r e ,  un -  

c i e r t o  p o r c e n t a j e  ( <©) de sus d e p d s î t o s ,  O t r a  p a r t e  de -  

l as  r é s e r v a s  es r e  t en  î da voI  u n t a r î a m e n t e  por  l a  b anca ,  (Es  

i m p o r t a n t e  d î s t î n g u î r  e n t r e  e s t a s  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s .  Sî  

en c i e r t o  momento a f i u y e n  r e c u r s o s  a la b a n c a ,  t r a n s  î t o r  î £  

me nt e ,  a p a r e c e r é  un sa I do que son r é s e r v a s  s o b r a n t e s  d î s ­

t î n t o  de l as  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ) ,  Por  u l t î m o  d e f i n î r e m o s  

como " r é s e r v a s  pr op  î a  s " ( u n b o r r o w e d  r e s e r v e s )  l a  d î f e r e n c î o  

e n t r e  el  t o t a l  de l as  r é s e r v a s  y l as  r e s e r v e s  r e c î b î d a s  en 

p r é s t a m o .  De an f e l  s e n t i  Jo de l a s î g u î e n t e  î d e n t î d a d  p a r a  

una s î t u a c î o n  de e q u î l î b r î o :

Re s e r  vas  t o t a l e s  ( R) =. Re s e r v  J s o b l î ^ a t o r î a s  (RO)  4 R é s e r ­

vas e x c e d e n t e s  ( RE) c R é s e r v a s  en p r é s t a m o  (RB)  4 R é s e r v a s  

* * p r o p î a s "  ( RP )



En una s î t  uac f  6 n I I br  T o l e n d r f a m o s :

R e s e r v e s  t o t a l e s  ( R)  — Ré s e r v a s  o b l i g a t o r  l a s  (RO)  4> Reser_ . 

vas e x c e d e n t e s  (RE)  4* R e s e r v e s  s o b r a n t e s  ( RS)  ^  Re s e r v e s  

en p r é s t a mo s  (RB)  4- R e s e r v e s  " p r o p î a s "  ( RP )

!
Por  u l t î m o  hay que h a c e r  not  a r  que,  en g e n e r a l ,  î n c l u f r e -  j

j
mos baJo el  mîsmo e p T g r a f e  de " r é s e r v a s "  t a n t o  a l  e f e c t î v o  j 

en poder  de I os bancos como I os d e p é s î t o s  que t e n ga n  en eI  

3 j n c o  C e n t r a l ,  s î n  d î s t î n g u î r  e n t r e  uno y o t r o  component e ;  

y ue s6 l o e x c e p c î o n a I  ment e  c o n s î d e r a r e m o s  la e x î s t e n c î a  -  

de I os d e p é s î t o s  î n t e r b a n c a r î o s .

( 4 ) , -  GURLEY & uHAV/, R e p l y ,  A me r i c a n  Economi c  R e v i e w , M a r -  

zo 1 9 5 8 ,  pég .  1 36 ,

( 5 ) , -  Ambas c o n c e e c i o n e s  se p r e s e n t a n  a t r a v é s  de sus v e r -  

s î o n e s  e x t r e m e s ,  e x a g e r a n d o  sus r asgos  p . r a  a c e n t u a r  la d l -  

f e r e n c  Î a . En la r e a l i d a d  I os p a r  t î dar  Î os de uno y o t r a  c o n -  

c e p c i d n  s o s t i e n e n  p o s î c î o n e s  mas f l e x i b l e s  y r e a l î s t a s ,

( 6 ) , -  Los mode I os perm î t e n  a v e r î l u a r  l as  c o n s e c u e n c î a s  de -  

l a e x î s t e n c î a  de un de sequ î I î r î o,  es d e c î r ,  c o n o c î d a  la aj_ 

t e r a c î é n  se d e s c ubr e n  sus e f e c t o s ,  per o  el  mode I o t e o r î c o  -  

( f o r m a i )  "en r e p o s o "  no puede J e c î r  c u é l e s  de I os s e c t o r e s

o de l as  e c u a c i o n e s  Je compo r t a mî e n  t o  es més i m p o r t a n t e .  -  |

Los va I o r e s  de e q u î l î b r î o  de l as  v a r i a b l e s  d e n t r o  de un mo-  |
1

de I o d e s c r i p t i v e  o ana I  f t  î co d e b e n , sî  e l  mode I o  e s t é  b i e n  |

p l a n t e a d o  y r e s u e  I t o ,  p e r r n î t î r ,  p o t e n c î a  I ment e ,  t oda  c l a  se |

de î n f l u e n c î a s .  La e x p r è s  î on f u n c î o n a l  de l a s  v a r i a b l e s  en I
i

e q u î l î b r î o ,  e n t r e  e l l a s  l a  o f e r t a  m o n e t a r î a ,  debe a b o r c a r  i

t odas  l as  p o s î b î  I î d a d e s  de î n f l u e n c î a ,  ?

I
( 7 ) , -  Los va I or  e s de I os t î p o s  de î n t e r é s ,  de l a r e n t a ,  -  J



e t c .  son e l  r e s u l t a d o  de d e c î s î o n e s  de l  s e c t o r  de l as  î n s t l  

t u c I  one s m o n e t a r î a s  y f î n a n c î e r a s  y de l  s e c t o r  de l  p d b l î c o .

(8 ) , -  E x i s t e  l a e x c e p c î o n  de la a u t o r î d a d  m o n e t a r î a  que pue 

de c o n t r o I a r  d e t e r m î n a d a s  v a r i a b l e s  ( p o r  e j e m p l o ,  e l  t î p o  -  

de r e d e s c u e n f o ,  la f î j a c î d n  de c o e f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s  -  

de r é s e r v a , I os t o p e s  de e mI s î 6 n en l a c î r eu  I a cî  6 n f î d u c î a -  

r î a ,  la f î j a c î d n  de c o e f î c î e n t e s  de a b s o r c î 6 n o b I î  ga t o r  î a 

de t f t u l o s  p d b I î  c os en l as  c a r  t e r a s  de l as  î n s t î t u c î one s f î  

n o n c î e r a s ,  e t c . ) .  Sî  segun eI  e s t u d î o  emp f r  î co e l  t î p o  de -  

r e d e s c u e n t o  " e x p l î c a "  un X/.  de la v a r î a c î d n  de la o f e r t a  mo 

ne t a r  î a , y sî  la f u n c î d n  de o f e r t a  de r e d e s c u e n t o  es î n f  î nj_ 

t ament  e e l é s t î c a ,  la î m p o r t a n c î a  de!  t î p o  de r e d e s c u e n t o  -  

p e r m î t e  a t r î b u î r  una c o r r e I  a t  î va î n f l u e n c î a  de I c omp o r t a mî e n  

t o  del  BC en la o f e r t a  m o n e t a r î a ,

( 9 ) , -  3R0MFENBRENNER en uno de I os e s t u d  î os mi s  I m p o r t a n t e s  

h a s t a  ahor  u r e a l î z a d o s  sob r e  la demanda d = d i n e r o  en USA -  

t î e n e  l a  f r a n q u e z a  de r e c o n o c e r  c l a r a m e n t s  que e l  p r o b l e ma  

no se l e  p I a n t e a  s imp I e me nt e  por que  I o  î g n o r a  ( BRONFENBRE­

NNER & M3YER,  " L i q u i d i t y  f u n c t i o n s  î n t h e  amer  î can economy" ,  

Econome t r  î ca ,  O c t u b r e  1 9 6 0 ,  r e p r o d u c î d o  en MUELLER ( e d , ) ,  -  

R e a d i n g s  î n  ma c r o e c o n o mi c s ,  1 9 6 6 ,  p é g s . 199 y 2 0 0 ) .  A e s t e  

r e s p e c t o  la c r f t î c a  de EI SNER en Econome t  r î c a , J u l î o  1 9 6 3 ,  

pég ,  5 3 3 ,  es v é l î d a  como s u g e r e n c  î a de una de e n t r e  l a s  mu-  

chas î n t e r p r e t a c î one s p o s î b l e s  de I os mîsmos d a t e s  cuando se 

i n t r o d u c e  l a  e x î s t e n c î a  de dos f u n c î o n e s  v a r  î a b I  e s , una pa­

r a  la demanda y o t r a  p a r a  l a o f e r t a  de d î n e r o .

Gene r a  I me nt  e el  p r o b l e ma  de la î d e n t î f î c a c î 6 nse sup r î me  su­

p o n î e n d o  que la f u n e  î 6 n de demanda es " a s t a b l e "  m î e n t r a s  que  

l a f u n c î d n  de o f e r t a  es més mov î b I e , # A



I l l  -  95 N O T A S

( 1 0 ) , -  En r e o l î d a d  este  Inconvén ien ts  es comun o les f u n -  

c î ones "pures" y a las " I n d i r e c t e s " ,  pero en es tas  u l t i m a s  

aporece engjnosamente e n c u b îe r t o ,

( 1 1 ) , -  Podrfan d e f î n î r s e  las v a r i a b l e s  In te rme d îas  como -  

a q u é l l a s  que aparecen solamente en el  submode Io f i n a n c i è ­

r e ,  m îen t ras  que las v a r i a b l e s  p r î m a r î a î  ser  fan a q u é l l a s  

present  es en el  submode Io r e a l  y submode Io f î n a n c î e r o ,

(V îd  més adeI  an te en el  mode Io de o f e r t a  m o n e t a r î a ) .  Sîn  

î n s î s t î r  en esta  d e f î n î c î é n ,  que es î mprec î sa , el  hec|^o -  

es que, hab î endo v a r i a s  v a r i a b l e s  în t e r me d îa s ,  hay segur£  

mente més formuI a c î one s po s î b le s  de t î p o  î n d î r e c t o  que de 

las de t î p o  puro.

( 1 3 ) , -  Sîn embargo hay e x p e r îe n c îa s  î n t e r e s a n t e s  de cuantj^ 

f î c a c î é n  de v a r i a b l e s  "ex ante"  en algunos es tud îos  econo-  

métr îcos  sobré la In v e r s i o n ,  V îd ,  por e jemplo ,  KAREKEN & -  

SGLQVV, "Lags în monetary p o l i c y " ,  en S t a b i l i z a t i o n  p o l i ­

c i e s , Research Study prepared f o r  the Commission on Money 

and C r e d i t ,  1963,  pégs, 25 y s î g u î e n t e s ;  pero sobre todo

el  e s t u d i o  de JORGENSON y el  de EISNER en The Brookings -  

q u a r t e r l y  econometr ic  model o f  the Un i ted  S t a t e s , 1965,

( 1 4 ) , -  La OM de e q u î l î b r i o  puede d e f î n î r s e  tambîén como 

a q u e l l a  para la que la o f e r t a  "p laneada" es îgual  a la ofejr 

to r e o l l z o d o ,  o bien la o f e r t a  para la que la o f e r t a  "de—

I



mj n d o d a ' ’ es î g u a l  a l a  r e a l î z a d a ,

( 1 5 ) . -  Clueda t o da v T a  o t r o  c o n c e p f o  y es e l  de o f e r t a  mone-  

f a r î a  o p t i m a , El  c o n c e p t o  de o p t î m î z a c î 6 n de l a o f e r t a  mo-  

n e t a r î a  es ’’ i n s t r u m e n t a l ” . Sea Vq el  n i v e l  deseado por  l a  

a u t o r  î dad po I r t  i co - economi  co de una v a r i a b l e  ’’o b j e t i v o ” , -  

si  V = V((Vi),  s î e n d o  M l a  o f e r t a  m o h e t a r î a ,  e l  n i v e l  d p t i m o  

de W s e r é  a q u e l l a  que p e r m i t  a h a c e r  que V = Vq.

( 1 6 ) , -  Las c a t e g o r T a s  de a c t i v o  f i n o n c i e r o  y medî o de pago  

no son,  en p r î n c î p i o ,  e x c l u y e n t e s ,  pues se puede d é f i n i r  -  

un a c t i v o  f î n a n c i e r o  como aque I que p r o p o r c î o n a  unos s e r v i  

Gîos - como un b i e n  de c a p i t a l -  e n t r e  I os c u a l e s  se encu n -  

t r a  el  de s e r v i r  de med i o  de pago.  E s t a  es la d é f i n i  c i 6 n -  

de F R I E DiVi. \N . S in embar go ,  en e s t e  e s t u d î o  seqregamos e l  A F 

de FRIED,VAN en dos p a r t e s ,  y a s F e l  d e p d s i t o  b a n c a r i o  es — 

un med î o  de pago y un medî o  en que ma n t e n e r  la r î q u e z a ,

( 1 7 ) , -  El  r î e s g o  ;ue supone la i n c e r t i d u m b r e ,  l a p ë r d i d a  -

( o  g a n a n c î a )  que el  f u t u r o  puede t r a e r  a un p r o p î e t a r i o  de
%

a c t i v a s  f î n a n c î e r o s ,  puede r e v e s t î r  v a r i a s  f o r ma s *  ( 1 ) v a -  

r i a c i d n  de I t i o o  de i n t e r é s  f u t u r o  y c o n s i g u i e n t e  a l t e r a -  

c i 6 n de I v s l o r  c a p i t a l  de a c t i v a s  f i n a n c i e r o s  como o b l î g a c l o i  

nés ,  bon os ,  e t c , ;  ( 2 ) v a r î a c i d n  en e l  r e n d î m î e n t o  f u t u r e ,  

que es e l  r î e s g o  t T p î c o  de I os a c t i v a s  r e a l e s  y de a q u e l l o s  

a c t i v e s  f î n a n c î e r o s  como l as  a c c î o n e s ;  y ( 3 )  î n s o l v e n c î a  -  

f u t u r o  d e l  deudor  que ho e m î t î d o  e l  a c t i v o  f i n o n c i e r o .  V î d  

J .  ROBINSON,  " The r a t e  o f  i n t e r e s t ” , en C o l l e c t e d  Economi c  

P a p e r s , Vo lumen I I ,  1 9 6 0 .

( 1 8 ) . -  E s t e  c o n c e p t o  de l i q u i d e z  es e l  de HICKS en ” L i q u î -  

d i t y ” , Economi e  J o u r n a l , Dî dembr e  1 9 6 2 ,  en el  ue r e e l a b o -  

r a  e l  mismo c o n c e p t o  i n c i p i e n t ement e  e x p r e s a d o  por  KEYNES



e n  s u  T r e a t i s e  o n  m o n e y , Vo  l u m e n  I I ,  p d g .  6 7 ,

( 1 9 ) , -  H j y  a uTn un pr obl erna a n a l T t i c o ,  e l  de Ju s t  i f  i c a  r -

la r a c i o n a l i d a d  de la e x i s t e n c e  a de d i c h a  c a r t e r a ,  p r e s c i n

d i e n d o  de I a i n f l u e n c i a  de I os cos t es  de t r a n s a c c i o n ,  S u -

pongamos una m a t r i z  en la que en h o r i z o n t a l e s  a p a r e c e n  I os

r e n d î m î e n t o s  medî o  de una u n î d a d  de un d e t e r m i n a d o  AF,  ren

d î m i e n t o s  ue son d î f e r e n t e s  segun que se p r é s e n t é  coda una

de l as  c î r c u n s t o n d  as ( s u c e s o s )  p o s i b l e s .  En v e r t i c a l e s  se

l e e r d  I os r e n d î m î e n t o s  de I os d î s t î n t o s  a c t i vos  cuando se

p r é s e n t e  un suceso d e t e r m i n a d o ,  Sî  suponemos que se c o n o -

cen I as p r o b a b î I i d a d e s  de que se p r é s e n t e  coda uno de I os

s u c e s o s ,  cdda a c t i v o  f i n a n c î e r o  t e n d r i  como r e n d i m i e n t o  -  
, M

e s p e r a d o  \j  ̂ ~ ^  , s i e n d o  Pg la p r o b a b î l î d a d  de .jue
£ =1

se p r é s e n t e  el  suceso  ( s ) ,  Sî  en cada '\F se i n v i e r t e  un de 

t e r m î n a d o  p o r c e n t a j e  de I os f ondes d i s p o n i b l e s  ( ‘̂  ̂ ) , e l  -  

r e n d i m i e n t o  de l a c a r t e r ^  s e r i ;

, ^ ^V- ■■■ ^  h

El  p r o b l è me  es h a l l a r  I os va l o r e s  de l as  i n c o g n i t a s  , y

i  & . . M

AF , N - 1 O l . . . . f i n

* •

AF. n -'m ^ N i

) j r a  s o l u c i o n a r l o  pueden -  

i n t r o d u c i r s e  d î f e r e n t e s  corn 

p o r t a m i e n t o s  h î p o t é t î c o s  -  

del  i n v e r s o r .  Un c o m p o r t a -  

m î e n t o  supone que e l  î n v e £  

sor  m a x i m i z e  V,  en cuyo co 

3 0  no h a y d i v e r s i f î c a c î 6 n ; 

el  i n v e r s e r  e s c o g e r é  una -

c a r t e r a  con un s 6 l o  a c t i v e

f i n o n c i e r o ,  a que I p a r a  e l  que c o r r e s p o n d e  e l  ^

m a y o r ,



Una segunda h î p o + e s î s  de c o m p o r t a m î e n t o  es la de suponer  

que c l  î n v e r s o r  ma x î mî z a  una f u n c î é n  de u t î l î d a d  ( pr  I ncj_ 

p î o  de B e r n o u l l i ! ) .  El  v a l o r  de una c a r t e r a  de AF en el  

caso de que se p r é s e n t é  el  suceso ( s )  es»

Ni

V s  ' ' la - - • ^ %  fNs. -

A cada c a r t e r a  le c o r r e s p o n d e  una u t î l î d a d ,  la cua l  f u n -  

c î o n  de u t î l î d a d  t î e n e  l as  p r o p î e d a d e s  u s u a l  es en t a i e s  

f u n c î o n e s ,  es p o s i t i v a ,  c r e c î e n t e  y con l a  segunda dér i va^  

da n e g a t i v e .  E s t a  segunda h î p é t e s î s  de c o m p o r t a m î e n t o  S£ 

pone ,u e e l  î n v e r s o r  ma x i m i z e  una f u n c î 6 n pr-obab î I f t  i ca 

de u t î l î d a d  como s î gue»

y con f o l  h î p d t e s î s  puede J u s t i f î c a r s e  l a  d i v e r  s i f î c a c î 6 n,  

y o b t e n e r s e  I os va l o r e s  de ^ ̂  .

La t e r c e r a  h i p d t e s î s  de c o m p o r t a m î e n t o  se basa en c o n s î d e  

r a r  ^ue la u t î l î d a d  de cada c a r t e r a  puede qu e d a r  r epr es er i  

t a da  por  dos p a r é m e t r o s ,  la e s p e r a n z a  ^  y la v j r î a n z a ^ ^ ,  

c o n s i d e r a n d o  a la c a r t e r a  ^ 3  como una v a r i  b l e  e s t o c d s t i -  

c o . La u t î l î d a d  e s t é  d i r e c t e m e n t e  r e l a c î o n a d a  con l a  e s p £  

r a n z a  e i n v e r s a m e n t e  con la v a r î a n z o ,  que da una i d e a  del  

’’ r î e s g o ” de cada c a r t e r a .  Sî  suponemos que el  î n v e r s o r  mâ  

x î m i z a  una f u n c i ô n  t a  I como

T =

se pueden c a l c u l a r  Ios , p r o bé ndos e  l a e x î s t e n c i a  de d i ­

v e r s  i f  i cac î  on como r e s u l t a d o  de la h î p é t e s î s  de c o m p o r t o -  

m i e n t o  i n t r o d u c î d a ,  A p j i c a n d a  e s t a  mlsma h î p d t e s i s ,  TOBIN,  

s î g u î e n d o  a LI NTNER,  ha demost r a d o  la p I a u s i b î I î d a d  de la 

e x î s t e n c i a  de una demanda de d i n e r o .



Sobr e  e s t e  tema de l j  d î v e r  s î f î c a c î 6 n , v î d  HI CKS,  " L î q u l d î  

t y ” , Economi c J o u r n a l , D î c î e m b r e  1 9 6 2 ,  A o é n d î c e ;  TOBIN,  -  

" L i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  as b e h a v i o r  t o wa r d s  r i s k " ,  Rev î ew -  

o f  Economi c S t u d i e s , F e b r e r o  1 9 5 3 ;  FELI NER,  P r o b a b i l i t y  

and p r o f  i t .

( 2 0 ) . -  AquT a o a r e c e n  d i f e r e n c Î adas la demanda e s p e c u l o t î v a  

de la demanda por  m o t i v o  d î v e r  s i f î c ü c i 6 n . P e r o ,  i h a s t a  qué 

p u n t o  son dos demandas d i s t l n t a s  e î ndep end i en t e s ? . En par_ 

t e  1-3 J î s t i n c i d n  a r r a n c a  de la moderna cont  r a p os  i ci  6 n de I 

e q u i l i b r i a  mon" t a r i o  en t e r m i n a  de f l u j o s  del  e q u i l i b r i a  

en term: i no de s t o c k s ,  p e r o ,  en g i n e r  : | ,  e s t e  t i o o  de a n 6 lj_ 

s i s  ha si  do e x c e s i v a m e n t e  f o r m a l i s t s ,  y ha i g n o r a d o  el  p r £  

ceso de ü c u m u | j c i 6 n de a c t i v a s  r e a l e s  y f i n a n c i è r e s ,  Una -  

vez que se i n t r o d u c e  e s t e  p r o c e s o  a c u m u l a t î v o ,  e l  s t o c k  no 

es s î m n I e me n t e  una suma de f l u j o s  - o  a la i n v e r s a  e l  f l u j o  

l a V r i a c i d n  de l  s t o c k -  si no ue e l  p r o c e s o  de demanda y -  

o f e r t a  de s t o c k s  s i g n i f i c a  c o n s i d e r a r  e s t a s  t r a n s a c c i one s 

en el  c o n t e x t e  de una " c a r t e r a "  o de un b a l a n c e  de a c t i v a s  

y p j s î v o s .  Una p o s t u r a  de c l a r a  d î f  e r  enc îa c i on e n t r e  la d_e 

manda de d i n e r o  por  m o t i v o  ' i v e r  s i f i c a c î 6 n de l a  demanda -  

espeeu I a t i v a , y,  en g e n e r a l ,  de I j  demanda t î p o  " k e y n e s î a -  

no" / se e n c u e n t  r a  en GURLEY & SHA.V, " F i n a n c i a l  a s p e c t s  o f  

economi c  d e v e l o p m e n t " ,  Ame r i c a n  Economi e  R e v i e w , S e o t î e m b r e  

1 9 5 5  ( e s p e c î a I m e n t e ,  pé g s .  5 25  y 5 2 6 ) .  La base de l a d î f e -  

r e n c î a c î ô n  l a e n c u e n t r a n  GURLEY & SHAW en l a d i s t î n c î ô n  en­

t r e  l i q u i d e z  deseada  comparando a c t i v a s  f î n a n c î e r o s  "de dos 

en dos" y l i q u i d e z  deseada  p a r a  una c a r t e r a  o un c o n j u n t o  -  

de a c t  i vos f î n a n c î e r o s .  La d i f e r e n c i a c i 6 n t î e n e  un amp I î o  -  

p r e c e d e n t e  en la t e a r  Fa y p r é c t î c a  b a n c a r î a ,  y ha conduct  do 

a que a I gunos a u t o r e s  r e s e r v e n  e l  t e r m i n a  de l i q u i d e z  p a r a

d e s c r i b i r  l a c u a l i d a d  de un b a l a n c e ,  u t i l î z a n d o  en cambî o -



e l  f ^ r m î n o  de " m o n e + a r î edad"  cuando se r e f î e r e n  a a c t i vos  -  

I n d i v i d u a i e s .  Sobr e  e s t a  d l s t i n c i é n  v î d  H R T ,  Money,  d e b t  -  

and economi c  a c t i v i t y , 1 9 6 1 ,  T e r c e r a  e d i c i d n ,  pag ,  3 6 ,  En -  

e s t e  s e n t i  do q u î s i é r a m o s  me n c i o n a r  un a r t f c u l o  poco c o n o c î -  

do donde se e x p r e s a  l a  misma d i s t î n c î ô n  e n t r e  l i q u i d e z  de -  

I os a c t i v a s  f i n a n c i e r o s  i n d i v i d u a t e s  y l i q u i d e z  de I b a l a n c e .  

Es e l  de McKEAN,  " L i q u i d i t y  and a n a t i o n a l  b a l a n c e  s h e e t " .  

J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Economy, 1 9 4 9 ,  r e o r o d u c i d o  en \  ,‘ IE RIC AN 

ECONOMIC ASSOCI ATI ON,  Re a d i n g s  in mo n e t a r y  t h e o r y , 1 9 5 2 .

( 2 1 ) . -  K'^YNES, The g e n e r a l  t h e o r y  o f  e mp l oy me n t ,  i n t e r e s t  -  

and money , C a p T t u l o s  13 y 15 .

( 2 2 ) . -  E s t e  u l t i m o  t i p o  de dernjnda t i c n e  a l g u n a  s e me j a n z a  -

s u p e r f i c i a l  con I j demanda por  m o t i v o  p r e c a u c i o n  en c u a n t o

que I j demanda de d i n e r o  en c u a n t o  a c t i v o  ( o  si  se uI  e r e  -

emnl eando el  t e r m i n a  u s u a l ,  demanda asp ecu la t i  va)  se f und a

t j m b i c n  an l a i n t r o d u c c i o n  del  f u t u r o ,  p e r o  m i e n t r a s  en le

demanda p r e c a u c i ona r i a e l  f u t u r o  es un c o n j u n t o  de sucesos
»

p r e v i s i b l e s ,  a I menos en un s e n t i do p r o b a b i  I f s t i c o ,  p e r o  -  

d e s c o n o c i d o s , p a r u  la demanda e s p e c u l a t i v a  el  f u t u r o  a f e c t a  

a l a demanda en c u a n t o  que es c o n o c i d o ,  o se supone c o n o c l — 

do y a d i v i n a d o .  El  e s p e c u l a d o r  c r e e  s a b e r  "meJ or que e l  p r £  

p i o m e r e ado" I o  ue e l  f u t u r o  t r a e r é  c o n s i g o  ( t r a n s c r i b i e n -  

do l a c o n o c i d a  e x p r e s î ô n  de KEYNES,  G e n e r a l  t h e o r y , pdg,  170 ) ,

( 2 3 ) , -  Las mismos o b s e r v a c I  one s pueden a p l i c o r s e  a l as  exMs  

t e n c î a s  de d i n e r o  por  m o t i v o  p r e c a u c l ô n ,  T j m b l ë n  a q u f e s  a j £  

no e l  e l e m e n t o  de v o I u n t a r I e d a d ,  p a r t i e n d o  de un ç o m p o r t a -  

m i e n t o  r a c i o n o l  que " a p r e n d e "  de l  p a s a d o ,

( 2 4 ) . -  T r a s l a d a n d o  l as  o b s e r v a c î one s a n t e r i o r e s  a l  t e r r e n e  

del  consume de I os b î e n e s  y s e r v i  cl  os ,  t a mb l ô n  p e r m i t I r f o  -



n e g : r  e l  c a l î f i c a + î v o  de demanda a g r an  p a r t e  del  consume -  

en c u a n t o  se t r a t e  de b î e n e s  y s e r v î c î o s  n e c e s a r î o s  p a r a  la 

s u b s î s t e n c î a . Pe r o  la a n t e r i o r  d î s g r e s i ô n  no t î e n e  e l  n î m î o  

p r o p ô s i t o  de s u a r i m i r  e l  empl eo  de la p a l a b r a  demanda cu a n ­

do nos r e f i r a m o s  a l as  e x i s t e n c î a s  t r a n s a c c i o n a I  e s , s i n o  a 

s u b r a y a r  que su c a r d c t e r  de e x i s t e n c î a s  n e c e s a r î a s  t î e n e  îm 

p l i c a c i o n e s  i m p o r t a n t e s  en la e x p l i c a c î ô n  de la o f e r t a  de -  

d i n e r o ,  y de ' e p ô s i t o s ,  Lo mismo sucede p a r a  e l  consumo de 

b î e n e s  y s e r v î c î o s .  Con î n d e p e n d e n c i a  de que se le pueda d£  

s i g n a r  como demanda e s t a  e l  t i n ^ r  en e u e n t a  e l  c a r a c t e r  n e -  

c e s a r î o  de p a r t e  de I consumo,  y el  r e s u l t a d o  de t e n e r  en -  

c u e n t a  e s t a  n e c e s a r i e d a d  es e l  s u p u e s t o  de que ,  s î e n d o  la -  

p r o p e n s î ô n  m a r g i n a l  a l  consumo m^nor :u e la u n i d a d ,  la p r o -  

p e n s î ô n  medi a  es d e c r e c i e n t e ,

( 2 5 ) . -  Desde l uago d s t o  no es v d l î d o  p a r a  l as  13 i n d i v i d u a -  

l e s ,  l as  c u a l e s  pueden,  como saben rnuy b i e n  I os b a n q u e r o s ,  -  

r e d i s t r î b u i r  el  n i v e l  de 1 os d e p 6 s î t o s .

( 2 6 ) . -  Hay que t e n e r  en c u e n t a  que el  a n é l i s î s  se e s t a  I l e -  

vando a n i v e l  e l e v a d o  de a b s t r a c c i o n  t e r m î n o  1 6 g i c a . Los de^6  

s i t o s  son medî os de pago o a c t i v o s  f i n a n c i e r o s ,  y ,  por  h î p o ­

t e s  i s ,  s o l o  en c u a n t o  a c t i vos  f i n a n c i e r o s  pueden s e r  î n f l u T -  

dos por el  t i p o  de i n t e r é s .  Ahor a  b i e n ,  a l g u n o s  a u t o r e s  —BAU 

MOL, TOBI N-  han demos t r a d o  l a p I a us i b î I î d ad de que aun con sj_ 

d e r a n d o  e l  d i n e r o  u n î c a m e n t e  como medi o  de pago y a t e n d î e n d o  

u n i c a m e n t e  e l  m o t i v o  t r a n s a c c i o n o I , la demanda de d i n e r o  pu£  

de e s t a r  i n f l u f d a  por  e l  t i p o  de î n t e r é s  d e n ^ n d i e n d o  la mag-  

n i t u d  de e s t e  e f e c t o  de l a  i m p o r t a n c î a  de I os c o s t e s  de p a s a r  

del  d i n e r o  a o t r o s  a c t i vos  f î n a n c î e r o s ,  y ,  segundo y f u n d a ­

m e n t a l ,  de la e x î s t e n c i a  e i m p o r t j n c i a  de un component e  f î j o

en e s t o s  c o s t e s .



( 2 7 ) , -  Hay una ob r a  c f J s î c o  sob r e  e l  tema de l a  I n f l u e n c i a  

mut ua e n t r e  e l  si sterna b a n c a r i o  y e l  mer cado o r g a n l z a d o  de 

va l o r e s ,  es la de MACHLUP( S)

( 2 8 ) , -  GURLEY & SHAW, Money I n  a t h e o r y  o f  f i n a n c e , 1 9 6 0 ,  

p d g s ,  2 9 2 - 2 9 7 .

( 2 9 ) . -  TOBI N,  Commer c i a l  bonks as c r e a t o r s  o f  "money" ,  en 

CARSON ( e d , ) ,  Ba n k i n g ^ a n d  monet  r y  s t u d i e s , 1 9 6 3 ,

( 3 0 ) , -  Hay que h a c e r  a l g u n a s  o b s e r v a c i o n e s  s ob r e  la f orma  

en que f or mul amos  l as  o p i n i o n e s  de GURLEY & SHAW, y TOBI N.

E s t e  u l t i m o  es qui  en m1s c l a r a m e n t e  ; undamen t a  la î n d i s t î £  

c î 6 n  e n t r e  13 e 1 FNB en ,u e la e x p a n s i o n  de ambos t î p o s  -  

de î n s t î t u c i one s n e c e s î t a  e l  apoyo de una demanda por  sus 

03 s î v o s .  Los a r g u me n t e s  de GURLEY & SHAW sob r e  la s i m l l î -  

t ud e n t r e  ambos t i p o s  de i n s t i t u e ! ones son,  e x p l T e l t a m e n  t e , 

de o t r o  o r d e n ,  y I os exa mi nar emos  con mds d e t a l l e  en o t r o  

c a p r t u l o  de e s t e  e s t u d i o ,  pe r o  su e x p o s i c l 6 n  de I p r o c e s o  -  

de e x p a n s I 6 n  J e n t r o  de un m o d e l o de e q u i l i b r i o  g e n e r a l  t a m-  

b i ë n  l l e v a  a d e s t a c a r ,  a l  menos imp I T e l t a m e n t e ,  e l  pape l  -  

c o n d i c i o n a d o r  de la demanda,

Por  o t r a  p a r t e  cuando se h a b l a  de l a  demanda como f a c t o r  -  

l î m î t a t i v o  se comet e una c î e r t a  i m p r é c i s i o n  s o l o  J u s t i f i e s ^  

b l e  a e f e c t o s  e x p o s î t î v o s .  Que duda cabe que a l  f i n a l  en e l  

e q u i l i b r i o  l a  o f e r t a  de d e p 6 s i t o s  - y  de c u a l q u i e r  a c t i v o  -  

r e a l  f i n a n c i è r e -  debe s e r  I g u a l  a su demanda,  p e r o  no por  -  

e l l o  se ouede d e c i r  que la demanda " l i m i t a " ,  p or qu e  basdndo  

se en la i n e v i t a b l e  i q u a I dad f i n a l ,  l a  a f î r m a c l o n  p o d r f a  t r o  |
î

Cor se  en o t r a  que d i j e r a  que la o f e r t a  o l a c a p a c i d a d  de e_x |

p e n s i o n  b a n c a r i a  " l i f n i t a "  la demanda.  Todo é s t o  es é v i d e n t e  |
î|

d e n t r o  de I mode l o  de e q u i l i b r i o  g e n e r a l  en e l  que l a  deman —



da,  y la o f e r t a ,  son v a r i a b l e s  end oge na s .  En i u g a r  de h a -  

b l a r  de la l î m î t a c î o n  por  la demanda deber Tamos r e f e r i r -  

nos a la " au t o I î rn î t a c  î 6n " por  l as  p r e f e r e n c î a s  o comporta^ 

m î e n t o  de t odos  I os s e c t o r e s .  S î n  embar go,  por  c o n v e n i e n t  

c i a  e x p o s î t î v a  s e g u i r e mo s  u t i l î z a n d o  l a e x p r e s î 6 n  " l i m i t a  

c i 6 n  por  l a demanda" p a r a  p g r u p a r  l a o p i n i o n  de a q u e l l o s  

a u t o r e s  que i n s î s t e n  en que la g e n e r a c i ô n  de l a  o f e r t a  mo 

n e t a r i a  no es e l  r e s u l t a d o  a u t i r q u i c o  y p r i v a t î d o  de l  corn 

a o r t a m i e n t o  de un s o l o  g r u po  de uni  Ja d e s ,  l as  13,  s i n o  -  

que és t . j s  e s t d n  su J e t a s  a I n f l u e n c i e s  e x t e r n  a s.

( 3 1 ) , -  En I j s  f o r m u l a e ! o n e  s modern s el  consumo y la i n v e £  

s ion se h j c e n  depender  de la " d i s p o n i b i  I ! dad de f o ndos "  y 

de la l i q u i d e z .

( 3 2 ) . -  Lu e x p l i c a c î o n  de EJi lLEY & SH\ , ;  - q u e  se conoce en l a  

l i t e r a t u r e  como el  p r o c e s o  Je a j u s t e  por  la r î q u e z a  o por  

l a c a j a  ( . Ve a l t h  or  cash a d j u s t m e n t  p r o c e s s ) -  es e l  mi s f r £  

c u e n t e  e n t r e  I os é c o n o m i s t e s  modernos y a p a r e c e  en F R I E D-

BRUNNER, METZLER,  CaGAN, TOBI N,  e t c .  Es s i n  embargo  

un t î p o  de a n i l i s i s  a I go r e b u s c a d o .  Por  e j e m p l o ,  c o n s i d e -  

rem os la s i t u a c i o n  de p a r t i d a  en que I os bancos  empi ez an  

a c oncéder  p r i s t a m o s  y d i n e r o .  El  p u b l i c o  " v e nd e "  vo I un t_a 

r l a m e n t e  a c t i v o s  r e n t a b l e s  a la banca y o b t i e n e  e l  d i n e r o  

como c o n t r a p a r t i d a . H u b i i n d o s e  r e a l i z a d o  v o l u n t a r l a m e n t e  

el  cambî o,  â c i mo  puede d a r  I u g a r  a una s i t u a c i ô n  de d e s e -  

q u i l i b r i o  de i n s a t i s f a c c i 4 n  por  p a r t e  de I p u b l i c o ? .  La -  

r e s p u e s t o  es que hay que d i s t î n g u î r  e n t r e  e l  e q u i l i b r i o  -  

e n t r e  f l u j o s  del  e q u i l i b r i o  e n t r e  s t o c k s  d e n t r o  de una — 

c a r t e r a ,  de t e l  modo que un e q u i l i b r i o  de I p r i m e r  t i p o  — 

puede p r o v o c a r  un d e s e q u i I î b r I o  del  segundo.

La d i s t i n c i ô n  e n t r e  e s t o s  dos t î p o s  de e q u i l i b r i o  se basa



en c o n s i d e r a r  la t r a n s a c c l 6 n  s e p a r a d a  en dos s e c u e n c i a s  -  

s u c e s * v a s ,  p r î m ^ r o  la t r a n s a c c î o n  e n t r e  f l u j o s  y p o s t e r i o r  

ment e  la t r a n s a c c î d n  d e n t r o  de I s t o c k .  M i e n t r a s  en l a p r i  

mera p a r t e  e l  d i n e r o  es un a c t i v o  f i n a n c i è r e  I f q u î d o  y -  

con i n i e r i s ,  en la segunda es un a c t i v e  f i n a n c i è r e  acumu-  

l a b l e ,  Hay que r e c o n o c e r  que la s e p a r a c i 6 n  t e mp o r a l  de la 

t r a n s a c c i ô n  en dos p a r t e s ,  l a t r a s m u t a c i o n  de I a c t i v e  f i ­

n a n c i è r e  de una f a c e t a  a o t r a  y l a c o mb i n a c i ô n  r e p e t i t i v e  

de equî  I i b r î o - J e s é q u î  I i b r î o  en Cad j t r a n s a c c i ô n  pr oduce  — 

un t î p o  Je a n i l i s i s  t r a me nda me n t e  s u t i l ,  f r e n t e  a |  cua l  -  

I j  e x o l î c j c i o n  t r a d î c î o n a l  p a r e c e  r u d i m e n t  a r i a .  A f o r t u n a -  

dament e en e c o n o m f a  Ia u t î l î d a d  Je!  a n i l i s i s  no depende -  

de su sut  i l  i d a d .  Ambas e xp I i cac î on es oueden ser  î gua l r nen-  

t e  r e a  l i s t a s ,  d e p e n d î e n d o  su " '/•■‘ r  ac i dad"  e mp T r i c o  de c u i l  

sea el  a s p e c t o  p r é d o m i n a n t e  del  d i n e r o  y de I os d e p o s î t o s .  

i’ or  o t r a  p a r t e ,  el  a n i l i s i s  moderno t î e n e  l a  v e n t a j a ,  no -  

d e s d e h a b l e  desde un p u n t o  de v i s t a  f o r ma i , '  de p l a n t e a r  e l  

p r o c e s o  d e n t r o  de un s i s t e m a  de e q u i l i b r i o  gen-^ra I .

( 3 3 ) . -  Nos r e f e r imos e v î d e n t e m e n t e  a la s T n t e s i s  mar sha ­

l l  i ana del  p r i n c î o i o  de l  cos t e  de p r o d u c c i i n  con e l  de l a  |  

u t î l î d a d  b a j o  una l ey  g e n e r a l  de l a o f e r t a  y la demanda,  j  

p u d î ô n d o s e  c ompa r e r  cada uno de I os p r î n c î p î o s ,  segun su 

f amosTs I mo s î m î l ,  a una de l as  h o j a s  de un pa r  de t i j e r a s .
i

V i d  MARSHALL,  P r i n c i p i o s  de e c o n o m f a , A p ô n d î c e  9 ,  pag.  569 p 

e d i c î ô n  I n g l e s a ;  p i g .  676  e d î c i ô n  e s p a n o l a .

( 3 4 ) . -  Aunque es c i e r t o  que l as  IFNB no pueden c r e a r  " d e -  

r i v a d a m e n t e "  sus p a s î v o s ,  es d e c i r ,  no pueden pag ar  sus -  

a d q u i s i c i ones de a c t i v o s  r e n t a b l e s  e n t r e g a n d o  sus p r o p i o *  

d e p ô s î t o s ,  ésto,  s i n  embar go ,  no é l i m i n a  l a p o s i b l l î d a d  -  

de " c r e a c î ô n "  por  l as  I FNB.  Si  una I FNB a d q u i e r e  un a c t j [



vo r e n t a b l e ,  d i c h a  a d q u î s i c i ô n  la paga r e d u c i e n d o  sus tener i  |

c i a s  de caJa  ( e f e c t i v o  y d e p d s i t o s  en l a s  I B ) ,  El  r e c e p t o r  

de e s t a  c a j a  l a î r é  g a s t a n d o ,  c r e i n d o s e  nueva r e n t a .  P a r t e  

de la r e n t a  p e r c i b i d a  por  a l g u n o  de I os r e c e p t o r e s  puede -  !

" r e l n g r e s a r "  en el  s i s t e m a  de l as  I FNB,  y en la medî da  que - 

se p r o d u z c a  e s t a  r  e c u p e r  a c t on , e x i s t e  una mu I t  î p I i ca c. î 6n o 

una c r e a c î o n  de p a s i v o s  por  l as  I FNB,  La I m p o r t a n c i a  de es . 

t e  c o e f i c i  e n t e  de " r e c u p e r a c î 6 n " depende de f a c t o r e s  l i g a -  

dos a le demanda,  El  r e i n g r e s o  de c o r r l e n t e s  de pago en el  

s i s t e m a  de I j S  I FME,  la a d q u i s i c i ô n  por  e l  pub I i co de pa s_i_ 

vos de I . s I FNB,  d e i e n d e  de l as  p r e f e r e n c î a s  ( demanda)  del  

p u b l i c o ,  l as  c u a l e s ,  a su v e z ,  d e i ^ n d e n  del  t i p o  de i n t e -  

r ds  e x p l f c i t o  de e s t o s  p a s i v o s ,  de I os s e r v î c î o s  c, ue prooojg 

c i o n a n  e s t a s  IFNB,  de I j  a c e p t a b I I î d a d  de e s t o s  p a s i v o s  c o ­

mo mod i oa le 'a ago,  de I os g u s t o s ,  de la "moda" ,  e t c ,  e t c .

( ' / i d  a l  gunos cornent a r i  os en CR/'d/P, " F i n a n c i a l  i n t e r m e d i a ­

r i e s  and r.ionet r y  p o l i c y " ,  Econom i c a , Mayo 1 9 6 2 ,  pags .  1 4 6 -  

1 4 7 ) ,  En l a p r é c t i c a  e l  " c o e f i c i  e n t e  de r e c u p e r o c i 6 n "  de -  

l as  IFNB es pequeho,  y por  éso la p o s i b î l i d a d  de c r e a c i ô n  

de I js IFNB es pequeho .  ( V i d  t a m b i ë n ,  TOBI N,  "Commer c i a l  -  

banks as c r e a t o r s  o f  money";  en C\RCCN ( é d . ) ,  Bankî  nq and  

m o n e t a r y  s t u d i e s , 1 9 6 3 ;  CiRAMP, "Banks and t h e i r  c o m p e t i t o r s " ,  |

The B a n k e r , 1 9 6 3 ) .  |

( 3 5 ) . -  P H I L L I P S ,  Bank c r e d i t ,  1 9 2 1 ,  e s p e c i a I m s n t e  c a p f t u l o  |

3. I

( 3 6 ) . -  KEYNES,  A t r e a t i s e  on money , Vol umen I ,  p i g s .  2 3 - 3 0 ,  4

( 3 7 ) , -  S i n  embar go ,  se ha o f i r m a d o  demas i od o  f r e c u e n t e m e n t e  f
1

cue l as  IB son i n d i f e r e n t e s  a I a î n f l a c c î ô n ,  por que  e s t a  r £  

b a j a  t un t o  sus deudas como sus a c t i v e s ,  por qu e  e s t a  a f i r m a -

'.t
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c Î 6n o i v i  j j  e l  s i mp l e  hecho de ;,ue en p e r To dos  de i n f l a -  

c i 6 n  I j s  g j n o n c i o s  b a n c o r i a s  son s u p e r i o r e s  a l o  n o r m a l ,  

r a l t a n  üquT do t odos modos,  e s t u d i o s  e m p f r i c o s  por o  e n j u i  

cl  or  e l  e f e c t o  Je I j I n f  l o c i  on en el  compor t omi en t o  bancar i o .

( 3 8 ) , -  M i e n t r a s  que el  i n c r e m e n t o  de p r e c i o s  t i e n d e  a o b a -  

r'u t  ' r  I os pr e s t a mos  es t i m u l a n  Jo su demanda,  de o t r o  I ado

I a i n f  l oc i  on t - r m i . n a r f a  por  f r e n a r  I a î n v e r s i ô n  y r e d u c i r  

I os p r és  tamos s o l i c i t a d o s  pc r j t a l e s  f i n e s .  La f u n c i o n  de 

demanda de p r é s t a mo s  puede por  banto e s t a r  c o r r e 1a c î o n a d a  

con el  . .umento Je I os p r e c i o s  si  p r é d o mi n a  I a p r i m e r a  i n ­

f l u e n c i a ,  p e r o  segur a me nt e  a l . r g o  p i a z o  la c o r r e s p o n d e n -  

c î J  e n t r e  jmbas m a g n i t u d e s  s e r Ta  i n v e r s e .

( 3 9 ) . -  GURLEY & SHa.V, " F i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s  and t h e  -  

s a V î n g - i n v e s t m e n t  p r o c e s s " ,  J o u r n a l  o f  F i n a n c e  Mar z o  1 9 5 6 ,  

r e p r o d u c i d o  en THORN, M o n e t a r y  t h e o r y  and p o l i c y , Nuevo -  

Y o r k ,  1 9 6 6 .

( 4 0 ) . -  E s t e  es ,  s i n  duda,  e l  a s p e c t o  s u b r a y a d o  por  GURLEY 

& SliAVV, que han d e s t a c a d o  que ,  aun s i e n d o  I os d e p ô s î t o s  -  

ban c a r i  os un a c t i v o  f i n o n c i e r o  d e n t r o  del  mismo g r u p o  que 

t o d o s  I os demés a c t  i vos f i n a n c i e r o s ,  I os d e p ô s i t o s  se d i -  

f e r e n c i a n  e s e n c î a I m e n t e  de I os demés a c t i v o s  f i n a n c i e r o s  

p r e c i s o m e n t e  en la c l o s e  de s e r v î c î o s  que s u m i n i s t r a n .  E £  

t a  d i f e r e n c î a c î 6 n  es g e n e r a l  j  todos I os a c t i v o s  f l n a n c i ^  

r os  e n t r e  s f .



( 4 1 ) . -  En f odo e s t e  e s t u d î o  I a s v a r i a b l e s  con e l  s î g n o  -  

( enc i ma  î n d î c a  que se t r u t a  de v a r i a b l e s  c o n t r o l  o -  

das ;  con una d o b l e  r a y a  ( =  ) que se t r s t a  de un d a t o ,  y 

con una r a y e  s i mp l e  e n c i ma ,  que se t r a f a  del  v a l o r  de ecu î  

I i b r i o .

( 4 2 ) . -  Las e x p o r t J c î one s se r e p r e s e n t a n  por  ( X ) y se con­

s i d é r a  uno V r i j b l e  e x 6 g e n a ,  r n i î n t r j s  que l a s  i m p o r t a c î o -  

nes ( li'/i) se e x p l  i con  por  una e c u a c i o n  de c o m o o r t a m î s n t o ,

( 4 3 ) . -  Lo eue i n J i c ü  r ue  la Lose m o n e t . r i o  es en p a r t e  de 

o r i g e n  ’’e x t a r n o ' '  ( u t i l î z a n d o  lo t r-rm î no I oq To de GURLEY &

( 4 4 ) , -  Podemos suponer  ue la f u n c i 6 n  de demanda de r é s e r ­

vas exceoen t e s  depende i n v e r s a m e n t e  del  t i p o  de î n t e r é s ,  -
, ‘  '

que a p a r e c e  como un c o s t e  de 

o p o r t u n i d a d  del  m < n t e n i m î e n -  

t o  de l as  r e s e r v j s .  \ I  examen 

de a l g u n o s  c ^ r a c t e r T s t i c o s  -  

de I ■ f u n c i é n  y I os e s ­

t u d i o s  é c o n o m e t r î c o s  r e o l i z ^  

dos se Jed î ca  uno s e c c i é n  de

un c a p f t u l o  o o s t e r i o r  de e s t e

( 4 5 ) . -  La di s r r  i bue i 6n de I os d e p é s î t o s  a f e c t a  a l  comporta^ 

m î e n t o  de l as  13 por que  de o t r o  modo el  t i p o  de î n t e r é s  que  

l as  13 e s t e r  r , n  d î s p u e s t a s  a p a g a r  por  I os d e p é s î t o s  o la 

v i s t a  c o i n c i d i r f a  con el  ;ue se pogase por  I os d e p é s î t o s  -  

de a h o r r o .  S î n  duda que sî  a l es d î f e r e n t e s  c l a s e s  de dep_é 

s i t o s  c o r r e s p o n d e n  d î f e r e n t e s  c o e f i c i  e n t e s  o b l l g a t o r î o s  de 

r é s e r v a s ,  como en USA, hay una r a z é n  p a r a  l a d i f e r e n c î o -

c î é n  de I os t i p o s  de î n t e r é s .  En e s t e  mode l o  supondremo#
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un s d i o  c o e f î c i e n f e  o b l î g j + o r î o  de r é s e r v a s  p e r o  ^ue la d î *  

t r î b u c î é n  de I os d e p é s î t o s  a f e c t a  a l  c o m p o r t a m î e n t o  de l a s  

13 a t r a v é s  de su demanda de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  su p on î e n  

do que se demandan mayor es  (RE)  c u a n t o  mayor  es la p r o p o r -  

c î é n  de I os d e p é s î t o s  v i s t a  como p r e c a u c î é n  a n t e  la mayor  

m o v i l i d _ d  de e s t e  t i p o  de d e p é s î t o s ,

( 4 6 ) , -  Supondremo s ue la r e l i i c i o n  n t r e  ^  0  g y el  t i p o  de 

î n t e r é s  es o o s î t i v a ,  pe r o  

'i u e e X i s t i e n d o una a v e r  -  

s i 6 n  a e n d e u d a r s e  con el  

SC por  p a r t e  de I s i s t e m a  

b a n c a r i o ,  l a f u n c i é n  t i e -  

ne un méxi mo.  Sobr e  l as  -  

C o r j c t e r f s t i c a s  de e s t a  -

f u n c i o n  v i d  un j s e c c î é n  de un c a o f t u l o  p o s t e r i o r  de e s t e  -  

e s t u d i o .

( 4 7 ) , -  Y a se d i s p o n e  de al  gunos e s t u d i o s ,  sî  b i e n  f  ragmen_ 

t a r i  os e î n s u f i c i e n t e s ,  sob r e  la f u n c i o n  de demanda b a n c a ­

r i a  de a c t i v o s  r e n t a b l e s .  He a q u f  a l g u n o s  de e 1 I os : BROUN,

"The l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  s c h e d u l e s  o f  the London C l e a r i n g  

B a n k s ’’ , en O x f o r d  Economi c P a p e r s , O c t o b r e  1 938 ;  PORTER, -  

"A model  o f  bank p o r t f o l i o  s e l e c t i o n "  en Y a l e  Economi c -  

E s s a y s , V o l .  1 ,  n-  2,  1 9 6 1 ;  HESTER,  "An e m p i r i c a l  e x a mi n a ­

t i o n  o f  a c o mme r c i a l  bank l oan o f f e r  f u n c t i o n "  en Y a l e  Eco­

nomi c  E s s a y s , V o l ,  2,  n - 1,  1 9 6 2 ;  PI ERCE,  "The mo n e t a r y  m^ 

chan i sm;  Some p a r t i a l  r e l a t i o n s h i p s " ,  en Ame r i c a n  Economi c  

R e v i e w , Mayo 1 9 6 4 ;  RUSSELL,  ^Commer c i a l  bank p o r t f o l i o  a d ­

j u s t m e n t s " ,  en A me r i c a n  Economi c R e v i e w , Mayo 1 9 6 4 ;  BRECH-  

LIMG & CLAYTON,  "Commer c i a l  banks  p o r t f o l i o  b e h a v i o r " ,  en 

Economi c  J o u r n a l ,  J u n t o  1 9 6 5 .



( 4 3 ) . -  Aunque en es+e mode l o  se d i s t i n g u e  e n t r e  d e p é s î t o s  -  

a la v î s t a  y d e p é s î t o s  de a h o r r o ,  d î f e r e n c î o n d o  I os t î p o s  

de î n t e r é s  pagados a unos y o t r o s  ( i-p y i -rr r e s p e c t  î v a m e n t e ) , 

en el  mer cado de I os d e p é s î t o s  se c o n s i d é r a  que p a r t î c î p a n  

c o n J u n t a me n t e  ambos t î p o s  de d e p é s î t o s  ( V i d  e c u a c i é n  1 1 , 2 ) .  

( La  r a z é n  es que aunque pueden c o n c e b i r s e  f u n c i  one s de ofer^ 

t a  p l a n e a d a  de d e p é s î t o s  c o n s î d e r a d o s  en c o n j u n t o ,  r é s u l t a  

poco p l a u s î '  l e  d i s t î n g u î r  e n t r e  una f u n c î é n  p l a n e a d a  de -  

o f e r t a  de d e p é s î t o s  a la v i s t a  y una f u n c î é n  de o f e r t a  p l £  

neada de d e p é s î t o s  de a h o r r o  por que  la d î s t r i b u c i é n  r e l a t i ­

ve del  p a s i v o  de l as  13 e s t é  en gr an  p a r t e  f u e r a  de I a l c a n -  

ce de l as  13,  s i n o  eue r e f l e j a n  p r i m o r d î a  I men t e  l as  p r e f e -  

r e n c i a s  r e l a t i v e s  del  s e c t o r  p r i v a d o ) ,  F a l t a b a  por  t a n t o  -  

una e c u a c i é n  e n t r e  I as e c u a c i o n e s  de e q u i l i b r i o ,  y e s t a  e c u ^  

c î é n  de e s t r u c t u r a  de I os t i p o s  de î n t e r é s  cumpl e  e l  corne tj_ 

do de r e l a c î o n a r  I os dos t i p o s  de î n t e r é s  If. y L  ̂ .

( 4 9 ) , -  A I gun os  c o m e n t a r i o s  s o b r e  e s t e  t î p o  de f u n c î é n  pueden  

v ^ r s e  en LINDBECK,  A s t u d y  i n mo n e t a r y  a n a l y s i s , E s t o c o l mo  

1 9 6 3 ,  P é g s ,  7 1 - 9 8 .

( 5 0 ) , -  Las v a r i a b l e s  con un a r t e r i s c o  i n d i c a  que se t r a t a  de 

va I o r e s  i n i  ci  a l e s .  En la f u n c î é n  de î n v e r s i é n  V f *  e x p r e s o

la i n f l u e n c i a  del  r î e s g o  de l  endeudamî en t o .

( 5 1 ) , -  Se ob se r v a r é  que y no t i e n  en una

e x p l T e l  t a  e c u a c i é n  de c o m p o r t a m î e n t o .  Las dos p r i m e r a s  v a ­

r i a b l e s  p o r q u e  se l as  c o n s i d é r a  r e s i d u a  l e s ,  y la t e r c e r a  -  

por qu e  e l  p r o p é s î t o  del  mode l o  es p r e c i s a m e n t e  o b t e n e r  su -  

c o r r e s p o n d î e n t e  f u n c î é n  de c o m p o r t a m î e n t o ,

( 5 2 ) , -  Hay que h a c e r  n o t a r  que e n t r e  l as  i n c é g n î t a s  se î n c l j j  

ye la e f î c a c î a  m a r g i n a l  del  c a p i t a l  ( t f  ) .



( 5 3 ) , -  Al  î g u a l  que la cons I d e r a c î o n  de I os f enémenos mo^e 

t a r î o s  s é l o  puede p l a n t e a r s e  cuando una economf a  ha supera^ 

do sus e t a p a s  p r i m i t i v e s  î n î c l a i e s ,  e l  en f oqu e  f i n a n c i è r e  

s é l o  t î e n e  s e n t î d o  cuando I as î n s t î t u c î ones f î n a n c î e r o s  -  

han l l e g a d o  a una mayor  fa de edad ,  l o  que sue l e  s u c e de r  

cuando l a economf a  e s t é  en f a s e  a v a n z a d a  de d e s a r r o l l o  eco^ 

némî co  ( a u n q u e  l a c o r r e l a c î é n  e n t r e  d e s a r r o l l o  e c o n é mi c o  -  

y d e s a r r o l l o  f î n a n c î e r o  d î s t e  de s e r  p e r f e c t a ) .

La v a l o r a c î é n  de I pape l  de l as  î n s t î t u c î one s f i n a n c i è r e s  -  

en l as  p r i m e r a s  e t a p a s  de l  d e s a r r o l l o  es un e j e m p l o  de p o -  

s I c i  ones e n c o n t r a d a s  e n t r e  I os é c o n o m i s t e s  e u r o p e o s .  O u i -  

si  e r a  m e n c i o n a r  I os e s t u l o s  de un h i s t o r i a d o r  C/\MERON — 

que ha r e a l i z a d o  e l  un I c o  e s t u d î o  s e r î o  d i s p o n i b l e  sob r e  -  

el  pa p e l  de l as  I n s t i t u a i  ones b a n c a r î a s  en e l  d e s a r r o l l o  -  

e u r o p e o .  V î d  CAMERON, B a n k i n g  î n t h e  e a r l y  s t a g e s  o f  I n d u s ­

t r i a l i z a t i o n , O x f o r d  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 6 7 ,  V i d  t a m b î é n  -  

P \ T R I C K ,  " F i n a n c i a l  d e v e l o p me n t  and eco nomi c  g r owt h  i n under_ 

d e v e l o p e d  c o u n t r i e s " .  Economi c  De v e l o p me n t  and C u l t u r a l  -  

C h a n g e , En e r o  1 9 6 6 ,

( 5 4 ) , -  Aunque I os t i p o s  de î n t e r é s  son v a r i a b l e s  e n d d g e n a s ,  

y as f  se c o n s i d e r a b a n  en el  mode l o  p r e c e d e n t e ,  no c o r e c e  -  

de l é g î c a  que I os bancos p l a n e e n  como " p r i c e  t a k e r s " ,  es -  

d e c i r  c o n s i d e r j n d o  I os t i p o s  de î n t e r é s  como d a t o s ,  a I me­

nos a cor  t o  p l a z o ,

( 5 5 ) . -  En r e a l i d a d  como t o d o  aument o  de d e p é s î t o s  î m p l î c a  

c i e r t a s  " f î I t r a c i ones"  h a c î a  l a s  IFNB y por  mayor  demanda  

de e f e c t î v o  por  e l  p d b l î c o ,  en I u g a r  de f î g u r a r  s é l o  ( r )  -  

d e b e r f a mo s  h a b e r  î n c l u f d o  ( r  4* f-j 4* f ^ J ,  r e p r e s e n t a n d o  por  

( f )  cada uno de I os t î p o s  de f î I  t r a c i one s ,



( 5 6 ) . -  Segün la t e r m î h o  I ogTa que hemos î n t r o d u c î d o  a n t e r i o r  

me nt e ,  lo p r i m e r a  e x p r e s î é n  s e r f a  una f o r m u l a e ! 6n " i n d î r e £  

t a " ,  m i e n t r a s  que la segunda s e r f a  uno f o r m u l a e ! 6n " p u r a "

0 " d i r e c t a " .  E s t a  t e r m î n o I o g f a ,  como t o d a s ,  es c o n v e n e ! o -

n j | ,  pues en e l  model o de o f e r t a  m o n e t a r î a  que hemos p r e s e £  

t a d o  o j g i n a s  a t r é s  t o d a s  l as  v a r i a b l e s ,  e x c e p t o  l as  e x é g e -  

nas y l as  c o n t r o l o d a s ,  t i e n ^ n  i g u a l  r a n g o  por  e s t a r  t o d a s

1 nt  e r r e  I ac i ona dôs.  Por  e j e m p l o ,  si  b i e n  E ^ es f u n c i é n  de 

t i p o  de i n t e r é s ,  t a mb i é n  el  t i p o  de i n t e r é s  e s t é  î n f l u f d o  

por a t r a v é s  de l as  e c u a c i o n e s  de e q u i l i b r i o  del  me r ­

cado de r é s e r v a s .  No o b s t a n t e ,  por  p u r a  c o n v e n i e n c î a  expos_î_ 

t i v a  a vec es  y o t r a s ,  como Is p r é s e n t e ,  po r q u e  e s t é  d e n t r o  

de I os s u p u e s t o s ,  c a I i f i c a r e m o s  a v a r i a b l e s  como I os t î p o s  

de i n t e r é s  de " u l t i m a s " ,  m i e n t r a s  que v a r i a b l e s  como € „  ^

se c o n s i d e r a n  de un r a n q o  més p r é x î m o ,

( 5 7 ) . -  V i d  por e j e m p l o ,  G.lxMLEY & C!1.\SE, "T i me d e p o s i t s  in  

m o n e t j r y ana l y s i s " ,  en F e d e r a l  R e s e r v e  B u l l e t i n , O c t u b r e  1 9 6 5 ,  

pég,  1 3 8 4 .  V i d  t a mb î é n  L I N33ECK,  A s t u d y  in mo n e t a r y  a n a l y ­

s i s , 1 9 6 3 ,  pég ,  2 21 ,

( 5 8 ) , -  Supongamos que e l  p u b l i c o  d i s p o n e  de un s t o c k  dado -  

de d i n e r o  compuest o  de e f e c t i v o s  y d e p é s î t o s .  La d i s t r i b u a  

c î é n  r e l a t î v a  de l  d i n e r o  e n t r e  ambos component es  d e p e n d e r é  

Je I os t î p o s  de i n t e r é s  de cada uno de e s t o s  dos a c t i v o s ,  -  

de I os t i p o s  de i n t e r é s  a I t e r n a t i v o s , de la c l a s e  e î m p o r -  

t a n c î a  de I as t r a n s a c c i one s que se r e a l î z a n  ( p . e ,  i m p o r t a n ­

c i a  de l as  v e n t a s  a l  por  menor  que se r e a l î z a n  en e f e c t i v o ) ,  

de la c o n f î a n z a  y c o n o c i m î e n t o  que t e n g a  e l  p u b l i c o  r e s p e c ­

t a  a l as  18,  de l as  f a c î l i d a d e s  b a n c a r î a s ,  e t c .  La d î s t r î b u i  

c i én r e l a t i v e  deseada  d e p e n d e r é ,  r e s u m i e n d o ,  de l as  p r e f e r e j n

c i a s  de I p é b l î c o  - d e  c a r é c t e r  s u b j e t i v o  u o b j e t i v o -  e n t r e  —



e f e c t i v o  y d e p 6 s î t o s ,  de!  g r odo  de s u s t î t u i b î  l î d a d  o com­

p l e m e n t  a r  î edad e n t r e  ambos c o mpo nent es ,  y de I os t î p o s  de 

I n t e r é s  p e r d b i d o s  por  I os d e p é s î t o s .  S î e n d o  OA el  s t o c k

dodo de d i n e r o ,  l a f u n c î é n  de 

demanda de e f e c t i v o  en r e l a c l é n  

al  t î p o  de î n t e r é s  de I os depé  

s i t o s  ( i p )  p o d r f a  r e p r e s e n t a r -  

se por AE y j e  demanda de dep^  

s i t o s  por  OD. ( P r e s c î n d î r e m o s  

a q u f  de l a  d i s t î n c i é n  e n t r e  -  

d e p é s î t o s  a la v î s t a  y d e p é s î -

l

i os de ahor  r o ) ,

Con e s t o s  s up u e s t o s  s i m p l e s  pod r f amos  o b t e n e r  una f u n c i é n  

' 'comb i nada " de o f e r t a  que f u e s e  la suma de la f u n c î é n  de -  

o f e r t a  de d e p é s î t o s  d e r î v a d o s  de l a banca més l a  o f e r t a  de 

d e p é s î t o s  o r i q î n o r î o s  por  el  p u b l i c o .  Sea e l  i n t e r é s  de 

p a r t i d a ,  c o n t a n d o  e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  con un c i e r t o  n î v e l  

de r e s e r v e s  s o b r a n t e s  RSq que le parmi  t e n  p l a n e a r  una ofej^  

t a  de d e p é s î t o s  d e r î v a d o s  que podemos r e p r e s e n t o r  p o r J ^ J ^ ,

Si  e l  t i p o  de i n t e r é s  p a s i v o  sube,  e l  pub I I c o  d e s e a r é  menos 

e f e c t i v o ,  que c o m b i a r é  

por  d e p é s î t o s ,  Es t o  am ^

p l î a r é  l a  base de e x -  

pans i é n  y a p a r e c e r é  -  

uno nuevo f u n c î é n  de -  

o f e r t a  de d e p é s î t o s  dje 

r i v a d o s  t a  I como d# j ,  .

L a ' b f e r t a ” t o t a l  de d^  0 

p é s î t o s  ser  f a ,  a l  t i p o  de i n t e r é s  i  se r  f a  ^  ^  ^  ,

VAOxio 7,0 D j ( en  la f i g u r a  a n t e r i o r ) .



Par u  o t r o  t î p o  de î n t e r é s  L  ̂ , l a  o f e r t a  t o t a l  s e r  fa -

^  ^  -r I - iOù^  y as r suces î vamen t e . P a r a  un

t î p o  de î n t e r é s  , p a r a  e l  ue  la p r e f e r e n c î a  por

e l  e f e c t i v o  es nu la l a o f e r t a  t o t a l  no s e r  f a - fc ^  r  t'y 

por que  s î I j  p r e f e r e n c î a  por  e l  e f e c t i v o  es n u -  

l a ,  I os bancos no t e n I r é n  que m a n t e n e r  r e s e r v e s ,  y p o r  ton  

t o  l a  o f e r t a  t o t a l ,  l a de d e p é s î t o s  d e r î v a d o s  més |o de de 

p é s î t o s  o r i g î n a r i o s  s e r f a  î n f î n î t a .  En c o n c l u s i é n ,  as f  co­

mo l a  f u n c î é n  de o f e r t a  b a n c a r î a  de d e p é s î t o s  d e r î v a d o s ,  -  

la ü n i c a  que p o d r f a  l l a m a r s e  con p r o p î e d a d  f u n c î é n  "de l a  

b a n c a " ,  e r a  poco e l é s t î c a ,  la o f e r t a  combî nada  o t o t a l  es  

una f u n c î é n  sum^mente e l é s t î c a ,  r e p r e s e n t a d a  por la I f n e a

f̂ 2 ^ 4 F

( 5 9 ) . -  /Runque an t e r  î ormen t e la f u n c î é n  de o f e r t j  d'  d e p é s ^  

t o s  de l a  banca se ha c o n c e b î d o  e x c I  u s i v a m e n t e  como c o n t r a  

p a r t i d a  de l a  f u n c î é n  de f ondos  p r e s t a b l e s ,  nada i mp î d e  o_b 

t e n e r  d i c h a  f u n c î é n  de o f e r t a  de d e p é s î t o s  s i n  h a c e r  r e f e -  

r e n c i a  a la o f e r t a  b a n c a r i o  de p r é s t a m o s .  S î e l  n i v e l  de -
/

l as  r e s e r v e s  d i s p o n i b l e s  p a r a  la e x p a n s i é n  es R S  ^ B -  ’Ê,
 ̂  ̂ ^

e I s e c t o r  b a n c a r i o  e s t a r é  en e q u i )  i b r i o  cuando  

e s t a s  r é s e r v a s  e s t é n  a p r o v e c h a d a s  h a s t a  el  méxi mo,  es d e c i r  

cuando l a p r o d u c c i é n  de d e p é s î t o s  sea la méximo que p e r m i -  

t a n  e s t a s  r é s e r v a s .  Por  t a n t o  l a o f e r t a  que s e r é  deseado por  

el  s i s t e m a  b a n c a r i o  e s :

1?»^ -
/ g  -  ’ -  ' y

*  1 -  ■ j

E s t a  f u n c î é n  puede r e p r e s e n t o r s e  g r é f î c o m e n t e ,



I

I

2-

0f ;

M u l t i  p i i c a n d o  l as  a b c l s a s  c o r r e s p o n d l e n t e s ,  en la f i g .  6,  -  

por  l / r  se o b t e n d r f a  la f u n c l d n  de o f e r t a  de d e p é s î t o s ,  que 

t e n d r T j  una p o r c l é n  r e  I a 1 1 va men t e e l é s t î c a  ( l a  c o r r e s p o n d i e z  

t e  a l  t r a mo  OA < I OB) ml e n t r a s  que p a r a  ! >  OB, la e I as t î  c_I_ 

dad de l a  f u n c i o n  se r Ta  r e l o t  I v a me n t e  r e d u c i d a .

( 6 0 ) . -  V î d  SPENGLER



( 6 1 ) . -  E s t o  es una s î mpI I f î c a c î 6n como t odas  l as  h î p o t e s î s ,  

P a r a  un a n é l i s î s  agudo e î n n o v a d o r  s o b r e  el  c o m p o r t a m î e n t o  

b a n c a r i o  v i d  HOOGMAN, "The d e p o s i t  r e l a t i o n s h i p  and commer  

cl  a I bank I n v e s t m e n t  b e h a v i o r " ,  Re v i e w o f  Economi cs  and -  

S t a t i s t i c s , A g o s t o  1 9 6 1 ;  I d . ,  " C r e d i t  r i s k  and c r e d i t  r a ­

t i o n i n g " ,  Q u a r t e r l y  J o u r n a l  o f  E c o n o m i c s , Mayo 19 60 ,  en -

I as que se I n t r o d u c e  como v a r i a b l e  e x p l l c j t l v a  del  compor t a  

m i e n t o  b a n c a r i o  e l  deseo de ma n t e n e r  r e  l o c i  ones d u r a d e r a s  -  

con la c l i e n t e l e  r e n t a b l e ,  V i d  t ambl ë n  tIODGMAN, Comme r c  I a I 

bank l oan and I n v e s t m e n t  p o l i c y . U n i v e r s i t y  o f  I l l i n o i s ,  -  

1 9 6 3 ,  e s p e c I  a I ment e  el  c a p f t u l o  X,

( 6 2 ) . -  ORR & MELLCH'J, " S t o c h a s t i c  r e s e r v e  l o s s e s  and e x p a n ­

s i o n  o f  bank c r e d i t " ,  Ame r i c a n  Economi c R e v i e w , S e p t l e m b r e  

1 9 6 1 ;  MI LLER,  " S t o c h a s t i c  r e s e r v e  l o s s e s  and e x p a n s i o n  o f  

bank c r e d i t ;  R e p l y " ,  e s t o s  dos u l t l m o s  en Ame r i c a n  Economi c  

ReV I e w , D I c I e m b r e  1 9 6 2 ,

( 6 3 ) , -  ORR & MELLON comet en e l  e r r o r  de o m i t i r  de su f u n ­

ci  6n de b e n e f l c l o s  e l  n i v e l  de l a s  r e s e r v a :  d i s p o n i b l e s  pa­

r a  l a  e x p a n s i é n  a I p r i n c i p l e  del  p e r f o d o .  Por  o t r a  p a r t e  Sjj 

ponen que e l  c o s t e  de l  r e d e s c u e n t o  es la suma de un c o s t e  

f i j o  més un c o s t e  v a r i a b l e ,  e s t e  u l t i m o  e l  p r o d u c t o  d e l  t i ­

po de r e d e s c u e n t o  por  el  I m p o r t e  sol  I c i t a d o  en p r é s t a m o .  La 

I n c l u s i é n  de un component e  f î J o  es I m p o r t a n t e  p a r a  a I gunas  

a p l l c a c l o n e s  de l a t e o r f a  de I n v e n t a r l o s ,  cuando se t r a t a  de 

m i n i m i z a r  un c o s t e ,  p e r o  es una c o m p l î c a c l é n  I n n e c e s a r l a  •** 

cuando la r é g l a  de c o n d u c t a  es m a x i m i z a r  una f u n c î é n  de bé­

n é f i c i a s  y por  t a n t o  en n u e s t r o  a n é l i s î s  o m i t l r e m o s  e l  c o s t e  

f  î Jo.

( 6 4 ) . -  E s t a  e x p r e s i é n  puede o b s e r v a r s e  que c o n t l e n e  un compjo



n e n t e  ( - €  L& -A-D ) que puede î nt  e r p r e  t a r s e  como e l  c o s t e  de 

o p o r t u n i d a d  de ma n t e n e r  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,

( 6 5 ) . -  EDGEWORTH, "The m a t h e m a t i c a l  t h e o r y  o f  b a n k i n g " ,  -  

J o u r n a l  o f  t h e  Royal  S t a t i s t i c a l  S o c i e t y , V o l .  5 1 ,  aPio -  

1 3 8 8 ,  pé g s .  1 1 3 - 1 2 7 .

( 6 6 ) , -  La s u p e r r a y a  î n d î c a ,  como s î e m p r e ,  v a l o r  de e q u î l î -  

b r î o ,

( 6 7 ) , -  (DEWALD, " F r e e  r e s e r v e s ,  t o t a l  r e s e r v e s ,  and mo n e t a ­

r y  c o n t r o l " ,  J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Economy, A b r I I  1 9 6 3 ,  r e ­

p r o d u c i d o  en THORN ( e d , ) .  M o n e t a r y  t h e o r y  and p o l i c y , 1 9 6 6 ,  

pégs ,  6 4 0 - 6 5 4 ,

( 6 8 ) , -  La a u s e n c i a  més n o t a b l e  de e s t e  mode l o  en r e l a c l é n  

al  .que hemos p r e s e n t a d o  p é g i n a s  a t r é s  es l a no î n c l u s î é n  -  

de la f u n c î é n  de o f e r t a  de dep és 11 os / con lo c u a l  -  

DE./ALD s î g u e  la î n s a t  î s f a c t o r  I a p r é c t i c a  u sua l  en la l i t e ­

r a t u r e ,

( 6 9 ) , -  P a r a  e v i t a r  c o n f u s î o n e s  la a n t e r i o r  e x p r e s i é n  p o d r f a  

e s c r i b i r s e  como s î g u e %

c r ,  ( oT t )  = f 2 ( A

( 7 0 ) . -  Se I n s i s t e  mucho en e s t e  e x t r e m o  po r qu e  e l  t r a t a m i e n  

t o  de DEWALD es p a r t i  e u l a r m e n t e  c o n f u s e .

( 7 1 ) , -  Sobr e  e l  p r o c e d l m l e n  t o  g r a f i c o  p a r a  o b t e n e r  l a s  f u n ­

ci  ones v i d  DEWALD, a r t f c u l o  c l  t o d o  en e l  Jor una  I o f  P o -

I I t I c a I  Economy, pégs .  147  y 1 48 ,

( 7 2 ) , -  HI CKS,  "Mr ,  Keynes and t he " c l a s s i c s " :  A s u g g e s t e d  «. 

I n t e r p r e t a t i o n " ,  Economet r l c a , Ab r I  I 1 9 3 7 ,  r e p r o d u c i d o  en 

AMERICAN ECONOMIC ASSOCIATION, Readings I n + b e  f h a p r v  o f  I n ­



come d i s t r i b u t i o n , 1 9 5 0 ,  Tambî én en MUELLER,  Re a d i n g s  In -  

m a c r o e c o n o m i c s , 1 9 6 6 ,  La v e r s I 6 n  de HANSEN en T e o r f a  moneto  

r i a  y p o l f t i c a  f i s c a l , M é j î c o ,  1 9 5 4 ,  c a p f t u l o  5 ,  a s f  como 

en H\ N3EN,  Guf a  de K e y n e s , M é J I c o ,  1 9 5 7 ,  c a p f t u l o  7 ,

( 7 3 ) , -  DEWALO empl ea  o t r o  c r i t e r l o ,  e l  de la p r e d I c 1 1 b I  I I -  

dad de l as  f u n c i o n e s  , en base a I cu a l  s o s t l e n e  que es -  

p r e f e r I b l e  el  c o n t r o l  de ( R ) ,  S i n  embar go su a r g u m e n t a c î 6n 

en e s t a  p u n t o  e s t é  poco e l b b o r a d a ,  y l l e v a d o  el  c r i t e r l o  de 

l a p r e d I c 1 1 b I  I Id ad a su e x t r e mo  nos c o n d u c l r f a  a s o s t e n e r  

que I j mej or f or ma de i n s t r u m e n î a r  la p o l f t i c a  m o n e t a r î a  -  

es c o n t r o l ando la o f e r t a  m o n e t a r î a  ( M ) , l o cua l  es e v l d e n -  

t e m e n t e  t a u t o l é q l c o ,

( 7 1 ) , -  i ^ATlNKIN,  " F i n a n c i a l  I n t e r m e d i a r i e s  and m o n e t a r y  -  

t h e o r y " ,  en Amer ican Economi e R e v i e w , M a r z o  1 9 6 1 ,  pég ,  9 7 ,

( 7 5 ) , -  En el  mode l o  4 , 1 , a e l  u n i c o  a c t i v o  f i n a n c i è r e  del  -  

s e c t o r  p r i v a d o  son I os d e p é s î t o s  en el  3C que p e r c i b e n  un 

I n t e r é s  , s i e n d o  e s t e  d i n e r o  de o r i g e n  e x t e r n o ,  Hay -

por t a n t o  dos m e r c j d o s ,  e l  de d i n e r o  y e l  de I os b î e n e s  y 

s e r v î c î o s .  En e s t e  mode l o  hay dos f u n c î o n e s  de c o mp o r t a mi e n  

t o ,  l as  de ( K )  y (•• ' ) ,  s i e n d o  d a t o s  /  y v a r i a b l e s  c o n -  

t r o l a d a s f ^ c ' / / " ? / ?  . El  mode l o  es p r é c t i c o m e n t e  I d é n t i c o  a l  

mode l o  1 , A y se puede  d e m o s t r a r  que t a n t o  l as  v a r l a c l o n e s  

de l  d i n e r o  como l a s  de son n e u t r a l  e s .

En e l  mode l o  4 , 1 , 8  1 os a c t i  vos de I s e c t o r  p r i v a d o  son I os 

d e p é s î t o s  en e l  BC, I os t f t u  I os p r i v o d o s  y a c t i v o s  r e a le s  

con r e n d î m î e n t o s  de u r e s p e c t l  v a me n t e ,  s i e n d o  t o ­

dos I os a c t i  vos f i n a n c i è r e s  de o r i g e n  I n t e r n o ,  En e s t e  mo­

de l o  hay f u n c î o n e s  de c o m p o r t a m î e n t o  p a r a  t odos  I os compo­

n e n t e s  de I b a l a n c e  de I s e c t o r  privaod excepto para (v%Jque

se c o n s i d é r a  r e s i d u a l ,  s î e n d o  d a t o s  L r  4, V  . , , ̂ '  y v a r i a b l e s  —



con t r o  I adas   ̂ j^/

En e s t a  mode l o  e l  conduce a una demanda e x c é d e n t  e de d I

n e r o ,  y ,  por  t a n t o ,  a una o f e r t a  g e n e r a l I z a d a  de b î e n e s  y 

t r t u l o » .  S u p o n î e n d o  l a c o n s t a n c î a  de l as  c o t î z a c î o n e s  de -  

I os t r t u l o s ,  l a  o f e r t a  " e x c e d e n t e "  de b î e n e s  c o n d u c l r f a  a 

un d e s c e n s o  de I os p r e c i o s  y a un d e s c e n s o  en la e m î s I é n  -  

de t r t u l o s .  En l a  s î t u a c î é n  f i n a l  l as  e x i s t e n c î a s  " r e a l e s "  

c o i n c i d e n  con l as  î n i c î a l e s ,  l uego l a  v j r î a c î é n  de I qq es  

n e u t r a l .  La c r f t i c a  de P M I N K I N  a e s t e  r a z o n a m i e n t o  es que  

no es I 4 g I c o  suponer  que e l  " e x c e s o "  de o f e r t a  se r e p a r t e

n e u t r a I m e n t e  e n t r e  b î e n e s  y t f t u l o s ,  s i n o  jue por  el  c o n t r ^

r I o  e l  e f e c t o  b é s î c o  de l a  v a r l a c l é n  de es a l t é r e r  l as

p r e f e r e n c î a s  y l a s  demandas r e l a t i v e s  e n t r e  d i n e r o  y t f t u ­

l o s ,  e s t o  e s ,  e l  debe c o n d u c l r  q \ i  , El  p r o b l è me

es que si  acept amos que ,  a n t e  un aument o  de la c a n t I d a d  de 

d i n e r o ,  la demanda e x c e d e n t e  por  I os b î e n e s  y t f t u l o s  no se 

r e p a r t e  n e u t r a I m e n t e  e n t r e  e s t o s  dos me r c a d os ,  e n t o n c e s  cuaj^ 

q u i e r  v a r l a c l é n  en la c a n t I dad  de d i n e r o  p r o v o c a r f a  v j r l a -  

c l o n e s  en el  t i p o  de I n t e r é s ,  y e l  d i n e r o  nunca s e r f a  n e u ­

t r a l ,  c u a l q u l e r a  f u e s e  su o r i g e n ,

( 7 6 ) , -  E s t , s  e c u a c i o n e s  c o r r e s p o n d e n  o l a s  de la pég ,  ,

Se o b s j r v a r é  que en e s t e  mode l o  ( V g j  y | son f u n c î o n e s  -  

" r e s l d u a l e s " ,

( 7 7 ) , -  Pues se supone que e l  mer cado de t r a b a j o  e s t é  p e r m a -  

n e n t e m e n t e  en e q u i l i b r i o ,

( 7 8 ) , -  Como en g e n e r a l  en t odo  e s t e  e s t u d i o ,  l as  f u n c î o n e s  

o v a r i a b l e s  e n c e r r o d a s  e n t r e  p a r é n t e s i s  son v a r i a b l e s  e x p r e  

sadus en v a r i a b l e s  " r e a l e s " .



( 7 9 ) , -  Como hemos sePIo I ado o t r a s  veces el  s u p u e s t o  de que -  

I js 13 so compor t an  con a u s e n c i a  de Î I u s î 6n m o n e t a r î a  es -  

î r r e a j .  De hecho l as  13 se ven î n f l u f d a s  por  el  n î v e l  de 

p r e c i o s  y en e s p e c i a l  por  su v a r î a c î ô n ,  por  e j e m p l o  l a s  13 

se b e n e f î c l a n  de l a î n f l a c i d n  en la medî da  que sus î n t e r a ­

ses a c t i v o s  sue I en s e r  f l e x i b l e s  m i e n t r a s  que I os I n t e r e -  

ses p a s î v o s  s u e ! e n  s e r  r f g î d o s ,

S î n  embar go,  I j s  IB a c t u a n  s i n  I l u s i d n  m o n e t a r î a  por qu e  -  

a s r l o e x i g e  e l  s u p u e s t o  n e o c l é s l c o  de que la e l a s t  I c i d a d  

de I as e x p e c t a t i v a s  de p r e c i o s  es nu l a .  En la r e a l  I d j d ,  la 

" a t r a c t î v î d a d "  p a r a  l as  13 de un a c t i v o  f î n a n c î e r o  que r I ^  

da di gamos un 6/.. no s e r é  l a  mlsma cuando el  n i v e l  de p r e ­

c i o s  es de 1 00  que cuando es de 2 00  en la medî da  que se Sjj 

ponga que en e s t e  n i v e l  més e l e v a d o  de I os p r e c i o s  son més 

p r o b a b l e s  l as  f u t u r a s  a l z a s  de p r e c i o s .  P e r o  e s t e  p l a n t e o -  

m î n t o  queda J e s c a r t a d o  a n t e  e l  s u p u e s t o  n e o c l é s i c o  de que  

I j s  e x p e c t a t i v a s  de I os p r e c i o s  son e s t é f i c a s ,  de ah f que  

l as  13 t e nga n  que c o m p o r t a r s e  l i b r e s  de I I  u s I é n  m o n e t a r î a  

p a r a  s e r  c o n g r u e n t e s  con e l  raenc î onado s u p u e s t o  n e o c l é s i c o ,

( 3 0 ) , -  SI  p a r a  e l  pub I I c o  e l  e f e c t i v o  y I os d e p é s î t o s  de -  

I as 13 f u e s e n  a c t i v o s  f i n a n c i è r e s  a b s o l u t a m e n t e  I d é n t I c o c ,  

l as  13 d e c l d l r f a n  la d i s t r î b u c l o n  de su a c t i v o  compar ando  

I os r e n d î m î e n t o s  de l as  r é s e r v a s  ( ) con e l  r e n d i m i e n t o

de sus p r é s t a mos  ( î ) ,  P e r o  si  e l  e f e c t i v o  y I os d e p é s î t o s  

son s u s t i t u t i v o s  p e r o  no I d é n t î c o s ,  e l  r e n d i m i e n t o  de l as  

r é s e r v a s  que l as  13 t omar én  en c o n s I d e r a c I é n  s e r é  e l  î n t e ­

r é s  e x p l f c i t o  ( ) més un I n t e r é s  I m p i f c i t o ,  ( r e p r e s e n t a ­

t i v e  de la " c o n v e n i e n c î a "  p a r a  l as  13 de t e n e r  r é s e r v a s ) ,  

que s e r é  v a r i a b l e  segun la demanda de r e i n t e g r o  de d e p é s l -

t os  o su m o v I I I d  j d ,



( 3 1 ) . -  El  a c t IVO del  s e c t o r  p r i v a d o  e s t é  compuest o de e f e c ­

t i v o  ( , d e p é s î t o s  ( 0% ) ,  t r t u l o s  pr i vados ( V'p ) y a c t i ­

ves r e a l e s  ( K)  con r e n d î m î e n t o s  de L a c  r e s p e c t i v e -

men t e .

( 3 2 ) , -  En e s t e  model o  V) "  v a r i a b l e s  r e s î d u a -

le s,

( 3 3 ) , -  E s t a  f u n c î é n  de o f e r t a  no es rnuy c o n s i s t a n t e  con I os 

s u p u e s t o  n e o c l é s i c o s  de p l e n o  empl eo y de e x p e c t a t i v a s  de -  

p r e c i o s  e s t a t i c a  , El  BC n e o c M s I c o  no se pr eoc upa  ni  por  -  

l as  s u b l d a s  de p r e c i o s  ni  por  I os sa I dos de la b a l a n z a  de 

pagos po r q u e  se d e s e n v u e l v e  s î e mp r e  en un mundo f e l l z  donde  

hay p l e n o  empl eo  p e r ma n e n t e  y n i n g u n a  s u b l d a  de p r e c l o s  l e  

puede a l a r m e r ,  si  es f i e l  uI  s u p u j s t o  n e o c l é s i c o  de ue la 

e l a s t i c ! i a d  de l as  e x p e c t a t i v a :  r e s p e c t o  a I os p r e c i o s  es  

nu l a ,

( 3 4 ) , -  Las I n c é g n î t a s  son;  „ igc „  ̂r  v n /; J*!- ^ v ̂  r

n ^   ̂ I  ^ 6 L. m i e n t r a s  que hay 13 e c u a c i o n e s ;  3 e c u a ­

c i o n e s  de b a l a n c e ,  3 de e q u i R b r l o  de me r c a d o s ,  5 de c o mp o r -  

t a m l e n t o  del  s e c t o r  p r i v a d o  y 2 e c u a c i o n e s  de compor t a m i e n -  

t o  de l a s  I B ,

( 3 5 ) , -  En c i e r t o  modo es como un t i p o  de r e d e s c u e n t o  -

a I r ê v é s ,

( 8 6 ) , -  En la p r é c t i c a ,  lo " t a n s i é n "  que pueda p r o v o c a r  la rje

d î s t r i b u c i é n  e n t r e  e f e c t i v o  y d e p é s î t o s  ( I n i c l é n d o s e  e l  d e -

s e q u l l î b r î o  en e s t o s  d i t I m o s )  no s e r é  rnuy e l e v a d a ,  pues -

s i e n d o  ambos a c t i v o s  s u s t i t u t i v o s ,  la t e n d e n c l a  a mov e r s e  -
• »

en d i r e c c l o n e s  o p u e s t a s  debe s e r  p e quena ,  Cuando e l

d e s e q u î I I b r î o  se In l e  l a  por  v j r i a c l é n  de I p a s i v o  del  BC,  l a

d l v e r g e n c l o  e n t r e  ambos t i p o s  de I n t e r é s  debe s e r  b o s t a n t e



mayor  ( aun cuando se s i g a  s u p o n î e n d o  que el  g r a d e  de s u s t î  

+ u î b î l î d a d  en l as  c a r i e r a s  del  s e c t o r  p r î v a d o  e n t r e  e f e c t î  

vo y d e p d s î t o s  es e l e v ^ d a )  por  e I  hecho de que t a n t o  una -  

v a r î a c î o n  del  e f e c t î v o  como de l as  r e s e r v e s  b a n c a r î a s ,  a I -  

t e r i r f a  l as  " r é s e r v a s  s o b r a n t e s "  del  s î s t e m a  b a n c a r i o ,  con 

I o  que se t e n d e r  Ta a a l t e r a r  mar cadament e  la d î s t r î b u c î ô n  

r e l a t i v e  o r i g i n a l  e n t r e  e f e c t î v o  y d e p 6 s î t o s  en eI  a c t i v o  

de!  s e c t o r  p r î v a d o ,

( d 7 ) , -  T I N & Bd \  I N.\RD  ̂ " F i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s  and t he  

e f f e c t i v e n e s s  o f  m o n e t a r y  c o n t - r o l s " ,  en \ m e r i c a n  Economi c  

' ev i  ew, Wayo 1 9 6 3 ;  3RA| M' \ R3,  " F i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s  an J 

.3 t h e o r y  o f  mo n e t a r y  c o n t r o l " ,  en Y a l e  Economi c E s s a y s , -  

1 7 6 j ,

( 3 8 ) , -  E s t e  nuevo e n f o q u e  c e n t r a  e l  ana I i s i s  en I os e f e c t o s  

que una a l t e r a c i d n  de t i p o  f i n a n c l e r o  o m o n e t , r i o  p r o v o c a  

on I os r e n d i n i e n t o s  " r e q u e r I d o s " ,  E s t e  t i p o  de a n i l  i s i s  que 

es e l  a d o p t a d o  en e l  e n s a y o  ue coment amos,  a p a r e c e  t a mb î ë n  

en TOBI N,  "Money,  c a p i t a l  and o t h e r  s t o r e s  o f  v a l u e " ,  Ame-  

r i c a n  Economi c  R e v i e w , Mayo 1961 ( r e p r o d u c i d o  en OEAN, The 

c o n t r o v e r s y  o v e r  t he  q u a n t i t y  t h e o r y  o f  money , B o s t o n ,  -  

1 9 6 5 ) ;  FRIEDMAN,  "The l ag  in e f f e c t  o f  m o n e t a r y  p o l i c y " ,  -  

J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Economy,  O c t u b r e  1961 ( e s p e c i a I m e n t e

p i g s .  4 6 1 - 4 6 3 ) ;  FRIEDMAN & MEISELMAN,  "The r e l a t i v e  s t a b i  |J_ 

t y  o f  m o n e t a r y  v e l o c i t y  and t he  i n v e s t m e n t  m u l t i p l i e r  i n  -  

t h e  U n i t e d  S t a t e s ,  1 3 9 7 - 1 9 5 8 "  en Commission on Money and -  

C r e d i t ,  S t j b i  l i b a t i o n  P o l i c i e s , 1963  ( e s p e c i a I m e n t e  p i g s ,  -  

2 1 7 - 2 2 2 ) ;  FRIEDMAN & SCHWARTZ,  "Money and b u s i n e s s  c y c l e s " .  

Re v i e w o f  Economi cs  and S t a t i s t i c s , F e b r r o  1963  ( e s p e c i a I -  

ment e  p^gs ,  5 9 - 6 3 )  y I os c o m e n t a r i o s  en la misma r e v i s t a  por  

MINSKY ( p i g s ,  68 y si gui  e n t e s )  y OKUN ( p i g s ,  74 y si  gui  en t e d



C \GAN, "vVhary do we use money I n open m a r k e t  o p e r a t i o n s " ,  

J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Economy,  F e b r e r o  1 9 5 8 ;  BRUNNER, "The  

R e p o r t  o f  t h e  Commi ss i on on Money and C r e d i t " ,  J o u r n a I  o f  

P o l i t i c a l  Economy, D î c î e m b r e  1961 ( e s p e c i a I m e n t e  p i g s ,  -  

6 1 1 - 6 1 4 ) ;  BRUNNER & MELTZER,  "The p l a c e  o f  I n a n e  l a  I I nterme^  

d i a r i e s  i n t he  t r a n s m i s s i o n  o f  m o n e t a r y  p o l i c y " ,  Amer I can  

Econoni i  c (Revi e w, Mayo 1 9 6 3 ,  T a mb i i n  puede v e r s e  MUSGRAVE,  

"Money,  l i q u i d i t y  and t he  v a l u a t i o n  o f  a s s e t s " ,  en M o n e y , 

t r a d e  end economi c  g r o w t h ,  Ensoyos en honor  de J ,  H,  WI ­

LLI AMS,  N u e v j  Y o r k ,  1 9 5 1 ,

Re cuer da  JGHNSQ1 que hay a n t e c e d e n t e s  de e s t e  e n f oqu e  en la  

obr a  de KEYNES t a n t o  en el  T r e a t i s e  ( V o l .  1,  p i g s ,  2 0 0 - 2 0 9 )  

como en l a G e n e r a l  The or y  ( C a p T t u l o  1 1 ) ,  Y apr ovechomos pâ  

r a  s c h o l a r  como la s e c c i i n  del  a r t f c u l o  de JOHNSON s o b r e  -  

I js  r e l o c i o n e s  e n t r e  I os s t o c k s  y I os f l u ] o s  e l u d e  e l  p r o ­

bl ème c e n t r a l  ue menc i ona  u n i c a m e n t e  a I f i n a l ,  V I d  JOHN­

SON, " M o n e t j r y  t h e o r y  and p o l i c y " ,  en S u r v e y s  o f  Economi c  

T h e o r y , V o l .  1,  1 9 6 5 ,

( 3 9 ) , -  Pag,  3 3 7 ,  a r t f c u l o  c i t a d o ,  A m e r i c a n  Economi c R e v i e w , 

Mayo 1 9 6 3 ,

( 9 0 ) . -  TOBIN & BRAINARD saoan o t r a s  c o n c l u s ! ones ,  p e r o  l a  

mayor  p a r t e  de l  ana l i s t s  t e o r i c o  que I os s u s t e n t a  e s t i  mal  

p l a n t e a d o ,  en e s p e c i a l  despues  de I a p i g ,  393 ,  en que s u p o -  

nen que g u a r d a  una r e l a c i o n  f i ] a  con e l  n i v e l  de I os -

d e p o s i t o s  y mi s q d e l a n t e  c o n s i d é r a  que ade mi s  I p  e s t i  con^ 

t r o l a d a .  Es d e c i r  que muchas de I os c o n c l u s i o n e s  de e s t e  — 

e n s a y o  e s t i n  b as adas  en que e l  p a s i v o  de l  Banco C e n t r a l  B  

y el  t i p o  de i n t e r i s  de I os d e p i s î t o s  b a n c a r i o s  i p  son v ^  

r i a b l e s  c o n t r o l a d a s ,  y en que e s t i  s u j e t o  a un c o e f l c i e i n

t e  o b l i g a t o r i o  de r é s e r v a s ,  I o que ,  f i j i n d o s e  en l a r e p r e -



s e n t a c î 6 n  del  model o a t r a d e s  del  s î s t e m a  de e c u a c î o n e s  -  

que hemos p r e s e n t a d o  en e I  t e x t o  supondr Ta  e l î m î n a r  dos -  

i n c o g n i t a s  l p H g> , p e r o  per manec  i endo I j s  mismas 7 ecua^ 

c l o n e s ,  I o  que desde un p u n t o  de v i s t a  m a t e m i t i c o  s i g n  i f î -  

ca un si  sterna super  de t  er . i  i nado e i n c o n g r u e n t e ,  AsT se I l e -  

ga a c o n c l u s i o n e s  t an  a b s u r d a s  como la de que cuando e I  BC 

c o n t r ô l a  i p  odemi s de S ,  el  ûlp c o n d u c i r a  a una r e d u c c i o n  

de , Lo l o g i c o  s e r f a  e s p e r a r  Io c o n t r a r i o ,  es d e c i r  que  

el  d i e s e  l u g a r  a una mayor  demanda de d e p o s i t o s  y a

una o f e r t a  e x c e d e n t e  de e f e c t i v o  y de c a p i t a l ,  con l o que 

a p s r e c e r é  una t e n d e n c i a  a que aument e  p a r a  r e s t a b l e c e r  

el  e q u i l î b r î o .  E s t a  u l t i m a  c o n c l u s i o n  es l a  u n i c a  c o m p a t i ­

b l e  con uno de I os s u p u e s t o s  b a s i c o s  del  and l i s ! s  de TOBIN 

& 3R- I NARD ( y  Je t odo e l  a n d l i s i s  c e n t r a d o  en I os s t o c k s ) ,  

el  de que t odos  I os a c t i v o s ,  aunque d i s t î n t o s ,  son sus t i t ^  

t i v o s  e n t r e  s f  en mayor  o menor  g r ado ,  de donde e l  A d e b e  

l l ^ ' v a r  a 6 1  ̂ , con una i n t e n s i d a d  que d e p e n d e r a  de l as  r e ^  

p e c t î v ü s  e l a s t i c i d a d e s  y de l a e s t r u c t u r a  de I os t î p o s  de 

I n t e r i s ,

La o b j e c i o n  de que e l  and I I  s i s  f o r ma i  es d e f e c t u o s o  no s e -  

r f a  t an  i m p o r t a n t e  p a r a  o t r o  t i p o  de a n d l i s i  s,  p e r o  a q u f  -  

a f e c t a  a uno de I os m e r i t o s  c e n t r a l e s  de e s t e  en f oqu e  que  

aunque o b t i e n e ,  en g e n e r a l ,  i g u a l e s  c o n c l u s i o n e s  que e l  -  

" e n f o q u e  de l a c u e n t a  de r e n t a " ,  p r e t e n d e  e x p r e s a r l a s  con 

un a mayor  p r e c i s i i n ,  a p r o v e c h a n d o  e l  enmar canî ent o del  a n i -  

l i s i s  d e n t r o  de un s i s t e m a  de e q u î l i b r i o  g e n e r a l ,

( 9 1 ) , -  La mismo c r f t i c a  ho si  do e x p r e s a d a  de o t r a  f orma por  

JÜHNSijN en el  a r t  T c u l o  c i  t odo  en la n o t a  *8*? i "El  d e f e c t o  -  

comun en ambos ( s e  r e f l e r e  a I os p a r t î d a r i o s  de l  a n i l i s i s  

en s t o c k s  y a I os del  a n i l i s i  s en f l u j o s )  es l a a u s e n c l o  de



uno cone X î on e n t r e  e l  p r e c î o  o I que e l  s t o c k  se r c t l e n e  y -  

Id t a s a  de comb I o de l  s t o c k  r e t a n  I do" .  ( Es d e c î r  hay una Ojj 

s e n c i a  de c o n e x i d n  e n t r e  l y  y o l a  î n v e r s î i n ) ,

( 9 2 ) . -  JOHANSEN,  "The r o l e  o f  t he  b a n k i n g  syst em i n  a macr_o

economi c  m o d e l " ,  p u b l i c a d o  or  I g i n o I m e n t e  en la r e v i s t a  n o -

r u e g a  S t t s o k o n o m i s k  T i d s s k r i f t ,  1 9 5 6 ,  y t r a d u c i d o  en I n t e r -  

n a t i o n a l  Economi c P a p e r s , numéro 8 ,  1 9 5 8 ,

( 9  3 ) , -  Es é v i d e n t e  l a s i m i l i t u d  de e s t e  p l a n t e ami e n t o  en r ^  

l o c i d n  al  model o Je TOBIN & 3RAINRRD,

( 9 4 ) , -  JOH Tld EN, i mprop i pmen f c , Jenornîna d i n e r o  a e s t e  p a s ^

vo de I Banco C e n t r a l ,

( 9 5 ) , -  Tambi dn se han i n t r o J u c i J o  ci  a r  t a  s modî f î c a c i one s , -  

a l q u n s  de l as  eua l es  se m e n c i o n a r a n  en el  t e x t o  o en l as  

n o t a s .

( 9 6 ) , -  La n o t a c i o n  c o i n c i d e  con la que se ha v e n i d o  usondo  

con a n t e r î o r î d a d  e x c e p t o ,  qui  z i ,  e l  e f e c t i v o  que se r e p r é ­

s e n t a  por  E y l a s  r é s e r v a s  b a n c a r i a s  por  R,  Todas l as  vor i a^  

b l e s  se e x p r e s a n  en va l o r e s  n o m i n a l e s ,  Por  u l t i m o  r e c o r d o r e  

mos que l as  l e t r a s  e ,  f ,  g,  en l a  p a r t e  b a j a  de una v a r i a ­

b l e  i n d i c a  que d i c h a  va,  l a b l e  se r e f i e r e  a l  s e c t o r  e mp r e s a s ,  

ol s e c t o r  de l a s  economf as  f a m i l i è r e s  o e l  T e s o r o ,  r e s p e c t ^  

v a m e n t e ,

( 9 7 ) , -  Son v a r i a b I  es " r e s î d u a l e  s" d e n t r o  del  m o d e l o ,

tAVPisJ «

( 9 8 ) , -  Las r e s e r v e s  b a n c a r i a s  se componen de dos p a r t e s ,  -

una s r é s e r v a s  obi  i ga  t o r i  as que son una p r o p o r c i i n  ( O C  ) co

t a n t e  de I os d e p i s î t o s ,  mi s  I os r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  ( R E * g ) ,  

que son a q u e l l a s  r é s e r v a s  que l as  IB demandan por  v a r i o s  mô



t i v o s  e n t r e  e I  I os I os p r e c a u c î o n a r î o s .  En e s t e  mode l o  e s t a s  

r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  son un d j t o  c o n s t a n t e ,

( 9 9 ) , -  El  model o e s t é  p e r f e c t a m e n t e  d e t e r m î n a d o ,  S u s t i t u -  

yendo l as  e c u a c i o n e s  de c o mpo r t a mi e n  t o  12 ,  1 3 , 1 ,  14 y 15 en 

l as  de b a l a n c e  y en l as  de e q u i l î b r i o ,  se pueden c a l c u l e r  

l as  s i g u i e n t e s  i n c o g n i t o s  %

A „ A U „ iV " A
u t i l î z a n d o  l as  w e c u a c i o n e s  de b a l a n c e ,  l as  5 e c u a c i o n e s  -  

de e q u î l i b r i o ,  l a s  2 e c u a c i o n e s  Je e s t r u c t u r a  de I os t î p o s  

de i n t ^ r i s  y la e c u a c i d n  d é f i  ni  ci  ona l  16;  a h a d i e n  do l as  4 

e c u a c i o n e s  de compor tarn î en t o  y l a e c u a c i O n  J e f i n î c i o n a l  17 ,  

se o b t i e n e n s  \  „ 3 e „  A o V  » P  -- ^  •

( I 00  ) , -  JOH aEid u t î l i z a  un pro ced î m î e n t o al  go d i s  t i n  t o ,  -  

Comb i na y c o n s o l i d a  l as  e c u a c i o n e s  de l  BC y del  T e s o r o ,  sju 

p r i m î e n d o  l a e c u a c i d n  de e q u i l î b r î o  en c l  mer cado de b i e -  

nes y s e r v î c i o s  por  la l ey  de W a l r a s ,

( 1 0 1 ) , -  Es t e  p l a n t e ami e n t o  que i g n o r a  que l as  IB ( o  l as  -  

i n s t i t u e î one s f î n a n c i e r a s  en g e n e r a l )  pueden t e n e r  r e g l a s  

de c o n d u c t a  " e c o n o m i c a s " ,  supone ,  împI  T e i t a m e n t e , que el  -  

c o m p o r t a m i e n t o  de l as  i n s t i t u e i one s f î n a n c i e r a s  r e s p o n d e  -  

al  p u r o  c a p r i c h o ,  al  a z a r ,  a m o t i v o c i ones e x t r a e c o n é m î c a s ,  

a m o t i v a c i o n e s  p r o c é d a n t e s  de o t r o s  s e c t o r e s  o a una combj_ 

n a c i é n  de t odos  e s t o s  e i s m e n t o s ,

( 1 0 2 ) , -  V i e  JOHANSEN,  a r t T c u l o  c i t a d o ,  pég,  9 8 ,  n o t a  5 ,

( 1 0 3 ) , -  I n c i d e n t a l  ment e  i s t a  es la r a z o n  del  un i co r é s u l t a ^  

do s o r p r e n J e n t e  que o b t i e n e  JOH, ,N 5 EN % que ,  en Je terrni  nadas  

c î r c u n s t o n e Î Q S ,  e l  mu I t î p I i c o d o r  de I os p r és t amos  puede ' -

s e r  menor  que l a  u n t d o d .



( 1 0 4 ) , -  Y de cHif que en la e c u a c î i n  14 a p o r e z c a  e l  t î p o  de 

î n + e r i s  ,

( 1 0 5 ) , -  La v a r i a b l e  e x i g e r a  c o r r î e n t e m c n t e  c o n s î d e r a d a  por  

JOH,\N5 EN es l a  v a r î a c î o n  en l as  r e s e r v e s  s o b r a n + e s ,  e s t o  

es aun ue f a m b î i n  c o n s i d é r a  l es  e f e c t o s  de -

la v a r î a c î i n  de ( en el  caso  de que se ut  i l i c e  la e c u £

c l i n  1 3 , 2 ) ,  o I J v a r î a c î d n  de ^  ( an e l  caso  de u s e r  l a  

e c u a c î o n  1 3 . 3 ) .  S î n  embar go,  e l  pI  a n t e a m î e n t o  en e s t o s  dos  

u l t i m e s  CD SOS es i n c o n g r u e n t e  por que  conduce a un s i s t e ma  

con m<5s e c u a c i o n e s  eue i n c i q n i t a s .
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LOS DI STI NTOS ENFQQUES EN LA EXPLICACION DE LA OFERTA MO-  
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CI  a s î f î c a r e m o s  l as  e x p I î c o c i ones de la OM en I os s î g u î e n -  

t e s  a p a r t a d o s »

( A , A ) . -  En f oque  t a u t o l i g î c o  )
) ................................  C a p r t u l o l V

( A . B ) , -  En f oque  m e c a n î c î s  t a  )

( \ . C ) , -  Enf oque basado en e l  c o m p o r t a m î e n t o

( A . C . a ) , -  V e r s î o n e s  no f o r m a l l z a d a s .  . C a p f t u l o  V

( A . C . b ) . -  V e r s î o n e s  f o r m a l l z a d a s

( A . C . b . 1 ) , -  A n a l î s î s  p o r c î a l .  . C a p T t u l o  VI

( A . C . b . 2 ) , -  A n é l i a i s  g e n e r a l .  . C a p f t u l o  V I I

D e n t r o  de I g r upo  ( A . C . a )  î n c l u î r e m o s  a qu e l  t î p o  de e x p l î c o ^  

c l o n e s  que s î g u e  un m i t o d o  en p a r t e  "ad hoc"  y c i r c u n s t a n -  

c î a  I p a r a  o r d e n a r  l as  r a z o n e s  y f a c t o r e s  que d e t e r m î n o n  l a  

OM d u r a n t e  un p e r f o d o  c o n c r e t o ,  y cuya c a r a c t e r f s t î c a  es -  

l a  î n t e n c î o n a d a  f a i t e  de f o r m a l î z a c i i n ,  e l  no p r e t e n d e r  r ^  

s u mî r  I os p r i n c i p a l e s  f a c t o r e s  en una e x p r e s l i n  f u n c î o n a l  

y a n a l  f t  I c a .  E s t e  t î p o  de a n i l î s i s  s i r v e  p e r f e c t a m e n t e  co ­

mo I n t r o d u c e ! i n  a l  tema y de p r e p a r a c î i n  p a r a  t r a t a m î e n t o s  

mi s  a b s t r a c t o s  y d e l î m l t a d o s .  E s t e  t l p o  de I n v e s t i g a c l o n e s  

e s t i  r e p r e s e n t a d o  por  FRIEDMAN & SCHWARTZ, y CAGAN, que e_s 

t i n  d e s a r r o I I a n d o  un p r o y e c t o  muy a m b i c î o s o  de e x p l î c a c l i n  

de l a OM db I os USA p a r a  un p e r f o d o  de c e r c a  de un s î g l o ,  A 

su examen d e d i c a r e mo s  e l  c a p f t u l o  V,

3 a J o  e l  e p f g r a f e  de v e r s î o n e s  f o r m a l l z a d a s  se e n c u a d r a n  -  

a q u e l l a s  e x p I î c j c I one s de la OM que t i e n e n  e n t r e  sus o b j e -



t î v o s  c o n s e g u î r  uno p r e s e n f a c î i n  f o r m o l I z o d o  ( en  f or ma de 

î d e n f î d a d e s  y f u n c l o n e s )  de l e s  f a c t o r e s  y c ausas  p r i n c i ­

p a l e s  de I os v a l o r e s  o b s e r v a d o s  de l a OM. A f i n  de I n t r o -  

d u c î r  un c î e r t o  or den  en I os ensayos  e I n v e s t î g a c l o n e s  cm 

p f r î c a s  I os c I a s î f l c a r e m o s  en t r è s  subgr upos  segun e l  en ­

f oque  que se a d o p t e .  Al  examen somero de I os e n f o q u e s  toju 

t o l ô g i c o  y m e c a n î c î s t o  d e d I c a r e mo s  e s t e  c a p f t u l o ,  m i e n t r a s  

ue a l  e n f o q u e  basado en e l  c o m p o r t a m î e n t o  de l a s  d î f e r e n  

t e s  u n i d a d e s  y s e c t o r e s  ;ue I n t e r v î e n e n  en la g e n e r a c î i n  

de l a  OM ( b e h a v i o r a l  a p p r o a c h )  d e d i c a r e mo s  I os c a p f t u l o s  

VI  y V I I .

I V . 1 « -  El  e n f o q u e  t a u t o l i g î c o

Los e s t u d î o s  que s î g u e n  e s t e  t î p o  de e n f o q u e  se han e n -  

c u a d r a d o  f r  e c u e n t e m e n t e  b a j o  e l  denomi nador  comun de " a n i -  

l l s î s  m o n e t j r î o " .  E s t e  e n f o q u e  p a r t e  de la s e c t o r I z a c l i n  

de I os b a l a n c e s  de I s i s t e m a  m o n e t o r î o  ( Banco C e n t r a l  y -  

s î s t e m a  b a n c a r i o )  e x p l l c é n d o s e  e l  p a s i v o  de e s t a s  I n s t l -  

t u c î o n e s  por  I os e l e m e n t o s  de I a c t î v o .  Mas moder nament e  -  

e s t e  a n a l l s i s  m o n e t a r l o  se ha ens a nc ha do  a l  e s t u d i a r  l a s  

" c u e n t a s  f i n a n c i è r e s "  que d e s c r î b e n  l a c o m p o s l c l i n  de l a  

I n v e r s î é n  f i n a n c i è r e  y sus f u e n t e s  de f î n a n c î a c l 6 n , ol  1^ 

do de la I n v e r s i o n  r e a l  y su c o r r e s p o n d î e n t e  f I n a n c I a c I 6 n ,

El  a n é l l s i s  m o n e t o r î o  puede t e n e r  por  c o n s l g u l e n t e  dos o b -  

J e t î v o s  r e i o c î o n a d o s  e n t r e  s f ,  El  p r i m e r o  es d e s c r i b i r  e l  

" o r i g e n "  de I os a c t l v o s  f i n a n c i è r e s  I f q u l d o s  ( a n i l l s i s  de 

lo l i q u i d e * )  desde e l  p u n t o  de v i s t o  de l a s  e n t l d a d e s  c r é a  

d o r a s  de d i c h o s  a c t i v e s ,  e s t o  es ,  e l  s i s t e m a  m o n e t a r l o .  -  

T i c n i c o m e n t e  pueden d e s g l o s a r s e  e s t a s  I n v e s t I g a c l o n e s  en 

el  a n i l  I si  s de les p a s î v o s  del  BC,  y e l  a n i l l s l s  de I d i n e r o



( e s t u d î o  de l a s  c o n t r a p a r t î d a s  del  s î s t e m a  m o n e t o r î o  " c o n -  

s o l î d o d o " ) .  El  a n i l î s î s  de l a  l i q u i d e z  en sus dos a s p e c t o s  

ho c o n s t l t u T d o  con f r e c u e n c l a  e l  p u n t o  de p a r t  I da  de l  I n te^ 

r e s  por  la I n v e s t I g a c l i n  mi s p r o f u n d a  de I os f a c t o r e s  y mô  

t i v a c î o n e s  de l a  OM. El  a n i l l s l s  de l a  l i q u i d e z  es un t î p o  

de I n v e s t î g a c l i n  r e a l I z o d o  n o r m a I ment e  por  I os BC, y cuya  

p r i n c i p a l  a p o r t o c î o n  r e s i d e  en la " s e c t o r I z o c l i n "  de I os -  

b a l a n c e s ,  e s t o  es ,  en la cI  as I f î c a c 1 6 n  en c a t e g o r f a s  e c o n ^  

m i c a s ,  en c o n t r a p o s I c I 6 n  a l  s e n t i  do | u r T d I c o - c o n t a b I e  de -  

l as  p a r t  I das  de I os b a l a n c e s ,

El  segundo o b j e t I v o  del  a n a l l s i s  m o n e t a r l o  ha n a c i d o  a l  In  ̂

t e n t a r  f u s i o n a r  l as  a n t e r l o r e s  I n v e s t I g a c l o n e s  e s t a d f s t l -  

cas de I os Bancos C e n t r a l e s  con l as  I n v e s t I g a c l o n e s  e s t a d f ^  

t l c a s  de l a C o n t a b l l l d a d  N a c l o n o l  r e a l l z a d a s  u s u a I ment e  por  

e n t l d a d e s  d i s t i n t a s  de I BC,  E s t a  o r l e n t a c l i n  ha dado l u g a r  

a una nuevo rama de I a n i l l s l s  m o n e t a r l o ,  e l  a n i l l s l s  de la 

f l n a n c l a c l i n  I n t e r  s e c t o r  I a I , que t i e n e  c u i t r o  c a r a c t e r f s t I -  

c a s *

( 1 ) . -  El  a n i l l s l s  de l a  f î n o n c l a c î o n  I n t e r s e c t o r i a l  t r a s -  

l ada  e l  c e n t r o  de su a n i l l s l s  a l as  e n t l d a d e s  r e c e £  

t o r a s ,  l o  que desde el  p u n t o  de v I s t o  del  p r o c e d l -  

m l e n t o  s i g n i f i c a  pon er  e l  i n f a s i s  en I os b a l a n c e s  -  

del  s e c t o r  p r î v a d o  ( e mp r esas  y economf es  f a m i l i è r e s ) ,

( 2 ) , -  Por  t a n t o ,  m i e n t r a s  e l  a n i l l s l s  de l a  l i q u i d e z  t r a t a  

de c l a s î f l c a r  y o r d e n a r  Ios a c t l v o s  I f q u l d o s  segdn -  

su o r i g e n  " r e a l " ,  e l  a n i l l s l s  de l a f i n a n c l a c î i n  I nt er^  

s e c t o r i a l  t r a t a  de poner  a l  d e s c u b l e r t o  l as  f u e n t e s  

de f I n a n c î a c I 6 n ,

( 3 ) , -  Aunque e l  a n i l l s l s  de l a f l n a n c î a c l i n  I n t e r s e c t o r i a l



se p r e oc u po  mis por l a s  post  c l o n e s  g l o b a l e s  d e u d o -  

r a s  y a c r e e d o r a s  que de la compost  c l i n  y d î s t r î b u -  

c î 6 n  de I os a c + î v o s  ( y  p a s î v o s )  f î n a n c î e r o s ,  en l a  

p r i c f t c a  e s t e  t î p o  de a n i l î s î s  es mis amp I î o  que -  

e l  a n i l î s î s  de la l i q u i d e z ,  pues c o n s i d é r a  t odo la 

gamo de I os a c t l v o s  f î n a n c î e r o s ,  y no s i l o  I os o£  

t i v o s  f î n a n c î e r o s  I f q u l d o s ,

( 4 ) , -  Por  u l t i m o  e s t e  t î p o  de a n i l î s î s  t r a t a  de a s t a b l e -  

c e r  una c u e n t a  de î n v e r s î i n  f î n a n c î e r a  i n t e g r a d a  

con la c u e n t a  de c a p i t a l  r e a l  de l a  C o n t a b î l î d a d  -  

N a c î o n a l ,  a lo que ahade una nuevo d î m e n s î i n ,  M î e n  

t r a s  la  c u e n t a  de c a p i t a l  r e a l  de la C o n t a b l l l d a d  

N a c î o n a l  d e s c u b r e  el  a h o r r o  como una e n t l d a d  g l o ­

b a l ,  la c u e n t a  de î n v e r s î i n  f î n a n c î e r a  t r a t a  de -  

d e s c u b r î r  la c o m p o s î c î i n  de d î c h o  a h o r r o , e n  e s p e ­

c i a l  su d î s t r î b u c î i n  en a c t î v o s  f î n a n c î e r o s .

En p r i n c i p l e  no hay n î n g ü n  p r ob l è me  p a r a  u n î r  ambos t î p o s  

de a n i l l s l s  con lo  que e l  s î s t e m a  e c o n i m î c o  q u e d a r f o  dés ­

e r t  t o  por el  c o n o c i m l e n t o  de ( 1 )  I os s o l d e s  y les s e c t o r e s  

a c r e e d o r e s  y d e u d o r e s ,  ( 2 )  de I o r i g e n  de todos I os a c t i v e s  

f i n a n c i è r e s  ( I f q u l d o s  y s e m î I f q u l d o s )  y sus c o r r e s p o n d i e n ­

t e s  d e s t i n e s ,  y ( 3 )  la î n s t r u m e n t a c I  i n  y c o m p o s î c î i n  de -  

l es a c t î v o s  ( y  p a s î v o s )  f i n a n c i è r e s  de t od os  les s e c t o r e s .  

A v e c es  hay c î e r t o  c o l i s  l i n  de î n t e r e s e s  e n t r e  e l  o n i l l -  

s î s  de l a  l i q u i d e z  y e l  a n i l î s î s  de la  f l n o n c î o c l i n  î nt  ej* 

s e c t o r i a l ,  p e r o  se t r a t a  de d l f î c u l t a d e s  s u p e r o b l e s ,  aun­

que r e e l  e n t e m e n t e  se t i e n d e  a dor  p r e f e r e n c î a  a l  a n i l l s l s  

de la f l n o n c î o c l i n  I n t e r s e c t o r l o l .  El  p r o b l e m s  mis In#ed I jo  

t o  que p l a n t e s  lo I n t e g r a c l i n  es de o r d e n  I n s t r u m e n t a l ,  -  

pues m i e n t r a s  I os b a l a n c e s  de I s i s t e m a  m o n e t a r l o  se s u e l e n



c o n o c e r  con b o s t o n t e  f a c î l î d a d  y d e f c l l e ,  no sucede l o  mis  

mo con I os b a l a n c e s  d e l  s e c t o r  p r î v a d o ,  muy en e s p e c i a l  -  

con l a s  economfas  d o m é s t î c a s .

En I os u l t l m o s  anos e l  p r o g r e s o  de l  a n i l î s î s  m o n e t a r l o ,  en 

e l  que se h a b f a n  p u e s t o  t a n t a s  e s p e r a n z a s ,  ha s î d o  d e s a l e £  

t a d o r .  La r a z i n ,  se ha d î c h o ,  es que t o d a v f a  no ha oparec_î_ 

do e l  KEYNES de l a s  c u e n t a s  f î n a n c i e r a s .  As f como e l  a n i l ^  

s î s k e y n e s î a n o  e s t î m u l i  la c r e a c î o n  y d o t é  de un s e n t î d o  -  

economîco  a I os r e g î s t r o s  de la C o n t a b î l î d a d  N a c î o n a l ,  faj_  

t a  en e l  a n a l î s î s  m o n e t a r î o - f î n a n c î e r o  la f u n d a m e n t a c î 6 n  -  

t e i r î c a  q u e  p e r m î t  a d a r  c o n t e n t  do y e n c u a d r e  economîco  a -  

l o  que de o t r o  modo no es s î n o  una r e c o p î  l a c î i n  de I n f o r -

mac ton e s t a d f s t l c a  basada  en un p ur o  f o r m a l î s m o  t a u t o l ô g î -

co,  s î n  un s î g n î f î c a d o  y u t î l î d a d  economîco  c l a r o s ,  a p a r t é  

de la mera d î s p o n î b î I î d a d  de d a t o s  que p r o p o r c î o n a ,  E s t o  -

es c î e r t o ,  por  e l  momento e l  a n i l î s î s  m o n e t o r î o  es un t r a -

b a j o  de " e s t a d f s t l c a  d e s c r i p t i v e " ,  de " s e c t o r î z a c î i n "  y -  

c I  a s î f î c a c î o n  de l as  d î f e r e n t e s  p a r t  I d a s  f î n a n c î e r o s  de I os 

b a l a n c e s .  M i e n t r a s  que a I as p a r t  I d a s  r e a l e s  de la CN c o -  

r r e s p o n d e n  d e t e r m î n a d a s  f u n c î o n e s  o t e o r f a s  basadas  en e l  

c o m p o r t a m î e n t o  de I os d î f e r e n t e s  s e c t o r e s  o a g e n t e s  ( t a n t o  

que la macroeconomfa  se o r g a n i z e ,  p e d o g o g î c a m e n t e ,  muchos 

veces  a p a r t i r  de uno c o n t a b l l l d a d  n a c î o n a l  e s q u e m a t I z o d o ) ,  

d î c h a  r o c î o n o 11z a c î 6 n  y t e o r î z a c î o n  p a r a  I os v a r i a b l e s  f I -  

n a n c î e r a s  e s t i  en sus a l b o r e s ,  y se e s t i  d e s b r o z o n d o  l a  ex, 

p l î c a c î o n  de I os componentes  o v a r i a b l e s  f i n a n c i è r e s  como 

v a r i a b l e s  e x i g e n o s  en r e l a c î i n  a I os component es  r e a l e s  de 

la CN, es t uc ' î  i n d o s e  I os " e f e c t o s "  de l a s  d î f e r e n t e s  v a r i a ­

b l e s  f î n a n c i e r a s ,  f a l t o n d o  la  t e o r i z o c î i n  c o r r e s p o n d î e n t e  

a l as  v a r i a b l e s  f i n a n c i è r e s  como v a r i a b l e s  e n d i g e n a s .  En -  

r e o l î d o d  e l  a n i l l s l s  m o n e t a r l o  ha p u e s t o  de m a n î f î e É t o  l a s



d e f î c î e n c î o s  de la t e o r f a  rnone + ar îo que ha s î d o  demas îad o  

t r a d î c l o n a l  en e l  p I a n t e a m î e n  t o  de sus p r e g u n f a s  que se 

han d î r î g î d o  a l  a n i l î s î s  de l a s  c o n s e c u e n c î a s  de I os a c t l  

vos f î n a n c î e r o s ,  mis  que en e x p l î c a r  a I os p r o p î o s  a c t i ­

ves f î n a n c î e r o s  como v a r i a b l e s  e n d i g e n a s ,  y s ob re  todo  -  

que se han c e n t r a d o  en e s t u d i a r  p r e f e r e n t e m e n t e  I os e f e c ­

t o s  de un s o l o  a c t î v o  f i n a n c i e r © ,  e l  d i n e r o .  En e s e n c î a  -  

e l  d e f e c t o  de la a c t u a l  t e o r f a  m o n e t a r l o  r e s i d e  en e l  f l £  

g r a n t e  o i v î d o  en que ha t e n î d o  e l  e s t u d î o  " p o s i f î v o "  de -  

sus c o r r e s p o n d î e n t e s  s e c t o r e s  o a g e n t e s ,  m i e n t r a s  que la  

t e o r f a  m a c r o e c o n i m l c a  r e a l  d î s p o n e  de una t e o r î z a c î i n ,  -  

mis o menos c o m p l é t a  y sa11 s f a c t o r  l a , so b re  e l  c o m p o r t a -  

m î e n t o  de I os s e c t o r e s ,  a g e n t e s  o u n i d a d e s  que en e l  I n -  

t e r v î  e n e n .

Hay ,ue h a c e r  n o t e r  s î n  embargo que l a  p r e o c u p a c î i n  por  -  

e n c o n t r a r  e l  k e y n e s I  an Ismo f î n a n c î e r o  no es n i  un d î a g n i ^  

t î c o  n i  una r e c e t a  f e l l z ,  por que m i e n t r a s  la c o n t a b î l î d a d  

n a c î o n a l  se basa en una t e o r f a  sob re  e l  c o m p o r t a m î e n t o  de 

I 0 8  f l u j o s ,  l as  v a r i a b l e s  f i n a n c i è r e s  d e b e r f a n  a p o y a r s e ,  

segun a p u n t a n  I os modernos e s p é c i a l i s t e s ,  en una t e o r f a  -  

de compor tamî  e n t o  d e n t r o  de un b a l a n c e  y en f u n c l i n  de -W- 

s t o c k s  y no de f l u j o s .  ( V î d  □ e s t e  r e s p e c t o  I os comen ta ­

r i o s  de TOBIN,  a l  e n s ay o  de DEUSEMBERRY a p a r e c i d o  en The 

f l o w  o f  f unds  a p p r o a c h  t o  s o c i a l  a c c o u n t i n g ,  1 9 6 2 ,  p i g s .

190  y s i g u l e n t e s ) .

En c u i l q u l e r  caso  e l  en f o qu e  t a u t o l i g l c o  he c o n s t l t u f d o  -  

el  p r i m e r ,  y en muchos s i t l o s  ha s i  do e l  u n l c o ,  esquema  

que t r a t a  de en t e n d e r  l a s  f u e r z a s  y I os mecanlsmos d e t r i s  

de l a  (M,  y por  t a n t o  es un o b l î g a d o  p u n t o  de p a r t  I d a  p a r a

c u a l q u l e r  e s t u d î o  de la  e x p l î c a c l i n  de I a OM. De t odos  m̂o



dos p u e s t o  que su c o n t e n t  do g e n e r j I î z a b I e  es mfn îmo,  hemos 

p r e s c î n d î d o  de su c o n s î d e r a c î 6 n  d e t u l l a d a ,  aunque acompoh£  

mos un a p i n d l c e  a e s t e  c a p f t u l o  de l as  p r i n c i p a l e s  f u e n t e s  

documenta l e s  de que se d î s p o n e  p a r a  c on o c e r  y a p r e c î a r  I os 

avances  y s î t u a c î i n  a c t u a l  de l  a n i l î s î s  m o n e t a r l o ,

I V , 2 , -  El  e n f o q u e  m e c a n î c î s t a .

begun e s t e  e n f oq u e  l a  OM es exp l î c o d a  por e l  Juego de unos  

c o e f î c  t e n t e s  que r e l a c î o n j n  p a r e s  de v a r i a b l e s .  Es una for ,  

ma de a b o r d a r  e l  p r ob l ema  de l a  OM e x t r a o r d î n a r î a m e n  t e  e x ­

tend  I d a ,  y no s 6 l o  a n î v e l  de l î b r o  de t e x t o ,  p e r o  que a d £  

l ec e  de unos s up u e s t o s  i n c o m p a t i b l e s  con e l  é n f a s î s  que -  

t r a t a m o s  de d e s t a c a r  en e s t e  e s t u d î o ,  Los c o e f î c î e n t e s  son 

f î j o s ,  y de ah f que c a l î f î  ^uemos a e s t e  e n f o q u e  de m e c a n î ­

c î s t a ,  cuyo p u n t o  de p a r t î d a  f ue  la o b s e r v a c î i n  de que l a s  

IB mant î e n e n  una r e l a c î i n ,  mis o menos a s t a b l e ,  e n t r e  e l  -  

volumen de sus a c t î v o s  I f q u î d o s  y sus d e p i s î t o s .  As f la OM 

r e a l î z a d a  se e n l a z a  m e d î a n t e  un c o e f î c î e n t e  a I os a c t î v o s  

b a n c a r î o s  I f q u î d o s ,  que a su vez pueden r e l a c î o n a r s e  median^ 

t e  o t r o s  c o e f î c î e n t e s  a l a s  v a r i a b l e s  c o n s î d e r a d a s  como «» 

e x i g e r a s  o c o n t r ô l a b l e s  por  la a u t o r î d a J  m o n e t o r î o ,

Hay dos f o r ma s  Je e x p o n e r  y r e s o l v e r  l a  e x p l î c a c î i n  de l a  -  

OM segun e s t e  e n f o q u e ,  El  modo mis g e n e r a l  y e l  que p e r m i t e  

mayores  p o s î b î I î d a d e s  es e l  de I s î s t e m a  de e c u a c î o n e s  ( d e f ^  

n î c î o n a l e s ) .  El  o t r o  modo es e l  i t é r â t î v o  que t î e n e  l a  v e n ­

t a )  a de s e r  p e d a g o g î c a m e n t e  mis c l o r o  e î n t u l t î v o ,  odemis  

de p e r m î t î r  l a  d e s c r î p c i i n  de I os s u c e s î v o s  e f e c t o s ,  con l o  

que dbr e  l a  p o s î b î l î d a d  a un t r a t a m î e n t o  con î n c l u s l i n  de 

d e s f a s e s  ( a n a l î s î s  p e r î o d î c o  de ROBERTSON),  A d o l e c e  s î n  em 

b a r go  de la d e s v e n t a j a  de que r é s u l t a  e x t r o o r d i n o r î o r n e n t e



l a b o r l o s o  cuando se c o n s i d é r a  la p a r f î c l p a c l i n  de d i v e r s e s  

î n s f î f u c î one 5 f î n a n c i e r a s ,  ademi s  de I s e c t o r  p r î v a d o ,

Vamos a e xp o n e r  dos e j e m p l o s  de e s t e  e n f o q u e  s î g u î e n d o  e l

mé t odo de l  s î s t e m a  de e c u a c î o n e s .
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S î endo d a t o s  u "Fc w , m i e n t r a s  que l as  v a r i a b l e s  c o £

t r o l a b l e s  son p y B.

En e l  p r i m e r  s î s t e m a  de 7 e c u a c î o n e s ,  l a s  î n c i g n î t a s  son tarn 

birfn l a s  7 s,  gu,  e n t e s :  f , ,  .  T . .  R O , .  R S  . . . I g

m i e n t r a s  que en e l  s î s t e m a  de 6 e c u a c î o n e s  hay una î n c i g n j ^  

t a  menos,  R b  . E s t o  no s î g n î f î c a  que con e s t e  d i t î m o  sî  s tje 

ma se d e s c r i b e  un s î s t e m a  m o n e t a r l o  " s î m p l î f î c a d o *  en e l  -  

que no t î e n e  l u g j r  e l  r e d e s c u e n t o ,  s î n o  que l o  que sucede  

es que ,  aunque se a f e c t ü e  la s o l î c î t u d  y c o n c e s î i n  de p r i £  

tamos por el  BC, no es n e c e s a r î o  p a r a  l a  d e t e r m i n o c î  6n y ejK 

p l î c a c î o n  de l a  OM, d e f î n î r  l a  r e l a c î i n  de R g  con e l  n î v e l  

de I os d e p i s î t o s  ( o  con o t r a s  v a r i a b l e s )  desde e l  momento  

que se supone que la v a r i a b l e  c o n t r ô l a b l e  es la base raone t£  

r î a ,  e s t o  es e l  t o t a l  de l  p a s î v o  del  BC, En e f e c t o ,  s î se -  

e s t a b l e c e  que la a u t o r î d a d  m o n e t o r î o  e s t é  en c o n d î c î o n e s  de

f i j a r  y c o n t r ô l e r  e l  p a s î v o  de I BC, c u a l e s q u î e r a  sea e l  vo—



lumen de l  r e d e s c u e n t o ,  se comprende que ^ 5 ^  sea une e x ­

p r è s !  6n î n n e c e s a r î e .

U t i l î z a n d o  e l  s î s t e m a  de l a s  7 e c u a c î o n e s ,  por s u c e s î v a s  

s u s t î t u e î ones se o b t i e n e  que

n , .
1 1* i

( S + « 8

e x p r è s  ion que " e x p l i c a "  la OM en f u n c î i n  de I os d î f e r e n t e s  

c o e f î c î e n t e s  y de la v a r i a b l e  c o n t r o l a d a .

E s t e  e n f oqu e  o e r m î t e  î n f î n î d a d  de v a r i a n t e s .  En e l  e j e m -  

p l o  a n t e r i o r  s i l o  hemos c o n s î J e r a d o  una " f î l t r a c î o n " ,  l a  -  

de I e f e c t i v o ,  y un s o l o  g r upo  de i n s t i t u e ! one s f î n a n c i e r a s ,  

cl  s î s t e m a  b a n c a r i o ,  p e r o  n a t u r a l m e n t e  cabe î n t r o d u c î r  en 

éI  t o da  la gamj  de l as  1FN3 y I os c o r r e s p o n d î e n t e s  a c t î v o s  

f î n a n c î e r o s ,  y l as  c o r r e l o t i  vas f î l t r a c î o n e s ,  as T como la  

d î n a m î z a c î i n  deI s î s t e m a ,

Aunque se t r a t a  de un e n f o q u e  u t i l  p j r  a e l  a n i l î s î s  a c o £

t o  p l û z o ,  t î e n e  e l  d e f e c t o  c r u c i a l  de suponer  que la d î s ­

t r î b u c î i n  de I os componentes  de la c a r t e r a  o de l a  r î q u e z a  

f î n a n c î e r a  de I os d î f e r e n t e s  s e c t o r e s  se r e a l î z o  segun r e ­

g l a s  r f g î d ô s  de p o r c e n t a j e s  f î j o s .  As f en e l  e j e m p l o  a n t e ­

r i o r  c o n s î d e r q n d o  s i l o  la r î q u e z a  f î n a n c î e r a  I f q u î d a  

del  s e c t o r  p r î v a d o ,  R P L p - :  G de donde

- f -  ,  i .  — 5------------  _  - i

y r e ô l î z a d a s  l as  s u s t î t u c î one s por  I os c o r r e s p o n d î e n  t e s  -
E  iC .

c o e f î c î e n t e s  r é s u l t a  ^  r  que es una c o n s -

t a n t e ,  e î g u a l  s u c e d e r f a  con l a s  d î s t r î b u e î one s en la con­

t e r a  de —5-—  y
AFLp RFLp

P a r a  l as  13,  s î e n d o  su r î q u e z a  f î n a n c î e r a  I f q u î d a



RE + RO -  RB, la a p l î c o c î i n  de I os c o e f î c î e n t e s  t am bî é n  

e q u î v j l e  a suponer  una d î s t r î b u c î i n  r e l a t i v e  s e g i n  p o r c e £

ta  Je s f î  J o s ,

E s t e  es un p I a n t e a m î e n  t o  p r o f undamente î n s a t î s f a c t o r î o  y 

de e s p a l d a s  a l  moderno a n a l î s î s  m o n e t a r l o  que busca coda  

vez mis  e x p l î c a r  l a s  d e c î s î o n e s  sobre  la d î s t r î b u c î i n  de 

l as  " c a r t e r a s "  de a e u e r do con p r î n c î p î o s  economîcos  que -  

t r a d u z c o n  compor t a m î e n t os  r a c i o n a l e s  y r e a c c î o n e s  f l e x i ­

b l e s  a n t e  las v a r î a d a s  cî  r  cuns t a n c  îa s economî  cas que condj_ 

c î o n a n  e î n f l u y e n  en d î c h a  d î s t r î b u c î i n .

I V . 3 , -  El  e n f o q u e  basado en e l  c o m p o r t a m î e n t o  ( b e h a v i o r a l  
_________ a p p r o a c h ) . ___________________________________________

Una t e o r f a  p r o p î a m e n t e  h a b l a n d o  de la OfA s o l o  puede a p o r e  

c e r  cuando se supone que l a s  d e c î s î o n e s  sobre  la d î s t r î b j j  

c î i n  de l a  c a r t e r a  son d e c î s î o n e s  c o n s c i e n t e s  y r a c î o n o l e s  

c ap aces  de se r  g e n e r a l î z a b l e s .  E s t e  es e l  e n f o q u e  bosodo -  

en e l  c o m p o r t a m î e n t o  (que podr f amos  I I m o r  si  no f u e r o  por  

el  ne o bg îs m o,  e n f o q u e  " c o n d u c t î s t a " ) .  Hemos mencî onodo c i  

mo hay dos v e r s î o n e s  que son en r e a l î d a d  dos m i t o d o s  d en ­

t r o  de e s t e  e n f o q u e ,  Una de l as  v e r s î o n e s  c e n t r o  su t a r e o  

en la o b t e n c î i n  de r e l a c î o n e s  f u n c î o n o l e s  y de t e o r f o s  e_s 

q u e m i t î c o s  de l a  OM cap a ce s  de se r  c o n t r a s t o d o s  e m p f r î c o -  

me nt e ,  m i e n t r a s  que e l  o t r o  m i t o d o ,  o p i î c o d o  por FRIEDMAN 

y CAGAN, s î g u e  una e x p o s î c î i n  c î r c u n s t a n c î o l  e h î s t i r î c o .

La r a z i n  s u y a c e n t e  de e s t a  v e r s i o n  no f o r m a i î z o d a  es lo -  

c r e e n c î o  de ue e l  c o n o c î m î e n t o  d i s p o n i b l e  a c e r c o  del  corn 

p o r t a m î e n t o  de l a s  u n i d a d e s  e c o n i m î c a s  en r e l a c î i n  a los 

a c t î v o s  f î n a n c î e r o s  es demas îad o  f r a g m e n t a r î o  e î n s u f î c î e r ^

t e  p a r a  p o d e r l o  r e s u m î r  en unos m ode l os  o esquemos forma—



l î z a d o s .  La o p o s î c î i n  e n t r e  ambos métodos es uno c u e s t î 6 n  

iCimo debe e n c a r a r s e  un p r o b l e m a  en la c î s n c î o  e c o n i m î c o ? ,  

Z S u m e r g î i n d o s e  d î r e c t a m e n t e  en la I n v e s t î g a c î i n  e m p f r î c o  

o b i e n  t r o t a n d o  p r î m e r o  de e l a b o r j t  una t e o r f o ? .  ISe  pue ­

den o r d e n a r  s u f î c î e n t e  y s î g n î f î c o t î v a r a e n t e  los hechos -  

aunque la t e o r f a  sea t o s c a  o hay que e s p e r a r  a que la tcjo 

r f o  se r e f î n e  l o  s u f î c î e n t e  un t e s  de a c o m e t e r  e l  t r a b o j o  

e m p f r î c o ? ,  Ambos m i t o d o s  por s î  s o l o s  son î n s u f î c î e n t e s  y 

e s t i n  d e s t î n a d o s  s a I v o  qua se s os t en gan  p o s t u r q s  d o g m o t î -  

cas r e s p e c t o  a l  m i t o d o ,  a e n c o n t r a r s e ,  p e r o  se compl emen-  

tan b i e n  p a r a  e l  e s t u d î o  de lo OM, De un I ado porque  la -  

v î s î i n  de c o n j u n t o  se o b t i e n e  me j or  con la v e r s ! i n  no f o £  

m o l î z a d a ,  y de o t r o  p o r q u e ,  como veremos en l as  p a g i n a s  

que s î g u e n ,  l as  v e r s î o n e s  f o r m a i î z a d o s  de la OM s i l o  d î s -  

ponen de a l g u n a s  h î p i t e s î s  a î s l o d a s ,  muchas veces  î n s u f î -  

c î e n t e m e n t e  c o n t r a s t o d o s ,  pe r o  l as  i n v e s t î g o c î one s de e s ­

t e  a p a r t a d o  e s t i n  t o d a v f a  l e j o s  de p o d e r  o f r e c e r  t oda  una 

t e o r f a  de l a  OM, e n t e n d î d o  la t e o r f a  como un c o n Ju n to  de 

h î p i t e s î s  r e I a c î o n o d a s ,

Los v e r s î o n e s  f o r m a i î z a d a s  l a s  e s t u d î a r e m o s  d î v l d l d o s  en 

dos ô p a r t a d o s .  Aquel las que f o r m u l a n  los f u n c î o n e s  de OM -  

b a s i n d o s e  en e l  c o m p o r t a m î e n t o  de y desde un s o l o  s e c t o r  

( e l  de l as  i n s t i t u e !  ones b a n c a r î o s )  se agr u pa n  en e l  capj [  

t u l o  VI  b a j o  e l  e p f g r a f e  de " a n i l î s î s  p a r c î o l " ,  El  p l a n -  

t e a m î e n t o  mis  s a t î s f a c t o r î o ,  aunque h a s t o  e l  momento no -  

hayo dado r e s u l t a d o s  p l e n a m e n t e  p o s î t î v o s  en e l  d e s c u b r î -  

m l e n t o  de uno t e o r f a  de la  o f e r t a  m o n e t a r l o ,  es o q u i l  que  

t r a t a  de e x p l î c a r  lo OM como e l  r e s u  I t o d o  de I compor t o ­

rn! e n t o  de t odos  los  s e c t o r e s .  La f u n d a m e n t a c î i n  y l a s  I f -  

neos e s e n c î a l e s  de e e t e  p l a n t e o m î e n t o  han s î d o  e x p u e s t o s  

en e l  c a p f t u l o  I I I ,  y en e l  p r ô x î m o  c a p f t u l o  V I I  se e x p o n -



d r a n  los  ensoyos e m p f r l c o s  de e l a b o r a r  un mode l o  économe-  

f r i  CO del  s e c t o r  f î n a n c î e r o  ^,ue c o n s i d e r , ;  l a s  v a r i a b l e s  -  

f î n a n c i e r a s  como v a r i a b l e s  e n d i g e n a s ,  y d e n t r o  de los cu£  

l e s  p o d r f a  exp I î c o r s e  la  OM b a j o  un " a n i l î s î s  g e n e r a l " .
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CAPITULO QUINTO
t c s s i s s i s a s B s s a i s a i a i i

1 INTRODUCCION

Sî n  n i n g u n a  în  + e n c î 6 n  de dar  una d é f i n i  c i 6 n  c o m p r e n s i v a  y 

r î g u r o s a  l l a ma r em os  " v T S i o n  forma l i z a d a "  a a q u é l l a  que -  

t r a t a  de s e l e c c i o n a r ,  s o b r e  una base r a c i o n a l ,  un r e d u c î d o  

numéro de v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s .  E s t a  v e r s i o n  p e r s i g u e  -  

i n t e n c i o n a d a m e n t e  un e l e v o d o  g r ado  de a b s t r a c c î 6 n  a f i n  de 

poder  o b t e n e r  g e n e r a i i z a c i ones p l a u s i b l e s ,  que se puedan -  

subsumir  en una f u n c i d n  a n a l f t i c a ,  y l l e g a d o  e l  caso t r a -  

t a r  de c u a n t i f i c a r  sus p a r é m e t r o s .  La v e r s i é n  o p u e s t a  i n t e £  

t a  més d e s c r i b i r  que g e n e r a l i z a r  s i n n i n g u n a  i n t e n c i é n  i n i -  

c i a l  de o b t e n e r  un numéro r e s u m î d o  de i n f l u e n c l a s  o de c a u ­

sas .  Es b a s t a n t e  c l a r o  que ambas v e r s î o n e s  son c o m p l e m e n t a -  

r i a s ,  aunque  la v e r s i o n  no f o r m a l î z a d o  sue l e ,  u s u a I m e n t e ,  -  

p r o c é d e r  a la  f o r m a i î z a d a  que c o n s t i t u y e  una e t a p a  més avan  

z a da .

Los e s t u d î o s  r e a l i z a d o s  s o b re  una base no f o r m a i t z a d a  son -  

s î n  duda de los més i m p o r t a n t e s  de e n t r e  los  r e a l i z a d o s  en 

e l  tema de la  o f e r t a  m o n e t a r i  a ,  g î r a n d o  c a s i  t odo  e l  t r a b a -  

j o en la  l a b o r  de un g r u p o  de é c o n o m i s t e s  d i r î g i d o s  por  M,

F r iedman  segun un p r ogr ama comenzado hace més de 10  anos b £

j o  los a u s p i c i o s  de l  N a t i o n a l  Bureau o f  Economic R e s e a r c h ,  

Los e s t u d î o s  r e a l i z a d o s  h a s t a  e l  momento se han t r a d u c i d o  -  

en la p u b l i c a c i d n  de dos v o l d m en e s ,  uno es  l a  "M o n e t a r y  h î £  

t o r y  o f  t h e  U n i t e d  S t a t e s " por  FRIEDMAN & SCHWARTZ, o b r a  m£

numen ta l  de va l  fa unan îmemente  r e c o n o c î d a  por  la c r f t i c a ,  -

h a b i é n d o l e  s e g u î d o  e l  l i b r o  de P.  CAGAN t i t u l a d o  " D e t e r m i  n-  

a n t s  and e f f e c t s  i n  t h e  s t o c k  o f  money 1 8 7 5 - 1 9 6 0 " a p a r e c i d o  

en 1 9 6 5 .  Ambos e s t u d î o s  f orman como hemos d i c h o  p a r t e  de un



p r o y e c t o  muy o m b î c î o s o  que f î e n e  a n u n c l a d o  la  p r é x î m a  p u b l î -  

c a c î 6 n  de un t e r c e r  v o l um en ,  por  lo  v î s + o  p r d c t î c a m e n t e  a c a -  

badof  so b re  l e s  " T r end s  and c y c l e s  o f  t h e  m o n e t a r y  s t o c k " por  

FRIEDMAN & SCHWARTZ. Es une c î r c u n s t a n c î a  de l amen+ar  que a l  

t i e m p o  de r e d a c t o r  e s t a s  I f n e a s  no se pueda d î s p o n e r  de e s t e  

t e r c e r  volumen por que  s e g u r a m e n t e  su p u b l î c a c î d n  d î s î p a r f a  -  

a l g u n a s  de l a s  c r f t i c a s  que d î r î g î r e m o s  a e s t e  t r a b a j o  r e l a -  

ci  onadas con e l  mëtodo de c é l c u l o  y la î n t e r p r e t a c î 6 n  de Ios  

d a t o s ,  p e r o  por  e l  momento p a r a  e l  e n j u î c î a m î e n t o  s d i o  p o d e -  

mos b a s a rn os  en l as  dos o b r a s  p u b l î c a d a s  a que hemos hecho -  

r e f e r e n c  î a ( N , 1 ) ,

P ar a  empezar  hay que e s t a b l e c e r  c l a r a m e n t e  que e l  p r o p d s î t o  

que e l  t r a b a j o  de FRIEDMAN no es e l  de e s t a b l e c e r  una t e o r f a  

de la o f e r t a  m o n e t a r î a  s î n o  e l  de e x p l i  c a r  I os sucesos  mone-  

t a r i o s  v î s t o s  desde e l  s t o c k  de d i n e r o  y a t r a v é s  de la pol_T 

t i c a  m o n e t a r î a ,  a lo  l a r g o  de un p e r f o d o  que a b a r c a  93  anos  

de l a  h î s t o r î a  de I os E s t a d o s  U n î d o s ,  P a r a  a c o m e t e r  t a  I empr^  

sa FRIEDMAN d î s p o n e  de una p e r s o n a l  t e o r f a  de la demanda de 

d i n e r o ,  o r i g i n a l  y b i e n  e l a b o r a d a  aunque s î n l a  a c e p t a c î 6 n  -  

de muchos é c o n o m i s t e s  m o n e t a r î o s .  El  a s p e c t o  de la o f e r t a  mjo 

n e t a r î a  como v a r i a b l e  e x d g e n a ,  es d e c î r  e l  a n d i î s î s  de I os -  

e f e c t o s  de un d e t e r m î n a d o  n î v e l  de la  o f e r t a  m o n e t a r î a  sob re  

e l  r e s t o  de l as  v a r i a b l e s  de I s î s t e m a  lo  r e s u e I v e  FRIEDMAN -  

con su t e o r f a  de Ia  demanda de d î n e r o  compI ement ada  con una  

c o n c e p c i d n  t e d r î c a  de I p r o c e s o  de a j u s t e  a t r a v é s  de l a  r î q w e  

za o de I os  b a l a n c e s  de l a s  u n i d a d e s  eco n ôm îc a s  ( es  e i  l l a m ^  

do " w e a l t h  a d j u s t m e n t  p r o c e s s "  o b i e n  l a  " cash  b a l a n ç a s  t h e o  

r y " ) ,  s î n  embargo e l  a s p e c t o  enddgeno de l a  o f e r t a  m o n e t a r î a  

e s t é  apoyado por  un esquema c o n c e p t u a l  f r a n c a m e n t e  f l o j o ,  rje 

l egado  a un a p é n d î c e  de su " H i s t o r y " ,  R é s u l t a  b a s t a n t e  c l a r o  

después de la  l e c t u r e  de d î c h o  a p é n d î c e  que FRIEDMAN no c o n -



s î d e r a  su esquema sobre  l a  o f e r t a  de d î n e r o  como una t e o r f a ,  

s î n o  s î m p l e m e n t e  como un s î s t e m a  de c o n v e n î e n t e  c l a s î f î c a -  

c î 6 n  de a l g u n a s  s u b v a r î a b l e s  ( N,  2 ) .

El  esquema menc l onado  e s t a b l e c e  que l a  o f e r t a  de d î n e r o  t î e -  

ne t r è s  d é t e r m i n a n t e s ,  l a  base m o n e t a r î a , q u e  FRIEDMAN l l a ma  

e l  d î n e r o  de a l t o  p o d e r ,  e l  c o e f î c î e n t e  o r e l a c î d n  e n t r e  d e -  

p o s î t o s  y r e s e r v e s  b o n c a r i a s ,  y e l  c o e f î c î e n t e  de p r e f e r e n c î a  

por  e l  e f e c t î v o  de I p u b l î c o .  E s t a  r e l a c î d n  queda e x p r e s a d a  -  

m e d î a n t e  la s î g u l e n t e  î d e n t î d a d ;

que e x p r e s a d a  en t e r m i n e s  de t a s a s  de c r e c î m î e n t o  es :

_ L .  ..... ____________________________________. A . (

\  r i  ^N.3)

Nada m e j o r  p a r a  o b t e n e r  una î m p r e s î d n  d î r e c t a  de I pensamîen  

t o  de FRIEDMAN que c î t a r  un pa r  de r e f e r e n c l a s  suy as :  " . . . e s  

u t i l  d î s t î n g u î r  t r è s  c a n a l e s  f o n d a m e n t a l e s  a t r a v é s  de I os -  

c u a l e s ,  como s î f u e r o  una c u e s t i d n  a r î t m é t î c a , t î e n e  que d î £  

c u r r î r  c u a j q u î e r  a l t e r a c î d n  e l  s t o c k  m o n e t a r î o "  ( p a g . 5 0  ) .  -  

Después de h a b e r  menc l onado  I os t r è s  d é t e r m i n a n t e s  de la  ofer^  

t a  m o n e t a r î a  e s c r î b e :  " E s t a  p a r t i c u l a r  t r î p l e t a  de determînan^

t e s  p r dx î mos  es u t i l  en un s e n t î d o  econdmî co  p o rq u e  p e r m î t ©  -  

c l a s î f î c a r  I os f a c t o r e s  més p r o f u n d o s  que a f e c t a n  a l  s t o c k  -  

m o n e t a r î o  en t r è s  grupos  de f u e r z a s  s e p a r a d a s  y ,  en g r an  p a £  

t e ,  aunque no t o t a l  ment e ,  î n d e p e n d î e n t e s ,  f u e r z a s  que e s t é n  

b a j o  e l  c o n t r o l  de d î f e r e n t e s  a c t o r e s  o u n î d a d e s  eco né mî c as "

( pég .  51 ) ( N . 4 ) .

La î d e n t î d a d  de FRIEDMAN s u s c i t a  v a r î o s  c o m e n t a r î o s  p e r o  -  

quercmos s u b r a y a r  de e n t r a d o  t r è s  c a r a c t e r f s t î c a s  de l a  m i s -



ma I

1 FRIEDMAN cuando se r e f î e r e  a I os i r e s  d é t e r m i n a n t e s  

I os c a l i f  l e a  n or m a I me n t e  como f a c t o r  es " a p r o x i m a d o s " ,  

en e l  s e n t î d o  de que se t r a t a  de unas v a r i a b l e s  s î n  

una p r é c i s a  î d e n t î f î c a c î o n  o de I î m î t a c î 6 n ,  Los d e t e r  

m i n a n t e s  e x p l î c a n  Ios cambîos  en la o f e r t a  de d î n e r o  

y lo  hacen "como una c u e s t î d n  de a r î t m é t î c a " ,  î n d î -  

cando con e l l o  que e l  v a l o r  e x p l î c a t î v o  de t a i e s  va ­

r i a b l e s  t î e n e  su o r î g e n  en que se ha p a r t î d o  de una  

î den t î dad.

2 , -  Es i m p o r t a n t e  t am bî é n  e l  hecho de que FRIEDMAN r e c o -  

noce e x p I f c î t a m e n t e  que l as  t r è s  v a r i a b l e s  no son n î 

s î q u î e r a  î n d e p e n d î e n t e s  e n t r e  s f ,  y de vez  en cuando  

a p a r e c e n  en su l î b r o  e j e m p l o s  o a n a l î s î s  de l a s  i n t e r  

r e l a c î o n e s  e n t r e  d i c h a s  v a r i a b l e s .

3 , -  La f d r m u l a  de FRIEDMAN s i r v e  a modo de marco de I as 

cau s as  " v e r d a d e r a s "  de I s t o c k  m o n e t a r î o ,  I a f d r m u l a  

es s 6 l o  un esquema c l a s î f î c a t o r î o  p a r a  p e r m î t î r  la -  

î n t r o d u c c î ô n  y e l  a n é l î s î s  de Ios " f a c t o r e s  més bésj_ 

c o s " ,  y de l as  r a z o n e s  y m o t î v a c î o n e s .

4 , -  FRIEDMAN J u s t î f î c a  su f o r m u l a c î o n ,  pese  a su extremja  

da s î m p l î c î d a d ,  en que e l l o  l e  p e r m î t e  une c l a s î f î c e  

c î 6 n  î n s t î t u e î o n a I  de l a s  u n i d a d e s  de d e c î s î d n  de -  

l a s  c u a l e s  depende el  n î v e l  de la  o f e r t a  m o n e t a r î a ,

d î s t î n g u î é n d o  t r è s  t î p o s  de u n î d a d e s  d e c î s o r î a s ,  e l  

Banco C e n t r a l  o l a  a u t o r î d a d  m o n e t a r î o ,  e l  s e c t o r  -  

b a n c o r î o  y e l  s e c t o r  de l a s  economfas  d o m é s t i c a s  y 

e m p r e s a s .  A coda s e c t o r  c o r r e s p o n d e  en p r î n c î p l o  une  

de l a s  v a r i a b l e s  " p r d x î m a s "  y a lo  I n v e r s e .  El  e s -



quema s î n  embargo no o p e r a  con t a n t a  c l a r î d a d  p u e s ,  

e l  va I or  de c u a l e s q u î e r a  de d î c h a s  v a r i a b l e s  es e l  -  

r e s u l + a d o  de la d e c î s î d n  c o n j u n t a  de dos o més s e c -  

t o r e s .

P a r e c e  c l a r o  que si  FRIEDMAN no j u z g a  n e c e s a r î o  p a r t i r  de -  

una t e o r f a  e l a b o r a d a  de la  o f e r t a  de d î n e r o  ho de s e r  por  mô

t î v o s  I m p o r t a n t e s .  P e ro  no s o l o  es que e l  t r a b a j o  de FRIEDMAN

c a r e c e  de d î c h a  t e o r f a  de l a  o f e r t a  m o n e t a r î a ,  l o  v e r d a d e r o -  

mente I m p o r t a n t e  es d a r s e  c u e n t a  de que l a s  h î p d t e s î s  u t î l î -  

z adas  no p e r m î t e n  e l  j u e g o  s î g n î f î c a t î v o  de d î c h a  t e o r f a .  -  

Veamos a l g u n a  de l a s  r a z o n e s  de lo o m î s î o n  de d î c h a  t e o r f a  -  

de I a OM î

1 . -  FRIEDMAN p î e n s a  ue e l  mecanîsmo m o n e t a r î o  o p e r a  a -  

t r a v é s  de un p r o c e s o  de a j u s t e  a t r a v é s  de I os sol  dos 

de c a j a  o de I os d î f e r e n t e s  a c t î v o s  f i n a n c i è r e s  y -  

r e a l  es d e n t r o  de una c a r t e r a  o un b a l a n c e .  Segun e s ­

t e  t î p o  de a j u s t e  (que se opone a l  a j u s t e  a t r a v é s  -  

de I t î p o  de î n t e r é s )  si  e l  n î v e l  p r é s e n t é  de l o t  saj_ 

dos de I os a c t i v e s  I f q u î d o s  d î f î e r e  de I s a i d o  d e é e a -

do,  e s t a  s î t u a c î d n  de d e s e q u î I î b r î o  c o n d u c î r é  a una

a l t e r a c î o n  en e l  n î v e l  de g a s t o s  que g e n e r a l î z a r é  -  

sus e f e c t o s  so b re  t o da  la  game de a c t i v e s .  Una e x p o -  

s î c î o n  c l a r o  de sus p u n t o s  de v i s t a  se e n c u e n t r a  en 

e l  t r a b a j o  que r e d a c t d  p a r a  la C o m î s î d n  sob re  e l  D î ­

n e r o  y e l  C r é d i t e  ( p é g s . 2 1 9  y 2 2 0 ) .  E s t e  mecanîsmo -  

o p e r a  opoyéndose  u n î c a m e n t e  en dos v a r i a b l e s ,  e l  n î ­

v e l  d es eado  de I a c t i v e  c o n s î d e r a d o  y e l  n î v e l  a c t u a l  

o p r é s e n t e .  P a r a  e x p l î c o r  e l  p r o c e s o  de a j u s t e  no es  

n e c e s a r î o ,  en un s e n t î d o  l 6 g î c o ,  d î s p o n e r  de una t e £  

r  f a que e x p l i q u e  e l  n î v e l  p r é s e n t e  de lo  OM, s î n o  -



que es s u f î c î e n f e  con c o n s î d e r a r l a  como un d a f o ,  n e -  

c e s î t é n d o s e  u n î c a m e n t e  l a  I n t r o d u c e ! dn de una t e o r f a  

p a r a  la  e x p l î c a c î d n  de I os n î v e l e s  deseados u 6 p t î -  

mos. E s t é  c l a r o  pues que el  p r o c e s o  de a j u s t e  de -  

FRIEDMAN n e c e s î t a  una t e o r f a  de l a  demanda de a c t î vo s  

f î n a n c î e r o s ,  y en e s p e c i a l  de d î n e r o ,  p e r o  es î n n e C £  

s a r î a  la i n t r o d u c e ! 6n de una t e o r f a  p a r a l e l a  de l a  -  

o f e r t a  de a c t î v o s  y de d î n e r o .

2 . -  En su o b r a  " S t u d i e s  î n t he  q u a n t i t y  t h e o r y  o f  money",  

( N ,  5 )  FRIEDMAN resume l as  c a r a c t e r f s t I  cas que d î f e -  

r e n c î a n  al  moderno c u a n t î t a t î v i s t a  t e d r î c o  deI  r e s t o  

de Ios m o n é t a r i s t e s .  A su j u î c î o  l a  moderna t e o r f a  -  

c u a n t î t a t î v a  se apoya en t r è s  h î p d t e s î s  o p u n t o s  de 

p a r t î d o :

a )  La demanda de d î n e r o  es une f u n c î é n  sumamente a s t a b l e ,  

es una f u n c î d n  s u s c e p t i b l e  de s e r  c o n t r a s t a d a  emp f rj_ 

c a me n t e ,  y es por  u l t i m o  una f u n c î é n  que j u e go  un pô  

p e l  c e n t r a l  en la de t e r m î na cî  <5n de v a r i a b l e s  t a n  Im­

p o r t a n t e s  como e l  n î v e l  m o n e t a r î o  de la r e n t a  o e l  -  

n î v e l  de I os p r e c î o s .

b)  "Hay f a c t o r e s  i m p o r t a n t e s  que î n f l u y e n  sobre  lo ofer_  

t a  de d î n e r o  p e r o  que no a f e c t a n  a l a  demanda m o n e t ^  

r i  a " .  Y s î g u e  d î c î e n d o i  "Una f u n c î é n  de demanda e s t a  

b l e  . . .  es u t i l  u n î c a m e n t e  en l a  med î da  que l a  f u n c î é n  

de o f e r t a  m o n e t a r î a  sea a f e c t a d a  p o r  a l  menos a l g u n o s  

f a c t o r e s  d î f e r e n t e s  de I os que se supone a f e c t a n  o -  

l a  demanda" .  Es d e c î r  se p a r t e  de una d î f e r e n c l a c î é n  

a n a l  f t  i c a  "a p r i o r i "  de l as  f u n c î o n e s  de o f e r t a  y d ^  

manda,  y se supone ademés que la t a  I f u n c l é n  de OM -

t î e n e  e x î s t e n c î a  t e d r î c a .



c) La f u n c î o n  de demanda m o n e t a r î a  es una f u n c î é n  com

p leja en la cua I e l  t î p o  de î n t e r é s  no es la  ü n î c a

v a r i a b l e  n î s î q u î e r a  la més i m p o r t a n t e ,  s î n o  que la  

demanda de d î n e r o  depende de I n î v e l  de la  r e n t a ,  ni  

ve I  de I os p r e c î o s ,  r î q u e z a  t o t a l ,  (suma de l a  r  î -  

que za  Humana més la r î q u e z a  no Humana) ,  r e n d î m î e n -  

t os  de I os d î f e r e n t e s  a c t î vos  f i n a n c i è r e s ,  r e n d î m î e n  

t os de I os a c t îvos  r e a l  e s ,  e t c ,  e t c .  La c o m p l e j î d a d  

de la f u n c î d n  es una c a r a c t e r f s t î c a  o b l î g a d a  en -  

c u a n t o  se c o n c î b e  a l  d î n e r o  como un b i e n  de c a p i t a l  

que p r o p o r c î o n a  c î e r t o s  s e r v i c î o s  en un s î s t e m a  que 

d î s p o n e  de una amp l i a  v a r î e d a d  de b î e n e s  de c a p i t a l  

a I t e r  n j t î v o s .

Es é v i d e n t e  que l as  h î p 6 t e s î s  a n t e r î o r e s  s e n a l a n  que el  p£  

pe l  e s t e l a r  se concede  a la f u n c î é n  de la  demanda de d î n e r o ,  

y que la n e c e s î d a d  de una t e o r f a  de la OM es s î m p l e m e n t e  -  

una c u e s t î 6 n  de e l e g a n c î a ,  de r e d o n d e a r  e l  a r g u m e n t o ,  p e r o

cuya o m î s î o n  no a f e c t a r f a  en modo a l g u n o  la s u s t a n c î a  de I

p r o c e s o  de a j u s t e  t e d r î c o .  Queremos l l a m a r  la a t e n c î o n  sob re  

la segunda de l a s  c a r a c  t e r  fs  t î c a s . Desde luego ser  fa  confoj^  

t a d o r  si  p u d î é r a m o s  e s t a r  s e g u r o s  que la demanda y l a  o f e r ­

t a  son dos f u n c î o n e s  d î f e r e n t e s  que resumen f u e r z a s  d î s t î n -  

t a s  y c l a r a m e n t e  d î f e r e n c  î a d a s , y n u e s t r a  s e n s a c î ô n  de t rar^  

q u i l î d a d  s e r f a  aûn mayor  sî  p u d î é r a m o s  a f î r m a r  que se t r a t a  

de dos f u n c î o n e s  s î n  î n f l u e n c î a  mutua y que cuando se ponen  

en c o n t a c t o  g e n e r a n  una t e r c e r a  f u e r z a ,  o v a r i a b l e ,  que p u -  

d î e r a  p e r m î t î r  y p r o d u c î r  e l  a j u s t e  h a c î a  una p o s î c î d n  de -  

e q u î l î b r î o ,  S î n  embargo t o do  e l l o  no pasa de s e r  un a r o b î c l ^  

so deseo e î n c l u s o  t e d r î c a m e n t e  es un s u p u e s t o  c r î t î c o b l e ,

H j y  s e g u r a m e n t e  més r a z o n e s  p a r a  sup oner  que l o  c o r r î e n t e  -  

es  una  mutua c o n e x î d n  e n t r e  l a  o f e r t a  y l a  demanda de d î n e —



r o  y que e s t a  c o n e x î é n  es e s e n c l o l  a la t e o r f a  m o n e t a r î a .  -  

Todas l as  f u n c î o n e s  de o f e r t a  m o n e t a r î a ,  ademés,  e d î f î c a n  -  

l a  m a t r î z  de sus v a r i a b l e s  î n d e p e n d î e n  t e s  so b re  s up ues t os  -  

r e l a c î o n a d o s  f n t î m a m e n t e  con la  f u n c î é n  de demanda de d î n e ­

r o  por p a r t e  de I s e c t o r  b a n c a r î o  y de l  p u b l î c o ,  Por o t r a  -  

p a r t e  la d î f e r e n c î a c î o n  "a p r î o r f s t î c a "  de la  o f e r t a  "ex  -  

p o s t "  y de la  demanda "deseada"  de d î n e r o  es d e f î n î t î v a m e n t e  

c r u c î a l  en e l  a r g um e nt o  de FRIEDMAN, y c o n t i n u a  le  t r a d î c î é n  

de I os p r î m e r o s  c u a n t î t a t î v î s  t a s  que sup onf an  que la v e I o c ^  

dad y e l  d î n e r o ,  l a  V y la M de la e c u a c î 6 n  de cambî os ,  e r a n  

dos v a r i a b l e s  d î f e r e n t e s  y d i s  t i n t a s ,  y que l a  v e l o c î d a d  no  

e r a  î n f l u f d a  por  el n î v e l  de I d î n e r o .

En c o n c l u s i o n ,  p r î m e r o ,  FRIEDMAN c o n s c î e n t e m e n t e  no u t î l î z a  

una t e o r f a  de la OM en su " H i s t o r y " ,  segundo,  e s t a  o m î s î é n  

no a f e c t a  a la  l ô g î c a  de su I n v e s t î g a c î é n ,  e n t r a n d o  I as v a ­

r i a b l e s  " p r é x î m a s "  s é l o  como método de c I  a s î f î c a c î 6 n .

Aun cuando FRIEDMAN p a r e c e  j u s t î f î c a r  l a  s î m p l î c î d a d  de la  

f o r m u l a  en c u a n t o  que le  p e r m î t e  c l a s î f î c a r  de una forma c^  

moda la v a r î e d a d  de c î r c u n s t a n c î a s  y f a c t o r e s  que,  en cada  

uno de I os p e r f o d o s  en que d i v i d e  su e x p o s î c î é n ,  e x p l î c a n  -  

la p o i f t î c a  m o n e t a r î a  y la e v o l u c î é n  de l a s  m a g n i t u d e s  mon^ 

t a r î a s ,  l o  c î e r t o  es que hace un uso a s î s t e m é t î c o  de d î c h a s  

v a r i a b l e s  c I as î f  î ca t o r  î a s ,  y que l a s  i n t r o d u c e  f  r ec ue n  temen^ 

t e  de una f or ma  e s p o r é d î c a  y c î r c u n s t a n c î o I . Ademés en l o *  

dos p e r f o d o s  més i m p o r t a n t e s ,  e l  de l a  g r a n  c o n t r a c c î é n  de 

1 9 2 9 / 3 3  y e l  p e r f o d o  de después  de la  Segunda G u e r r e  Mun-  

d i a l ,  p a r a  e x p l î c o r  l a  é v o l u e ! o n  m o n e t a r î a  s î g u e  un e s q u e ­

ma mucho més i n f o r m a i ,  dando mucho més pes o  e x p l i c a t i v e ,  — 

s ob r e  t o d o  p a r a  e l  p e r f o d o  1 9 4 5 / 6 0  a la  f u n c î é n  de demanda 

de d î n e r o  a f i n  de e x p l î c a r  el  hecho ,  a su J u î c î o  a n o r m a l .



de l  c r e c î m î e n t o  de la  v e l o c î d a d ,  hecho que c o n t r a d î c e  l a  -  

c o n c l u s î é n  o b t e n î d a  por  FRIEDMAN en un e s t u d î o  a n t e r i o r  de 

que la e l a s t î c î d a d  de la demanda de d î n e r o  es c o n s t a n t e  y -  

s u p e r i o r  a l a  u n î d a d ,  é q u i v a l e n t e  a a f î r m a r  que e l  d î n e r o  -  

se c o m p o r t a  como sî  f u e r a  un b î e n  de l u } o .  Por  e s t e  m o t î v o  

nos c e n î r e m o s  f u n d a m e n t a I m e n t e  a la o b r a  de CAGAN que se -  

a j u s t a  mucho més p r e c î s a m e n t e  a l  esquema î n î c i a I m e n t e  e s t a -  

b l e c î d o .

CAGAN usa una î d e n t î d a d  muy s i m i l a r  a l a  emp l eada  por F R I E ^  

MAN p e r o  en l ugor  de empI e a r  la r e I a c î o n  D e p é s î t o s / R e s e r v a s  

b a n c a r î a s ,  emplea  e l  c o c î e n t e  î n v e r s o :

s ---------------^ ...... ............ .
+  - I E  . 7 L

O e  Mg, D E

De e s t a  î d e n t î d a d ,  sacando  l o g a r î t m o s  y d î f e r e n c î a n d o ,  en -  

e l  s u p u e s t o  de que no hay î n t e r a c c î é n  e n t r e  I os d é t e r m i n a n ­

t e s ,  obt enemos la s î g u i  e n t e  î d e n t î d a d ;

=   i - k ____ i i ^ ]

CAGAN hace  una d î s t î n c î o n  muy i m p o r t a n t e  e n t r e  e x p l î c a c î o -  

nes de l a  o f e r t a  m o n e t a r î a  a l a r g o  p l a z o  de l as  e x p l î c a c î o -  

nes de I os m o v î m î e n t o s  c f c l i c o s .  Los r e s u l t a d o s  e m f r î c o s  -  

del  t r a b a j o  de CAGAN p a r e c e n  c o n f i r m e r  que Ios m o v î m î e n t o s  

o l a r g o  p l a z o  se e x p l î c a n  por  v a r i a b l e s  d î s t î n t a s  de I os m^ 

v î m î e n t o s  c f c l î c o s ,  y que cuando î g u a l e s  v a r i a b l e s  a c t ü e n  -  

en ambos t î p o s  de m o v î m î e n t o s  lo  hacen con un peso o f u e r z a  

d î s t î n t o s ,  A l a r g o  p l a z o  e l  o r î g e n  de l a  mayor  p a r t e  de Ios  

cambî os  en la OM en I os E s t ad o s  U n î d o s  en e l  p e r f o d o  -

1 8 7 5 / 1 9 1 4  ha s î d o  l a  a l t e r a c î o n  en e l  n î v e l  de la  base mon^ 

t a r î a  que e x p l î c a  un 68% de I os cambî os  del  s t o c k  m o n e t a r î o .



D u r a n t e  e l  p e r f o d o  1 9 1 8 / 1 9 6 0 ,  e x c l u y e n d o  los  anos de gue ­

r r e ,  I os cambîos en la base  m o n e t a r î a  son t a m b î é n  e l  f a c ­

t o r  més i m p o r t a n t e  de l a s  t a s a s  de cambî o de la  OM e x p l î -  

cando un 138% ( t a b l a  2 ,  pég .  1 9 ) .  Por  e l  c o n t r a r i o  la con­

c l u s i o n  de CAGAN es que l a  base m o n e t a r î a  es mucho menos 

i m p o r t a n t e  como f a c t o r  e x p l i c a t i v e  en los m o v î m î e n t o s  c f c I j^  

c os .  En los  d î e z  c i  c l  os que d i s t i n g u e  p a r a  e l  p e r f o d o  — 

1 8 7 7 / 1 9 1 3  e n c u e n t r a  que e l  c o e f î c î e n t e  de p r e f e r e n c î a  por  

e l  e f e c t î v o  e x p l î c a  e l  47% y e l  c o e f î c î e n t e  de l a s  r é s e r ­

vas b a n c a r î a s  o t r o  47% de los cambîos de l  s t o c k  m o n e t a r î o ,  

concedî  endo por  t a n t o  muy poco v a l o r  a l a  c o n t r î b u c î o n  re  ̂

l a t i v a  de la base m o n e t a r î a  a la e x p l î c a c î é n  de los m o v î ­

m î e n t o s  de I s t o c k  m o n e t a r î o .  A n t es  de c o n t i n u e r  hay que -  

a c i a r a r  que t odos  los p o r c e n t a j e s  c î f r a n  la c o n t r î b u c î é n  

o a p o r t a c î é n  r e l a t i v e  de cada  uno de l a s  v a r i a b l e s  " p r 6 x j [  

mas" a la e x p l î c a c î é n  de l as  v a r î a c î ones en e l  n î v e l  de l a  

OM, es d e c î r  r e p r e s e n t a n  una cuan t î f î  c a c î  6n de la î mpor tan ,  

c i a  r e l a t î v a  de cada uno de e s t o s  t r è s  f a c t o r e s  en l a  t o s a  

de cambî o  de l  d î n e r o ,  y no se r e f î e r e n  a a p o r t a c î o n e s  a I 

n î v e l  de I d î n e r o .

P a r a  e l  p e r f o d o  1 9 1 8 / 1 9 5 3  d i s t i n g u e  s e î s  c î c l o s  d e f î n î d o s  

y a q u f  a p a r e c e  una d î f e r e n t e  d î s t r î b u c î é n  de Ia  î m p o r t a n -  

c î a c u a n t î t a t î v a  de los t r è s  f a c t o r e s ,  pues un 56% de l a s  

v a r î a c î ones de la OM son a t r î b u f d a s  a l  c o e f î c î e n t e  de I a 

p r e f e r e n c î a  por  el  e f e c t î v o ,  un 7% a l  c o e f î c î e n t e  de reser^  

vas b a n c a r î a s  y un 37% a la base m o n e t a r î a  ( t o d a s  l a s  a p o r  

t a c î o n e s  a n t e r î o r e s  e x c l u y e n  los dos p e r f o d o s  de g u e r r e )  

( t a b l a  4 ;  p ég .  2 6 ) .

As f como p a r a  los m o v î m î e n t o s  de t e n d e n c î a  la base  monete  

r  î a p a r e c e  s e r  l a  v a r i a b l e  e x p l i c a t i v e  més s i g n i f i c a t i v e .



p a r a  los m o v î m î e n t o s  c f c l î c o s  e l  pape I e x p l î c a t î v o  c e n t r a l  

queda a t r î b u f c l o  a l  c o e f î c î e n t e  de p r e f e r e n c î a  por  e l  e f e c t j ^  

vo.  La î m p o r t a n c î a  de e s t e  u l t i m o  c o e f î c î e n t e  c o n s t î t u y e  un 

d e s c u b r î m î e n  t o ,  c as î  r e v o l u c î o n a r î o ,  en el  t e r r e n o  de l a  -  

t e o r f a  m o n e t a r î a  de I c î c l o ,  pues a l  r e f e r î r s e  a los f a c t o r e s  

m o n e t a r î o s  se sol  f a  a s u m î r ,  c a s î  s î n  d î s c u s î d n ,  que una de 

l as  f u e n t e s  de la a l t e r a c î o n  c f c l î c a  més c a r a c t e r f s t î c a  e r a  

la v a r î a b î i î d a d  del  c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s  b a n c a r î a s .  Los  

d a t o s  de CAGAN p a r e c e n  î n d î c a r  que la v a r î a b î i î d a d  de l a s  

r é s e r v a s  b a n c a r î a s  Juegan un pap e l  menor de lo  que se bob fa 

pen sado ,  y d e f î n î t î v a m e n t e  menor que el  c o e f î c î e n t e  de p r e ­

f e r e n c î a  de e f e c t î v o .

2 . -  LA EX^LICACION A LARGO PLAZO DE LA OFERTA MQNETaRIA

2 . a , -  La base m o n e t a r î a

El  p r i m e r  hecho n o t a b l e  en la base m o n e t a r î a  es e l  c rec îmîe_n  

to  c o n t î n u o  de su n î v e l  a l  menos h a s t a  1 9 4 4 .  La c o n t r î b u c î o n  

r e l a t î v a  de la base m o n e t a r î a  a la t a s a  de cambîo  de l a  OM 

ha s î d o  de un 68% h a s t a  1917  y de un 138% desde 1 9 1 8 .  D u ra n  

t e  la mayor p a r t e  de I p e r f o d o  examînado  los  s î s t e m a s  moneta^ 

r î o s  de l a s  n a c î o n e s  o c c i d e n t a l e s  h a b f a n  a d o p t a d o  e l  p a t r é n  

o r o ,  y la mayor  p a r t e  de l as  t r a n s a c c î one s î n t e r n a c î o n a I  es  

se e q u î l î b r a b a n  m e d î a n t e  m o v î m î e n t o s  de d î c h o  m é t a l .  En e l  

caso de los E s t a d o s  U n î d o s  los d a t o s  e s t a d f s t î c o s  p e r m î t e n  

a p r e c î a r  una c î e r t a  c o r r e l a c î o n  e n t r e  l a s  e n t r o d o s  n e t a s  -  

de o r o  y los  s a l d o s  p o s î t î v o s  de su b a l a n z o  c o m e r c î a l  y has^ 

t a  1933  p a r t e  de e s t e  o r o  se v e n î a  d e p o s î t a n d o  en e l  S î s t e ­

ma de la Ré s er v a  F e d e r a l .  E v î d e n t e m e n t e  en t a n  l a r g o  p e r f o — 

do de 90  anos la î m p o r t a n c î a  de l  o r o  no f u e  s î e m p r e  l a  m î s — 

ma ni  su v a r î a c î o n  r e s p o n d î o  a î g u a l e s  r a z o n e s .  Hay que d e ^



f a c a r  dos f e c h o s ,  una es en S e p t î e m b r e  de 1931 cuando I n -  

g l a f e r r a  se separ o  d e l  p a f r é n - o r o  y o t r o  es en A b r î l  de -  

1933  cuando se p r o h î b î é  la t e n e n c î a  de. o r o  por los p a r t î c ^ j  

l a r e s  en los Es tados  U n î d o s ,  Desde e n t o n c e s  lo c o n e x î é n  -  

e n t r e  e n t r a d a s  de o r o  y s o l d o  de la b a l a n z a  de pogos se -  

h î zo més déb î  I .

En la med î da  en que e l  o r o  e n t r a b a  en e l  S î s t e m a  de la  

s e r v e  F e d e r a l  t e n f a  l u g a r  una c o r r e l a t i v e  c r e a c î é n  de base  

m o n e t a r î a  ( s e r T a  e l  d î n e r o  de o r î g e n  " e x t e r n o "  segdn lo -  

t e r m î n o l o g f a  de TRI FF IN)  s î e n d o  e s t a s  e n t r a d a s  de o r o  los  

d é t e r m i n a n t e s  més I m p o r t a n t e s  de l as  t a s a s  de cambîo  de lo 

base m o n e t a r î a  y por t a n t o  la e x p l î c a c î o n  I n d i v i d u a l  de -  

més peso en los cambîos de la  Of\A. Desde 1914  la î m p o r t a n c î a  

del  o r o  como f a c t o r  de la e x p a n s î 6 n  de la  base m o n e t a r î a  

de la OM ha î do  c e d î e n d o .  Las e n t r a d a s  de o r o  e x p l î c a n  un 

65% de la t a s a  de cambîo  de la  base m o n e t a r î a  en e l  p e r f o  

do que t e r m i n a  en 1 9 1 4 ,  p e r o  en e l  p e r f o d o  1 9 1 8 / 1 9 5 5  e l  o r o  

va a e x p l î c a r  u n î c a m e n t e  un 40% de la t a s a  de cambîo  de l a  

base m o n e t a r î a .  E s t o  no s î g n î f î c a  s î n  embargo que desde -  

1 91 4  l as  e n t r a d a s  de o r o  en los E s t a d o s  Un îdos  f u e s e n  men£  

r e s  pues de hecho los n î v e l e s  a b s o l u t o s  de l as  e n t r a d a s  de 

o r o  a l c a n z a r o n  n î v e l e s  r é c o r d ,  s î n o  que l a  î m p o r t a n c î a  r e ­

l a t î v a  del  o r o  como f u e n t e  y o r î g e n  de l os  cambîos en e l  -  

s t o c k  m o n e t a r î o  f u e  s î e n d o  s u s t î t u f d a  por  l a  c r e c î e n t e  îm­

p o r t a n c î a  asumî da  por  l a s  o p e r a c î o n e s  de la  Ré s er v a  F éd é­

r a  I .

Los d é t e r m i n a n t e s  de los cambîos  en e l  n î v e l  de I oro dcpo- 

s î t a d o  en la R é s e r v a  F e d e r a l  son v a r î o s  p e r o  e l  més împor— 

t - j n t e ,  con mucho,  f  ue el  n î v e l  de los p r e c î o s ,  e s t o  es e l  

v a l o r  del  o r o  en r e l a c î é n  a l a s  mercencfas en USA, E n t r e  —



l as  o t r a s  causas  podemos m e n c î o n a r  l as  p o l f + î c a s  m o n e t a r l a s  

del  g o b î e r n o ,  por  e j e m p i o ,  en r e l a c î o n  a la c o n v e r t I b i I t -  

dad,  y los cambîos en la p r o d u c c î on m und î a l  de o r o ,  s i t u a  

dos en gran p a r t e  en los Es ta d os  U n î d o s ,  e x p a n s î é n  de la  

p r o d u c c î o n  que f u e  e s t î m u l o d a  a su vez por  m e j o r a s  t e c n o -  

I d g î c a s  y eco nômî cas  en l a s  c o n d î c î o n e s  de la p r o d u c c î ô n  

y o f e r t a  de o r o .  E s t os  u l t î m o s  d e t e r m î n a n t e s  t u v î e r o n  una 

d e c î d î d a  î n f l u e n c î a  h a s t a  1 9 1 4 ,

Desde 1918 e l  c r e d î t o  c o n c e d î d o  por  la  R é s e r v a  F e d e r a l  -  

f ue  la p r i m e r a  causa  de I n î v e l  y de le t a s a  de cambîo  de 

la base m o n e t a r î a .  El  s î s t e m a  de la R é s e r v a  F e d e r a l  se -  

c r é a  en 1907  con la î n t e n c î ô n  de p r é v e n i r  los p é n î c o s  ban  ̂

c a r i  os,  p e r o  ya desde el p r î n c î p î o  e l  S î s t e m a  se p l a n t e d  

como un Banco C e n t r a l  con una s e r î e  de i n s t r u m e n t e s  mone­

t a r î o s  a su d î s p o s î c î ô n ,  Aunque la l ey  de c r e a c î ô n  de lo 

Ré s er v a  F e d e r a l  d é n o t a  a l g u n a  c o n f u s î ô n  a c e r c a  de los o b -  

J e t î v o s  p r o p î o s  de un Banco C e n t r a l ,  c o n f u s î ô n  que queda  

p a t e n t e  en su compromi se  de a s e g u r a r  la " e l a s t î c î d a d  de l  

d î n e r o "  (N,  6 ) ,  s î e n d o  é v i d e n t e  que en e l  t e x t o  l e g a l  a p £  

r e c e n ,  ademés,  v a r î o s  s e n t î d o s  de d î c h o  e l a s t î c î d a d ,  l o  -  

c î e r t o  es que desde e l  p r i m e r  momento t u v o  a su d î s p o s î ­

c î ô n  e l  p od er  y l as  p o s î b î  I î d a d e s  p a r a  r e o l î z a r  uno p o l f -  

t î c a  m o n e t a r î a ,  P u e s t o  que la r e d u c c î ô n  de la î m p o r t a n c î a  

r e l a t î v a  de I o r o  c o ï n c i d e  con la a p o r î c î ô n  de l  Banco de -  

la R e s er v e  F e d e r a l  es t e n t a d o r  î m o g î n a r  que e l  mayor  pa pe l  

y nueva î m p o r t a n c î a  de l  Banco C e n t r a l  a m e r î c a n o  e s t é  r e f a  

c î o n a d o  de a l g u n  modo con lo r e a l î z a c î ô n  de una p o i f t î c a  

s î s t e m é t î c a  de l a  R e s e r v e  F e d e r a l  en r e l a c î ô n  con e l  n î v e l  

de p r e c î o s  o con l os  s a l d o s  de I c o m e r c î o  î n t e r n a c î o n a I , -  

En t oda  î n t e r p r e t a c î ô n  hay e l  p c i î g r o  de î m o g î n a r  p o l f t î -  

cos e l a b o r a d a s  y c o n s c i e n t e s  cuando en r e o l î d a d  no e x i s t  fa



t a  I c o n s c î e n c Î Q .  Por  lo  p r o n t o  después de la  p r i m e r a  gue­

r r e  mund î a l  t uvo  l u g a r  una c o n s i d e r a b l e  a c u m u l a c î ô n  de o r o  

que p e rm î t»  6 al Banco de l a  R é s e r v a  F e d e r a l  uno g r a n  I î bejr 

t ad  de m a n î o b r a  p a r a  e s c o g e r  su p o i f t î c a  s î n  t e n e r  que p r e o  

c up a r s e  por  l as  e n t r a d a s  de o r o  y la  b a l a n z o  de pagos ,  pe ­

r o los cambîos  en e l  c r é d î t o  de l  Banco de l a  R é s e r v a  F ed e­

r a l  no pueden a s o c î a r s e  con una r e d u c î d a  l î s t a  de v a r i a ­

b l e s  e c o n ô m î c a s .  "Como s e n a l a  e l  g r é f î c o  numéro 3 l a  s e r î e  

t e mp or a l  de d a t o s  de c r é d î t o  s u b s i s t a n t e  es muy v a r i a b l e  y.» 

ü p a r e n t e m e n t e  c a r e n t e  de n î n g u n a  r e l a c î ô n  e s q u e m a t î c o  que  

p u d î e r a  r e l a c î o n a r s e  con a l g u n o s  o t r a s  pocas v a r i a b l e s  eoo  

n ôm îcas ;  e s t a  s e r î e  so l a ment e  " t î e n e  v i d a "  sî  s i t u a m o s  c a ­

da d ü t o  d e n t r o  de un c o n t e x t o  h i s t ô r î c o " .  Dada e s t o  c o n c l ^  

s ion de que e l  c r é d î t o  de la R é s e r v a  F e d e r a l  no r e s p o n d e  o 

n î n gu n  esquema c î e n t f f î c o  de p o i f t î c a  ec o nô mî c o ,  FRIEDMAN 

y CAG/\N se e n c u e n t r a n  j u s t î f î c a d o s  p a r a  p l a n e o r  su e x p o s î -  

c î ô n  como un a n é l i s î s  d e t a i l  ado de c î r c u n s t a n c î a s  y sucesos  

t e m p o r a l e s  p a r a  e x p l î c a r  los  m o v î m î e n t o s  de los c î f r a s  de 

c r é d î t o  del  Banco de la R é s e r v a  F e d e r a l ,

E s t a  p a r t e  de los  e s t u d î o s  de FRIEDMAN y CAGAN da l u g a r  o 

a l g u n o s  c o m e n t a r î o s .  Es una c a r a c t e r f s t î c a  n o t a b l e  de I s î ^  

temo m o n e t a r î o  de los E s t a d o s  U n î do s  el  que los  e m î s î o n e s  

de la  base m o n e t a r î o  no e s t a n  r f g î d o m e n t e  r e l a c î o n a d o s  con  

l as  f I u c t u a c î ones o la e v o l u c î ô n  de I c o m e r c î o  î n t e r n a c î o -  

n a l ,  y por t a n t o  e l  e f e c t o  de l a s  r e l a c î o n e s  e c o nô m îc a s  î j i  

t e r n a c î o n a I  es de los USA en lo e m î s î ô n  de l a  base m o n e t a r î a  

es r e I  a t î v a m e n t e  pequeno .  E s t e  hecho es d e b î d o  en p a r t e  o 

l a  r e d u c î d a  î m p o r t a n c î a  que t î e n e  en a qu é i  p a f s  el  c o m e r c î o  

î n t e r n a c î o n a I  en c om p a r é e ! ô n  con lo p r o d u c c î ô n  i n t e r n a ,  y 

es d e b î d o  en p a r t e  t a m b î é n ,  en a l g u n o s  c a s o s ,  a a l g u n a s  

e n é r g î ç a s  m e d î d as  tomodas p a r a  lo e s t î r î I î z a c î ô n  de I  o r o



en a l g u n o s  p e r f o d o s  de su h î s t o r î a  (N .  7 ) ,  Las î n d I s c u t î b I e s  

v e n t ô j a s  de lo î n d e p e n d e n c î a  de l a  e m î s î ô n  de lo base  mone­

t a r î a  r e s p e c t o  a l  c o m e r c î o  î n t e r n a c î one I ( N ,  8 )  t î e n e  como 

c o n t r a p a r t î d o  a l gu no s  î n c o n v e n î e n t e s  o c o m p I e J î d a d e s  pues -  

p a r a  que e l l o  t engo l u g a r  se n e c e s î t a  uno p o l f t î c o  m o n e t o -  

r î o  que concéda  uno a m p l î a  l î b e r t a d  a l as  î n s t î t u e î one s f i ­

n a n c i è r e s  p a r a  p a r t i c i p e r  en e l  mercodo de d i v î s o s  més uno 

a c t i v a  p o i f t î c a  m o n e t a r î a  î n t e r n a c î o n a I  que e s t a b î l i c e  o eIJ^ 

mine los m o v î m î e n t o s  especu I a t î vos o î n d e s e a b l e s  de t î p o  m_o 

n e t a r î o .  As imî smo e s t a  î n d e p e n d e n c î a  de la e m î s î ô n  de l a  bo_ 

se m o n e t a r î o  r e q u î e r e  de una p o i f t î c a  econômîco  g e n e r a l  que  

g a r a n t î c e  una c î e r t a  e s t a b î l î d o d  en e l  v a l o r  de la monedo -  

n a c î o n o l  y por  u l t i m o  n e c e s î t a  que la  moneda de I p o f s  en -  

c u e s t î ô n  e s t é  s u j e t o  a una v î g o r o s a  demanda î n t e r n a c î o n a I , 

en o t r o s  t é r m î n o s  p a r a  que t e n g a  l u g a r  d î c h a  î n d e p e n d e n c î o  

de la e m î s î ô n  es un r e q u î s î t o  e l  que la monedo del  p a f s  seo  

moneda " c l o v e "  ( k e y  c u r r e n c y " ) .  I m p l f c î t o  en lo a n t e r i o r  

t é  t am bî é n  e l  r e q u î s î t o  de que lo b a l a n z o  c o m e r c î a l  e s t é  -  

e q u î l î b r e d a  a l a r g o  p l a z o .

N u e s t r o  segundo c o m e n t o r î o  se r e f î e r e  a l  método de a n é l î s î s  

empleado por CAGAN, FRIEDMAN y SCHWARTZ p a r a  e x p l î c a r  l a s  -  

v a r  î a c î  ones de la base m o n e t a r î o .  E s t e  t î p o  de o n é l î s î s  pejr 

t e n e c e  a l  e n f o q u e  que hemos l lo ma d o  " t o u t o I ô g î c o "  cuyo noye  

dad p r i n c i p a l  r e s i d e  en lo " s e c t o r î z a c î ô n "  de l as  f u e n t e s  -  

( aun cuando la  e l e c c î ô n  del  numéro y c o n t e n î d o  de los s e c t o  

r e s  r e spo nde  més o los d î s p o n î b î I î d a d e s  de d a t o s  que a uno 

c o n c e p c î ô n  t e ô r î c o ) ,  p e r o  lo e x p l î c a c î ô n  de l o s  m o v î m î e n t o s  

del  p o s î v o  de una î n s t î t u c î ô n  como el  Banco C e n t r a l  en f u n -  

c î ô n  de los a c t î v o s  de su p r o p î o  b a l a n c e  es como r e l o c î o n o r  

l as  dos c a r a s  de uno mismo monedo,  pues r e o  I me nt e  l os  mocro^ 

m a g n i t u d e s  î m p i f c î t o s  en uno y o t r o  lodo de I b a l a n c e  del  Boji



CO C e n t r a l  e s t é n  r e l a c î o n a d o s  f n t î m a m e n t e  e n t r e  s f .  El  î n -  

c o n v e n î e n t e  de e s t e  t î p o  de a n é l î s î s  m o n e t a r î o ,  es que zan^ 

j a de una f or ma  e x c e s î v a m e n t e  c o n t u n d e n t e  e l  d î l e m o  de l a  

p r î o r î d a d  e n t r e  la  m a g n î t u d  " c r é d î t o "  y la m a g n î t u d  " o f e r ­

t a  m o n e t a r î o " ,  Como es s o b î d o  e s t e  d î l e m o  es uno de I os que 

sue le e n f r e n t a r  con més f r e c u e n c î o  a los é c o n o m i s t e s  t e o r  

c o - m o n e t a r î o s  de los f u n c î o n a r î o s  o empl eodos  de t od os  l os  

bancos c e n t r a l e s .  La p r e f e r e n c î a  por  la  e x p l î c a c î o n  y r e I ê  

v a n c î o  del  " c r é d î t o "  e s t é  c o n e c t a d o  con un t î p o  de e x p l î c £  

c î ô n  de p o i f t î c a  m o n e t a r î a  como es l a  t e o r f a  de l a s  " d î s p £  

n î b î  1 î d a d e s " ,  y con la h î p ô t e s î s  de que los e f e c t o s  de l as  

medî das  m o n e t a r î o s  dependen més que de lo c o n t î d o d  g l o b a l  

de f ondos  sumî n î s t r a d o s  de la f o r m a ,  método y c o n d î c î o n e s  

con que la t a  I a p o r t a c î o n  f î n a n c î e r a  se r e a l i z e .  La p r e f e ­

r e n c î a  por  la  o f e r t a  m o n e t a r î a ,  a p a r t é  de se r  uno de t a n t a s  

s î m p I î f î c a c î one s que usa e l  é c o n o m i s t e ,  y s o b î d o  es que por  

ser  una m a g n î t u d  s î m p l î f î c o d o  no p î e r d e  su u t î l î d a d  p a r a  -  

e l  a n é l î s î s  y la p o i f t î c a ,  l l e v a  i m p l f c î t o  e l  s u p u e s t o  de 

que e l  a n é l î s î s  de una p o i f t î c a  m o n e t a r î a  debe poner  e l  éjn 

f a s î s  en e l  I ado de l a s  e m pr es as ,  de los c o n s u m î d o r e s ,  o -  

d î c h o  de o t r o  modo que se debe p r e f e r î r  e l  o n é l î s î s  desde  

la demanda en e l  mercado meJor  que desde e l  lodo de l a s  — 

î n s t î t u e î one s f i n a n c i è r e s  o f e r e n t e s .  No nos a l a r g a r e m o s  so 

br e  e s t e  e x t r e m o ,  pese a su î n n e g a b l e  î m p o r t a n c î a  t e ô r î c o  

y p r é c t î c o ,  s î n o  que u n î c a m e n t e  hemos q u e r i d o  s u b r a y a r  e l  

c o n t r a s t e ,  c o n t r a s t e  que f or ma  uno de l os  temas s u b y o c e n -  

t e s  p r e f e r î dos  por  FRIEDMAN en su " H i s t o r y "  (N ,  9 ) .

La e x p l î c a c î ô n  de I os p a s î v o s  a t r a v é s  de l  m o v î m î e n t o  de -  

los a c t î v o s  del  b a l a n c e  de un Banco C e n t r a l  es s ô l o  un p r i ­

mer paso p a r a  t r a t a r  de e x p l î c o r  l a s  v a r î a c î ones de lo base  

m o n e t a r î a  en f u n c î ô n  de v a r i a b l e s  e s t r î c t o m e n t e  e c o n ô m î c a s .



pues e s + î m u l a  e l  r a z o n a m î e n t o  " h a c î a  a + r é s "  l î g é n d o l o  con 

c o n c e p t o s  o c a t e g o r f a s  macr oe c o nomî c a s  como l a  b a l a n z a  de 

pagos ,  v a r î a c i o n e s  del  p r e s u p u e s t o  de caJa  en e l  s e c t o r  -  

p u b l î c o ,  n î v e l  de l os p r e c î o s ,  de la r e n t a  o de l os  t î p o s  

de î n t e r é s ,  e t c .  e t c .  El  hecho de que CAGAN n î s î q u î e r a  -  

p a r e z c a  î n t e n t a r  e s t a  e x p l î c a c î ô n  " h a c î a  a t r a s "  ( aunque  -  

es un paso l ô g î c o )  es e x p r e s î v o  de l a s  d î f î c u l t a d e s  i n h é ­

r e n t e s  de e s t a  f or ma  de e x p l î c a r  la base m o n e t a r î a  en r a -  

zôn a  l as d e f i c i e n c i e s  de los d a t o s  e s t a d f s t î c o s .  La e x -  

p l î c c î ô n  " h a c î a  a t r é s "  p a r e c e  eue h u b î e r a  d e b î d o  e mp l e a r  

se a l  menos p a r a  e x p l î c a r  l os m o v î m î e n t o s  de l  o r o  en f u n ­

c î ô n  de l os s a l d o s  de la b a l a n z a  de pagos ,  s î n  embar go -  

CAGAN no hace s î n o  r e f e r e n c î a s  l î m î t a d a s  a I terne ( N,  1 0 ) .  

Sî n  embargo aun cuando acept emos que e s t e  t î p o  de exp l î ca^  

c î ô n  p u d î e r a  h a b e r  s î d o  p r ô c t î c a m e n t e  î m p o s î b l e  p a r a  los 

m o v î m î e n t o s  s e c u l a r e s  c o n s t î t u y e  une a d v e r t e n c î a  p a r a  f u ­

t u r e s  î n V e s t î g a d o r e s  el  que CAGAN ni  s î q u î e r a  lo î n t e n t a -  

se p a r a  los m o v î m î e n t o s  c f c l î c o s  moder nos .  P a r e c e  o b v î o  -  

que l a  d î f î c u l t a d  p r i n c i p a l  no r e s i d e  t a n t o  en l a e s c a s e z  

de d a t o s  e s t a d f s t î c o s  adecuados  como en la a u s e n c î a  de una 

t e o r f a  de l as  v a r i a b l e s  ma c r oe c onômî c a s  f î n a n c î e r a s  como 

v a r i a b l e s  e n d ôge na s .

2 . b . -  C o e f î c î e n t e  de p r e f e r e n c î a  de e f e c t î v o  por  e l  p d -
________b l î c o .

Como hemos me n c l ona do  con a n t e r î o r î d a d  l a c a r a c t e r f s t î c a  -  

de la e v o l u c î ô n  s e c u l a r  de e s t e  c o e f î c î e n t e  de p r e f e r e n c î a  

de e f e c t î v o  por  el  p u b l î c o  - q u e  en a d e l a n t e  l l amar emos  s îm 

p l e m e n t e  " c o e f î c î e n t e  de e f e c t î v o " -  ha s î d o  su b a j a  c o n t i ­

nua y p e r s i s t a n t e  h a s t a  1 9 2 9 .  Le s î g u e  un p e r f o d o  de o s c î -  

l e c î o n e s  a l t e r n a t i v e s  que t e r m î n a n  en 1 9 4 4  en un n î v e l  bas^



t a n t e  més a l t o  del  mTnîmo a l c a n z a d o  a p r î n c î p î o s  de 1 9 3 0 ,

A p a r t i r  de e n t o n c e s  se r e a n u d a  l a t e n d e n c î a  s e c u l a r  des ­

c e n d a n t e ,  p e r o  en 1960  su n î v e l  t o d a v f a  s e g u f a  s î e n d o  con­

s i d é r a b l e m e n t  e mayor  de l  e x i s t a n t e  en 1 9 2 9 ,

Pa r a  e x p l î c a r  la e v o l u c î ô n  s e c u l a r  del  c o e f î c î e n t e  de e f e c  

t î v o  CAGAN se va a f î j a r  en a l g u n o s  f a c t o r e s  como son e l  -  

t î p o  de r e n d î m î e n t o  de l os d e p ô s î t o s ,  e l  c r e c î m î e n t o  r e a l  

de la r e n t a  y de l a r î q u e z a ,  l a  e v o l u c î ô n  de l  f enômeno u r ­

ban f s t î c o  y l os  cambî os en l as  p r a c t i c e s  de pagos y modos 

de a h o r r a r  ( N . 1 1 ) .

La v a r î a c î ô n  en el  n î v e l  de la demanda de e f e c t î v o  ( y  dep£

s î t o s  puede s e r  de b î d o  a c u a t r o  t î p o s  de c a mb î o s ;

1 . -  Cambî os  en l as  p r e f e r e n c î a s .

2 . -  Cambî os en e l  n î v e l  de la r e n t a  y de l a r î q u e z a .

3 . -  Cambî os  en o t r a s  v a r i a b l e s ,  d e f î n î d a s  o î n d e f î n i d a s ,

4 . -  Cambî os  en e l  t î p o  de î n t e r é s .

Sî  exami nâmes l os cambî os en una c u r v a  de t î p o  usua l  que -

r e l a c î o n a  e l  n î v e l  demandado con eI  p r e c î o ,  es d e c î r ,  en -

una c u r v a  de demanda que r e I a c î one ,  por  e j e m p l o ,  e l  n î v e l  

de I e f e c t î v o  con el  t î p o  de î n t e r é s  o e l  r e n d î m î e n t o  de a £  

t î v o s  a I t e r n a t î v o s ,  los cambî os 1,  2 y 3 d î r emos  que pr odu  

cen cambî os " en el  n î v e l  de la c u r v a  m î e n t r a s  que una a 11£

r a c î ô n  de l  t î p o  ( 4 )  p r oduce  cambî os "a l o  l a r g o  de l a  c u r ­

v a " .  H a b l a r  de cambî os en l os p r e f e r e n c î a *  puede ser  c a l l -  

f î c a d o  de un c o n c e p t o  vago y e x c e s î v a m e n t e  cômodo.  En e f e c  

t o ,  sî  se a n a l î z o s e n  a f o n d o  e l  c o n t e n î d o  de d î c h a s  p r e f e -  

r e n c î a s  nos e n c o n t r a r f a m o s  d e n t r o  de e l l e s  con v a r i a b l e s  -  

de t î p o  e c o n ô mî c o .  P î e n s o  que hay un t î p o  p e c u l i a r  de cam­

b î o s  en l as  p r e f e r e n c l a s  que e x p l î c a  l as  v a r î a c i o n e s  en e l



n î v e l  del  e f e c t î v o  demandado.  N î e I e f e c t î v o  nî  l os  dep6sj [  

t os  son una me r c a n c f a  d e f î n î d a  y u n i f o r m e  s î n o  que en r e o ­

l î d a d  son un c on q l o me r a d o  de d î f e r e n t e s  b î e n e s ,  y e l  v a l o r  

de e s t e  c o n g l o me r a d o  puede c a mb l a r  no s ô l o  p or qu e  l a compo 

s î c î ô n  se a l t e r a  por  " r a z o n e s  t é c n î c a s "  ( N.  1 2 ) ,  s î n o  tam­

b î é n  por que  la a p r e c î a c î ô n  s u b j e t î v a  del  v a l o r  del  p r o d u c -  

t o  c o n ] u n t o  y de su c o mp o s î c î o n  se a l t e r a  a t r a v é s  de I t î e m  

po.  El  e f e c t î v o  y los d e p ô s î t o s  son d î n e r o  y como t o i  son 

al  t î e mp o  un medî o  de pago y un s t o c k  de v a l o r .  Podemos su 

poner  que el  e f e c t î v o  se demanda en e l  p e r f o d o  c e r o  en un 

60% por  sus c u a l î d a d e s  como medî o  de pago y en un 40% por  

sus v î r t u d e s  como s t o c k  de v a l o r .  Es c o n c e b î b l e  que en un 

p e r f o d o  p o s t e r i o r  oodamos e n c o n t r a r  que e l  e f e c t î v o  es en 

un 10% un s t o c k  de v a l o r  y en un 90% un med î o  de pago.  El  

oaso de la c u r v a  de una p o s î c i ô n  a o t r a  puede ser  p r o d u c î -  

do por  cambî os en la r e n t a ,  en la r î q u e z a  o en o t r a s  v a r i a ­

b l e s  e c o n ô mî c a s ,  es d e c î r  que est amos a n t e  cambî os de t î p o

( 2 )  y ( 3 ) ,  p e r o  p u d î e r a  s e r  que e l  cambî o f u e r a  d e b î d o ,  y -  

e s t a  es una p l a u s i b l e  h î p ô t e s î s  a l a r g o  p l a z o ,  a que l a  corn 

p o s î c i ô n  r e l a t î v a  de l a s  c u a l î d a d e s  de med î o  de pago y de -  

s t o c k  de v a l o r  hayon v a r î a d o ,  aun cuando pueda no h a b e r  cam 

b î o en la c o mp o s î c î o n  m a t e r i a l  de d î c h o  e f e c t î v o .  Aun s î e n ­

do e l  e f e c t î v o  mé t a l  p r e c î o s o  p u r o ,  y s î n  co mb î a r  l os p r e ­

c î o s  o e l  v a l o r  a d q u î s î t î v o  de d î c h o  m é t a l ,  a l a r g o  p l a z o  -  

Duede a l t e r a r s e  la a p r e c î a c î ô n  de I v a l o r  r e l a t i v e  de d î c h o  

o r o  como medî o  de cambî o  f r e n t e  a su a p r e c î a c î ô n  como s t o c k  

de v a l o r .  AHay a l g u n  medî o  p a r a  d î s t î n g u î r  y d e l i m i t e r  e s t a  

c l a s e  de cambî os  en l as  p r e f e r e n c l a s ? .  Podemos h a c e r  l a  h î ­

p ô t e s î s  de que l a e u e l î d a d  del  e f e c t î v o  como medî o de pago  

e s t é  a f e c t a d a  por  unas v a r i a b l e s  e conômî c as  y que la deman­

da de e f e c t î v o  en c u a n t o  que es s t o c k  de v a l o r  e s t é  a f e c t a -



da por  v a r i a b l e s  d i s t  i n f o s .  Por  e j e r np i o  podemos suponer  que  

l a r e n t e  a f e c t a  a l a demanda de e f e c t î v o  s o l o  en c u a n t o  d î ­

cho e f e c t î v o  es un medî o  de pago,  m î e n t r a s  que e l  t î p o  de -  

î n t e r é s  de l os a c t î vos  a l t e r n a t i v e s  y e l  n î v e l  y l a  r î q u e z a  

a f e c t a  a l a  demanda de d î n e r o  como s t o c k  de v a l o r .  Sî  a c e p -  

tamos e s t a  h î p ô t e s î s  la d î f e r e n t e  e l a s t î c î d a d  de l a  demanda  

de e f e c t î v o  en r e l a c î ô n  a l a r e n t a  en un p e r f o d o  en r e l a c î ô n  

a o t r o  p e r f o d o  m e d î r f a  e l  c o n t e n î d o  d î s t î n t o  o l a d î f e r e n t e  

a p r e c î a c î ô n  que se hace del  e f e c t î v o  en c u a n t o  medî o  de p a ­

go en un p e r f o d o  r e s p e c t o  a o t r o ,  Del  mîsmo modo l a d î f e r e r i  

t e  e l a s t î c î d o d  de la demanda r e s p e c t o  a l  î n t e r é s  y l a  r î qu£  

za m e d î r f a  la v a r î a c î ô n  en l a  a p r e c î a c î ô n  que se hace de I -  

e f e c t î v o  en c u a n t o  s t o c k  de v a l o r .
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cuando i E p  * +0  , podemos e x p l î c a r  e s t a  v a r î a c î ô n  en f u n c î ô n  -  

de dos component  e s r ^  ]  m e d î r f a  la v a r î a c î ô n  d e b î d o  a

la d î f e r e n t e  a p r e c î a c î ô n  del  e f e c t î v o  en c u a n t o  a c t î v o  o -  

s t o c k  de v a l o r .  Es o b v î o  que e s t e  t î p o  de a n é l î s î s  r e q u î e r e  

como peso p r e v î o  la î d e n t î f î c a c î ô n  y c é l c u l o  de uno f u n c î ô n  

a n a l î t î c a  de demanda a l a r g o  p l a z o  de e f e c t î v o .  El  p r o b l è me  

e s t é  en que ,  como a l g u n o s  a u t o r e s ,  BAUMOL y TOBI N,  han s e n £  

l a d o ,  l a demanda de d î n e r o  en c u a n t o  med î o  de pago e s t é  tam 

b î é n  î n f l u f d a  por  el  t î p o  de î n t e r é s ,  m î e n t r a s  que la demain 

da de d î n e r o ,  y podemos suponer  que de sus component es  como 

el  e f e c t î v o ,  en c u a n t o  s t o c k  de v a l o r  e s t é  î n f l u f d a  t a mb î é n  

por  la r e n t a ,  o a l  menos por  a l g u n a  de sus v e r s î o n e s  como -  

la " r e n t a  p e r ma n e n t e "  de FRIEDMAN.  Ahor a  b i e n ,  creemos que 

s e r  f a  una h î p ô t e s î s  p l a u s i b l e  a c e p t a r  p a r a  un o n é l î s î s  a I ojr 

go p l a z o  e l  eue la demanda de e f e c t î v o ,  o de l os d e p ô s î t o s ,  

como medî o de pago e s t é  î n f l u f d a ,  p r i n c i p e  I ment e  por  el  nj_ 

v e I  de la r e n t e  m î e n t r a s  que l a de&ende en cuanto a a c t i v a



e s t a  î n f l u f d a ,  cas î  exc I us î vamen t e , por  el  n î v e l  de le r î quj e  

za y del  t î p o  de î n t e r é s .  En c u a l q u î e r  caso es una h î p ô t e ­

s î s  de la d î f e r e n c  îa c î 6n de v a r i a b l e s  que a f e c t a n  a l  e f e c t j ^  

vo segun sus dos c u a l î d a d e s  ( N.  1 3 ) .

El  a n é l î s î s  de los cambî os de l a demanda de e f e c t î v o  a l a r ­

go p l a z o  cr eemos que d e b e r f a  e x o l î c a r s e  en f u n c î ô n  de e s t a  

d î f e r e n t e  a p r e c î a c î ô n  que se puede h a c e r  de I e f e c t î v o  en -  

c u a n t o  medî o de pago y s t o c k  de v a l o r .  Un a n é l î s î s  a l a r g o  

p l a z o  de la demanda de e f e c t î v o  d e b e r f a  r e s p o n d e r  a e s t a  -  

c u e s t î ô n ,  y p on e r  t odo su é n f a s î s  en la v a r î a c î ô n  a l o  l a r ­

go de I t î e m p o  de e s t a s  dos c u a l î d a d e s  como e x p l î c a c î ô n  b é s ^  

ce de la v a r î a c î ô n  de l a demanda.  P a r e c e ,  en p r î n c î p î o ,  s u -  

g e r e n t e  pe n s a r  que la demanda de e f e c t î v o  en e l  s î g l o  XI X -  

se d e b î ô  f u n da me n t a l  mente a sus c u a l î d a d e s  de s t o c k  de va ­

l o r ,  p o s t u r e  l ô q î c a  en una época en que el  e f e c t î v o ,  o p a r ­

t e  de é I , e s t a b a  hecho de mé t a l  p r e c î o s o ,  y c o n s e c u e n t e  adje 

més con e l  mayor  a t e s o r amî en t o  p r o p î o  de I as p r î m e r o s  e t o -  

pas de una e v o l u c î ô n  m o n e t a r î a .  De I mîsmo modo p a r e c e  p l a u ­

s i b l e  pen s a r  que hoy d fa si  se demanda e f e c t î v o  en p o f s e s  

como los Es t a d o s  Un î do s ,  donde t an g e n e r a l î z a d o  e s t é  e l  uso  

del  d e p o s î t o  b a n c a r î o ,  es p r i n c i p e I m e n t e  en c u a n t o  med î o  de 

pago p a r a  t r a n s a c c i one s de pequeno c u a n t f a ,  aunque t a mb î é n  

h a b r f a  un component e  r e l o t i v a m e n t e  i m p o r t a n t e  de a t e s o r o -  

m î e n t o ,  d e b î d o  por  e j e m p l o  a l os e x t r a n j e r o s .

Pasemos a c o n s î d e r a r  I as e xp I î c ac  î ones de CAGAN de l os mov Î. 

m î e n t o s  secu I  a r e s  de la demanda de e f e c t î v o  en f u n c î ô n  de -  

v a r i a b l e s  de t î p o  econômî c o ,  es d e c î r ,  en f u n c î ô n  de cambî os  

del  t î p o  ( 2 ) ,  ( 3 )  y ( 4 ) .  Podemos e x p r e s a r  como una î d e n t î d a d  

que ;
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Los cambî os  en -pp pueden s e r  e x p l î c o d o s  a t r a v é s  de cam­

b î o s  de l os t r è s  c o e f î c î e n t e *  que a p a r e c e n  en e l  l a d o  d e r £  

cho de la f ô r m u l a  a n t e r î o r ,  p e r o  e s t a  e x p l î c a c î ô n  queda d^  

f f c u i t a d a  p o r q u e  l os f a c t o r e s  p r î m e r o  y t e r c e r o  e s t é n  r e l a ­

c î o n a d o s  e n t r e  s f ,  a v e c e s .  CAGAN u t î l î z a  p r î n c î p a I m e n t e  -  

l os cambî os en la r e l a c î ô n  e n t r e  e f e c t  î v o / g a s  t o s  de l os  cori  

sumî dor es  y la r e l a c î ô n  r e n t a / s t o c k  de d î n e r o  p a r a  e x p l î c a r  

l os cambî os  ( ' f e h î f t s " )  de la demanda de e f e c t î v o  a f a v o r  de 

l a demanda de d e p ô s î t o s  y v î c e v e r s a ,  y p a r a  e x p l î c a r  l o s  -  

cambî os e n t r e  la demanda de e f e c t î v o  més d e p ô s î t o s  en r e l a ­

c î ô n  a o t r o s  a c t î v os  f î n a n c î e r o s ,  y v î c e v e r s a .  P a r a  h a c e r s e  

una î dea  de su f o r ma  de r a z o n a r  podemos c î t a r  a l g u n a  de sus  

î nt  e r p r  e t a c  î one s : "La r e d u c c î ô n  en l a r e l a c î ô n  e f e c t  î vo/gas^  

t os  de l os  c o n s u m î d o r e s  y e l  aument o en la r e l a c î ô n  r e n t e /  

n a c î o n a l /  s t o c k  de d î n e r o  s î g n î f î c a n  que l os d e p ô s î t o s  de -  

los bancos c o m e r c î a l e s  s u s t î t u y e n  al  e f e c t î v o  y o t r o s  t î p o s  

de a c t î v o s " .  Es s î m p l e m e n t e  una c u e s t î ô n  de a l g o  de p a c î e n -  

c î a y de h a c e r  a l g u n a s  combî n a c î one s con î n c r e m e n t o s  y d e c r £  

mentos de e s t a s  dos r e l a c î o n e s  p a r a  d e s c u b r î r  que los m o v î ­

m î e n t o s  de l a s  r e l a c î o n e s  e f e c t î v o / g a s t o s  de los c o n s umî d o ­

r e s  y r e n t a  n a c î o n a l / s t o c k  de d î n e r o  no conducen a e x p l î c a -  

c î o n e s  t a n  c l a r a s ,  e x c e p t o ,  q u î z é ,  en e l  cas o  que s u p o n g o -  

mos que l os cambî os  en e l  e f e c t î v o ,  d e p ô s î t o s  y a c t î vos  f î ­

n a n c î e r o s  se r e a l î z a n  b a j o  uno h î p ô t e s î s  de " c œ t o r f  s p o r î -  

b u s " ,  es d e c î r ,  cuando c o n s î d e r o mo s  l os cambî os  en s ô l o  dos  

de los a c t î v o s ,  s u p o n î e n d o  e l  o t r o  c o n s t a n t e  ( N,  1 4 ) ,

A c o n t î n u a c î ô n  CAGAN a n a l î z a  l os e f e c t o s  de l os  cambî os  de  

los t î p o s  de î n t e r é s  de los d e p ô s î t o s  b a n c a r î o s  s o b r e  e l  -  

c o e f î c î e n t e  de e f e c t î v o .  Veamos un e j e m p l o  de sus r a z o n o -  

m î e n t o s i  "Los t î p o s  de î n t e r é s  de los d e p ô s î t o s  de a h o r r o . . .  

comenzar on a s u b î r  a l  p r î n c î p î o  de e s t e  s î g l o  y é s t o  puede



e x p l î c a r  la b a j a  a c e l e r a d a  de la demanda de e f e c t î v o  a p a r -  

t î r  de 1904  a p r o x î ma d a me n t e "  ( p é g ,  2 8 2 ) .  El  p r o b l e ma  a q u f ,  

y en t odo e l  t r a t a m î e n t o  que CAGAN hace de I c o e f î c î e n t e  de 

e f e c t î v o ,  es que est amos c o n s î d e r a n d o  el  e f e c t o  de l os  t î ­

pos de î n t e r é s  en dos v a r î a b l e s  a l  mîsmo t î e m p o ,  e f e c t î v o  -  

y d e p ô s î t o s ,  y que aunque podamos h a c e r  h î p ô t e s î s  p l a u s î -  

b l e s  sobr e  e l  e f e c t o  de I t î p o  de î n t e r é s  en cada uno de e s ­

t a s  dos v a r î a b l e s ,  e l  e f e c t o  del  t î p o  de î n t e r é s  s ob r e  su -  

c o c î e n t e  es p r é c t î c a m e n t e  un Juego de a d î v î n a c î ô n  sob r e  -  

cué l  de l os dos e f e c t o s  p a r c î a l e s  s e r é  més î m p o r t a n t e .  La -  

c o n c l u s î ô n  a que se l l e g a  s o b r e  e l  e f e c t o  de l os t î p o s  de -  

î n t e r é s  de los d e p ô s î t o s  en el  c o e f î c î e n t e  de e f e c t î v o ,  es 

que d î c h o s  t î p o s  de î n t e r é s  pueden e x p l î c a r  p a r t e  de l  mo v î ­

m î e n t o  de l  c o e f î c î e n t e  en l os anos p o s t e r î o r e s  a 1 9 3 0 ,  p e r o  

que c a r e c e n  de s î g n î f î c a c î ô n  e x p l i c a t i v e  en r e l a c î ô n  a l  de£  

censo s e c u l a r  de t odo  e l  p e r f o d o  p r e c e d e n t e  ( N . 1 5 ) .

A c o n t î n u a c î ô n  CAGAN pasa a c o n s î d e r a r  los e f e c t o s  del  c r e ­

c î m î e n t o  de la r e n t a  en e l  c o e f î c î e n t e  de e f e c t î v o .  A me d î ­

da que la r e n t a  aument a  la g e n t e  t r a s i a d a  su demanda a b î e ­

nes  més c a r o s ,  y sî  c o n s î d e r a mo s  que e l  d î n e r o  es un b i e n  -  

de l u j o ,  es p o s î b l e  que con e l  c r e c î m î e n t o  de la r e n t a  la -  

g e n t e  r e d u z c a  sus t e n e n c î a s  de t f t u  I o s - v a I  or es de sus c a r  t £  

r a s  a f  î n de a d q u î r î r  a c t i v e s  que l es  p r o p o r c î o n e n  v e n t a j a s  

no p e c u n i a r î a s  como son l a  l i q u i d e z ,  y as f  pueda d e j a r  de -  

o b t e n e r  una r e n t a b i l î d a d  a f i n  de au me n t a r  su s t o c k  de d î n e  

r o .  P e r o  la c u e s t î ô n  es de s î  e l  î n c r e m e n t o  de la r e n t e  î m-  

p l î c a  un t r a s v a s e  de l a  demanda de e f e c t î v o  h a c î a  l os dep^  

s î t o s  o v î c e v e r s a .  E s t e  es de nuevo e l  p r o b l e ma  que se p l a n  

t e a  cuando t enemos que i r a t a r  con r e l a c î o n e s ,  como e l  co e ­

f î c î e n t e  de e f e c t î v o ,  que î m p l î c a  dos v a r î a b l e s  a l a  v e z .  -  

A t f t u l o  a p r o x î m a t î v o  CAGAN s e n a l a  que e l  c r e c î m î e n t o  de l a



r e n t a  puede s e r  c o n s î d e r a d o  como una v a r i a b l e  " r esumen"  de 

una v a r î e d a d  de c î r c u n s t a n c î a s  y v a r î a b l e s .  As f d î c e  que -  

una r e n t a  c r e c î e n t e  cambî a  n u e s t r o s  modos de v î d a  y puede  

a l t e r a r  l os modos de a c u mu l a r  r î q u e z a  y l a s  maner as  de r e £  

l î z a r  l os pogos t r o s l a d a n d o  la demanda desde  el  e f e c t î v o  -  

h a c î a  los d e p ô s î t o s .

O t r a  v a r i a b l e  c o n s î d e r a d a  es e l  f enômeno de la u r b a n î z a c î ô n  

que puede h a b e r  p r o d u c î d o  una r e d u c c î ô n  s u s t a n c î a I  en e l  -  

uso de I e f e c t î v o .  Aunque la n a t u r a l e z a  i mp e r s o n a l  de l a s  -  

r e l a c î o n e s  c o m e r c î a l e s  u r b a n a s  puede r e t r a e r  e î m p e d î r ,  m£ 

chas v e c e s ,  e l  uso de I cheque y de I c r é d î t o ,  es î q u a I me nt e  

p l a u s i b l e  y s u g e s t î v o  suponer  que e l  o t r o  e f e c t o  de l a  u r -  

b a n î z a c î ô n ,  e l  de que la v î d a  u r ba n a  p r o p o r c î o n a  una c î e r ­

t a  f a m î l î a r î d a d  con l as  v e n t a j a s  de I uso de I cheque e s t î m u  

l ando l os h é b î t o s  b a n c a r î o s ,  pueda h a b e r  p r e v a l e c î d o ,  p e r o  

car ecemos de base e m p f r î c a  p a r a  d e c î d î r  cuôI  de l os dos -  

e f e c t o s  de l a u r b a n î z a c î ô n ,  n e g a t î v o  y p o s î t î v o ,  pueda ha ­

ber  s î d o  més î m p o r t a n t e .  En base a l  e s t u d î o  que p u b l î c ô  -  

unos anos a n t e s ,  CAGAN c o n c l u y e  que la u r b a n î z a c î ô n  puede  

e x p l î c o r  uno p a r t e  i m p o r t a n t e  del  d e s c e ns o  de I c o e f î c î e n t e  

de e f e c t î v o  h a s t a  l os aRos 1 9 3 0 ,  p e r o  que es î n s u f î c î e n t e  

p a r a  e x p l î c a r  Ia e v o l u c î ô n  p o s t e r i o r .

Me n c î o n a  CAGAN t a mb î é n  o t r a s  v a r î a b l e s  que puedan h a b e r  Î £  

f l u f d o  s ob r e  e l  c o e f î c î e n t e  de e f e c t î v o  como son e l  c a mbî o  

en los h é b î t o s  de pago y de a h o r r o ,  c î c r r e  de bancos y l os  

p é n î c o s  b a n c a r î o s ,  l as  c o m î s î o n e s  c o b r a d a s  por  e l  uso de -  

l as  c u e n t a s  a l a  v î s t a ,  l os cambî os  de r e s î d e n c i e  y l a s  mj_ 

g r a c î o n e s  i n t e r n a s ,  la demanda de e f e c t î v o  por  l os e x t r a n — 

Jer os  y l a s  f a c î l î d a d e s  que p a r a  l a  e v a s î ô n  f i s c a l  p r o p o r ­

c î o n a  l a t e n e n c î a  de e f e c t î v o .  V a r i a s  de e s t a s  v a r î a b l e s  -



son menc i onodas  por  FRIEDMAN que me n c î o n a ,  s î n  embar go,  -  

o t r a s  î n f l u e n c î a s  como son l a p o i f t î c a  de l  g o b î e r n o  e s t a b l ^  

c î e n d o  l as  c o n d î c î o n e s  l e g a l  es b a j o  l as  c u a l e s  pueden ser  

e m î t î d o s  e l  e f e c t î v o  y los d e p ô s î t o s .  O t r a  î n f l u e n c î a ,  muy 

i m p o r t a n t e ,  menc î ona da  por  FRIEDMAN es lo e x t e n s î ô n  y l a s  

mayor es  f a c î l î d a d e s  p a r a  l a a p e r t u r a  y e l  uso de cheques  

p r o d u c î d a  por  e l  aument o de l as  o f î c î n a s  b a n c a r î a s .  V e r d a -  

d e r a m e n t e  es i n e x p l i c a b l e  cômo CAGAN no e s t u d î a  l a c o r r e l £  

c î ô n  e n t r e  e l  numéro de o f î c î n a s  b a n c a r î a s  y el  n î v e l  del  

c o e f î c î e n t e  de e f e c t î v o .

L i e g a d o s  a e s t e  pun t o  podemos h a c e r  a l g u n o s  c o m e n t a r î o s .  -  

En p r i m e r  l u g a r  p a r e c e  é v i d e n t e  a t r a v é s  de I e s t u d î o  de I -  

c o e f î c î e n t e  de e f e c t î v o  que el  a n é l î s î s  a t r a v é s  de r e l a c î £  

ne s e n t r e  v a r î a b l e s  es més c o n f u s o  que esc  I a r e c e d o r , î n c l u ­

so aunque e l  e n f o q u e  se r e a l î c e  sob r e  una base no f u n c î o n a l .  

En segundo l u g a r ,  t a mb î é n  p a r e c e  e n s e n a r  y m o s t r a r  l os I fmj_ 

t e s  d e f î n î d o s  y c o n c r e t o s  de I a n é l î s î s  no f u n c î o n a l  que de ­

be c e n î r s e  a una me n c î ô n ,  t o d o  l o d e t a l l a d a  que se q u î e r a ,  

de d é t a i l  es y s uc e s o s ,  î n s î s t î e n d o  en que cada p e r f o d o  es -  

una e t a p a  p a r t i c u l a r  y d î f e r e n t e .  Después  de la l e c t u r e  de I 

c a p f t u l o  de CAGAN s ob r e  e l  c o e f î c î e n t e  de e f e c t î v o ,  uno aMo 

r a  su a r t f c u l o  p r e v î o  en e l  que a d o p t ô  el  a n é l î s î s  f u n c î o ­

na l  y que p e r m î t e  c o n c l u s î o n e s  més c l o r a s ,  aunque sean més 

b u r d o s .

Por u l t i m o  hay que h a c e r  una c r f t î c a  f u n d a m e n t a l  a l  mét odo  

e mp l e a d o  por  CAGaaN.  M î e n t r a s  que e s t e  a u t o r  se e s f u e r z a  por  

e x p l î c a r  c u é l e s  son l as  v a r i a b l e s  que î n f l u y e n  sobr e  e l  n î ­

v e l  de I c o e f î c î e n t e  de e f e c t î v o ,  s î n  I l e g a r  o c o n c l u s î o n e s  

c l a r a s ,  e s t e  t î p o  de a n é l î s î s  se s é p a r a  de l a s  p r e g u n t a s  -  

que p l a n t e a  l a  e c u a c î ô n  f u n d a m e n t a l  de FRIEDMAN y CAGAN,  -



que busco l a  e x p l î c a c î ô n ,  no de!  n î v e l  de l a  o f e r t a  monetja 

r î a ,  s î n o  de la t a s a  de cambî o  de d î c h o  OM, Es d e c î r ,  que  

aun cuando h u b î é r a mo s  e n c o n t r a d o  c l a r a m e n t e  c u é l e s  son l os  

v a r î a b l e s  que î n f l u y e n  sob r e  e l  c o e f î c î e n t e  de e f e c t î v o ,  -  

t o d a v r a  q u e d a r f a  p or  e x p l î c o r  c u é l e s  son l os  v a r î a b l e s  que  

î n f l u y e n  sobr e  l a t a s a  de cambî o de l  p r o p î o  c o e f î c î e n t e  de 

e f e c t î v o ,  y a su vez c u é l e s  son l os e f e c t o s  de I c o e f î c î e n ­

t e  de e f e c t î v o  y de la t a s a  d e ( c o e f î c î e n t e  de e f e c t î v o  so­

br e  la t a s a  de cambî o  de l a OM. En d e f î n î t î v a ,  l as  f ô r m u l a s  

de CAGAN y FRIEDMAN que p a r e c e n  que deben a c e p t a r s e  en f u n ­

c î ô n  de s e r  un medî o c l a r o  ( ? )  de cI  a s î f î c a c î ô n  de I as  v a ­

r î a b l e s  en l a p r é c t î c a  no r e s u l t a n  s e r l o .

Queremos a p r o v e c h a r  l a  o c a s î ô n  p a r a  s e n a l a r ,  y lo har emos  

r e p e t î d o s  v e c e s ,  la a r t î f î c î o s î d a d  de I pI  a n t e a m î e n t o  î n î -  

c î a l  de FRIEDMAN y CAGAN que î n s î s t e n  en e x p l î c a r  lo t a s a  -  

de cambî o  de lo OM, en l u g a r  de t r a t a r  de e x p l î c a r ,  p u r a  y 

s î m p l e m e n t e ,  c u é l e s  son l as  v a r î a b l e s  que e x p l î c a n  el  n î v e l ,  

no la t a s a  de cambî o ,  de la o f e r t a  m o n e t a r î a .  Es t e  p l a n t e a -  

m î e n t o  se î n î c î ô  con e l  a r t f c u l o  de FRIEDMAN en la Re v î e w  -  

o f  Economi cs  and S t a t i s t i c s  de 1962  en el  que qui  so demos-  

t r a r  que la v e r d a d e r a  v a r i a b l e  s i g n i f i c a t i v e  e r a  l a  t a s a  de 

cambî o de la OM, que a su J u î c î o  c o n s t î t u f a  una v a r i a b l e  -  

cuyas o s c î l a c î o n e s  c f c l î c a s  se a d e l a n t a b a n ,  en l as  e t o p a s  -  

e x t r e m e s  de p r o s p e r î d a d ,  a l as  o s c î l a c î o n e s  c f c l î c a s  de l a s  

m a g n i t u d e s  e c o n ô mî c a s .  En o t r a s  p a l a b r a s ,  la t a s a  de c a mbî o  

de la OM a p a r e c f a  como un î n d î c a d o r  " l e a d i n g "  de l a  c o y u m t £  

r a ,  S î n  e n t r e r  a a n o l î z a r  lo J u s t î f î c a c î ô n  de e s t o  c o n s î d e -  

r a c î ô n  de l a t a s a  de cambî o  de l a  OM, l o  c î e r t o  es que p l a n  

t e a r  una I n v e s t  î g a c î ô n  con e l  ü n î c o  p r o f S ô s î t o ,  o a l  menos -  

p r i n c i p a l ,  de e x p l î c o r  lo t a s a  de cambî o  en l u g a r  de b u s c a r



l as  causas  del  n î v e l  de l a OW, sob r e  une base no f u n c l o n a l , 

es un pI  an+ eamî en+o conducen + e a l a  c o n f u s i o n  c o n c e p t u a l  ,

2 , c . -  El  c o e f î c l e n t e  de r é s e r v a s  b a n c a r i a s

El  n î v e l  a b s o l u t e  de e s t e  c o e f î c l e n t e  - que  desde a h o r a  I lâ

maremos " c o e f î c l e n t e  de r é s e r v a " -  ha mo s t r a d o  un c o n t i n u e

des censo  s e c u l a r  h a s t a  1 9 3 3 ,  desde e n t o n c e s  h a s t a  1 9 4 2  ha

s e g u î d o  una marcha o s c î l a n t e  y desde e I  n î v e l  de 1 9 4 2 ,  més
»

a l t o  que e l  n î v e l  de 1 9 2 9 ,  que f u e  e I  mf n î mo,  se ha r e a n u -  

dado la t e n d e n c î a  d e s c e n d a n t e  aunque con mar cadas  o s c î l a c î ^  

nés ( N , 1 6 ) ,

Hay t r è s  p o s î b l e s  causas  que pueden e x p l î c a r  e l  d e s c e n s o  -  

s e c u l a r  de l  c o e f î c l e n t e  de r é s e r v a .  En p r i m e r  l u g a r  l a s  va  ̂

r î a c î o n e s  en l a d î s t r î b u c î d n  de I os d e p d s î t o s ,  en segundo  

l u g a r  I os cambî os en I os c o e f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s  de reser^  

va ,  y en t e r c e r  l u g a r  e l  de s censo  a l a r g o  p l a z o  de I c o e f î -  

c l e n t e  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  (N.  1 7 ) .  E s t a  u l t i m a  causa  -  

p r o p o r c î o n a  la e x p l î c a c î o n  p r i n c i p a l  de I des censo de I c o e -  

f I c i  e n t e  de r é s e r v a .  A su vez e l  de s c e n s o  de I c o e f î c l e n t e  

de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  r e f l e j a  p r I  ne I p a I  men t e  la a c t l v î d a d  

de I T e s o r o  y de I S I s t e m a  de l a Ré s e r v a  F e d e r a l  p a r a  e s t a b î -  

l l z a r  e l  mer cado de d l n e r o .  Pasemos a c o n s i d e r a r  s e p a r a d a -  

ment e cada una de e s t a s  c a u s a s .

2 . C . I . -  E f e c t o  de I os cambî os  de l a d i s  t r î  buc î  <$n de 
I os d e p 6 s I t o s

E s t a  v a r l a c î 6 n  puede a f e c t a r  a l  c o e f î c l e n t e  de r é s e r v a  de -  

t r è s  f o r ma s  d i s t I n t a s .

( a ) , -  Una m j n I f e s t a c I 6 n  de e s t e  cambi o  es e l  t r a s v a s e  de  

d e p d s i t o s  de I os bancos que no son mi embros de l a  

R é s e r v a  F e d e r a l  a I os bancos mi embros y v i c e v e r s e



( N,  1 8 ) .  Es t o s  cambî os  se ban p r o d u c t  do por  d î -  

f e r e n + e s  r e f o r m a s  î n s + î t u e î o n a l e s  como e l  hecho  

de l a  c r e a c î d n  de I Sî s+ema de la R é s e r v a  F e d e r a l  

y e l  e s t a b I e c î m î e n  + o de I s e g ur o  o b l î g a t o r î o  de -  

I os depds î t o s .

Tambî ën ban s i d o  d e b î d o s  a un t r a s i a d o  e s t r u c t u -  

r a l  de I os d e p d s î t o s  de I os bancos h a c î a  l as  î n ^  

t î t u c î o n e s  b a n c a r i a s  de mayor  d i m e n s i o n  de l as  -  

c î u d a d e s .  En c u a l q u î e r  caso e l  e f e c t o  e s t î m a d o  -  

( N.  19 )  de e s t o s  t r a s v a s e s  a l a r g o  p l a z o  es r e l £  

t î v a m e n t e  pequeno exp I î ca n do  s 6 l o  un pequeno por_ 

c e n t a j e  de I os m o v î m î e n t o s  mds i m p o r t a n t e s  d e l  -  

c o e f î c l e n t e  g l o b a l  de r e s e r v e s .

( b ) . -  Como es s a b i d o  e l  s i s t e m a  b a n c a r l o  a m e r i c a n o  es  

b a s t a n t e  c o m p l l c a d o  en c u a n t o  que a d o p t a  c o e f î ­

c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s  de r e s e r v e  d i f e r e n t e s  segün  

l a  l o c a l l z a c l o n  g e o g r a f i c a  de I os b a n c os .  El  t r a s  

vase  de d e p d s î t o s  e n t r e  bancos con d i f e r e n t e s  -  

c o e f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s  de r é s e r v a  p o d r f a  e x ­

p l î c a r ,  p a r c I  a I m e n t e ,  e l  des c e n s o  s e c u l a r  de I -  

c o e f î c l e n t e  de r e s e r v e .  Las r e d  I s t r I  b u e î ones de 

d e p d s î t o s  més I m p o r t a n t e s  ban s î d o  a f a v o r  de -  

I os bancos c e n t r a l e s  de r e s e r v e  de c î u d a d e s  como 

Nueva  Y o r k .  Los d a t o s  de CAGAN d e s c u b r e n  ademds  

que I os d e p d s î t o s  t î e n d e n  a t r a s i a d a r s e  a I os -  

bancos  de l as  c î u d a d e s  en l as  ëpo cas  de c o n t r a c -  

c l 6 n  y a f a v o r  de I os bancos " r u r a l e s "  d u r a n t e  -  

l a s  e t a p a s  de e x p a n s i o n  con c o n s i d e r a b l e  r e g u l a -  

r î d a d .  T e n l e n d o  en c u e n t a  t odos  e s t o s  cambî os  l a

c o n c l u s i o n  de CAGAN es que e s t e  t î p o  de r e d î s t r j ^



b u c î 6 n  s 6 l o  e x p l î c o  una p a r t e  mTnima de l  descenso -  

del  c o e f î c l e n t e  de r e s e r v e  ( N.  2 0 ) .

( c ) . -  Los cambî os  de I os d e p é s i t o s  e n t r e  c u e n t a s  a l a  v î s -  

t a  y c u e n t a s  de a h o r r o  a f e c t a n  a l  c o e f î c l e n t e  de r e ­

s e r v e  de dos modos.  Por  una p a r t e  Ios bancos e s t d n  -  

o b l î g a d o s  a ma n t e n e r  un c o e f î c l e n t e  de r e s e r v e  mayor  

f r e n t e  a I os d e p d s î t o s  a la v i s t a ,  p e r o  por  o t r o  l a

p r é c t i c a  b a n c a r l a  t a mb l ë n  a c o s t u mb r a  a r e t e n e r  meno-
( N . 1 9 b î i )

r e s  r é s e r v a s  f r e n t e  a d i c h o s  d e p ô s î t o s  de a h o r r o .

Se ha p o d i d o  o b s e r v e r  que la d i s t r î b u c i d n  r e l a t i v e  -  

de I os d e p ô s î t o s  de a h o r r o  en r e l a c l o n  a l  t o t a l  ha -  

s u f r i d o ,  en e l  p e r f o d o  1 9 1 4 - 1 9 6 0 ,  amp I I  as y mar cadas  

f I u c t u a c I  ones y como e s t e  es un hecho que ha si  do -  

muy coment ado por  la l i t e r a t u r e  p r o f e s l o n a l ,  mer ece  

un examen més d e t a l l a d o .

Los cambî os  de la d l s t r l b u c l ô n  p o r c e n t u a l  e n t r e  dep6  

s i t o s  a l a v I s t a  y d e p ô s î t o s  de a h o r r o  pueden e x p l î -  

c a r s e  por  ( 1 )  l a d i f e r e n c î a  e n t r e  l as  t a s a s  de î n t e -  

r e s  p e r c i b l d a s  por  l as  c u e n t a s  de a h o r r o  b a n c a r i a s  

y o t r o s  t l p o s  de c u e n t a s  de a h o r r o ,  p e r o  no e s t ô  cla_ 

r o  si  I os cambî os  en l a  " d i f e r e n c î a "  c o n s t î t u y e n  una 

p a r t e  I m p o r t a n t e  de la e x p l î c a c l ô n  de e s t o s  cambî os  

( N .  2 1 ) .  Aunque CAGAN se m u e s t r e  aguT ,  y en o t r a s  -  

p a r t e s  de su e s t u d î o ,  b a s t a n t e  e s c é p t i c o  sobr e  e l  -  

e f e c t o  de I os t î p o s  de î n t e r ë s ,  muy p r o p î o  de un d î ^  

c f p u l o  de FRIEDMAN,  I o c l e r t o  es que a d o p t a  una a c t ^  

t u d  b a s t a n t e  e c l ë c t i c a  sob r e  e l  e f e c t o  de d i c h o s  t î ­

pos de I n t e r ë s  ( N,  2 2 ) . ( 2 )  Cambî os en l as  p r e f e r e n -  

c î a s  de I p u b l l c o  por  d i f e r e n t e s  a c t i v e s  f i n a n c i è r e s ,

( 3 )  P r o s p e r l d a d  y e s t a b î l l d a d  f i n a n c i è r e  d u r a n t e  a l -



gunos p e r f o d o s ,  como por  e j e m p l o  e n t r e  1 9 1 8  y 1 9 2 9 ,  -  

que d î s m î n u y ô  l a  demanda de c u e n t a s  a la v î s t a  en r e -  

l a c î ô n  a o t r o s  a c t î v o s .  El  a n a l î s î s  no es c o n c l u y e n t e  

y n î n g u n a  de I as causas  me nc î ona das  l e p a r e c e  s u f î c î e r i  

t e me n t e  s i g n i f i c a t i v e  como p a r a  e x p l î c a r  I os  t r a s v a s e s  

s e c u l a r e s  e n t r e  d e p ô s î t o s  a l a  v i s t a  y d e p ô s î t o s  de -  

a h o r r o .  " S î n  una mayor  e v î d e n c î a  ( e m p f r î c a )  e l  a n ô l î -  

s î s  de I os m o v î m î e n t o s  e n t r e  d e p ô s î t o s  a l a  v î s t a  y -  

d e p ô s î t o s  de a h o r r o  es a l t a m e n t e  a v e n t u r a d o " .  Por  o t r a  

p a r t e  la v a r î a c î ô n  en e l  t o t a l  de l as  r e s e r v e s  o b I î g £  

t o r î a s  p r odu c t  do por  I os t r a s v a s e s  e n t r e  d e p ô s î t o s  a 

l a v î s t a  y d e p ô s î t o s  de a h o r r o  es ,  c u a n t î t a t I v a m e n t e ,  

de poca î m p o r t a n c î a  ( N.  2 3 ) ,

La c o n c l u s i o n  de CAGAN es eue I os cambî os  e n t r e  d e p ô -  

s l t o s  a l a  v î s t a  y d e p ô s î t o s  de a h o r r o  s ô l o  e x p l î c a n  

una pequeha  p a r t e  del  d es censo  s e c u l a r  en e l  c o e f î c l e n ^  

t e  o b s e r v a d o  de r é s e r v a  I o que ,  a p r i m e r a  v î s t a ,  pu e ­

de p a r e c e r  e x t r a h o  dado e l  é n f a s i s  que se ha p u e s t o  -  

por  a l g u n o s  a u t o r e s  en la e v o l u c î ô n  de I os d e p ô s î t o s  

de a h o r r o ,  que p a r e c e n  g a n a r  en p r o p o r c î ô n  r e l a t i v e  a 

I os d e p ô s î t o s  a l a  v î s t a ,  desde p r î n c î & î o s  de s î g l o .  

P e r o  l a p l a u s î b î l î d a d  de l a  c o n c l u s î ô n  de CAGAN o p a r ^  

ce e n s e g u î d a  que nos damos c u e n t a  que I os t r a s v a s e s  -  

môs I m p o r t a n t e s  e n t r e  d e p ô s î t o s  a l a  v î s t a  y d e p ô s î ­

t os  de a h o r r o  han t e n î d o  l u g a r  en I os bancos " r u r a l e s "  

que son bancos  con una g e s t î ô n  môs r u d î m e n t a r î a  y que  

m a n t î e n e n  c o e f î c î e n t e s  de r é s e r v a  p a r e c î d o s  t a n t o  p a ­

r a  I os d e p ô s î t o s  a l a v î s t a  como p a r a  I os d e p ô s î t o s  -  

de a h o r r o .

Hagamos a l g u n a s  c o n s î d e r a c î one s sobr e  I os t r è s  t î p o s  de -



cambî os que acabomos de m e n c î o n a r .  M î e n + r a s  que el  s egun­

do es t r p î c o  de I s î s t e m a  b a n c a r l o  a m e r î c a n o ,  I os o t r o s  dos 

t î p o s  pueden a p a r e c e r  en c u a l q u î e r  o t r o  s î s t e m a .  Los e f e c -  

t o s  de I p r î m e r  t î p o  de t r a s v a s e  p a r t e  de I s u p u e s t o  de que  

hay dos g r a n d e s  gr upos de bancos cuyo c o m p o r t a m î e n t o  es dj_ 

f e r e n t e .  En t odo  s î s t e m a  b a n c a r î o  hay un c o n j u n t o  de î ns t  j_ 

t u c î o n e s  c r e d î t î c î a s  que por  su d î me n s î ô n  o su g e r e n c î a  -  

a d o p t a n  una a c t î t u d  môs a r r î e s g a d a  y t r a t a n  de a h o r r a r  a l  

méxîmo sus r é s e r v a s ,  m î e n t r a s  eue hay o t r o  t î p o  de b a n c o s ,  

a veces  n e g o c î o s  f a m î l î a r e s  o b î e n  por  e s t a r  l o c a l î z a d o  en 

zonas  r u r a l e s  r e I  a t î v a m e n t e  t r a n q u î l a s ,  menos p r e o c u p a d o s  

por  m î n î m î z a r  sus r é s e r v a s .  Q u î z ô  d e n t r o  del  p r î m e r  g r upo  

de bancos  podf amos î n c l u î r  a a q u ë l l o s  que t î e n e n  una am-  

p l î a  r e d  de o f î c î n a s  y s u c u r s a l e s ,  m î e n t r a s  que I os ban­

cos con pocas  o f î c î n a s  e s t ô n  o b l î g a d o s ,  por  su d î m e n s î ô n ,  

a o p e r a r  con un n î v e l  de r é s e r v a  mayor .  La î n t r o d u c c î o n  de 

un mer cado  de d î n e r o  e f î c î e n t e  puede î n c l u s o  a c e n t u a r  l as  

d î f e r e n c î a s  e n t r e  ambos t î p o s  de banco,  pues de e s t e  t î p o  

de mer cado  se s u e l e n  b e n e f î c î a r  p r î n e î p o I  men t e  I os bancos  

g r a n d e s .  P e r o  t ambî ë n  cabe una p o I T t î c a  de l a  a u t o r î d a d  mô  

n e t a r î a  que t î e n d a  a r e d u c î r  l as  d î f e r e n c î a s  en e l  c o mp o r -  

t a m î e n t o  de jmbos t î p o s  de b a n c os ,  e l î m î n a n d o  l a  n e c e s î d a d  

de m a n t e n e r  r e s e r v e s  e x c e s î v a s  a t r a v ë s  de un s î s t e m a  de -  

" c l e a r i n g "  y r e d e s c u e n t o  que a l c a n c e  a t o d a s  l as  z onas  de I 

paTs ,

En p r î n c î p î o  p a r e c e  l ô g î c o  que e l  t r a s v a s e  de d e p ô s î t o s  se 

r e a l î z a s e  desde  I os bancos  con mayor es r e s e r v e s  e x c e d e n t e s ,  

que s u e l e n  s e r  I os bancos  môs pequeMos o I os bancos en z o ­

nas r e l a t î v a m e n t e  poco a c t i v a s  en e l  t e r r e n o  c o m e r c î a l ,  y 

que son t a m b î ë n  I os bancos menos d î n ô m î c o s ,  h a c î a  I os b a n ­

cos que o p e r a n  con un c r î t e r î o  môs " a d q u î s î t î v o "  r e d u c î e n -



do a I mf ni mo l as  r e s e r v e s .  El  t r a s v a s e  p o d f a ,  e n t o n c e s ,  -  

Î n t e r p r e t a r se como una manÎ f e s t a c î 6n de l a mayor  e f l c l e n -  

c î a  que p r o p o r c î o n a  un mer cado de l î b r e  c o m p e t e n c î a .  Los 

USA r e p r e s e n t a n  t T p î c a m e n t e  un s î s t e m a  de mer cado l î b r e ,  

sobr e  t odo  en e l  pas a do ,  y por  ëso r é s u l t a  c u r î o s o  que -  

no pueda e x p l î c a r s e  una p a r t e  s u s t a n c î a l  del  des censo se­

c u l a r  de I c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a  como un r e s u l t a d o  de I -  

t r a s v a s e  de I os d e p ô s î t o s  de I p r î m e r  t î p o  de bancos a l  s^  

gundo.  La u n î c a  e x p l î c a c î ô n  de l a î n o p e r a n c î a  de l  f e n ô me -  

no es que e l  s î s t e m a  b a n c a r î o  e s t a d o u n î d e n s e  no e s t é  t o -  

t a I m e n t e  î n c o r p o r a d o  a l  s î s t e m a  de economf a  de mer cad o ,  -  

como I o a t e s t î g ü a n  l as  v a r î a d a s  r e g u l a c l o n e s  que o p e r a n  -  

sob r e  e l  s î s t e m a  b a n c a r î o  y en e s p e c î a l  l a c a s î  t o t a l  p r £  

h î b î c î ô n  de a b r î r  o f î c î n a s  o s u c u r s a l e s .  Se ha p o d î d o  d e -  

c î r  que I os USA es un caso c u r î o s o  de un p a f s  que se ha -  

hecho r î c o  a p e s a r  de t e n e r  un pobr e  s î s t e m a  b a n c a r î o ,

Los t r a s v a s e s  e n t r e  d e p ô s î t o s  a l a r g o  p l a z o  y a c o r t o  p l £  

zo pueden a f e c t a r  a l  c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a  î n c l u s o  en -  

I os p a f s e s  en que no e x î s t c n  I os c o e f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s .  

La medî da  de e s t e  e f e c t o  podr Ta  e s t a b l e c c r s e  a t r a v ë s  de 

l a e l a s t î c î d a d  de una f u n c î ô n  que r e l a c î o n a r a  e l  n î v e l  -  

de l as  r é s e r v a s  con la p r o p o r c î ô n  e n t r e  d e p ô s î t o s  a la -  

v î s t a  y d e p ô s î t o s  de a h o r r o ,  r e l a c î ô n  f u n c î o n a l  que puede  

s e r  muy d î f e r e n t e  p a r a  d î s t î n t o s  p a f s e s  o d i f e r e n t e s  ë p o -  

cas h î s t ô r î c a s .  En g e n e r a l ,  y ë s t o  es I o  que se c o n c l u y e  

de I e s t u d î o  de CAGAN, I os e f e c t o s  a l a r g o  p l a z o  de I os  -  

cambî os  de l a  d î s t r î b u c î ô n  e n t r e  I os dos t î p o s  de d e p ô s î ­

t o s  deben s e r  l î m î t a d o s ,  pues no e x i s t e  n î n g u n a  r a z ô n  -  

"a p r î o r i "  p a r a  e s p e r a r  una t e n d e n c î a  a l a r g o  p l a z o  de l a  

r e l a c î ô n  e n t r e  d e p ô s î t o s  a l a  v î s t a  y d e p ô s î t o s  de a h o r r o .



en una d î r e c c î ô n  u o t r a ,  y p u e s t o  que d î c h a  r e l a c î ô n  es -  

un f enômeno Tnt î mament e  l î g a d o  a I os c î c l o s  econômî cos de 

d u r a c î ô n  medî a  o l a r g a  ( N.  2 4 ) .

2 . C . 2 . -  E f e c t o  de I js v a r î a c î o n e s  de I os c o e f î c î e n -  
t e s  o b l î g a t o r î o s  de r é s e r v a _____________________

El  s î s t e m a  m o n e t a r î o  de I os E s t a d o s  Un î d o s  t î e n e  una e x p ^  

r i e n c î a  t r a d î c î o n a l  en e l  u so de I os c o e f î c î e n t e s  o b l î g o -  

t o r l o s .  S î n  embargo desde 1 8 6 3 ,  cuando l a N a t i o n a l  C u r r e n  

cy Ac t  f u e  î n f r o d u c î d a ,  h a s t a  1914  I os c o e f î c î e n t e s  o b l î ­

g a t o r î o s  de r é s e r v a  se u t î l î z a r o n  u n î c a m e n t e  t r è s  v e c e s .  

Desde 1914  ha h a b i d o  por  el  c o n t r a r i o  f r e c u e n t e s  cambî os  

en el  n î v e l  de I os c o e f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s  de r é s e r v a ,  

P e r o  dado que l as  v a r î a c î o n e s  en el  c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o ­

r î o  ni  han s î d o  g r a n d e s  n î desde l uego han mo s t r a d o  nî ngj j  

na t e n d e n c î a  d e f î n î d a  a l a r g o  p l a z o ,  en uno y o t r o  s e n t î -  

do (como debe s e r ,  pues son I n s t r u m e n t e s  c o y u n t u r a  I e s ) e l  

e f e c t o  a l a r g o  p l a z o  de l as  a l t e r a c î o n e s  en e l  c o e f î c î e n ­

t e  o b l î g a t o r î o  de r é s e r v a  en e l  c o e f î c î e n t e  t o t a l  o b s e r v a  

do ha s î d o  pequeno ( N.  2 5 ) .  S î n  embargo e l  c o e f î c î e n t e  -  

o b l î g a t o r î o  de r é s e r v a  puede t e n e r  î n f l u e n c î a  en el  coef j^  

c î e n t e  t o t a l  a t r a v é s  de o t r a  v f a i  I os cambî os  en el  c o e ­

f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  pue den ,  en p r î n c î p î o ,  s e r  uno de I as 

causas  e x p l i c a t i v e s  mas I m p o r t a n t e s  del  c o e f î c l e n t e  de re  ̂

s e r v e s  e x c e d e n t e s .

La t é c n î c o  m o n e t a r î o  a m e r î c a n o  d i s t i n g u e  t r è s  a s p e c t o s  de 

l a r e s e r v e ,  y por  t a n t o ,  t r è s  t î p o s  de c o e f î c î e n t e s  de re  ̂

s e r v e .  Las r e s e r v e s  t o t a l e s  se descomponen en r é s e r v a s  -  

o b l i g a t o r  l a s  més r e s e r v e s  e x c e d e n t e s .  Dado que puede h a b e r  

una "demanda" de r e s e r v e s  e x c e d e n t e s  por  p a r t e  de l a  ban­

co,  l as  r e s e r v e s  t o t a l e s  " d e s e a d a s "  son I g u a l e s  a l a sumo 

de l as  r e s e r v e s  r e q u e r î d a s  u o b l î g a t o r î o s  més l as  r e s e r v e s



e x c e d e n t e s  " d e s e a d a s " .

La d e f î n î c î ô n  de l as  r é s e r v a s  t o t a l e s  "ex p o s t "  es ,  por  -  

t a n t o  î
= (̂ 0 + R E.

Y l a d e f î n î c i ô n  de l as  r é s e r v a s  t o t a l e s  " d e s e a d a s " ,  o r é ­

s e r v a s  t o t a l e s  "ex a n t e " ,  e s ,  en c o n s e c u e n c î a  ;

= RO + \{e

E x î s t e n  dos p o s I c i  ones en l a i n t e r p r e t a c î d n  de l as  r é s e r ­

vas e x c e d e m t e s .  M î e n t r a s  p a r a  unos,  p r I  n e î p a I  men t e  f u n c Î £  

n a r î o s  del  Banco de l a R é s e r v a  F e d e r a l ,  l as  r é s e r v a s  exce  

d e n t e s  son s ô l o  un e l e m e n t o  r e s î d u a l ,  s î n  n î n g u n a  u t î l î d a d  

y mî s î ô n  c o n c r e t a  p a r a  la ban ca ,  p a r a  o t r o  g r u p o ,  compues-  

t o  p r î n e î p a I  ment e de p e r s o n a s  r e l a c î o n a d a s  con e l  mundo -  

a c a d ë mî c o ,  l as  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  c ub r e n  n e c e s î d a d e s  con 

c r e t a s  de l a s  î n s t î t u c î o n e s  b a n c a r î a s ,  y como t a  I son o b -  

j e t o  de una demanda,  î g u a l  que se demanda en e l  mer cado -  

c u a l q u î e r  o t r o  b î e n  o s e r v î c î o .  Por  e l  c o n t r a r i o  p a r a  I os 

p a r t î d a r î o s  de la p r i m e r a  î n t e r p r e t a c î ô n  h a b l a r  de la de­

manda de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  c a r e c e  t o t a I m e n t e  de s e n t î d o .  

Un s u p u e s t o  î m p l f c î t o  en e s t a  ô l t î m a  p o s î c î ô n  es que l a s  -  

r é s e r v a s  r e q u e r î d a s  u o b l î g a t o r î a s  de l a  banca son s î e mp r e  

s u f î c î e n t e s  p a r a  c u b r î r  c u a n t a s  n e c e s î d a d e s  de r e s e r v e s  -  

p u d î e r a  s e n t i r  l a banco por  c u a l e s q u î e r o  m o t î v o s ,  t r a n s a c -  

c î ô n ,  p r e c a u c î ô n ,  e s p e c u i a c î ô n ,  e t c ,

S î e l  n î v e l  de I as r e s e r v e s  e x c e d e n t e s  puede ser  e x p l î c a d o  

por  I as v a r î a c î o n e s  de a l g u n a  v a r i a b l e  e c o n ô mî c a ,  y si  se 

puede d e m o s t r a r  l a e x î s t e n c î a  de uno r e o c c î ô n  c o n s i s t a n t e  

de I as r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  se h a b r é  d e mo s t r a d o  l a p o s î b l -  

l î d a d  de c o n c e b î r  l a e x î s t e n c î a  de una a u t ë n t î c a  demanda -  

de l as  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s .  P a r a  e l l o  CAGAN exami na  e l  des



f a s e  t e m p o r a l  e n t r e  v a r  I a c î o n e s  en I os c o e f î c î e n t e s  ob I î gâ  

t o r î o s  de r e s e r v e  y I os cambî os  en e l  c o e f î c î e n t e  de reser^  

vas e x c e d e n t e s ,  es d e c î r  e l  t r a n s c u r s o  de t î e mp o  que medî a  

e n t r e  la a l t e r a c î o n  de I c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  h a s t a  que  

se m a n î f î e s t a  la a l t e r a c î ô n  en el  c o e f î c î e n t e  de l as  r e s e r  

vas e x c e d e n t e s  (N,  2 6 ) .  Sus c o n c l u s î o n e s  son que la r e s p u e ^  

t a  o r e a c c î d n  a n t e  cambî os  del  c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  son 

muy J î f e r e n t e s  segün nos s î t u e mo s  en e l  p e r f o d o  a n t e r i o r  o 

p o s t e r i o r  a 1 9 4 8 .  An t e  cambî os  en e l  u l t i m o  p e r f o d o ,  e l  -  

c o e f î c î e n t e  de l as  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  se v o i v î ô  a s î t u a r  

casî  e x a c t a m e n t e  a su n î v e l  î n î c î a l ,  es d e c î r  al  n î v e l  que  

t e n f a  a n t e s  de la v a r î a c î ô n  del  c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s  -  

o b l î g a t o r î a s ,  pe r o  p a r a  cambî os  pr oduc  î dos en e l  p e r f o d o  ajn 

t e r î o r  a 1 9 4 8 ,  la r e d u c c î ô n  en e l  c o e f î c î e n t e  de r e s e r v e s  -  

e x c e d e n t e s  a b s o r b î ô  una p a r t e  s u s t a n c î a l  de l as  e l e v a c î o n e s  

en el  c o e f î c î e n t e  de r e s e r v e s  o b l î g a t o r î a s .  E s t o  hace s u g e -  

r î r  que a p a r t i r  de la Segunda G u e r r a  M u n d î a l  e l  c o e f î c î e n ­

te de l a s  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  no ha s î d o  a f e c t a d o  por  cam­

b î os  en e l  c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o ,  Io que es una c o n c l u s î ô n  

I m p o r t a n t e  p o r q u e  p a r e c e  d e m o s t r a r  que s ô l o  a p a r t i r  de la  

Segunda G u e r r a  Mu n d î a l  ha h a b î d o  una a u t ô n t î c a  "demanda" -  

por  p a r t e  de l a  banca de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  m î e n t r a s  que 

an t e r î o r m e n t e  la demanda e r a  î n e x î s t e n t e ,  o b î e n  se t r a t o b a  

de una demanda de e l a s t î c î d a d  î n f î n î t a .  Los d a t o s  de CAGAN 

d a r f a n  de e s t e  modo l a  r a z ô n  a l a î nt  e r p r e  t a c l  ôn de I os fuj i  

c î o n a r î o s  del  Banco de la R é s e r v a  F e d e r a l  que s o s t e n f a n  que  

l as  g r a n d e s  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  de I s î s t e m a  b a n c a r î o  en I os 

ahos de 1930  e r a n  r é s e r v a s  s u p e r f l u e s  que po d f e n  se r  r e c o r -  

t ados  î n t r o d u c î e n d o  c o e f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s  més e l e v a d o s  

s î n  que e l l o  a f e c t a s e  a l  c ompo r t amî en  t o  b a n c a r î o .

Pese  a t o d o ,  d e s p u é s  de un examen més d e t a l l a d o  de I os d o -



t o s  d i s p o n i b l e s ,  lo c o n c l u s î ô n  a que l l c g a  CAGAN es ar obî -  

güa,  a f î r m a n d o  que I os e f e c t o s  de l as  v a r î a c î o n e s  de l e s  

c o e f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s  en e l  p e r f o d o  que t e r m i n a  en -  

1942  sobr e  I os c o e f î c î e n t e s  de l as  r e s e r v e s  e x c e d e n t e s  -  

son v a r i a b l e s .  En g e n e r a l ,  p a r e c e  que I os bancos t r a t a r o n  

de c o n t r a r r e s t a r  I os e f e c t o s  de l as  v a r î a c î o n e s  en e l  c o^  

f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  sob r e  el  c o e f î c î e n t e  de r e s e r v e s  e x ­

c e d e n t e s ,  p r o b  »ndo eue l a b anca ,  como t ô r m î n o  me d î o ,  t î e ­

ne una " d e ' T on d a "  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  r é s e r v a s  que a -  

j u î c î o  de l as  î n s t î t u c î o n e s  b a n c a r î a s  l es  s a t î s f a c e n  una  

n e c e s î d a d ,  y que p o r  t a n t o  no pueden ser  c o mp r î mî d a s  împu^ 

nement e  s î n  m o t î v a r  una r e a c c î ô n  c o mp e n s a t o r  l a  por  p a r t e  

de l as î n s t î t u c î o n e s  f î n a n c î e r a s .

S u p o n î e n d o  que e x i s t a  t  a I demanda de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  

por  p a r t e  de la banca ,  y eue e s t a  demanda pueda s e r  a f e c -  

t a d a  por  v a r î a c î o n e s  en I os c o e f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s ,  -  

6 de que depende l a î n c î d e n c î a  c u a n t î t a t î v a  de l as  v a r î a c l o ^  

nés de I os c o e f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s ? .  I n f l u y e  en p r i m e r  

l u g a r  e l  n î v e l  a b s o l u t e  de l  c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  e x i s ­

t a n t e .  "Cce t a r i s  p a r î b u s "  p a r e c e  que podemos suponer  que  

un c o e f î c î e n t e  e l e v a d o  de r e s e r v e s  o b l î g a t o r î a s  h a r é  que  

l a  banca se s t e n t a  més s e g u r a ,  a l a  pa r  que menos r e n t a b l e ,  

por  l o que una p o s t e r i o r  e l e v a c î ô n  del  c o e f î c î e n t e  de r e ­

s e r v e  o b l i g a t o r  l a  puede î n d u c i r  a una r e d u c c î ô n  en e l  c o e ­

f î c î e n t e  de r e s e r v e s  e x c e d e n t e s ,  p a r a  r e d u c î r  a l  mf n î mo e l  

n î v e l  de sus a c t î v o s ,  como son sus r e s e r v e s ,  que no p r o d u -  

cen una r e n t a b î l î d a d  î n m e d î a t a .  En segundo l u g a r  I n f l u y e  -  

l a d i me n s i o n  r e l a t i v e  de I cambî o  en e l  c o e f î c î e n t e  o b l î g a ­

t o r î o .  S î e s t e  cambî o  r e l a t î v o  es g r a n d e ,  y ademés î n e s p e -  

r a d o ,  podemos suponer  que ,  a l  menos t e m p o r a I m e n t e ,  c o n d u c ^  

r é  a una r e d u c c î ô n  de l  c o e f î c l e n t e  de l a s  r e s e r v e s  excede i i



t e s ,  m î e n t r a s  que si  e l  cambî o  r e l a t î v o  de l  c o e f î c î e n t e  -  

o b l î g a t o r î o  es pequeno (como es Io n o r m a l )  I os b a n c o s r e s f a  

b l e c e r é n  con p r o n t î t u d  el  n i v a l  a n t e r î o r  de sus r é s e r v a s  -  

e x c e d e n t e s  a la p o s î c î ô n  des eada  que m a n t e n f a  con a n t e r î o -  

r î d a d .  En t e r c e r  l u g a r  e l  e f e c t o  Je l as  v a r î a c î o n e s  en el  

c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  d e p e n d e r é  de sî  d î c h o  cambî o  e r a  -  

e s p e r a d o ,  y como t e l  p r e v î a m e n t e  d e s c o n t a d o ,  o b î e n  a p a r e -  

ce como una s o r p r e s a .  Sî  e l  cambî o  de I c o e f î c î e n t e  o b l î g a ­

t o r î o  es î n e s p e r a d o ,  t a n t o  en r e l a c î ô n  a l a  f e c h a  como a -  

su ma g n î t u d ,  e l  e f e c t o  î mp a c t o  s e r é  una r e d u c c î ô n  de l a s  -  

r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  p e r o  sî  la ban ca ,  por  c u a l q u î e r  m o t î -  

vo t e n f a  p r e v î s t o  t a I e l e v a c î ô n  del  c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o ­

r î o ,  lo l ô q î c o  es que se h u b î e s e  p r e o c u p a d o  de ma n t e n e r  -  

unas r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  més e l e v a d o s  de l o  n o r m a l ,  y que  

por  t a n t o  la e l e v a c î ô n  de l  c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  r e d u c e  

l as  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  a su n î v e l  " d e s e a do"  o n o r m a l .  En 

c u a r t o  l u g a r  e l  e f e c t o  en e l  cambî o del  c o e f î c î e n t e  o b l î ^ a  

t o r î o  de p e n d e r é  de sî  l a banca c o n s î d e r a  e l  cambî o en e l  -  

c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  va a ser  un cambî o  a s t a b l e  o no,  -  

Sî  se c r e e  que se t r a t a  de uno medî da  p e r ma n e n t e  e I r r e v e r ^  

s î b l e ,  a l  menos d u r a n t e  un p e r f o d o  l a r g o ,  l a e l e v a c î ô n  de l  

c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  puede c o n d u c î r  a m o v î m î e n t o s  com­

p e n s a t o r  î os p a r a  r e s t a b l e c e r  e l  n î v e l  de I j s  r é s e r v a s  e x c e  

d e n t e s  eue t e n f a  con an t e r î o r î d a d . Por  e l  c o n t r a r i o ,  sî  e l  

cambî o  de I c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  se î n t e r p r e t a  como una  

medî da t e mp o r a l  y de c o r t a  d u r a c î ô n ,  es p r o b a b l e  que l a ban,  

ca p e r m î t a  una r e d u c c î ô n ,  por  a l g ü n  t î e m p o ,  de sus r é s e r v a i  

e x c e d e n t e s .  En q u î n t o  l u g a r  e l  e f e c t o  d e p e n d e r é  de l  c l î r oa  

de p r o s p e r î d a d  o d e p r e s î ô n  y de l as  e x p e c t a t i v e s .  Sî  e l  c a#  

b î o se p r o d u c e  pn un momento de b a j a  demanda de c r é d i t o s ,

y no se p r e v é  una m e j o r a  p r ô x î m a  de l a c o y u n t u r a ,  es proba^



b l e  que lo e l e v a c î ô n  de l  c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  se t r o d u £  

ca en una r e d u c c î ô n  de I n î v e l  y de I c o e f î c î e n t e  de l as  r é ­

s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  Por  u l t î m o ,  y en s e x t o  l u g a r ,  e l  e f e c t o  

de un cambî o en I os c o e f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s  d e p e n d e r é  -  

del  c o e f î c î e n t e  de r e s e r v e s  e x c e d e n t e s  que e x î s t î e s e  con -  

a n t e r î o r î d e d .  Sî  I os bancos  c o n s î d e r a n  que e l  n î v e l  de l as  

r e s e r v e s  e x c e d e n t e s  que m a n t e n f a n  e r o  pequeno en r e l a c î ô n  

a sus n e c e s î d a d e s ,  la e l e v a c î ô n  de I c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o ­

r î o  d a r a  l u g a r  a una demanda de r e s e r v e s  e x c e d e n t e s  p o s î b l ^  

ment e mayor  y h a c î a  un n î v e l  més e l e v a d o  de I que e x î s t f a  -  

a n t e s  de la î n t r o d u c c î ô n  de l  c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o .  En -  

s e n t î d o  c o n t r a r i o ,  sî  la banca c o n s î d e r a  que p a r t e  de sus 

a n t e r î o r e s  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  e r a n  s u p e r f l u e s ,  la e l e v a ­

c î ô n  del  c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  puede q u e d a r  a b s o r b î d o  por  

una r e d u c c î ô n  en l as  r e s e r v e s  e x c e d e n t e s .  El  r a z o n a m i e n t o  

t e ô r î c o ,  del  que hemos e x p u e s t o  s ô l o  a l g u n a s  p o s î b î I I d a d e s ,  

o - r m î t e  c as î  c u a l q u î e r  t î p o  de r e a c c î ô n .  Cual  sea en l a  -  

p r é c t î c a  la r e a c c î ô n  p r e v a l e n t e ,  es une c u e s t î ô n  que s ô l o  

puede ser  r e s u e  I t a  a t r a v é s  de I examen de I os d a t o s  e m f r î -  

cos que p a r e c e  c o n c l u î r  que la r e a c c î ô n  que se ho m a n î f e s -  

t a d o ,  ' n̂ I f n e a s  g é n é r a l e s ,  por  lo banca en I os USA ho s î d o  

la de c o n t r a r r e s t a r  I as r e d u c c î o n e s  en l as  r e s e r v e s  e x c e ­

d e n t e s  p r o d u c î d o s  por  l a s  e l e v a c î o n e s  en e l  c o e f î c î e n t e  -  

o b l î g a t o r î o .  Aunque CAGAN no hace un examen sobr e  bases  era 

p f r î c a s  de I os s e î s  t î p o s  de r e s p u e s t a  a n t e  cambî os  de I os 

c o e f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s  que hemos me n c î ona do  ant e r î or r aen i  

t e ,  su c o n c l u s î ô n  es que " l a  e v î d e n c î a  d i s p o n i b l e  s u g î e r e  

que e l  n î v e l  de l as  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  d e s e a d a s ,  s î n  s e r  

c o n s t a n t e ,  es n o r ma l me n t e  î n d e p e n d l e n t e  de I n î v e l  de l a s  -  

r é s e r v a s  o b l î g a t o r î a s "  ( N.  2 7 ) ,  l o que s î g n i f î c a  que se -  

puede h a b l a r  con p r o p î c d a d  de una f u n c î ô n  de "demanda"  de



r e s e r v o s  e x c e d e n t e s  que dependen de I os t î p o s  de î n t e r ë s  y 

de o t r a s  v a r i a b l e s ,  e î n c l u s o  p o d r f a  v e r s e  a f e c t a d o  por  e l  

c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  de r é s e r v a ,  p e r o  l a î n f l u e n c î a  de 

e s t e  ü l t î m o  seré  f u n c î o n a l .  Las r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  no son 

el  s o l d o  o r e s î d u o  que quedo después de r e s t a r  a l as  reser_  

vas t o t a l e s  l as  r é s e r v a s  o b l î g a t o r î a s ,  s î n o  que son el  r e ­

s u l t a d o  de un c o m p o r t a m î e n t o  r a c î o n a l  y c o n s c i e n t e  de l as  

! . B .

H a b r f a  ademés que t e n e r  en c u e n t a  que e l  cambî o en I os co£  

f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s  puede a f e c t a r  l a v e l o c î d o d  de a j u s ­

t e  h a c î a  el  c o e f î c î e n t e  deseado de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  -  

con l o que nos e n c o n t r a r f o m o s  con unas r e s p u e s t a s  con " l a g "  

( d e s f a s e )  que p u d î e r a  s e r  d î f e r e n t e  en cada uno de I os -  

s e î s  s up ue s t os  enumer ados  a n t e r î o r m e n t e . Aunque l as  I n s t i ­

t u a i  ones b a n c a r î a s  son î n s t î t u c î o n e s  p r o f e s î o n a I e s  en el  -  

t e r r e n o  m o n e t a r î o ,  no hay por  e l l o  que e s p e r a r  que su r e a c  

c î o n  a n t e  cambî os  en l as  v a r i a b l e s  e co nômî c as  sea î n m e d î a -  

t o ,  s î n o  que lo l ô g î c o  es sup oner  que su r e a c c î ô n  t e n ga  Ijj  

gar  con un " l a g " ,  aunque desde l uego e s t e  d e s f a s e  s e r é  mu-  

cho menor  del  que e x i s t a  en o t r o  s e c t o r  menos p r o f e s î o n a I  

zado como puede s e r  e l  de l as  economf as  d o m ë s t î c a s .  P a r a  -  

la banca r e s p e c t e  a la demanda de r é s e r v a s  b a n c a r î a s ,  hay  

que suponer  que e x i s t e  un p e r f o d o  de a j u s t e  que hay que îri 

t r o d u c î r  a n a I f t î c a m e n t e  en l as  f u n c î o n e s  de demanda de d î -  

chas r é s e r v a s ,  d e l  mîsmo modo que se I n t r o d u c e  d î c h o  p e r f o  

do de a j u s t e  en l a s  f u n c î o n e s  de demanda de d î n e r o  por  l as  

economf as  d o m ë s t î c a s  y empr esas  ( N.  2 8 ) ,  Una c u e s t î ô n  d i s -  

t î n t a  es sî  l a de l  p e r f o d o  de a j u s t e  en la f u n c î ô n  de demoji  

da de r e s e r v e s  b a n c a r î a s  es t a n  pequePîo e î ns I gnî  f  î can t e  -  

que no mer ece  l a  pcna t e n e r  l o  en cons î d e r a c î  ô n , Pero de nuje 

vo é s t o  es un terne que s ô l o  puede se r  d e c î d î d o  a t r a v é s  de



î n v e s t î g o c î ones e m p f r î c o s .

V o i v î e n d o  a l  tema de I e f e c t o  s e c u l a r  de l as  v a r î a c î o n e s  en 

el  c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  de r e s e r v e  s o b r e  e l  c o e f î c î e n t e  

de r e s e r v e s  t o t a l e s ,  se puede c o n c l u î r  que l a î n c î d e n c î a  -  

ha d e b î d o  s e r  pequeha p u e s t o  que no se ha o b s e r v a d o  n î n g u ­

na t e n d e n c î a  s e c u l a r  en la baJa  de I c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o ,  

y d e b î d o  as î mî s mo a que I os cambî os  que han t e n î d o  l u g a r  -  

h î s  t o r î c a m e n t e  de e s t e  c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  han s î d o  de 

pequeha c u o n t T a .  La a u s e n c î a  de t e n d e n c î a  d e s c e n d a n t e ,  y -  

l a pequehez  en c u a l q u î e r  caso de I os cambî os  en e l  c o e f î ­

c î e n t e  o b l î g a t o r î o ,  no pueden e x p l î c a r  e l  p e r s i s t a n t e  d e s ­

censo s e c u l a r  del  c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s  t o t a l e s .

2 . C . 3 . -  E f e c t o  de l  des c e n s o  s e c u l a r  del  c o e f î c î e n -
t e  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s

El  des c e ns o  de e s t e  c o e f î c î e n t e  es la e x p l î c a c î ô n  més c o n -  

v i n c e n t e  de l  des censo  s e c u l a r  en e l  c o e f î c î e n t e  t o t a l  de r ^  

s e r v o s .  A p r i m e r a  v î s t a  e l  g r a f î c o  20 ( N.  29 )  d e mu e s t r a  una  

c o r r e s p o n d e n c î a  b a s t a n t e  a j u s t a d a  e n t r e  e l  c o e f î c î e n t e  de -  

r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  y e l  c o e f î c î e n t e  de r e s e r v e s  t o t a l e s .  -  

Lo que r é s u l t a  I n e x p l i c a b l e  es que CAGAN se l i m i t e  a a p o r t a r  

e s t a  p r u e b a  " v i s u a l "  s î n  r e c u r r î r  a l  c ô l c u l o  de c o e f î c î e n t e s  

de c o r r e l a c î ô n ,  que d a r f a n  mayor  peso a su a r g u m e n t a c î ô n , -  

V u e l v e  a c a e r  en e l  mîsmo d e f e c t o  que su m a e s t r o  FRIEDMAN -  

que en su a r t f c u l o  s o b r e  l a  demanda de d î n e r o  se l î m î t ô  a 

p r e s e n t a r  un g r é f î c o  r e g î s t r a n d o  l a v e l o c î d a d  o b s e r v a d o  y -  

la v e l o c î d a d  e s t î m a d o  como p r u e b a  de la c o r r e s p o n d e n c î o  y 

de l a  bondad de sus h î p ô t e s î s ,  s î n  a h a d î r ,  pa r o  r e f u e r z o ,  -  

al  go t an  e l e m e n t a l  como un s i m p l e  c o e f î c î e n t e  de c o r r e l a c î ô n  

(N.  3 0 ) ,  S î n  embar go acept amos  la c o r r e s p o n d e n c e s  e n t r e  e l

c o e f î c î e n t e  de r e s e r v e s  t o t a l e s  y e l  c o e f î c l e n t e  de r e s e r -



vas e x c e d e n t e s  por que  es un s u p u e s t o  p l a u s i b l e .  La p r e g u n t a  

que se p l a n t e a  a c o n t î n u a c î ô n  es e x p l î c a r  la e v o l u c î ô n  de l  

c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s .  E s t e  u l t i m o  c o e f î c î e n t e

d e s c e n d î ô  cons t a n t e m e n t e  desde 1 87 5  a 1 9 3 0 ,  de 1 9 3 0  a 1 9 4 5  

es un p e r f o d o  de o s c î l a c î o n ,  y en 1 94 5  e l  c o e f î c î e n t e  e s t a -  

ba a p r o x î ma d a me n t e  al  mîsmo n î v e l  que en 1 9 3 0 ,  Desde 1 9 4 5  -  

la t e n d e n c î a  d e s c e n d e n t e  ha s î d o  muy l î g e r a ,

C o n v î e n e  que examî nemos con c î e r t o  d a t a i  l e  l as  d î f e r e n t e s  -  

p o s î c î o n e s  t e ô r î c a s  en t o r n o  a l as  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  Nu e ^  

t  r o  p r o b l è me  es d î s t î n g u î r  d e n t r o  de l as  r é s e r v a s  r e s î d u o l e s  

o b s e r v a d a s  RR ( d e f î n î d a s  como una d i f e r e n c î a  e n t r e  el  n î v e l  

de l as  r e s e r v e s  t o t a l e s  y e l  n î v e l  de l as  r é s e r v a s  o b l î g o t o ^  

r î a s )  que p a r t e  de e l l e s  es s u p é r f l u a  o î n n e c e s a r î a .  S î e n d o  

en un momento d e t e r m î n a d o  RR = R - R O  d î s t î n g a m o s  d e n t r o  de I 

n î v e l  o b s e r v a d o  de r é s e r v a s  r e s î d u o l e s  RR c u a t r o  component es  

c o n c e p t u a l  es .  A n u e s t r o  J u î c î o  I j s  r e s e r v e s  r e s î d u a l e s  obser .
✓N

vadas son la suma de unas r e s e r v e s  e x c e d e n t e s  demandodas RE,  

més unas.  r e s e r v e s  s u p e r f l u e s  t r a n s î t o r î a s  con e l  t î p o  de î n -  

t e r é s  f î j o  ( R - | )  més unas r é s e r v a s  s u p é r f l u o s  t r a n s î  t o r î a s  con 

e l  t î p o  de î n t e r é s  v a r î a b l e  ( R^)  més,  por  ü l t î m o ,  unos reser^  

vas  que pueden,  é s t a s  s f , c a l î f î c a r s e  de r e s e r v e s  s u p é r f l u o s  

o î n n e c e s a r î o s  ( R c ) .  Es d e c î r  que l as  r e s e r v e s  s u p é r f l u o s  -  

son;  R g "  RR — RE — — R 2 .

Empecemos por  suponer  que e l  n î v e l  de l as  r e s e r v e s  d e s e a d a s  

es n u l o  ( = 0 ) .  Sî  l a s î t u a c î ô n  del  mer cado  es t a  I que lo

ba n c a  e s t é  en c o n d î c î o n e s  de au me n t a r  sus p r é s t a mo s  ( e n  l o  -  

me dî da  que se l o p e r m î t a n  sus r e c u r s o s )  es d e c î r  sî  hay uno 

demanda de c r é d î t o  de e l a s t î c î d a d  î n f î n î t a  a l  t î p o  de î n t e r é s  

del  mer cado,  e n t o n c e s  t oda s  l as  r é s e r v a s  r e s î d u a l e s  o b s e r v a ­

das s e r é n  r e s e r v e s  s u p é r f l u o s  ( R ^ »  RR ) •  Pe r o  puede s u c e d e r



que l a e l a s t î c î d a d  de l a demanda de c r é d î t o ,  a l  t î p o  de î 

t e r é s  de mer cado ,  no sea î n f î n î t a ;  una p a r t e  de l as  r é s e r ­

vas r e s î d u a l e s  o b s e r v a d a s  puede s e r  u t î l î z a d a  a Ios t î p o s  

de î n t e r é s ,  p e r o  su c o l o c a c î o n  l l e v a r é ,  en e s t e  ca s o ,  a l ­

gün t î e m p o ,  dado que e l  mer cado de c r é d î t o  t î e n e  una deman^ 

da r e l a t î v a m e n t e  d é b î l .  En e s t e  caso l as  r é s e r v a s  s u p é r f l u o s  

s e r é n  l as  r é s e r v a s  r e s î d u a l e s  t o t a l e s  o b s e r v a d a s  menos un 

component e  t r a n s î t o r î o  ( Eg)  que se e s p e r a  sea a b s o r b î d o  -  

por  el  mer cado en un p l a z o  c o r t o .  Es d e c î r  i R ^ *  RR -  R^,  

S î g u î e n d o  con e l  s u p u e s t o  de que l as  r e s e r v e s  e x c e d e n t e s  -  

demandodas son nu l a s ,  t o d a v f a  podemos e n c o n t r a r  o t r o  caso  

en e l  que l as  r é s e r v a s  r e s î d u a l e s  o b s e r v a d a s  no son r é s e r ­

vas s u p é r f l u o s  en su t o t a l î d a d .  Aunque acept emos  que el  mer^ 

cado t î e n e  una demanda l î m î t o d a ,  y q u î z é  peq ueha ,  de p ô e s -  

tamos b a n c a r î o s  en un momento d e t e r m î n a d o ,  s î e mp r e  bay la 

p o s î b î l î d a d  de a ume n t a r  l a  demanda de c r é d î t o s  r e d u c î e n d o  

I os t î p o s  de î n t e r é s  y f a c î l î t a n d o  l as  " c o n d î c î o n e s "  con -  

que se conceden I os c r é d î t o s  ( aunqu e  desde l uego  h a b r é  un 

t î p o  de î n t e r é s  mf nî mo por  b a j o  de I cua l  l a  banco no con sj  ̂

d e r a r é  r e n t a b l e  c o n c é d e r  p r é s t a m o s ) .  En e s t e  caso I os r e s e £  

vas s u p é r f l u o s  t ampoco c o î n c î d î r é n  con e l  d a t o  de l as  r e s e r ,  

vos r e s î d u a l e s  o b s e r v a d a s ,  s î n o  que s e r é n ;  Rg « R - R ^ - R 2 ,  -  

Su p o n î e n d o  una e l e v a d o  e l a s t î c î d a d  en lo demanda de c r é d î ­

t o s  p a r a  t î p o s  de î n t e r é s  més b a j o s  que Ios a c t u o l e s ,  y -  

e l î m î n a n d o  e l  s u p u e s t o  de l a  e x î s t e n c î a  de un t î p o  de î n t ^  

r é s  mf n î mo p a r o  lo ba n c a ,  e n t o n c e s  p o d r f a  d a r s e  e l  caso  de 

que l as  r é s e r v a s  s u p é r f l u o s  f u e s e n  n e g o t î v o s ,

H a s t a  a h o r a  hemos s u p u e s t o  que lo banca no demanda r é s e r v a s  

e x c e d e n t e s .  P e r o  e l  hecho c î e r t o  es que l as  î n s t î t u c î o n e s  -  

b a n c a r î a s  t î e n e n  una base r a c î o n a l  p a r a  que por  m o t î v o s  de 

p r e c a u c î ô n  o de e s p e c u l a c î ô n ,  es d e c î r  por  e l  hecho de que



e l  f u t u r o  es s î e mpr e  d e s c o n o c î do,  t engan uno demondo d e f î n j _  

da y p o s î t î v a  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s .  En e s t e  caso -
r \

RR -  Ri -  R2  -  RE con lo que e l  n î v e l  de l as  r e s e r v e s  

s u p e r f l u e s  puede s e r ,  en t e o r f a  a l  menos,  n e g a t î v o ,  pues -  

b a s t a r f a  con que l as  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  demandados f u e s e n  

s u f î c î e n t e m e n t e  g r a n d e s .

En p é g î n a s  a n t e r î o r e s  hemos menc î ona do  c6mo hay dos p o s î ­

c î o n e s  e x t r e m e s  en l a  î n t e r p r e t a c î o n  de l as  r é s e r v a s  r e s î ­

d u a l e s  o b s e r v a d a s .  Una c o n s î d e r a  ,ue t o dos  l as  r é s e r v a s  r e ­

s î d u a l e s  o b s e r v a d a s  son r é s e r v a s  s u p é r f l u a s  e î n n e c e s a r î o s ,  

y que por  c o n s î g u î e n t e  no puede h a b l a r s e  de una demanda r a -  

c î o n a l  de r é s e r v a s  por  p a r t e  de l a b a n c a .  E s t a  p o s î c î ô n  -  

c o î n c î d e  con e l  caso numéro de I os c u a t r o  c o n s î d e r a d o s  ( N. 31X  

Lo î n t e r p r ê t a c î ô n  o p u e s t a  es que I as î n s t î t u c î o n e s  b a n c a r î o s  

t î e n e n  una demanda c o n s c î e n t e  y d e f î n î d a  de r e s e r v e s  exceden^ 

t e s ,  y que por  l o  t a n t o  no t o d a s  l as  r é s e r v a s  r e s î d u a l e s  -

o b s e r v a d a s  son r e s e r v e s  s u p ô r f l u a s .  P a r a  I os p r î m e r o s  R^= RR,
<\

m î e n t r a s  que p a r o  I os segundos R g *  RR -  RE.  E s t a s  dos posJ_ 

c l o n e s  e x t r e m e s  son l as  u n i c e s  que nos î n t e r e s a n  en un a n é -  

l î s î s  a l a r g o  p l a z o ,  por qu e  I os casos ( 2 )  y ( 3 )  son s î t u a -  

c î o n e s  p o s î b l e s  u n î c a m e n t e  a c o r t o  p l a z o  m î e n t r a s  e l  a j u s t e  

de l as  r e s e r v e s  b a n c a r î o s  a l as  c o n d î c î o n e s  deI  mer cad o  no 

ha t e n î d o  l u g a r .  Por  e l l o  c a 1 î f î c é b o m o s  a I os  component es  

R̂  y R2  de t r a n s î t o r î o s ,

Una de l as  p r e g u n t a s  b é s î c a s  que t î e n e  que c o n t e s t e r  c u a l ­

q u î e r  t e o r f a  de l a o f e r t o  m o n e t a r î o ,  seo uno t e o r f a  o c o r t o  

p l a z o  o o l a r g o ,  es la de i c u é l  es la l ô g î c o  y l as  r o z o n e s  

por l as  que la banca demanda r e s e r v e s  e x c e d e n t e s ? .  E x i s t e  -  

una v a r î e d a d  de v a r i a b l e s  e x p I î c a t o r î os  p l a u s i b l e s  ( N,  3 2 ) ,  

Al g u n a s  de e l l e s  son:  ( 1 )  como m e d îd a  de p r e c o u c l Ô n  y



a e j e n s o  o e s p u e t  oe que non t e n î d o  l u g a r  s u s p e n s i o n * *  bon 

c o r l o s  y ! os l l modos p é n i c o s ,  que bon oumenf odo lo o p r e -  

h e n s î ô n  de I os b o n c o i ;  ( 2 )  v o r f o c l o n e s  en I os n î v e l e s  de 

l os  t î p o s  de î n t e r é s ,  de t o i  modo que lo b o j o  en e l  î n ­

t e r é s  oument o e l  n î v e l  de l os  r e s e r v e s  de s e o dos ;  ( 3 )  f o l  

t o  t e m p o r a l  de c o l o c o c î o n e s  de l os  r e c u r s o s  b a n c a r î o *  -  

por d e b î l î d o d  de I mer ca do  demandant e  ( N,  3 3 ) .

Hay o t r o  f a c t o r  que da uno l ô g î c a  e s p e c î a l  a la demanda bari  

c a r î a  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  en los USA,  y es e l  hecho de -  

que ,  desde el  p u n t o  de v î s t a  de l as  î n s t î t u c î o n e s  b a n c a r î o s ,  

l as  r é s e r v a s  o b l î g a t o r î a s  no t î e n e n  de r e s e r v e s  més que el  

nombr e ,  por que  no pueden s e r  u t î l î z a d a s  l î b r e m e n t e  por  la baj i  

ca p a r a  h a c e r  f r e n t e  a pagos o a s î t u a c î o n e s  î n e s p e r a d a s .  -  

Aunque e l  s î s t e m a  de l as  r é s e r v a s  o b l î g a t o r î a s  en los E s t a ­

dos Un î dos  se bas6  y se d e f e n d î ô  como medî da  de p r e c a u c î ô n  

y de d e f e n s e  a n t e  los l l amad os  " r u n s "  b a n c a r î o s ,  l os  bancos  

han a p r e n d î d o  que en c a s o  de n e c e s î d a d  no pueden u t î l î z o r  e_s 

t a s  r é s e r v a s ,  s î n o  que a l o  sumo pueden r e c u r r î r  a l  r e d e s ­

c u e n t o .  En e s t e  s e n t î d o  podr f omos d e c î r  que la demanda banco  

r î a de r e s e r v e s  e x c e d e n t e s  es e l  r e s u l t a d o  de la e x î s t e n c î a  

de unos c o e f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s  de r e s e r v e s  que e s t e r î l î -  

zon p a r t e  de l as  r é s e r v a s ,  Pe r o  en r e a l  î dad  l as  r e s e r v e s  obl î_ 

g a t o r î o s  no son r é s e r v a s  r e q u î s o d a s  en l a medî da  en que l os  

bancos pueden s o l i c i t o r  p r é s t a mo s  de I Banco C e n t r a l ,  y en -  

c î e r t o  modo d î c h o s  p r é s t a mo s  son e l  r e s u l t a d o  de " l î q u î d a r "  

p a r t e  de l os r é s e r v a s  d e p o s î t o d o s  o b l i g a t o r  l a m e n t e .  A medî da  

que el  s î s t e m a  de r e d e s c u e n t o  es més f l e x î b l e ,  s e n c î l l o  y c^  

modo,  menor  es la n e c e s î d a d  p a r a  la banco de ma nt e n e r  r e s e r ­

ves e x c e d e n t e s .  La e x î s t e n c î a  de uno demanda de r e s e r v e s  e x ­

c e d e n t e s  puede s e r  que sea d e b î d o  no t a n t o  a la î n f l u e n c î a  -  

de los c o e f î c î e n t e s  o b l î g a t o r î o s  de r e s e r v e  como o l os  p o s t -



b î l î d a d e s  l î m î t a d a s  que pueda o f r e c e r  e l  a c c e s o  a l  Banco -  

C e n t r a l  en sol  I c i t u d  de p r é s t a m o s .  Pe r o  en el  caso  amer îca^  

no no es p l a u s i b l e  que la v a r î a b l e  " r e d e s c u e n t o "  e x p l i q u e  

la e x î s t e n c î a  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  pues la mayor  p a r t e  

de l os e s p e c î a l  î s t a s  m o n e t o r î o s  a m e r î c a n o s  r e p r o c h a n  a l  r ê 

d e s c u e n t o  de la R e s e r v e  F e d e r a l  de ser  e x c e s î v a m e n t e  e l é s -  

t î c o .

De t odos modos el  r e d e s c u e n t o ,  t a n t o  en su a s p e c t o  de con­

d î c î o n e s  como de t î p o s  de î n t e r é s ,  p a r e c e  que d e b î e r a  s e r  

una de l os v a r i a b l e s  e x p l î c a t î v a s  més I m p o r t a n t e s  de l as  -  

r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  y de l as  r é s e r v a s  t o t a l e s .  S î n  embar go  

ni  CAGAN ni  FRIEDMAN conceden un pape I r e l e v a n t e  a l  r e d e s ­

c u e n t o  en su e x p l î c a c î ô n  de I s t o c k  de la o f e r t a  m o n e t a r î o  

y é s t o  es d e b î d o  a dos r o z o n e s ,  una ,  que de î n t r o d u c î r  e l  

r e d e s c u e n t o  como v a r î a b l e  e x p l i c a t i v e  e s t a r f a n  o b l î g a d o s  -  

a d e s t a c a r  l a î m p o r t a n c î a  de l  t î p o  de r e d e s c u e n t o  y de l os  

t î p o s  de î n t e r é s  en g e n e r a l  p a r a  e x p l î c a r  l os  r e s e r v e s  ban^ 

c a r i a s  y la o f e r t a  m o n e t a r i  a,  y como es s o b î d o  l a  p o s î c î ô n  

de FRIEDMAN es la de n e g a r  r e l e v a n c î o  s i g n i f i c a t i v e  a l  t î ­

po de î n t e r é s .  Una segunda r a z ô n  por  la que se e x c l u y e  de 

c o n s î d e r o c î ô n  de r e d e s c u e n t o  es la de sî  se i n t r o d u c e  h a -  

b r f a  que p r e s c î n d î r  de I s u p u e s t o  de que lo base  m o n e t a r î o  

es uno v a r i a b l e  p e r f e e t a m e n t e  c o n t r o l  ado por  e l  s î s t e mo  de 

lo Ré s e r v a  F e d e r a l ,  o a l  menos h a b r f o  que e s t o b l e c e r  tos -  

i T m l t e s  d e n t r o  de l os que la Re s e r v e  F e d e r a l  puede e j e r c e r  

d î c h o  c o n t r o l .  Y una vez que suponemos l a e n d o g e n e l d a d  de  

la base  m o n e t o r î o  se ha r o t o  lo o t r a c t î v o  s î m p l î c î d o d  de — 

l a f ô r mu l o  t a u t ô l o g î c a  que t a n t o  FRIEDMAN como CAGAN e s t o — 

b l e c e n  como p u n t o  de p a r t î d a  de su a n é l î s î s .

E n t r e  l os  r o z o n e s  que podr Ton  e x p l î c a r  e l  n î v e l  de l os  r e -



s e r v o s  e x c e d e n t e s  se menc l onobo une menor  demande en e l  mer^ 

cado de c r é d i t e s  y l as  s u s p e n s î o n e s  de pagos de î n s t î t u c î o  

nés b a n c a r î a s ,  E v î d e n t e m e n t e  n î n g u n a  de e s t a s  dos v a r i a b l e s  

puede e x p l î c a r  una e v o l u c î ô n  s e c u l a r  d e l  c o e f î c î e n t e  de r ^  

s e r v o s  e x c e d e n t e s ,  s î n o  a l o sumo l a  e v o l u c î ô n  de e s t e  co^  

f î c î e n t e  en a l g u n o s  p e r Todos o e t a p a s  c f c l î c a s ,  El  c as o  es  

menos c l a r o  p a r a  los t î p o s  de î n t e r é s ,  pues es p o s î b l e  que  

h u b î e s e  una t e n d e n c î a  s e c u l a r  d e s c e n d e n t e  con l o  que p o d r f a  

e x p l î c a r s e  una e v o l u c î ô n  s e c u l a r  d e s c e n d e n t e  del  c o e f î c î e r i  

t e  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  CAGAN n î e g a  la î m p o r t a n c î a  de -  

l os  m o v î m î e n t o s  del  t î p o  de î n t e r é s  en l a e x p l î c a c î ô n  de I 

m o v î m î e n t o  s e c u l a r  de l  c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  

de uno f or ma  t r e me nda me n t e  s u p e r f i c i a l  menc î ona ndo  v a r î o s  

casos  en los que los m o v î m î e n t o s  del  c o e f î c î e n t e  de r é s e r ­

vas e x c e d e n t e s  y los t î p o s  de î n t e r é s  no se a j u s t a b a n  a l a  

h î p ô t e s î s  de r e l a c î ô n  I n v e r s a  e n t r e  ambas v a r i a b l e s .  "La -  

e v î d e n c î a  d i s p o n i b l e  no n î e g a  d e f î n î t î v a m e n t e  que l os t î ­

pos de î n t e r é s  t engan a l g ü n  e f e c t o  sob r e  l as  r é s e r v a s  b a n -

cor  î as ,  en e s p e c î a l  p a r a  los c î c l o s  cor  t os  o p a r a  movi ml er i

t os  e x t r e m o s  como l os que t u v î e r o n  l u g a r  en 1 9 3 0  y ahos sj_

g u l e n t e s ,  p e r o  p a r e c e  c l a r o  que de h a b e r  t a  I e f e c t o  es de

î m p o r t a n c î a  s e c u n d a r i a  p a r a  e x p l î c a r  l os m o v î m î e n t o s  s e c u -  

l a r e s " .  Lo r e a I m e n t e  c u r î o s o  de e s t a  a f î r m a c î ô n  es que no 

a p a r e z c a  r e s p a l d a d a  por  n î n g ü n  c u a d r o ,  g r é f î c o  n î d a t o s  de 

n î n g u n a  c l a s e  mo s t r a n d o  l a  e v o l u c î ô n  s e c u l a r  de los t î p o s  

de î n t e r é s  ( N . 3 4 ) ,

La e x p l î c a c î ô n  més p l a u s i b l e  de l a  t e n d e n c î a  d e s c e n d e n t e  — 

de l  c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  hay que e n c o n t r o r l a  

en o t r o  f a c t o r :  en la mayor  e s t a b î l l d a d  de I s î s t e m a  mone t ^  

r  î o p r o d u c î d a  por  la r e g u l a c î ô n  p ü b l î c a  de l os b a n c os ,  l a  

a p a r î c î ô n  de I s î s t e m o  de l a  R e s e r v e  F e d e r a l ,  e l  s e g u r o  obI



g a t o r l o  de los d e p ô s î t o s  b a n c a r î o s  y l a  p r e o c u p a c î ô n  cons­

t a n t e  por  la e s t a b î l l d a d  del  T e s o r o  y del  Banco de l a  Reser^ 

va F é d é r a  I ( N . 3 5 ) ,

Al  método de a n é l î s î s  de CAGAN hay que h a c e r  le a Igunos r é ­

paras  I m p o r t a n t e s .  En p r î m e r  l u g a r  c a s î  t o d a s  l as  v a r i a b l e s  

a n a l î z a d a s  se e s t u d î a n  en r e l a c î ô n  a su e f e c t o  sob re  e l  n î 

veI  de l as  r é s e r v a s ,  d e s c u î d é n d o s e  e l  a n é l î s î s  e î n c l u s o  -  

la mencîôn de los e f e c t o s  de e s t a s  v a r i a b l e s  en el  n î v e l  -  

de los d e p ô s î t o s .  Es p o s î b l e  ue una d e t e r m î n a d o  v a r î a b l e  

a f e c t e  més o menos p a r a  le l ament e  a l  n î v e l  de l a s  r é s e r v a s  

y a l  n î v e l  de los d e p ô s î t o s  con lo  que e l  c o e f î c î e n t e  de r ^  

s e r v a s  b a n c a r î a s  p e r m a n e c e r f a  I n a l t e r a b l e .  Por  e j e m p l o  la  

b a j a  s e c u l a r  del  c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  d es e a ­

das que puede p r o v o c a r  una r e d u c c î ô n  de l as  r é s e r v a s  t o t a ­

l e s ,  a l  mîsmo t î e m p o  a m p l î f î c a  e l  "mu 1 1 î p I î c a d o r " de modo 

que un mîsmo n î v e l  de r é s e r v a s  puede " c r e a r "  un n î v e l  més 

e l e v a d o  de d e p ô s î t o s .  E s t e  t î p o  de c r T t l c a  hay que r e p e t î r -  

I a s î e m p r e  en r e l a c î ô n  a los c o e f î c î e n t e s ,  que no son uno -  

v a r i a b l e  u t i l  p a r a  e l  a n é l î s î s ,  p u e s t o  que son un compuesto  

de dos v a r i a b l e s  con v i d a  p r o p î o  y a veces  I n d e p e n d î e n t e . -  

En segundo l u g a r ,  no es a c e p t a b l e  suponer  que e l  c o e f î c î e n ­

t e  de r é s e r v a s  b a n c a r î a s  es uno v a r i a b l e  de compo r t amî en  t o  

p a r a  la banco pues n î e l  n î v e l  de l a s  r e s e r v e s  depende e x ­

c l u s !  vamente  de l  n î v e l  de l os  d e p ô s î t o s ,  n î e l  n î v e l  de los  

d e p ô s î t o s  puede e x p l î c a r s e  u n î c a m e n t e  desde  e l  n î v e l  de -  

l as  r é s e r v a s ,  s î n o  que î n t e r v î e n e ,  d e c î s î v a m e n t e ,  la demon­

do de d e p ô s î t o s  por  e l  p ü b l î c o .  En t e r c e r  l u g a r  e l  a n é l î s î s  

t r a t a  de e x p l î c a r  los n î v e l e s  de I c o e f î c î e n t e  de r e s e r v e ,  — 

per o  la f ô r m u l o  que e s t a b l e c e n  CAGAN y FRIEDMAN como marco

p a r a  su a n é l î s î s  î n d î c o  que lo v a r i a b l e  endôgeno es la toso



de cambio de l a  o f e r t a  m o n e t a r î a  y que e n t r e  l a s  v a r i a b l e s  

e x p l i c a t i v e s  e s t é n  e l  n î v e l  de I c o e f î c l e n t e  de r e s e r v e s  -  

b a n c a r î a s  y t a m b î é n  la t a s a  de cambîo  de l  c o e f î c î e n t e  de -  

r é s e r v a  b a n c a r î o .  Pues b î e n ,  sob re  e s t a  ü l t î m o  v a r i a b l e  -  

CAGAN no mencîona  n î n g u n a  e x p l î c a c î ô n .  De nuevo nos e n c o n -  

t ramos con que la  a p a r e n t e  s î m p l î c î d a d  de la f ô r m u l o  t aut jo  

l ô g î c a  es mucho més a p a r e n t e  que r e a l ,

Hemos c o n s î d e r a d o  h s t a  a h o r a  los f a c t o r e s  que e x p l î c a n  ( s 

g u î e n d o  s o b re  t o d o  a CAGAN) la r e l a c î ô n  o b s e r v a d o ,  -

FRIEDMAN ha u t î l î z a d o ,  n a t u r e  I m e n t e , su monumental  h î s t o -  

r î a  m o n e t a r î a  p a r a  e x p o n e r  sus I d e a s  s o b r e  c u é l e s  son l os  

f a c t o r e s  que pueden e x p l î c a r  la demanda o b s e r v a d o  de reser^  

vas b a n c a r î a s .  Sus I d e a s  se e n c u e n t r a  d e s p e r d î g a d a s  a l o  -  

l a r g o  de I l î b r o  ( N,  36 )  y su e x p o s î c î ô n  no es en modo a I -  

guno s î s t e m é t î c a ,  p e r o  a l  r e f e r î r s e  a los cambîos en los -  

c o e f î c î e n t e s  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  que t u v î e r o n  l u g a r  en 

el  p e r f o d o  1 9 3 3 / 1 9 4 1  (un p e r f o d o  c r u c i a l  p a r a  la î n t e r p r e -  

t a c î ô n  de la  h î s t o r î o  econômî ca  e s t a d o u n î d e n s e )  FRIEDMAN -  

hace una c l o r a  e x p o s î c î ô n  de su t e o r f a  s o b r e  la demanda -  

b a n c a r î o  de l a s  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s .  Aunque se t r a t a  de uno 

t e o r f a  con a l g u n o s  p u n t o s  muy d î s c u t i b l e s  ha t e n î d o  mucho 

î n f l u e n c î a  en lo o r î e n t a c î ô n  de a l g u n o  de los m a j o r e s  e s t u  

d î o s  e m p f r î c o s  como e l  de MORRISON, que a n o l î z o r e m o s  en -  

o t r o  c o p r t u l o  de e s t a  t e s î s .

FRIEDMAN & SCHWARTZ consîderan que en las v a r îa c îo n e s  ob-  

servodos de I c o e f î c î e n t e  de reserves  hoy que d î s t î n g u î r  -  

e n t r e  dos c loses de cambîos,  Unos son los " a d o p té e îone s -  

temporales o î r r e g u I  or Idades o co r t o  p l az o  en la base mono 

t a r î o  y en los depôsî tos ;  odoptocîones que parecen r e f l e -  

J or desv ioc îoncs  en r e l o * î ô n  o un c o e f î c î e n t e  deseado que



l os bancos t o l e r e n ,  b î e n  p or qu e  e s t a s  Î r r e g u I a r Î dades se -  

e s p e r o  que sean c o r r e g l d a s  en un p l a z o  c o r t o  o b î e n  por que  

I l eva  a l g ü n  t î e m p o  e l  a j u s t e  de los bancos a cambî os  I n e s -  

p e r a d o s " ,  Muchas v a r i a b l e s  pueden p r o d u c t r  e s t o s  m o v î m î e n ­

tos  a c o r t o  p l a z o  p e r o  en g e n e r a l  d i c h o s  m o v î m î e n t o s  se as_o 

c l a n  a v o r î a c î o n e s  en e l  n î v e l  de la base  m o n e t a r î a  o con 

v a r î a c î o n e s  î n e s p e r a d a s  en l a  t a s a  de cambî o  de d î c h a  b a s e .

Por o t r a  p a r t e  hay que c o n s î d e r a r  que " l o s  m o v î m î e n t o s  a -  

l a r g o  p l a z o  de I c o e f î c î e n t e  de r e s e r v e  r e p r e s e n t a n ,  en su 

mayor f a ,  una a d a p t a c î ô n  d e l î b e r a d a  de d î c h o  c o e f î c î e n t e  a 

un c o e f î c î e n t e  deseado  por  los bancos de a c u e r d o  con l os  -  

t î p o s  de î n t e r é s  a los  que e I  I os p r e s t a n  y p î d e n  p r é s t a m o s ,  

y con e l  v a l o r  que e l l o s  o t o r g a n  a la n e c e s î d a d  de l i q u i d e z " ,  

Por su p a r t e  la  p r e f e r e n c î a  de l i q u i d e z  b a n c a r î a ,  "depende  

de la c o n f î a n z a  que t e n ga n  en su c a p a c î d a d  de o b t e n e r  e f e £  

t î v o  y r é s e r v a s  cuando l o  n e c e s î t e n " .  Por t a n t o  e l  n î v e l  -  

deseado a l a r g o  p l a z o  de I c o e f î c î e n t e  de r e s e r v e  depende -  

de los t î p o s  de î n t e r é s  a c t  î vos b a n c a r î o s  y de I t î p o  de îjn 

t e r é s  de l  r e d e s c u e n t o .  As îmî smo e l  c o e f î c î e n t e  des eado  a -  

l a r g o  p l a z o  depende de sus e x p e c t a t i v e s  so b re  l a  f a c î l î d a d  

con que o b t e n d r é n  c a j a  p r o n t a m e n t e  cuando la n e c e s î t e n .  En 

d e f i n i t i v e  hay cambîos "a l o  l a r g o  de" la f u n c î ô n  de demar^ 

da de r é s e r v a s  b a n c a r î o s  que dependen de la e s t r u c t u r a  t o ­

t a l  de los t î p o s  de î n t e r é s ,  y hay ademés t r o s l a d o s  -  

( " s h i f t s " )  de d î c h o  f u n c î ô n  de demande que depende de l os  

p r e f e r e n c î o s  o g u s t o s ,  que dependen a su vez de l as  e x p e c ­

t a t i v e s  o î n c e r  t î dumbres r e l a t i v e s  a la f u t u r e  d î s p o n î b î l j ^  

dad de c a j o .

Segün e s t e  esquemo de FRIEDMAN la demanda "a l a r g o  p l a z o "  

de r e s e r v e s  b a n c a r î o s  es una f u n c î ô n  de v a r i a s  v a r i a b l e s .



P a r t e  de e s t a  demanda es e l  r e s u l t a d o  de l os  a j u s t e s  de su 

a c t î v o  por  una demanda t r a n s a c c î o n a I , E s t a  demanda o p e r a  en 

un mundo con c e r t e z a  y sus v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s  son los  -  

t î p o s  de î n t e r é s .  El  segundo componente  de la f u n c î ô n  de -  

demanda de r é s e r v a s  b a n c a r î o s  es una demanda de t î p o  precaui  

c î o n a r î o ,  causada  por  la î n c e r t î d u m b r e  de I f u t u r o ,  h a b î e n d o  

de d î s t î n g u î r s e  dos c l o s e s  de î n c e r t î d u m b r e s , una la p r o d u -  

c î d a  por  e l  d e s c o n o c î m î e n t o  de los f u t u r e s  t î p o s  de î n t e r é s  

y o t r a  por  e l  d e s c o n o c î m î e n t o  de I I m p o r t e  y la f e c h a  en que  

l as  r e s e r v e s  y e l  e f e c t î v o  han de n e c e s î t a r s e .  A su vez e l  

I m p o r t e  de la f u t u r o  n e c e s î d a d  ( d e s c o n o c î d a ) de caJa d ep en ­

d e r é  de la demanda f u t u r o  de p r é s t a mo s  b a n c a r î o s  (que depej i  

den en p a r t e  de los f u t u r e s  t î p o s  de î n t e r é s )  y de I as f u t u  

r a s  r e t î r a d a s  de c a j a  que r e a l î c e n  los d e p o s î t a n t  e s .  A su -  

vez la f e c h a  en que se p l a n t e a r é  lo n e c e s î d a d  de fondos es 

p a r c î a I m e n t e  î n d e p e n d l e n t e  de I n î v e l  de los f u t u r o s  t î p o s  

de î n t e r é s .  En d e f i n i t i v e  l a  f u n c î ô n  de demanda b a n c a r î a  -  

de r e s e r v e s  depende f u n d a m e n t a I m e n t e  de l os  t î p o s  de î n t e ­

r é s ,  los e x î s t e n t e s  a c t u a I m e n t e  y los f u t u r o s ,  més o t r o  e 1^ 

mento î n d e p e n d î e n t e  r e l a c î o n a d o  con l a s  e x p e c t a t i v e s  s o b r e  

la f e c h a  de la n e c e s î d a d .

A p es ar  de que e l  t r a t a m î e n t o  t e ô r î c o  g e n e r a l  de FRIE OMAN 

p a r e c e  d e s t a c a r  l a  î m p o r t a n c î a  s u s t a n t î v a  de los t î p o s  de -  

î n t e r é s ,  de hecho ,  en la e x p o s î c î ô n  de I as  cau s as  de los cam 

b î o s  de l  c o e f î c î e n t e  de r e s e r v e  se r e f î e r e  muy pocas v e c e s ,  

y de forma c î r c u n s  t one î a I , a los e f e c t o s  de los t î p o s  de în  ̂

t e r é s .  Y a s f  en e l  caso  e x t r a o r d î n a r î a m e n t e  ano rma l  d e l  

tema b a n c a r î o  e s t a d o u n î d e n s e  de los ahos 3 0 ,  cuando l a s  r é ­

s e r v a s  b a n c a r î a s  c r e c î e r o n  enormemente  ( en  1 9 3 6  l as  r e s e r v e s

e x c e d e n t e s  r e p r e s e n t a b a n  e I  42% de I t o t a l  de l a s  r e s e r v e s ) .



FRIEDMAN e x p l i c a  e s t r e  c r e c î m î e n t o  en I : S  r e s e r v e s  como de 

b î d o  a cambîos  autônomos en I as p r e f e r e n c î a s  b a n c a r î a s  que 

d î e r o n  l u g a r  a un t r a s i a d o  ( " s h î f t " )  h a c î a  a r r î b a  de l a  dje 

manda de r é s e r v a s  b a n c a r î a s  a l a r g o  p l a z o ,  d e s e c ha n d o  la  

e x p l î c a c î ô n  de que d î c h o  c r e c î m î e n t o  de l a s  r é s e r v a s  p u d î ^  

r a  hab er  s î d o  d e b î d o  a m o v î m î e n t o s  "a l o  l a r g o  de"  la f u n ­

c î ô n  de demanda de r é s e r v a s  b a n c a r î a s  por  e f e c t o  de I des ceji  

so en los t î p o s  de î n t e r é s ,

Hay que s u b r a y a r  que segün la î n t e r p r e t a c î ô n  de F.  & S,  e l  

c o e f î c î e n t e  deseado a l a r g o  p l a z o  es î n d e p e n d î e n t e  de l  n î ­

ve l  y e v o l u c î ô n  de la base m o n e t a r î a  (N ,  3 7 ) .  Con e l l o  se -  

o I V î d a  e l  que e l  n î v e l  y e l  c r e c î m î e n t o  de la base  m o n e t a -  

r i a  puede a f e c t a r  a los  t î p o s  de î n t e r é s  y de ahT al  c o e f î ­

c î e n t e  deseado de r é s e r v a  a l a r g o  p l a z o .  Por  o t r a  p a r t e  e l  

eu d r o  44 ,  pôg.  5 3 7 ,  de la " H i s t o r y "  p a r e c e  d e m o s t r a r  que -  

e x i s t e  c î e r t o  c o r r e l a c î ô n  e n t r e  la base  m o n e t a r î o  y e l  coe­

f î c î e n t e  des eado  de r é s e r v a s  a l a r g o  p l a z o .

FRIEDMAN no ho p u b l î c a d o  n î n g u n a  " t r a d u c c î ô n "  f u n c î o n a l  de 

los f a c t o r e s  que î n f l u y e n  en l a  demanda b a n c a r î o  de r é s e r ­

vas e x c e d e n t e s ,  S î n  embargo baséndonos en e l  a r t f c u l o  de -  

CHOW sobre  l a  demanda de d î n e r o ,  en e l  a r t f c u l o  r e s e h a  de -  

BRUNNER y en e l  l î b r o  de MORRISON ( N .  3 8 )  l a  t e s î s  de FRIED 

MAN puede e x p r e s a r s e  de I s î g u î e n t e  modo:

-  ( i h - j  = (X ^  -V -  ( R t  A y

s î e n d o  i  y -> [3

El segundo componente  de l a  a n t e r î o r  f u n c î ô n  r e f l e j a  I a s  -  

d e s v î o c î o n e s  "o c o r t o  p l a z o " ,  que se c o n s î d e r a n  t r a n s î t o r î o s  

y como t a  I t o l e r a d o s  por la Banco ,  El  p r î m e r  component e  r e ­

f l e j a  los  m o v î m î e n t o s  "a l a r g o  p l a z o " ,  e s t o  es e l  n î v e l  "d^



r \
s e a d o ” por  I os IB.  E s t e  n i v e l  deseado depende de ,  r e c a -  

p i t u l a n d o I

1 . -  T î p o s  de i n t e r n s  a c t  I vos y past  vos .

2 . -  I m p o r t a n c î a  s u b j e t i va p a r a  l as  I 0 de e n c o n t r a r s e  en -

s î t u a c î d n  de i l i q u i d e z .

3 . -  E x p e c t a t i v e s  so b re  la  p o s i b î l î d a d  de e n c o n t r a r  f u e n t e s  

de r e c u r s o s  cuando se n e c e s i t e n  ( r e d e s c u e n t o ,  mercado  

de cap i t a i e s ,  e t c . ) .

4 . -  E x p e c t a t i v e s  r e s p e c t o  a I os f u t u r o s  t i p o s  de i n t e r ë s ,  

demandas de p r ë s t a m o s ,  r e t i r a d a s  de d e p d s i t o s ,  e t c .

5 . -  I n c e r t i d u m b r e  r e s p e c t o  a la f e c h a  en que podrd  s e n t i r -  

se la n e c e s î d a d  de l i q u i d e z .

6 .- E x p e r i e n c i a s  r e c i e n t e s  de l a s  18, como por  e j e m p l o  l as  

q u i e b r a s  que hayan t e n i d o  l u g a r ,  que a c r e c i e n t a n  e I  -

r e c e l o  de l as  IB y m o t î v a n  una mayor  demanda de r e s e r

vas e x c e d e n t e s ,  e t c ,

A
Por  t a n t o  la demanda de r e s e r v e s  e x c e d e n t e s  es una f u n -  

c i 6 n  que comprende m o v i m i e n t o s  "a Io  l a r g o  de la c u r v a ” -  

( cuand o  la demanda es a f e c t a d a  por  Ios t i p o s  de I n t e r ë s )  y 

d e s p I a z a m i e n t o s  ( " s h i f t s " )  de la f u n c I 6 n ,  que son I os p r od u  

ci  dos por  I os f a c t o r e s  2 , 3 ,  4 ,  5 ,  6 ,  e t c .  La t e s i s  de FRIED^ 

MAN es que en la demanda b a n c a r î e  t i e n e n  un pape!  e x p l i c a t e  

vo més r e l e v a n t e  I os d e s p l a z a m i e n t o s  que e l  e f e c t o  de I os -  

cambios en I os t i p o s  de i n t e r ë s .

El  e x t r a o r d i n a r i o  c r e c l m i e n t o  de l a s  r e s e r v e s  b a n c o r  l a s  en 

l a  banca es t adoun  i dense de I os oRos 30 ha s i  do s«lmpre un Iri 

t e r r o g a n t e  p j r a  I os e s p e c i a  l i s t a s  m o n e t o r l o s ,  y reclenteroen^



+e a l g u n o s  e s + u d î o s  han t r a t o d o  de d e s e n t r a n a r  la  e x p l î c a -  

c î 6 n  de d î c h a  a n o r m a l ! dad .  La p r e o c u p a c î o n  por  b u s ca r  una  

e x p l î c a c î d n  I 6 g l c a  a e s t a  s î t u a c î 6 n  anormal  ha s î d o  una de 

l as  r a z o n e s  que ha l l e v a d o  a p r o f u n d i  z a r  en e l  compor tamï  en, 

t o  de l a s  empresas b a n c a r i a s .  Como hemos d i c h o  a n t e r i o r m e n  

t e  la o p î n î d n  se d î v î d î o  en dos g r u p o s , De un I ado e l  p u n -  

t o  de v î s t a  o f î c î a l  de I Banco de la  R é s e r v a  F e d e r a l  f u e  -  

que e l  c r e c l m i e n t o  e x t r a o r d i n a r i o  de l as  r é s e r v a s  se d e b î é  

a las e X t r a o r  d i n a r  I as y a n o r m a l e s  e n t r a d a s  de o r o  en e l  pe, 

r f o d o  y a la d î s m i n u c i o n  de s a l i d a s  p a r a  I os r e c u r s o s  b a n -  

c a r i o s ,  es d e c i r  e l  c r e c i m î e n t o  de l as  r é s e r v a s  se d e b î 6  -  

a causas  e x t e r i o r e s  a la p r o p i  a ban ca .  El  p u n t o  de v i s t a  -  

c o n t r a r i o  s o s t i e n e  que a l  menos p a r t e  de I c r e c l m i e n t o  de -  

esas  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  se d e b i o  a la  a c c î 6 n  y a la e x î s -  

t e n c i a  de une f u n c i 6 n  de demanda de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  -  

por  la ba nc a .  D e n t r o  de I os que a d m î t e n  la e x i s t e n c i a  de -  

d i c h o  f u n c i d n  de demanda se nueden d i s t i n g u e r  dos g r u p o s .  

P a r a  unos,  TOBIN,  BRLMNER, METZLER y o t r o s ,  la v a r i a c i ô n  -  

de l as  r é s e r v a s  se d e b i o  a l  e f e c t o  de cambi os  en I os t i p o s  

de i n t e r n s .  P a r a  o t r o s ,  c a s !  e x c I  u s i v a m e n t e  FRIEDMAN & -

SCHWARTZ, la r o z dn  hay que b u s c a r  la en un t r a s i o d o  ( " s h i f t " )  

de la f u n c i o n  de demanda b a n c a r î a ,  P e r o  tampoco e l  p r i m e r  

g r u p o  de e c o n o m î s t a s ,  I os que d e s t a c a n  e l  e f e c t o  de I os t^, 

pos de I n t e r n s ,  es unénîme en I n t e r p r e t a c î one s,  s î e n d o  no ­

t a b l e  la d î v e r s i d a d  de o p î n i o n e s  sobre  si  I os d a t o s  de la  

e v o l u c i d n  de l a s  r é s e r v a s  b a n c a r i a s  en 1 9 3 0  d e m u e s t r a n  o -  

no la  e x i s t e n c i a  de una " t r o m p a  p a r a  la l i q u i d e z "  b a n c a r î a  

a l  e s t l l o  k e y n e s l a n o .

De hecho FRIEDMAN u t i l i z e  l a  h î p d t e s î s  de l  t r a s i a d o  de la  

f u n c i é n  de demanda de l a s  r é s e r v a s  b a n c a r i a s  con b a s t a n t e  

l l b e r t o d ,  y as F supone un t r a s i o d o  h a c l a  a r r i b a  p a r a  e x p I



c a r  e l  c r e c i m î e n t o  de l a s  r e s e r v e s  en 1 9 3 3 / 3 6  y en 1 9 3 7 / -  

1 9 4 0  y un t r a s i a d o  h a c i a  a b a j o  p a r a  e x p l i  c a r  e l  des censo  -  

de I as r é s e r v a s  en e l  p e rT o do  1 9 4 0 / 4 2 .  El  cdmodo uso de ej» 

t os  t r a s i a d o s  de la f u n c î d n  de demanda de r é s e r v a s  b a n c o -  

r i a s  ha s i  do c r i t î c a d o  por  la mayor Fa de l a s  r e s e n a s  de la  

" H i s t o r y "  en I os p e r i d d i c o s  p r o f e s i o n a l e s ^ ^ V o s ^ t r a s l a d o s  -  

h a c i a  a r r i b a  se d e b i e r o n  segun FRIEDMAN a l a s  r e t i r a d a s  m£ 

si  vas de d e p d s î t o s  y a I as s u s p e n s i o n e s  b a n c a r i a s  de pagos  

que t u v i e r o n  l u g a r  en e l  p e r f o d o  1 9 3 3 / 3 6 ,  O t r a s  veces  e l  -  

t r a s i a d o  h a c i a  a r r i b a  en e l  p e r f o d o  1 9 3 7 / 1 9 4 0  I o  J u s t î f î c a  

como d e b i d o  a l a  i n t r o d u c c i o n  en 1936  de c o e f î c i e n t e s  ob |J_ 

g a t o r i o s  de r é s e r v a  més e l e v a d o s .  El t r a s i a d o  h a c i a  abaJo  

d u r a n t e  1 9 4 0 / 4 2  es e l  r e s u l t a d o  de la  i n t r o d u c e ! 6n de I s e -  

gur o o b l i g a t o r i o  de d e p d s i t o s  y a la a t m o s f e r a  de e s t a b î l j _  

dad y c o n f i a n z a  a que d i o  l u g a r  e l  p e r f o d o  a n t e r i o r  de s î ^  

t e  anos s i n n î n g u n a  d i f i c u l t a d  b a n c a r i a  de c o n s i d e r a c î 6 n ,

La h î p d t e s i s  de I os t r a s i a d o s  p l a n t e a  v a r i a s  î n t e r r o g a n t e s  

que una t e o r f a  basada en e l  uso f r e c u e n t e  de t a i e s  t r a s i a ­

dos debe a c i a r a r  a n t e s  de s e r  a c e p t a d a ,  Examînemos a l g u n o s  

de e s t o s  p r o b l e m a s .

( 1 )  Una p r e g u n t a  que se p l a n t e a ,  aun cuando aceptemos -  

l a  h i p ô t e s i s  de I os t r a s i a d o s ,  es l a  de por qué d i ­

cho t r a s i a d o  t a r d a  t a n t o  t i e m p o  en r e a l l z a r s e ,  F R I E ^  

MAN supone que e l  p e r f o d o  de a j u s t e  de Ios bancos -  

h a s t a  a l c o n z a r  e l  nuevo n I v e l  de su f u n c i d n  de damant 

da es de unos t r è s  a n o s .  ( N,  4 0 ) .

( 2 )  La s i g u l e n t e  p r e g u n t a  es la de por  quë ,  una vez  rea_ 

l l z a d o  e l  t r a s i a d o ,  la nueva  p o s i c î d n  es t a n  poco -  

a s t a b l e ,  Segdn FRIEDMAN hay un t r a s i o d o  en 1 9 3 6 ,  -  

o t r o  en 1 9 4 0  y t o d a v f o  o t r o  en 1 9 4 2 ,  SI  l e s  t r o s l o -



dos son t a n  f r e c u e n  + es é s t o  pone en t e  l e  de J u î c î o  

l a s î gn î f  î cac î 6n y la  p r o p î a  e x i s t e n c i a  de una furi  

c î d n  de demanda de r é s e r v a s  b a n c a r i a s ,  y aun en e l  

caso de que t a  I f u n c î 6 n  de demanda e x i s t î e r a  c a b r f a  

p r e g u n t a r s e  por  su u t î l î d a d ,  por  muy a s t a b l e  que -  

f u e r o ,  si  e s t u v i e r a  s o m e t î d a  a t an  f r e c u e n t e s  cam­

b i o s .

( 3 )  ô C u é l e s  son l as  causas  de e s t o s  t r a s i a d o s ? .  FRIED­

MAN supone que e l  t r a s i a d o  en 1 9 3 3 / 3 6  se d e b i 6  al  

r e c e l o  de la banca a n t e  l a s  d i f î c u l t a d e s  que e xp e ­

r i m e n t  a ron  muchos bancos en e l  p e r f o d o  i n m e d i a t o  -  

a n t e r i o r .  Si  ë s t o  es as f e l  t r a s i a d o  s e r f a  un d e s -  

p l a z a m i e n t o  p ur am en te  t e m p o r a l ,  y no es p l a u s i b l e  

sup oner  que I os bancos no h a b r f a n  de r e c u p e r a r  nujn 

ca la c o n f i a n z a .  Lo l ô g i c o  es que cuando l as  d i f i ­

eu I t a d e s  b a n c a r i a s  se vean como cosa l e j a n a ,  la baii 

ca r e a l i z a s e  e l  d e s p l a z a m i e n t o  i n v e r s o  en su f u n c i o n  

de demanda.  En c o n s e c u e n c i a  e l  d e s p l a z a m i e n t o  en -  

l a  f u n c i d n  de demanda no s e r f a  un componente  i mp or ­

t a n t e  en la e x p l î c a c i 6 n  de l  n i v e l  de l a s  r e s e r v e s  -  

s i n o  que u n i c a m e n t e  e n t r a r f a  p a r a  e x p I I  c a r  d e s v i a -  

c i o n e s  t r a n s i  t o r  l a s  de une post  c i 6 n  a s t a b l e  y desea  

de en l a s  r é s e r v a s  b a n c a r i a s .

( 4 )  E x p l i  c a r  c u a l q u i e r  d e s v î a c i ë n  de l a s  r é s e r v a s  en -  

f u n c i ô n  de un d e s p I a z a m i e n t o  aut6nomo es c o n s t r u î r  

una t e o r f a  " b o o t s t r a p "  de la f u n c i d n  de demanda de 

r é s e r v a s  b a n c a r i a s .



3 . -  CALCULO DE LAS APORTACIONES CICLICAS DE CAOA VARIABLE 
A LA TASA DE CAMBIO DE LA QFERTA MONETARIA. -  
CRI T I CA AL METODO DE CAGAN

Segun la f o r m u l a  de FRIEDMAN & CAGAN la  o f e r t a  m o n e t a r i a  -  

depende de la base m o n e + a r l a ,  e l  c o e f î c î e n t e  de e f e c + î v o  y 

e l  c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s .  En su e s t u d î o  e m p T r l c o ,  CAGAN 

r e a l i z e  e l  c é l c u l o  d e t a l l a d o  de la  " a p o r t a c î d n "  de cada  -  

una de e s t a s  t r è s  v a r i a b l e s  a l a s  v a r i a c i o n e s  de la o f e r t a  

m o n e t a r i a ,  d i s t i n g u i e n d o  e n t r e  a p o r t a c i o n e s  s e c u l a r e s  y -  

a p o r t a c i o n e s  c T c l i c a s .  CAGAN l l e g a  a a l g u n a s  c o n c l u s ! ones  

s o r p r e n d e n t e s  so b re  la s i g n î f î c a c i 6 n  de e s t a s  v a r i a b l e s  en 

l a  e v o l u c i d n  c f c l i c a  de la o f e r t a  m o n e t a r î a ,  p e r o  e s t a s  -  

c o n c l u s ! ones e s t é n  bas adas  en I os d a t o s  o b t e n î d o s  a t r a v ë s  

de un método de c a I  eu Io  t o t a l m e n t e  a r b i t r a r i o ,  por  lo  que  

creemos que l a s  c o n c l u s ! ones de CAGAN en or den  a la  i m p o r -  

t a n c i a  en el  c i  c i o  de cada una de l as  t r è s  d é t e r m i n a n t e s  -  

c a r e c e  t o t a l m e n t e  de f u nda me nt o  e m p T r i c o ,  s î e n d o  e s t a  p a r ­

t e  de su t r a b a j o  p r é c t i c a m e n t e  i n u t i l .  Resumiremos n u e s t r a  

c r f t i c o  en t r è s  a p a r t a d o s .

( a )  En la  pég.  2 2 7 p a r  t  î endo de una î d e n t i d a d ,  sac an do  I ogo> 

r i t m o s  y d i f e r e n c i a n d o  l l e g é ba m os  a una e x p r è s ! 6 n  que  

r e p r o d u c i  m os :

J = . fè  j f e \  Wv
dl "  3  .ft ' dV \

\ \  oe lE oe

L I amando ^  '  1̂ *  c o n s i d e r a n d o  que t o d o s  l a s

v a r i a c i o n e s  se r e f i e r e n  a un p e r f o d o  de t i e m p o  i dënt j_  

co ( y  si mp I i f  i cando la f o r m u l a  s u p r i m i e n d o  d t ) ,  cons_î^ 

d e r a n d o  p e r f o d o s  d i s c r e t o s  de t i e m p o ,  y e x p r e s a n d o  la  

f o r m u l a  de t a  I modo que r e l a c i o n e  l a s  t a s a s  de cambi o  

en I a o f e r t a  m o n e t a r i a  con l a s  t a s a s  de cambi o  de l a



base m o n e t a r i a ,  de l  c o e f î c î e n t e  de e f e c t i v o  y de l  c oe ­

f î c î e n t e  de r é s e r v a s  (que pondremos e n t r e  c o r c h e t e s ) ,  

se o b t î e n e  %

f
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La l l amad a  " a p o r t a c l d n  a b s o l u t a "  de la base m o n e t a r i a
i A 6  )

es la medi a  a r i t m ë t i c a  d e )  o ),  la a p o r t a c i é n  a b s o l u t e. f A —  1del  c o e f î c î e n t e  de e f e c t i v o  es la medîa  de Vê * I I

y la a p o r t a c î o n  a b s o l u t a  de I c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s  es
f

l a  media  de V(^ • | su p a r t e ,  I as " a p o r t a c Î £

nés r e l a t i v e s "  se c a l c u  an d i v i d î e n d o  l a s  a p o r t a c i o n e s  

a b s o l u t a s  por  l a  media  de ^ .
l

Los f a c t o r e s  Vg y Vp se c a l  cu l  an por  a p r o x î m a c î d n  como

la media  de sus va l o r e s  a l  p r i n c î p î o  y a l  f i n a l  de I p£

r f o d o  que se c o n s i d é r é .  Lo i m p o r t a n t e  es d a r s e  c u e n t a  

que n i n g u n o  de e s t o s  dos f a c t o r e s  Vg y Vp es c o n s t a n t e  

s i n o  que a d o p t a r é ,  n o r m a l m e n t e ,  va l o r e s  d i s t i n t o s  p a r a  

cada p e r f o d o  de t i e m p o  c o n s î d e r a d o ,  de t a  I modo que -  

I os va I o r e s  de Vg y Vp s e r ë n  d î f e r e n t e s  p a r a  cada  uno 

de Ios c f c l o s ,  o p a r a  cada una de l as  e t o p a s  c f c I I c a s  

c o n s i d e r a d o s . Por  c o n s i g u î e n t e  *

' ,  V , -(1 )  Los coc i en te s  Ve' I  f - , * M, VOEJ

û

M;

no r e p r e s e n t a n  la  t o s o  de c r e c i m î e n t o  de l  c o e f i -  

c i e n t e  de e f e c t i v o  p a r t i d o  por  la  t o s o  de c r e c l ­

m i e n t o  de lo o f e r t a  m o n e t a r i a ,  n i  l a  t a s a  de c r £  

c i m î e n t o  de I c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s  p a r t i d o  por



I a t a s a  de c r e c i m î e n t o  de la  o f e r t a  m o n e t a r i a  por que  l £  

t e r v î e n e n  y que no son I g u a l e s  a la  u n i d a d ,

( 2 )  La c om pr a c i ôn  de I os c o c i e n t e s  a n t e r l o r e s  r e f e r i d o s  a -  

dos c î c l o s  d i s t i n t o s  o a dos e t a p a s  d i s t i n t a s  de un c l -  

c i o  c a r e c e  de s e n t î d o  p or qu e  I os f a c t o r e s  y Vp no 

son c o n s t a n t e s .  Por  t a n t o  I os d a t o s  s o b r e  la a p o r t a c l d n  

r e l j t î v a  de I c o e f î c î e n t e  de e f e c t i v o  y de I c o e f î c î e n t e  

de r é s e r v a s  no a p o r t a n  n î n g u n a  i n f o r m é e ! 6 n  sob re  l a  I m-  

p o r t a n c i a  en e l  c i c l o  de cada uno de e s t o s  dos d é t e r m i ­

n a n t e s  de la o f e r t a  m o n e t a r i a .

( 3 )  Todos I os numerosos g r d f i c o s  y s e r i e s  n u m ë r l c a s  sobre  -  

l a s  a p o r t a c i o n e s  r e l a t i v e s  de I c o e f i c i  e n t e  de e f e c t i v o  

y de I c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s  no a c i a r a n  como se d e s e n -  

v u e l v e  c f c l i c a  o s e c u I a r m e n t e  el  n i v e l  a b s o l u t e  de l  c o£  

f  i c i e n t e  de e f e c t i v o  o e l  c o e f î c î e n t e  de r e s e r v a s , i n ­

f o r m e d  6n e s t a  u l t i m a  que s e r  fa la v e r d a d e r a m e n t e  i n t e -  

r e s a n t e ,  p a r a  dar  s e n t î d o  a la î d e n t i d a d  que s i r v e  de -  

p u n t o  de p a r t i d a  a l  a n é l i s i s  c u a n t i t a t l v o  de FRIEDMAN -  

y CAGAN, sob re  t o d o  de e s t e  u l t i m o .  El  p r o b l è m e  no es -  

t a n t o  que Vg y Vp sean v a r i a b l e s  como e l  d e s n o c î m i e n t o  

de su s i g n i f i c e c i 6 n  e c o n ô m l c a .  E s t o  e s ,  6 se sabe a I go -  

s o b r e  la  e v o l u c i d n  c f c l i c a  o s e c u l a r  de e s t o s  f a c t o r e s ?  

i q u ë  v a r i a b l e s  I n f l u y e n  en V^ y V p ? . En resumen e l  con­

c e p t  o de " a p o r t a c i o n e s  r e I  a t  i va s "  que s î r v e  de base a l  

e s t u d i o  e m p f r i c o  de CAGAN es un c o n c e p t o  h u e r o ,  c a r e n t e  

de s e n t î d o ,  y que i n u t l l l z a  todos sus l a b o r i o s o s  y e s t é  

r i l e s  cé I eu I os ,  as i como sus c o n c l u s i o n e s  so b re  l a  împor^ 

t a n c i a  de cada uno de I os d é t e r m i n a n t e s  en la e v o l u c i d n

c f c I i  ca ( N . 4 1 ) ,



( b )  Los d a t o s  de o s c î l a c î o n e s  c f c I î cas b é s î c o s  son I os -  

c a I  eu I ados por  MOORE, que d e l î m î t ô  19 e t a p a s  c f c l l c a s  

en e l  p e r f o d o  1 8 7 3 / 1 9 5 1 ,  Por s u  p a r t e  FRIEDMAN & -

SCHWARTZ d e t e r m î n a r o n  18 c f c l o s  p a r a  la t a s a  de cambio  

d e l  s t o c k  m o n e t a r î o .  CAGAN su p r î me  por  i n d é f i n i  dos dos 

de I os ci  c l o s  de FRIEDMAN y 16 p e r f o d o s  c f c l î c o s ,  f e -  

chando d i c h o s  p e r f o d o s  por  la f e c h a  de comi enzo  y  de -  

t e r m i n a c i d n  de cada uno de I os c i  c l  os de I s t o c k  moneta,

r i o.  _  _

JJJ, c y t  t  V g  . X  ^  - t  \ f

La n o t a c i o n  es :  ( *^ ) t a s a  de cambio  de l  s t o c k  m o n e t a -  

r i o ,  ( ) t a s a  de cambio  en la  base m o n e t a r i a ,  ( -

r e p r é s e n t a  la medi a  de la t a s a  de cambi o en e l  c o e f i -  

c î e n t e  de e f e c t i v o ,  y por  u l t i m o  ( r e p r é s e n t a  la -  

medi a  de la t a s a  de cambi o  de I c o e f i c i  e n t e  de r é s e r v a s  

m o n e t a r i a s .  A t odos  I os d a t o s  se l e s  ha el i m i na d o  la  -  

t e n d e n c i a  s e c u l a r .

La i m p o r t a n c i a  c u a n t î t a t i v a  r e l a t i v e  de cada d é t e r m i ­

n a n t e  en cada p e r f o d o  se c a l c u l a  segün hemos d i c h o ,  C£ 

mo s i g u e :  ^  ^  ^  ^  ^  ^  ^  ^

z:  JÂ ^

El  s i g n o  de l as  v a r i a c i o n e s  se tomo p o s i t i v a m e n t e  cuo£  

do t e n f a n  e l  mismo s i g n o  que l a  v a r i a c i é n  c o r r e s p o n -  

d i e n t e  en e l  s t o c k  m o n e t a r i o ,  y  n e g a t i v o m e n t e  cuando  

l a  v a r  i a ci 6n de I d é t e r m i n a n t e  y  del  s t o c k  m o n e t a r î o  -  

e r a n  de s i g n o  c o n t r a r i o ,

A f i n  d e  ap I i c a r  l a  a n t e r i o r  f o r m u l a  a c a d a  u n o  d e  I os 

p e r f o d o s  c f c l î c o s  se e s  t a b  I e c i  6  c o m o  f e c h a s  I f m i t e  e l  

i  n  i  c  i  o  y  e l  f i n a l  d e  I c i c l o  d e  I s t o c k  m o n e t a r i o ,  e s t o



es sî  p a r + f a m o s  del  s u p u e s t o  de que e n t r e  O c t u b r e  de -  

1931 y A b r î l  de 1936  quedaba d e f î n î d a  una o s c i l a c î o n  -  

c f c M c a  de l  s t o c k  m o n e t a r î o ,  CAGAN computd l a s  v a r  î a c Î £  

nés de cada uno de I os t r è s  d é t e r m i n a n t e s  p r e c î s a m e n t e  

e n t r e  e s t a s  dos f e c h a s .  E s t e  es un mëtodo î n a c e p t a b l e  

p a r a  c a I  eu I a r  l as  c o n t r i b u a i  ones r e l a t i v e s .

En e f e c t o ,  FRIEDMAN î n s î s t i é  mucho en su t r a b a j o  en la  

Rev iew o f  Economie and S t a t i s t i c s  ( y  en e I I o  c o n s i s t î 6  

su d e s c u b r i m i e n t o )  que e r a  f u n d a m e n t a l  t e n e r  en c u e n t a  

que l a s  f e c h a s  de comi enz o  de I os c î c l o s  de MOORE y la  

f ec ha  de co mi e nz o  de I os c î c l o s  de I s t o c k  m o n e t a r i o  no 

c o i n c i d f a n .  Si  é s t o  sucede p a r a  e l  s t o c k  m o n e t a r i o ,  -  

i n o  s e r  f a t a m bi é n  16g i co e s p e r a r  que cada uno de I os -  

t r è s  de t e r m i n a n t e s , la base m o n e t a r i a ,  e l  c o e f  î c i en t e  

de e f e c t i v o  y e l  c o e f i c î e n t e  de r é s e r v a  t u v i e s e n  cada  

uno un p e r f o d o  c f c l i c o  d i f e r e n t e ? .  La p r e s u n c i 6 n  I 6 g i -  

ca es la  de q u e , en p r i n c l p i o ,  Ios p e r f o d o s  c f c l î c o s  -  

de cada una de l as  t r è s  v a r i a b l e s ,  o me J or  d i c h o  de l a s  

t a s a s  de cambi o  de e s t a s  t r è s  v a r i a b l e s ,  no deb î e r a n  -  

s u p e r p o n e r  se sa I vo  p r u eb a  en c o n t r a r i o ,  M i en t  r a s  CAGAN 

no d e m u e s t r e  que la d u r a c î  on de I os p e r f o d o s  c f c l i c o s  

de cada una de l as  t r è s  v a r i a b l e s  es i g u a l ,  segundo,  -  

que e s t e  p e r f o d o  t i ene una d u r a c i 6 n  î g u a l  a l  p e r f o d o  -  

c f c l i c o  de la t a s a  de cambio  de la  o f e r t a  m o n e t a r i a ,  y 

t e r c e r o ,  que l a s  f e c h a s  de i n i c î a c i d n  y de t e r m î  nac î  6n 

de cada uno de I os c î c l o s  son e x a c t a m e n t e  l a s  mismas -  

p a r a  la  t a s a  de cambîo  de I a OM y de cada uno de I os -  

t r è s  d é t e r m i n a n t e s ,  mi e n t r a s  CAGAN no d e m u e s t r e  que se 

cumplen e s t o s  t r è s  r e q u i s i t o s  la f d r m u l a  u t î l i z a d a  pa ­

r a  c a I  eu I a r  l a  a p o r t a c l d n  r e l a t i v e  de cada uno de l os



t r è s  d e + e r m î n a n + e s  es t o t a l m e n t e  a r t i f i c i a l  y c a r e n t e  

de s î gn i f î  cado .

En e l  t r a b a j o  de FRIEDMAN a n t e s  menc î onado  se compro— 

baba como e l  c î c l o  m o n e t a r i o  de O c t u b r e  1 9 3 1 / Abr  i I  -  

1936  se c o r r e s p o n d r a  con e l  c i c l o  de MOORE de M a r z o  -  

1 9 3 3 / M a y o  1 9 3 7 ,  y as f p a r a  cado uno de l os  c î c l o s ,  d£  

m o s t r a n d o  ( y  e s t a  e r a  la t e s i s  de FRIEDMAN) que l as  -  

s e r i e s  de la t a s a  de cambio  de la OM son un buen î n dj_ 

cador  de la  c o y u n t u r a ,  pues t o  que sus méxîmos se "adje 

I on t a n "  a los méximos de l as  s e r i e s  MOORE (N,  4 2 ) .  Bja 

séndose e n  e l  d e s c u b r î m i e n  t o  de d i c h o  e s t u d î o ,  e l  mé­

t odo  cor r e c t o  de CAGAN hub î e r a  t en  î do que s e g u î r  l os  

s î gu î en t e s  pas o s .  P r î m e r o ,  d e l î m î t a r  I os c î c l o s  e  s p e -  

c  r f  î C O S  de cada uno de los t r è s  d é t e r m i n a n t e s .  Segun_ 

do,  es t a b  I e c e r  la c o r r e s p o n d e n c î a  de f e c h a s  e n t r e  los  

p e r f o d o s  c f c l i c o s  de cada uno de los d é t e r m i n a n t e s  con  

I os p e r f o d o s  c f c l î c o s  de I s t o c k  m o n e t a r î o ( E n  t e o r f a  -  

p u d î e r a  d a r s e  muy b i e n  una s î tua  ci  6n en la que e l  pe ­

r f o d o  c f c l i c o  de I s t o c k  m o n e t a r î o  se i n i c î a s e  o n  O c t £  

b r e  de 1 9 3 1 ,  mi e n t r a s  que l e s  c î c l o s  cor  r e s p o n d î en  t e s  

de cada uno de los t r è s  d é t e r m i n a n t e s  comenzose en f e ­

chas d î s t i n t a s .  El  p e r f o d o  c f c l i c o  del  s t o c k  m o n e t a r î o  

s e r  f a en t o n c e s  la suma de t r è s  p e r f o d o s  c f c l î c o s  que -  

p o d r f a n  s e r  de d i f e r e n t e  d u r a c i é n  y e s t a r  d e f i n î d o s  e £  

t r e  d î s t i n t a s  f e c h a s ) .  En t e r c e r  l u g a r ,  uno vez  d e t e r -  

mînados lo  c î c l o s ,  s 6 l o  e n t o n c e s  es cuando CAGAN d e b e -  

r  f  a h a b er  c a I  eu I ado l as  v a r i a c i o n e s  r e l a t i v e s  de cada  

uno de los t r è s  d é t e r m i n a n t e s ,  p a r a  que d î v î d î d a s  r e s ­

p e c t  î v a m e n t e  por  l as  v a r i a c i o n e s  r e I  a t  i vas de I s t o c k  -

m o n e t a r î o  nos dî e r a n  la c o n t r î b u c î 6 n  r e l a t i v e  c u a nt  î t_a



+ î vo de coda uno de los d é t e r m i n a n t e s .  Sî  CAGAN no sj_ 

gue e s t e  método no e s ,  c r eemos ,  p o r qu e  h u b î e r a  supue£  

t o  una t a r e o  mucho més l a b o r î o s a ,  s i n o  por que  e s t e  m^ 

t o do  de c é l c u l o  e x î g î r f a  e l a b o r a r  p r e v î a m e n t e ,  nado 

menos,  una t e o r  f a de l os  a de I  o n t o s  o d e s f a s e s  de cada  

una de los t r è s  v a r i a b l e s  en r e l a c î é n  a la t a s a  de cam̂  

b î o de l a  OM. Y sî  d î f f c î l  ha s î d o  e n c o n t r a r  uno t e o ­

r f a  p l a u s i b l e  p a r a  e x p I i  c a r  e l  a d e I  a n t a m i e n t o  de l a s  

s e r i e s  de la t a s a  de cambios  de la  OM r e s p e c t o  a los  

s e r i e s  de MOORE, y sî  l a  o p i n i é n  p r o f e s  i ona I  ha s î d o  

en g e n e r a l  e x t r e m a d a m e n t e  c r f t i c o  en r e l a c i é n  a l  t r a ­

b a j o  de FRIEDMAN ( î n t e r  pr  e t é n d o  I o como manejos  a r i t m lé 

t i COS o e m p f r î c o s  s i n n i n g un a  t e o r f a  que los fundamen^ 

t a  s e ) se comprende la r e l u c t a n c î a  de CAGAN de acome-  

t e r  t o i  t r a b a j o  p a r a  cado una de l a s  t r è s  v a r i a b l e s  -  

d é t e r m i n a n t e s .

Pues t o  que CAGAN supone ,  lmp I f c î t a m e n t e ,  que l a s  s e r i e s  

c f c l i c o s  de cado uno de los t r è s  d é t e r m i n a n t e s  e s t é n  

c o n t en  i das d e n t r o  de I g u a l e s  f e c h a s ,  hay que î n t e r p r £  

t a r  todos sus r e s u l t  ados y c o n c l u s i o n e s  a c e r c a  de la  

i m p o r t a n c î a  r e I  a t  î va de cada  uno de l os  d é t e r m i n a n t e s  

como c o n c l u s i o n e s  s i n d e m o s t r a c î 6 n ,  como c o n c l u s i o n e s  

que se i n t  r o d u j  e r o n ,  de p a r t i d o ,  en l a s  h i p é t e s î s  I n 

c l a i e s .  S 6 l o  una vez  me ne î ona CAGAN la  p o s i b i l î d a d  de 

que la e x t e n s i é n  t e m p o r a l  de cada uno de l os  c î c l o s  -  

de los t r è s  d é t e r m i n a n t e s  pueda s e r  d i f e r e n t e  a l a  Ion,  

g i t u d  t e m p o r a l  de I c î c l o  de I s t o c k  m o n e t a r i o .  El  comeri 

t o r  i o lo  hace  en r e l a c i o n  a los  c î c l o s  " s u a v e s " ,  p e r o ,  

s i n n i n g u n a  base e m p f r i c o  y en una s i m p l e  n o t a  a p i e  

de p a g i n a ,  s o l u c i o n a  ( ? )  lo i n q u i é t a n t e  dudo con l a  -  

a f i r m a c i d n  de que de ex i s t  î r  t o i  d î f e r e n c î d  en l a  I o £



g î f u d  t e m p o r a l  e s t a  s e r  f a pequeMa y no t e n d r f a  mucha  

I m p o r t a n c î a .  Desde l uego  sî  los  d a t o s ,  no p u b l î c a d o s  

h a s t a  a h o r a ,  de CAGAN le  p e r m î t î e r o n  e s t a r  s e g u r o  -  

que la I ong î t ud  de cada uno de los c î c l o s  de l os  t r è s  

d é t e r m i n a n t e s  y de l  s t o c k  m o n e t a r î o  e r a n  c o ï n c i d e n ­

t e s ,  é s t o  se r  fa  un d e s c u b r î m î e n t o  t an  r e v o I u c î o n a r î o  

como e l  de FRIEDMAN r e s p e c t o  a l  a d e I a n t a m î e n t o  de I 

s t o c k  m o n e t a r î o ,  y h u b î e r a  m e r e c î d o  una J u s t l f î c a -  

c î 6 n  d e t a l l a d a .  N u e s t r a  o p î n î é n  es que CAGAN a c e p t a  

l a  c o î n c î d e n c î a  c f c l i c a  de los d é t e r m i n a n t e s  y deI  -  

s t o c k  m o n e t a r i o  como h î p é t e s î s  de p u r a  conven i enc  î a 

por que  l e  é v i t a  t e n e r  que e l a b o r a r  t e o r  fa s c o m p I i c a -  

d a s ,  y porque de ex i s t  i r  d e s f a s e s  y a d e I a n t a m i  e n t o s  

no hub i e r a  pod i do e m p l e a r  la cémoda f o r m u l a  i n î c i a l  

de su e s t u d i o ,

( c )  La f o r m u l a  de p a r t i d o  de CAGAN y FRIEDMAN e s ,  como -  

ya hemos d i c h o ;

Veamos a l g u n o s  de los î n c o n v e n i e n t e s  de c e n t r e r  e l  -  

a n é l i s i s  de l a s  v a r i a c i o n e s  de l a  o f e r t a  m o n e t a r i a  -  

r e a l i z a d a  en la f o r m u l a c i é n  a n t e r i o r .

( 1 ) Los t r è s  de t e r m i n a n t e s  de M2  no son v a r i a b l e s  I j i  

d e p e n d i e n t e s ,  s i n o  que se t r a t a  de v a r i a b l e s  i n -  

t e r r e l a c i o n a d a s . Expongamos a l g u n o s  casos  de î n -  

t e r r e  I a c î  6n x

( 1 , 1 )  Si  aumenta  se r e d u c e  e l  n i v e l  a b s o l u t o  de

l a s  r é s e r v a s  y de l os  d e p d s î t o s ,  con l o  qwe

el  nuevo c o e f i c î e n t e  o b s e r v a d o  de r e s e r v e s  -  
R -V
J e - u  di  s t  i n t o  ( N,  4 3 ) ,  También l a  v a r



c î 6 n  de-jjj* pucde a f e c t o r  a l  c o e f i c î e n t e  " d es e a d o "  de 

r s e r v a s .  A s f ,  sî  l a  p r e f e r e n c î a  por  e l  e f e c t î v o  se -  

ha p r o d u c i  do s i î b î t a  o î nes pe r ad am e nt  e ,  o b i e n  l o s  -  

bancos l o  î n t e r p r e t a n  como un s î g n o  de una d e s f a v o r a  

b l e  c o y u n t u r a  f u t u r a ,  e l  c o e f î c î e n t e  des eado  de r é ­

s e r v a s  a u m e n t a r d  ( N ,  4 4 ) .

( 1 . 2 )  También I as v a r i a c i o n e s  de B p r odu cen  cambios en e l  

c o e f i c î e n t e  o b s e r v a d o  p e r o  é s t o s  pueden s e r  s 6 l o  

de c a r é c t e r  t r a n s i  t o r î o .  S i n  embargo l a  v a r i a c î d n  de 

B ( y  s o b r e  t odo  su r i t m o  de v a r i a c î é n )  puede a f e c t a r  

a l  n i v e l  deseado  de ^  . ( N ,  4 5 )

( 1 . 3 )  CAGAN ha p r e s t a d o  b a s t a n t e  a t e n c i é n  a l a  e x i s t e n c i a

de i n t e r r e I a c i one s ,  e î n c l u s o  e s t a b l e c e  e m p f r i c a m e n -

t e  que hay una c o r r e l a c i o n  e n t r e  l a s  v a r i a c i o n e s  de
E

B y l as  de los c o e f î c i e n t e s  ^  y y exa m in an d o  -  

t r è s  pos ib l e s  exp I î c a c i  ones de e s t a  cor  r e  I ac i 6n (N,  46) ,

( a )  AB d es censo  de I t i p o  de Î n t e r é s - * A ^  des eado  

y r e a l i z a d o .  A d opt a ndo  una p o s t u r a  muy p r o p î a  de -  

un d i s c î p u l o  de FRIEDMAN a f î r m a  que los d a t o s  emp^ 

r  i COS no c o n f i r m a n  e s t a  r e I  oc i 6n ( V î d  p é g s .  -  

de e s t e  e s t u d i o ) ,

( b )  Los r e d u c c i one s s î m u l t é n e a s  de y i m p l l c a n  

que Ios bancos  pueden a u m e n t a r  e l  n i v e l  de los  de p^  

s i tos  y de la o f e r t a  m o n e t a r i a  . E s t e  puede  

dar  l u g a r  a una c o n t r a c c i d n  de l a  base  B por  dos mô  

1 1 v o s . ( I )  En un r é g i m e n  de p a t r d n  o r o  y a c e p t o n d o  

l a  t e o r f a  c u a n t î t a t i v a  A - * ^ | p r e c I o s  d é f i c i t  e x ­

t e r i o r  sa 11 da o r o  *-• Reducci  6n B ( N ,  4 7 ) .  ( I I)  Sjj

p o n i e n d o  que e I  A M^dé l u g a r  o un aumento  de l o s  p r £



ci  OS, l a  base B puede v e r s e  r ed uc  i da sî  l a  a u f o r î -  

dad m o n e t a r i a  a d o p t a  una p o i r t î c a  e s t a b î I î z a d o r a  -  

( N .  4 8 )

( c )  La u l t î m a  e x p l î c a c i é n  que se s u g î e r e  es la de que  

l a  c o r r e l a c î é n  se debe a r e a c c î o n e s  s î m u l t é n e a s  -  

f r e n t e  a I a e v o l u c î é n  c f c I î  c a .

Pese a t o d o  n î  l a  ( b )  es s u f î c î e n t e  p a r a  e x p I î  c a r  -  

l a  c o r r e I a c î  6n nî  l a  ( c )  es c l a r a  en c u a n t o  a su c a £  

s a c î é n ,  Lo c u r î o s o  es que CAGAN o i v î d a  e l  cauce més 

n a t u r a l  p a r a  p r o d u c î r  d î c h a  c o r r e l a c î é n ,  Sî  l os  b a n -  

COS desean t e n e r  c o e f î c i e n t e s  més e l e v a d o s  pue­

den r e c u r r î r  a l  r e d e s c u e n t o  con l o  que t e n d r é  l u g a r  

e l & B  . Tambîén sî  e l  pub I î c o  desea c o e f î c i e n t e s  JS. 

m ay o r e s ,  r e t î r a r é  d e p é s î t o s ,  y l a  banca s eg u r a m e n t e  

compensera  la r e t î r a d a  de r é s e r v a s  r e c u r r î endo a l  -  

r e d e s c u e n t o .  El  o i v î d o  de la  cons I d e r a c l  on de I f  enjo 

meno de I r e d e s c u e n t o  c o n s t î t u y e  uno de l os  f a  I l o s  -  

més i m p o r t a n t e s  en la  o b r a  de CAGMI .

( 2 )  Cada una de l a s  v a r i a b l e s  i ndepend î e n t  es -jjj- y no  

c o n s t  î t u y e n  una v a r i a b l e  p r o p i a m e n t e  h a b I a n d o ,  s i n o  

que en r e a l î d a d  cado uno de e s t o s  r a t i o s  combina dos  

v a r i a b l e s  cado una con sus i n f l u e n c î a s  e s p e c f f  i c a s .

As r no t  i ene p e r s o n a l i d a d  p r op  I a ( e x c e p t o  p a r a  -  

f a c i l i t e r  los c é l c u l o s  e c o n o m é t r I c o s ) p o rq u e  E p no  

depende  e x c l u s l v a m e n t e  de Lo mlsmo s u c e de ,  oun^
o  4

que en menor g r a d o ,  c o n - A Î - q u e  es e l  c o d a n t e  de dos

v a r i a b l e s  que , s I n  s e r  t o t a l m e n t e  I n d e p e n d i e n t e s ,  -  

tampoco e x i s t e  e n t r e  e l l e s  una d e p e n d e n c î a  r f g l d a ,  -

p u e s  depende de o t r a s  v a r i a b l e s  ademés de DE p •



2̂ ^
A vec es  se da a e n t e n d e r  que los c o e f  I d e n i e s  —  y -rr,  

son concep f  ua Imen t e  d i s t i n t o s  y c l a r a m e n t e  d l f e r e n d a -  

dos p o r q u e ,  se d i c e ,  ~  dep ende ,  f u n d a m e n t a I m e n t e  de -
"w «

l a s  d e d s l o n e s  de l  s e c t o r  p r i v a d o ,  m l e n t r a s  que - d e -
 ̂ DE.

pende de l a s  d e c î s î o n e s  de I as  I B .  Desde l uego  é s t o  no  

es as r por  mucho que se q u î e r a  s î m p l l f î c a r  l a  d ep e n d e ^  

d  a .

El  î n t e n t a r  e x p l l c a r  los  c o e f î c i e n t e s  en l u g a r  de coda  

uno de sus componentes  s e p a r a d a m e n t e  da l u g a r  c o n s t o n -  

t e m e n t e  a c o n c l u s i o n e s  e q u f v o c a s  y ambi guës  ( un e j e m ­

p l o  es e l  t r a t a m i e n t o  del  c o e f î c î e n t e  de e f e c t i v o )  pojr 

que supone t r a t a r  de e n c o n t r a r  v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s  

p a r a  dos v a r i a b l e s  a l  mismo t i e m p o .

( 3 )  Le u l t i m a  c r f t i c a  se r e f i e r e  a la  i n s i s t e n d a  en q u e -  

r e r  e x p l i c a r  l a s  t a s a s  de cambio  de la o f e r t a  m o ne t a ­

r i a  en l u g a r  de los n i v a l e s  de , Si  e l  i n t e n t e r  e x ­

p l i c a r  en f u n c i d n  de ^  ^  y B ye p r é s e n t a  p r o b l e ­

mas i m p o r t a n t e s  (como los que hemos menc î ona do  a n t e r i o r  

m e n t e )  t o d a v f a  es mucho més d i f f c i l  e n c o n t r a r  l a  I f -  

nea de c a u s a c i é n  p a r a  la t a s a  de cambi o  de Pijj, p or qu e  

es una f u n c î é n  t a  I como*

1% )  " %  "  T  "  " ® ]
Sî  r é s u l t a  l a b o r î o s o  e x p l i c a r  a t r e v é s  de l o s  c o e -  

R g
f  i c i  e n t e s  y de B,  es f é c i  I i m a g i n e r  l a  c o n f u s l é n

que se puede g e n e r a r  sî  se i n t e n t a  e x p l î c a r ^ ^  p a r -  

t î e n d o  de I a s  6 v a r i a b l e s  i n d e p e n d î e n t e s  de l e  f u n c î é n  

a n t e r i o r ,  E s t o  mot i va un p I a n t e a m î  e n t o  ambîguo y conf i i  

so,  s i n  una I Tneo  c l a r a  de o n é l î s î s ,  con l o  que hay  -  

que r e c u r r i r  f r e c u e n t e m e n  t e  e l  a r g u m e n t o  **ed h o c " ,  s î n 

que l a  f é r m u l e  s i r v a  p a r a  e n me r ce r  y d e l i m i t e r  e l  o n é -



I î s î  s.

El  î n s î s t î r  en q u e r e r  exp I î c a r  en l u g a r  de l a s  v a r i a i  

Cl o ne s  secu I a r e s  y c f c  I î cas de p r od u c e  un a n é l î s î s

a r t î f î c î o s o  a l e j a d o  de l os  r a z o n a m î e n t o s  u s u a l e s  en I a 

t e o r f a  y p o l f t î c a  m o n e t a r i a ,  a p a r t é  de que ,  como KARE-  

KEN & SOLOW han m o s t r a d o ,  da l u g a r  a e s p u r e a s  c o n c l u s f o  

nés s o b re  e l  pape l  de l a s  v a r i a c i o n e s  de r e s p e c t o  a 

l a s  v a r i a c i o n e s  de l as  v a r i a b l e s  r e a l e s .

En resumen la f 6 r m u I  a de p a r t i d a  que i n î c î a l m e n t e  p a r e -  

ce t a n  s e n c i l l a ,  y s o b re  t o do  t a n  u t i l  como " s i s t e m a  de 

cI  a s i f i c a c i 6 n " de los d é t e r m i n a n t e s ,  en l a  p r é c t i c a  ni  

r é s u l t a  m a n e j a b l e  n î  s e n c i l l o ,  y p a r a  e l  a n é l i s i s  t e é r j ,  

co es més un armazén que compr ime y d i s l o c a  e l  a n é l i s i s  

que una e s t r u c t u r a  que a l i g e r e  y f l e x i b i l i c e  e l  r a z o n a -  

mi e n t o .  De hecho t o do  l o  eue puede h a b e r  de decepc i onan ,  

t e  en e l  e s t u d i o  de CAGAN ha s i do d e b i d o  a l  i n t e n t o  de 

Compaq i n a r  e l  a n é l i s i s  d e n t r o  de I f o r z o s o  esquema de la  

mène i onada î d e n t i d a d .  CAGAN ha s î do una v f c t i m o  més de 

su p r op  i a î n v e n c i é n ,  a l  t r a t a r  de a p I i  c a r  e l  a r t î l u g i o  

de la  î d e n t i d a d  î n î c i a l .



( 1 ) , -  FRIEDMAN & SCHWARTZ, A m o n e t a r y  h i s t o r y  o f  t h e  U n i t e d  
S t a t e s  1 8 6 7 - 1 9 6 0 , N a t i o n a l  B u r e a u  o f  Economic  R e s e a r c h ,  Nue  
va y  or  k , 1^ 6 1  ; CAGAN, D e t e r m i n a n t s  and e f f e c t s  o f  changes  ^
In t h e  s t o c k  o f  money 1B T & rT 96 u ,  N a t i o n a l  Bu re au  o f  EconomIc  
R e s e a r c h ,  Nueva Y o r k ,

La r e s e n a  de la  ob r a  de FRIEDMAN ha dado l u g a r  a la pub 11C£  
c I 6 n  de a l g u n o s  e ns ayos  I m p o r t a n t e s ,  s î e n d o  los de més c o n -  
t e n  I do,  a n u e s t r o  J u l c i o ,  l os  s l q u l e n t e s ;  enumerados en o r ­
den de c a l I da d  d e c r e c l e n t e i  TOBIN,  " M o n e t a r y  I n t e r p r e t a t i o n  
o f  h i s t o r y  (A r e v i e w  a r t i c l e ) " ,  A m e r i c a n  Economic R e v i e w , -  
J u n i o  1 9 6 5 ;  BRUNNER, " I n s t l t u t I o n s , p o I f c y , and m o n e t a r y -  
a n a l y s i s " .  J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Economy, A o r l l  1 9 6 5 ;  MELTZER,  
" M o n e t a r y  t h e o r y  and mone f a r y  h l a  f o r y ’̂ , Schwe I z e r  I sche Z e l t s -  
c h r l f t  f u r  Vo I kwl r  t  s c h e f  t  uno S t a t î s t Î K , t ) | c l e m b r e  1 ^ 6 5 ;  -
JOHNSON, "a  q u a n t i t y  t h e o r l s f ’ s m o n e t a r y  h i s t o r y  o f  t h e  U n i ­
t e d  S t a t e s " ,  Economic J o u r n a l .  J u n l o  1 9 6 5 .  En g e n e r a l  t odos  
los c o m e n t a r l o s  son d e s f a v o r a o I  es a I l l b r o  de FRIEDMAN, aun 
r e c o n o c I e n d o  su e x t r a o r d I n a r f a  voI  f a .

Del  l l b r o  de CAGAN s61o ho a p a r e c I  do h a s t a  e l  momento una -  
l a r g o  r e s e h a  por  METZLER, "Money s u p p l y  r e v i s i t e d *  A r e v i e w  
a r t i c l e " .  J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Economy, A b r i l  1 9 6 7 .

( 2 ) , -  FRIEDMAN & SCHWARTZ, M o n e t a r y  h i s t o r y .  A p p e n d i x  B, -  
P r o x i m a t e  d e t e r m i n a n t s  o f  t he  n omi na l  s t o c k  o f  money,  pégs ,  
7 7 6 - 8 0 8 ,

( 3 ) , -  R e pr e s en t am os  por  DE e l  t o t a l  de d e p é s î t o s  ( a  I a v i s t a  
y de a h o r r o )  y por  B e l  pa s I v o  de I Banco C e n t r a l ,  e s t o  es la  
suma de l  e f e c t i v o  E més l a s  r é s e r v a s  b a n c a r i a s  R,

En t o do  e l  t r a b a j o  de FRIEDMAN, y en e l  de CAGAN, por  o f e r t a  
m o n e t a r i a  M? se e n t i e n d e  e l  e f e c t i v o  E més e l  t o t a l  de l os  -  
d e p é s î t o s  DE.

( 4 ) , -  Es t a n  é v i d e n t e  que FRIEDMAN Juzgo i n n e c e s a f t î o  a p o y a r -  
se en una t e o r  Ta de la o f e r t a  m o n e t a r i a  que e l  ApéndI  ce B a 
que hemos hecho r e f e r e n c l a  en la N,  2 s é l o  l o  e s c r l b î é  de r je 
su I t a s  de la c r l t i c o  de WARBURTON cuando ya t en  fa p r é c t  I came[n 
t e  e s c r i t a  su " H i s t o r y " ,

( 5 ) . -  FRIEDMAN ( é d . ) ,  S t u d i e s  In  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  o f  mo­
n e y , D h i c a q o  1 9 5 6 .  Vi  d e I  p r f m e r  e n sayb de e s t e  l l b r o  por  -  
TTTtEDMAN, "The q u a n t i t y  t h e o r y  o f  money , -  A r e s t a t e m e n t " ,  es_ 
p e c i a I m e n t e  p é g s . 1 5 - 1 / ,

( 6 ) , -  FRIEDMAN & SCHWARTZ, H i s t o r y ,  p é g s ,  1 8 9 - 1 9 6 ;  1 6 8 - 1 7 3 ,

( 7 ) , -  Vi  d por  e j e m p l o  H i s t o r y ,  pé gs ,  2 7 9 - 2 8 7 ,

( 8 ) , -  E s t a  i n d e p e n d e n c I  a p e r m l t e  que l a s  v a r I a c I  ones I n t e r n e s  
de la o f e r t a  m o n e t a r i a  se deban c a s i e x c l u s l v a m e n t e  a la c o -  
y u n t u r a  e c o n é m i ca i n t e r n a ,  Desde l uego  que p a r a  que t a  I I n d ^  
p e n d e n c i a  t e n g e  l u g a r  l a s  IB t i e n e n  que c o n s I d e r o r  que l a s  -  
d i v i s a s  gone das no c o n s t i t u y e n  una base a de cuada  p a r a  I a ex­
pans 16n de l o s  p r é s tamos I n t e r n o s ,  o a I menos que cl  mu 111 -  
p l i c a d o r  c o r r e s p o n d  l e n t e  a e s t a s  d i v i s a s  es menor u e e l  que  
c o r r e s p o n d e r f a  a un I n c r é m e n t ©  é q u i v a l a n t e  de reservas^^j#|^m£  
neda n a c î  o n a I ,



( 9 ) . -  V l d  por  e j e m p l o  p ég ,  628  en l a  H i s t o r y ,

( 1 0 )  . -  Se q ur a me nt e  por  f a  I t a  de d a t o s  CAGAN no r e a l l z a  n M  
gun I n t e n f o  de c o n e c t a r  l a s  v a r i a c i o n e s  de l  o r o  con 1a v a -  
r î a c î é n  de los sa I dos de l a  b a l a n z a  de pagos nî  t a n  s î q u î e  
r a  con los sa I dos de l a  b a l a n z a  comerc î  a I .

( 1 1 ) , -  Hay que ba c e r  n o t  a r  que l as  r e f e r e n c î a s  a l  c o e f î c î e j i  
t e  de e f e c t i v o  son muy e s c a s a s  en la H i s t o r y ,

( 1 2 ) , -  La e v o l u c i d n  de en s î s t e m a  b a n c a r î o  que pasa de un 
s î s t e m a  en e l  ^ue l as  IB c a r e c e n  de s u e u r s a  l es  o un s i s t e ­
ma con una amp I I  a d î f u s î é n  de o f î c î n a s  b a n c a r i a s  es uno de 
l os  pos î bI  es cambîos " t é c n î c o s "  que r e a l z a n  I a c u a I î d a d  de  
medîo de pa go p a r a  los d e p é s î t o s  b a n c a r  î o s .

( 1 3 ) , -  CAGAN mèneîona que l a  demanda como me d i o de pa go -  
de I e f e c t i v o  p o d r f a  e x p I I  c a r  se a t r a v é s  de l a s  v a r i a c i o n e s  
en los  g a s t o s  de los con sum I d o r e s  y por e l  c o s t e  Je m a n t e -  
n i mi en t o  de una c u e n t a  de d e p é s i t o  en una I B ,  mi e n t r a s  que 
la demanda de e f e c t i v o  en c u a n t o  a c t  i vo p o d r f a  r e l a c î o n a r -  
se con el  n i v e l  de la r i q u e z a  y con e l  r e n d  i m i an t o  de los  
d e p é s î t o s  de a h o r r o ,  Aunque como d e c Imos CAGAN mencîona es  
t a  di f e r e n t e  ç a u s a c i é n ,  en r e a l î d a d  no hace n i ngun  uso de"" 
e l l e .  V î d ,  CAQW$, o b r a  c i t a d o ,  pé gs ,  1 1 9 ,  174 y 2 8 1 ,

( 1 4 i . -  Por e j e m p l o  la î n t e r p r e t a c i o n  menc î onado  a n t e r I o r -  
menîe  es c o m p a t i b l e  t a m b i é n  con una r e d u c c i é n  s i m u l t é n e a  
de I e f e c t i v o  y de los d e p é s î t o s  a cambi o de o t r o s  a c t i v e s  
f  i nanc î e r o s .

( 1 5 ) . -  Hay que a d v e r t  i r  nue cuando CAGAN âe r e f i e r e  a l  t i ­
po de i n t e r é s ,  se t r a t a  d e l  t i p o  de i n t e r é s  p e r c î b i d o  por  
los  d e p é s î t o s  de a h o r r o ,  p o r q u e  no c o n s i d é r a  los r e n d  I m l e £  
t o s  de o t r o s  a c t  i vos f i n o n c l e r o s ,

Aunque es conoc i  do la r e l u c t a n c î a  de FRIEDMAN a o t o r g a r  v_a 
I or exp I i co t  i vo a los t i p o s  de i n t e r é s ,  se menc î ona  a I gu-"" 
nas vec e s  en la H i s t o r y  la i n f l u e n c l a  de los i n t e r e s e s  de 
los d e p é s î t o s  y sobre  t o d o  de sus s e r v i  c i o s . V i d p o r  e j e m ­
p l o  I as p é g s .  5 3 ,  1 7 8 ,  278 y 5 0 4 ,

( 1 6 ) . -  La c o n t r i b u c i é n  r e l a t i v e  de I c o e f i c î e n t e  de r e s e ï —  
vas a l  c r e c i m î e n t o  de lo o f e r t a  m o n e t a r i o  ho s i do de un -  
1QA ha t a  1917  y de un 44% desde  1 9 1 8 ,

( 1 7 ) , -  En g e n e r a l  en t o d o  e s t e  e s t u d i o  se supone que t odos  
l os  r é s e r v a s  b a n c a r i a s ,  i n c l u f d o  e l  e f e c t i v o  que pue dan t_e 
ne r  en c a j a ,  se d i v i d e n  en r e s e r v e s  ob I 1 g o t o r  i as y r e s e r - " "  
vas e x c e d e n t e s .  CAGAN u t i l i z e  e I  c o n c e p t o  de r e s e r v e s  us##  
b i t s  que puede c o n s i d e r a r s e ,  s è l v o  pequenos  d i f e r e n c l o s ,  -  
é q u i v a l e n t e  a l  de r e s e r v e s  e x c e d e n t e s ,

( 1 8 ) , -  El  t r a s v a s e  de d e p é s î t o s  de los bancos que no son -  
miembros  p r o du c e  e f e c t o s  en e l  c o e f i c î e n t e  o b s e r v a d o  de r £  
s e r v a s  por  dos conduc t o s , De un I ado los bancos mîembros -  
t i e n e n  c o e f î c i e n t e s  o b I 1g a t o r i o s  de r é s e r v a s  m l e n t r a s  que 
l os  no miembros e s t é n  l i b r e s  de t a  I e x i g e n c l a .  P e r o  CAGAN 
c o n s i d é r a  una segundo v f o  de I n f l u e n c l a  en los c o e f î c i e n t e s  
o b s e r v a d o s  de r e s e r v e s ,  Los bancos miembros  en su c o n J u n t o  
son bancos  " d î f e r e n t e s "  de los bancos no m ie mb ro s .  La mayo



r  fa  de los bancos "de c l u d a d "  p e r t e n e c e n  a ) s î s t e m a  de l a  
R é s e r v a  F e d e r a l ,  m î e n t r a s  que l a  mayor fa de los bancos no  
miembros son bancos  " r u r a l e s " .  Tambîén es p r o b a b l e  que l a  
p o l f t î c a  I n v e r s o r a  ( y  por  t a n t o  su p r e f e r e n c î a  por  la l i ­
q u i d e z )  de una y o t r a  c l a s e  de bancos sea d i f e r e n t e ,

( 1 9 ) , -  Sea R y DE e l  n i v e l  o b s e r v a d o  de l a s  r e s e r v e s  y de 
l os  d e p é s î t o s  de t o d os  los b an cos ,  m l e n t r a s  que y son 
l a s  r e s e r v e s  y d e p é s î t o s  de los bancos m ie mb r os .  La var la^  
c î é n  en e l  c o e f î c î e n t e  o b s e r v g d o  e n t r e  e l  p e r f o d o  2 y 1 -  
e s t

L i amando — -  a l  c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s  c o r r e s p o n d î e n t e  a l

p e r f o d o  2 cuando se p o n d ér a  con e l  n i v e l  de los d e p é s î t o s  
en e l  p e r f o d o  î n î c i a l ,  El  p r i m e r  mîembro A î n d î c a  lo v a r  î ^  
c î é n  en e l  c o e f î c î e n t e  o b s e r v a d o  que es a t r î b u l b l e  a la VjO 
r î a c î o n  de los c o e f î c i e n t e s  " d e s e a d o s " .  en t a n t o  que e l  S£ 
qundo mîembro B î n d î c a  la v o r î a c î o n  d e o î d a  a l  t r a s v a s e  de"” 
l os  d e p é s î t o s .  O pé r a n d e ,  e l  v a l o r  de e s t e  segundo mîembro  
B es î guoI  a t

- S i  - 5*j

- ü i

S î n  embargo e l  o n é l î s î s  a n t e r i o r  es d e f e c t u o s o  a l  menos en 
un p u n t o  I m p o r t a n t e .  Pueden e x i s t i r  t r a s v a s e s  de d e p é s î t o s  
e n t r e  el  g r u p o  ( X )  de - )ancos y e l  g r u po  ( Y )  s i n  que t e n ga  
que p r o d u c l r s e  una p é r d i d a  e f e c t i v o  de l os  d e p é s î t o s  en e l  
g r u p o  ( X )  s i n o  que t o d o  se r e d u z c a  a un s i m p l e  cambio  de t 
t u l o r î d a d  de los d e p é s î t o s  de p p r t e  de sus d e p é s î t o s  ml en-"" 
t r a s  que p a r a  e l  g r u p o  ( Y )  aumento su c u e n t a  de Bancos y 
Ba nquer os  de a c t î v o  ( c on  l a c o r r e s p o n d  l e n t e  r e d u c c i é n  por  -  
un I m p o r t e  î g u a l  de sus o c t î v o s  r e n t a b l e s ) .  Se t r a t a  de -  
t r a s v a s e s  que no se m a n î f î e s t a n  al  e x t e r i o r  ni  en un cam­
b i o  de I as r e s e r f a s  nî  en una a l t e r a c l o n  de l os  d e p é s î t o s ,  
y que por  t a n t o  no se r e g i s t r a n  a t r a v é s  de los v a r i a c i o n e s  
de , CAGAN p a r e c e  h a b e r  t e n i d o  en c u e n t a  e s t e  t i p o  de -

t r a s v a s e ,  aunque no los c o n s i d é r a  cuando r e a l i z e  sus célcju  
los por f a i t e  de d a t o s  e s t a d f s t l c o s ,

( 2 0 ) , -  V l d  FRIEDMAN & SCHWARTZ, H i s t o r y ,  p é g s ,  56 ,  1 2 3 ,  178  
y 2 7 6 ,

( 2 0  b i s ) , -  Sobr e  los t r a s i a d o s  ( " s h i f t s " )  e n t r e  d e p é s î t o s  
a la  v i s  t a  y a h o r r o ,  v î d  H i s t o r y ,  p ég ,  2 7 6 ,

( 2 1 ) . -  CAGAN, o b r a  c l t o d o ,  pég ,  1 7 5 ,

( 2 2 ) , -  A c t u o  I me nt e  CAGAN e s t é  r e o l l z a n d o  un q i s p l l o  e s t u d i o  
s o b r e  e l  c o r a p o r t a m I e n t o  e i n f l u e n c l a  de los t i p o s  de I n t e —



r é s ,  V î d  CAGAN, Changes î n  t h e  c y c l i c a l  b e h a v i o r  o f  I n t e r e s t  
r a t e s . N a t i o n a l  Bureau o f  Economic Research,  Nuevo Y o r k ,
1 9 6 6 ,  O c c a s i o n a l  P a p e r  1 0 0 ,  e s p e c i a I m e n t e  pég s .  1 8 - 2 3 .  Es­
t e  e s t u d i o  ha apa r e c I  do t a m b i é n  en l a  R e v i e w  o f  Economics  
and S t a t  I s t  î c s , A g o s t o  1 9 6 6 ,

( 2 3 ) , -  CAGAN examina  e l  e f e c t o  de la r e d u c c i 6 n  r e l a t i v e  de 
l os  d e p é s î t o s  v i s t a  f r e n t e  a I aumento r e l a t i v e  de l os  depé­
s î t o s  de a h o r r o  en e l  t o t a l  de l as  r é s e r v a s  o b 1 1 g a t o r Î a s . -  
P e r o ,  i c u é l  es e l  e f e c t o  de e s t e  t r a s v a s e  en l os  n î v e l e s  
o b s e r v a d o s  de l a s  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ? .  Los c é l c u l o s  gue 
r e o l î z a  CAGAN p a r e c e n  d e m o s t r a r  q u e , aun cuando a c e p t é r a m o s  
que la d î s m î h u c î é n  de los  d e p é s î t o s  a la v î s t a  t u v i e s e n  co­
mo c o n s e c u e n c i a  una r e d u c e  î én de l as  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  -  
" d e s e o d a s "  (y  por  t a n t o  en si  n î v e l  o b s e r v a d o  de l a s  R E) ,  -  
î n c l u s o  e n t o n c e s  la r e d u c c i é n  de los d e p é s î t o s  v î s t a  s é l o -  
e x p l î c a r f a n  una p a r t e  muy peaueha de l  des c en so  s e c u l a r  del  
c o e f î c î e n t e  t o t a l  o b s e r v a d o  oe r e s e r v e s ,

( 2 4 ) . -  En e s t e  s e n t î d o  una p l a u s i b l e  f u n c î é n  e x p l i c a t i v e  de 
l as  r e s e r v e s  t o t a l e s  p o d r f a  s e n

I t ) * ,

( 2 5 ) , -  Sobre  la I n f l u e n c l a  de los c o e f î c i e n t e s  o b l i g a t o r l o s  
en el  c o e f î c î e n t e  de r e s e r v e s ,  v î d  FRIEDMAN & SCHWARTZ, -  
o br a  c î t a d a ,  pégs ,  5 2 ,  6 0 2 ,

( 2 6 ) . -  El  a n é l i s i s  de CAGAN en e s t e  p u n t o  d î s t a  mucho de -
ser  so t  î s f  a c t o r  î o por que  c o n s i d é r a  jue e l  e f e c t o  debe ten'^r  
l u g a r  d e n t r o  de un p e r f o d o  c o mp r en d îd o  e n t r e  3 / 9  meses.  En 
r e a l î d a d  e l  d e s f a s e  e n t r e  v a r  î ac î ones de los c o e f î c i e n t e s  ob I
g a t o r  î os y c o e f î c i e n t e s  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  puede s e r  -
v a r i a b l e  ( y  e s t a  v a r î a b î l î d a d  p a r e c e  s e r  muy c a r a c t e r f s t î c a  
de l os  fenémenos m o n e t a r i o s  como s u g î e r e  e l  e s t u d î o  de FRIED^ 
MAN & MEISELMAN) y puede s e r  b a s t a n t e  més l a r g o  que I os 9 -  
me ses que como méxîmo c o n s i d é r a  CAGAN,

( 2 7 ) , -  CAGAN, o b r a  c î t a d a ,  p é g , 2 0 2 ,

( 2 8 ) , -  De t o dos  modos I a c o n s î d e r a c l é n  de d i c h o  p e r f o d o  de 
a j u s t e  en l a s  f unc  î ones de demanda de d î n e r o  e s t é  t o d a v f o  
en sus c o m l e n z o s ,  y en lo I î  t e r a t u r a  e s p e c i a l î z o d o  han o p o -  
r e c î d o  muy pocos e s t u d î o s  e m p f r î c o s  en los que se t e n g a  en 
c u e n t a  d i c h o  a j u s t e ,  î n t e n t a n d o  su m e d î c t é n .  Dos e j e m p l o s  
s o b r e s o 1 î e n t e s  son l e s  e s t u d î o s  de OE LEEUW ( a l  que nos r e ­
f e r  î remos o m p i l a m e n t e  en un cap f  t u  I o  de e s t e  e s t u d i o )  y e l  
de CHOW, en e l  J o u r n a l  of  P o l i t i c a l  Economy.  1 9 6 6 ,  Ambos 
e s t u d î o s  son î n t e r e s a n t e s  p o rq u e  api lean a las funclones de 
demanda de d î n e r o  un e n f o  ue que se hab f  a u t i l  î z a d o  a n t e r  îojr 
mente  p a r a  los  c é l c u l o s  e co nom ét r  I co s  de I as f u n c l o n e s  de 
demanda de b î e n e s  d u r a d e r o s ,

Sî  en e l  t e r r e n o  de l a  demanda de d î n e r o  es muy poco l o  que  
se ha hecho p a r a  t e n e r  en c u e n t a  y m e d î r  e l  " l a g " ,  se com­
p r e n d e  gue p a r a  l e s  f u n c l o n e s  de demanda de r e s e r v e s  b a n c a ­
r i a s  t o o a v f a  sea menor la  e x p e r l e n c i o  e m p f r t c a  d i s p o n i b l e ,  
aunque puede m e n c l o n o r s e  a e s t e  r e s p e c t o  e l  e s t u d i o  de -  
MEIGS,  de l  que més ode I an t  e t r o t a r e m o s  e x t e n s e m e n t e ,  y l os  
cornent a r I  os de FRIEDMAN en su H i s t o r y ,



( 2 9 ) , -  CAGAN, o b r a  c î t a d a ,  p ég .  1 9 2 ,

( 3 0 ) , -  FRIEOMAN, "The demanda f o r  m o n e y i Some t h e o r e t i c a l  
and e m p i r i c a l  r e s u l t * " ,  J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Economy,  Agos 
to  1 9 5 9 ,  a r t r c é l o  r e p r o d u c l d o  en GORDON & KLEIN,  R e a d i n g s *  
In b u s i n e s s  c y c l e s ,  L o n d r e s ,  1 9 6 6 ,  V l d  g r é f î c o  1 ,  p é g , 4 4 3 ,

( 3 1 ) , -  Hay o t r o  caso  que es f o r m a l m e n t e  e q u i v a l e n t s  a la  
n e g a c î é n  oe t o d o  s e n t  I do e c o n é m i co a I a demanda de r e s e r ­
ves e x c e d e n t e s ,  E 5 e l  c a s o  en que no se n i e q a  que e x i s t a  
t a  I demanda " f u n d o n a I " p e r o  se supone que l a  e l a s t i c i d a d  
de  ̂ es I n f i n i t e ,

5
( 3 2 ) , -  FRIEDMAN & SCHWARTZ, H i s t o r y ,  sob re  l a  I n f l u e n c l a  
de los " p é n i c o s "  v l d  pég s ,  1 2 4 ,  1 7 7 ,  3 4 2 ,  351 y s I g u I e n ­
t e s , Los e x p e c t o t î v a s  en c u a n t o  a r e t i r q d o s  n o r m a l e s  de -  
d e p é s î t o s  t amb î én  es un f a c t o r  e x p I I c a t I v o  de la  demanda  
de r e s e r v u s  e x c e d e n t e s  ( v l d  p é g , 5 2 ) .  También a p a r e c e n  V£  
r  î as r e f e r e n c î a s  a lo I m p o r t a n c î a  de los  t î p o s  de î n t e r é T  
en , po r  e j e m p l o  en l a s  pé gs ,  5 2 ,  1 7 8 ,  5 3 5 - 5 4 1  y 7 8 6 .

O t r a  I n f l u e n c l a  a n a I T t î c a m e n t e  I m p o r t a n t e  es la c e r + I d u m -  
b r c  r e s p e c t o  a los  f u t u r o s  t  î a os de î n t e r é s ,  FRIEDfMN me£ 
cî  ona como después de la Sequnda G u e r r a ,  un f a c t o r  p a r a  
la r e d u c c i é n  de la demanda B a n c a r î a  de r é s e r v a s  e x c e d e n ­
t e s  fu e r on  I j s  e x p e c t o t î v a s  es t é t  î cas r e s p e c t o  a  l os  t î ­
pos de î n t e r é s  ( v î d ,  pég ,  5 4 1 . )

( 3 3 ) , -  En r e a l î d a d  e s t e  f a c t o r  no e x p I î  ca la  demanda de -  
r e s e r v o s  e x c e d e n t e s ,  s î no la e x î s t e n c î o  én  un cî  e r t o  mome£ 
to de una s r é s e r v a s  r e s î d u a l e s ,

( 3 4 ) , -  CAGAN, o b r a  c î t a d a ,  p é g s ,  209 y 2 1 0 .

( 3 5 ) , -  V î d  FRIEDMAN & SCHWARTZ, o br a  c î t a d a ,  pé gs ,  1 8 0 ,  -  
2 78 ,  5 4 0  y o t r a s ,  Me nc î on an  e s t o s  a u t o r e s  o t r o  o b v î o  f a c ­
t o r  en e l  d es censo  de REa , l a  e x p e r î e n c î a  de l a s  IB que
a med i da  que adq u î  e r e n  mas madurez  a p r e n d e n  a e c o n o m î z a r  
l as  r e s e r v a s  ( v î d  pég .  5 6 ) ,

( 3 6 ) , -  V î d  por  e j e m p l o  en la  H i s t o r y ,  p é g s , 1 2 3 - 1 2 4 ;  2 7 8 ,  
5 3 4 - 5 4 3 ,  e t c .

( 3 7 ) , -  Lo c u a I  ha s î d o  c r I t I c a d o  por  TOBIN,  V î d  su r e s e n a  
en l a  A m e r i c a n  Economie  R e v i e w , p é g . 4 7 2 ,

( 3 7  b i s ) , -  V I d  r e s e n a  de TOBIN,  pég ,  4 7 2 ;  r e s à S a  de METZLER 
pég,  4 2 1 ;  r ese r î a  de BRUNNER, p ég ,  2 0 6 ,  y resePîa de JOHNSON,  
pég,  3 9 5 .  V î d  n o t a  1 ,

( 3 8 ) . -  CHOW, p ég ,  1 1 4 ,  n o t a ;  BRIMNER, a r t  f eu  I o r e s e r î ô ,  pég ,
207 ;  MORRISON, pég .  1 2 0 .

( 3 9 ) . -  La formulac lén de BRUNNER es *

A

que é q u i v a l e  a i

A  f i t  -- ( r\ . ,  -
que es forma I men t e  î d é n t î c o  a I a exprès Ién de I t e x t o .  Qu^



remos a p r o v e c h a r  p a r a  l l a m a r  lo o t e n c î o n  sobre  la f o r m u -  
l a c î é n  de BRUNNER en e s t e  a r + f c u l o  que prornete s e r  muy -
p r o v e c h o s a  par a  f u t u r e s  e s t u d î o s  e m p f r l c o s ,

( 4 0 ) . -  Segun FRIEDMAN e l  a j u s t e  e n t r e  cambî os  t r o n s  î t  o r  î os 
o a cor  t o  p l a z o  N e v a  unos 7 meses a l os  IB,  mî e n t r a s  que 
e l  p e r f o d o  de a j u s t e  a l a s  p o s î c l o n e s  des eodas  "o l a r g o  -
p l a z o "  es de unos 3 a no s .  V î d  H i s t o r y ,  pég .  5 4 3 .

( 4 1 ) . -  Sobre  los c é l c u l o s  de CAGAN,v îd  ob r a  c î t a d a ,  n o t a s  
a la t a b l a  3 y 4 ( p é g s .  25  y 26 y p é g . 3 2 5 . )

( 4 2 ) . -  S î n  embargo FRIEDMAN s e n o l a b a  y d e s t o c o b a  un î camen 
t e  la p r e s e n c î a  de I " l e a d " ,  negando e l  voI  or  p r e d î c c î o n a T  
de l a s  s e r  î es m o n e t a r i a s  deb î do a que la d u r a c  î 6n de I " a d £  
l a n ^ a m î e n t o "  e r a  v a r i a b l e  e I m p r é v i s i b l e .

( 4 3 ) . -  FRIEDMAN & SCHWARTZ, obr a  c î t a d a ,  pég .  51 .

( 4 4 ) . -  CAGAN, obra  c î t a d a ,  p é g . 30 ,

( 4 5 ) . -  FRIEDMAN & SCHWARTZ, obr a  c î t a d a ,  pégs ,  535  y 5 4 1 .

( 4 6 ) . -  CAGAN, o b r a  c î t a d a ,  pégs .  1 5 - 1 6 ;  3 4 - 4 4 ;  2 8 9 ,

( 4 7 ) . -  FRIEDMAN & SCHWARTZ, obr a  c î t a d a ,  pég .  1 8 3 .

( 4 8 ) . -  FRIEDMAN & SCHWARTZ, obra  c î t a d a ,  pég.  2 7 4 .
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respecto  a sus act  I vos I f q u ld o s .



CAPITULO SEXTO

EL AN AL I S I S  PARCIAL EN LAS EXPLI CACI ONES DE LA OFERTA MO­
N E T A R I A . -

6 . 1 , -  Los v e r s i o n e s  f o r m o l I z a d o s

Por  e s t a r  d e n t r o  de l  e n f o q u e  " c o n d u c t î s  t a "  t o d as  l a s  I n v e £  

t l g a c î o n e s  que s î g u e n  t r a t a o  de o b t e n e r  una f u n c î é n  de l a  

OM como r e s u l t a d o  de 1 f u n c î o n a m î e n t o  y de I a  c o n d u c t a  de -  

l as  I B .  La f u n c î é n  de o f e r t a  m o n e t a r i a  deben e n g r o n a r  den­

t r o  de l  mecanîsmo en f u n c î o n a m î e n t o  de l a s  I B,  l a  f u n c î é n  

buscada  de lo OM debe e x p r e s o r  e l  c o m p o r t a m i e n t o  c o n d e n a a -  

do,  por  as r d e c I r ,  lo " p r o p e n s î é n "  de l os  IB a p r o d u c î r  dj_ 

n e r o .  S é l o  as  f la f u n c î é n  de lo OM q u e d a r é  e s t a b l e c î d a  en 

e l  mîsmo p i a n o  " c o n d u c t î s t o "  que lo  f u n c î é n  de la demanda 

de d î n e r o .

Vomos 0  c o n s i d é r e r  en e s t e  cap f tu Io  l a s  que l lomamos " v e r -  

s î one s f orma  I î z a d a s "  d e n t r o  de I e n f oq u e  c o n d u c t I s t a  de Iq  

OM, D î v î d î r e m o s  e s t o s  e s t u d î o s  en dos a p a r t a d o s .  En el  p r ^  

mero se ogrupon a q u c l l a s  I n v e s t î g a c î o n e s  que ,  aunque orran^  

can de una e s q u e m a t î z a c I é n  de I c o m p o r t a m ! e n t o  de l a s  I B ,  -  

o b t i e n e n  una f u n c î é n  de la OM basada  en un compor torn!e n t o  

"no e x p l l c a d o " .  E s t e  t i p o  de e s t u d î o s  d i s e c c l o n a ,  s é p a r a ,  

l os  componentes  y l a s  p a r t e s  de un t o d o  que c o n s t i t u y e  l a  

o f e r t a  m o n e t a r i a ,  p e r o  e s t o s  componentes  ( por  e j e m p l o ,  l a  

p r e f e r e n c î a  de l a s  IB por  los  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  y p o r  -  

l a s  r e s e r v e s  en p r é s t a m o ,  l a s  r é s e r v a s  b a n c a r i a s  " s o b r a n -  

t e s " ,  l a  p r e f e r e n c î a  r e I  a t  I va de l  p é b I I c o  por  e l  e f e c t i v o  

y por  los d e p é s î t o s  de a h o r r o ,  e t c , )  no son ob J e to de un -

o n é l î s î s  e x p l i c a t i v e  de t i p o  c o n d u c t i s t a ,  F r e c u e n t e m e n t e



es tas  p r e f e r e n c î o s  se va lo r an  fuero  del  raodelo, o bien se 

consîderon como v a r i a b l e s  conoeldas,  s în  p r o f u n d î z e r ,  sîn  

t r a t a r  de encont ra r  los f a c t o r e s  que pueden e s t a r  de t r és  

de los va lores  observados y conocîdos de las v a r i a b l e s .  Se 

t r a t a  por tan to  de un enfoque que es té  en e l  umbra! del -  

verdadero enfoque c o n d u c t is ta ,  y para dar Idea de es te  ca -  

r é c t e r  l î n d e r o  de I enfoque,  es tas  I n v e s t îgac îones  las hemos 

agrupado ba jo  el e p f g r o f e  de enfoque semî conduct I s t a ,  IndJ^ 

cando que es ta  o medîo camîno e n t r e  el  enfoque mecanîc îs ta  

y eI  conduct î s t o ,

En el  segundo apar tado se agrupan aq ue l los  estud îos  empfrj_

COS en los cuales ya aparece la e x p l î c a c î é n  co nd uct is t a  de 

los componentes. Tambîén aquf parece ne césar  î o s u b d î v î d î r  

las î n v e s t î g e c î ones segén que la func îén  de la o f e r t a  mon^ 

t a r î a se est ime a î s l a d a  o sîmu I téneamente a la func îén  de 

demanda de d î n e r o ,  es d e c i r  segün que la func îén  OM se cstj^ 

me fuero  o dent ro de un modelo que comprends un subsector  

monetar îo  y un subsector  " r e a l " ,

6 , 1 , 1 , -  El enfoque semîconduct I s t a . -  Apor tac iones  de -  
BRUNNER._______________________________________________

BRUNNER es un économiste su izo que r e s id e  desde hace t iem­

po en los USA y que ha concentrado p r é c t î c a p e n t e  toda su -  

obra pub I î cado  en el  problems de I a OM como v a r i a b l e  endé-  |  

gena. Examîneremos en es ta  subseccîén sus dos pr imeras  pub 1^ i  

ceci  ones sobre el  tema (N. 1 ) ,

■|
Su pr imer  I n t e n t o  (N, 2)  de ob tener  uno func îén  de la OM -  f

I
es muy s i m p l i s t e .  P ar t  lendo de un s I stema de ecueclones pjg |

q
re c i d o  al  que p r e s e n tébemos en el  c a p f t u l o  IV en la secci6m q 

del enfoque m e c a n î c îs ta ,  t a I  como;



(i) Mj E + D

(2J = I r .  ■>■<•*) .(O + t )  * r .  +
3̂) g  =. R t  E

E  -  K |  C

(5j  T =  k ^ . D

se o b f î e n e :

r

La a n t e r i o r  e x p r e s î 6 n  puede e x p o n s Î onorse I Î n«o I menfe 11^  

gdndose a una fo r m u l a e ! on que es uno aproximaclén de ( 6 ) :

:£  01+- |3 - l s )  +  j r - t r )  T  ^  ( k , )  + £ . ( K j / )  ( 9- )

BRUNNER,  usando s e r ie s  anuelea y t r I m e s t r a I es,  sin r e o l l -  

zar  a j u s t e s  per v o r i a c t  ones e s t a c i o n a l e s, obtuvo d l f e r e n -  

tes regres lon es  de ( 7 ) ,  S IguIendo el  mismo procedImlenfo  

de aproxlmarse a I mu 111pI leader

> u  =
f -

m e d l a n t e  una  f u n c I 6 n  l i n e a l  c a l c u l d  d i f e r e n t e s  r e g r e s l o ­

n e s ,  que s u s t l t u f d a s  en ( 6 )  dan l u g a r ,  a su v e z ,  a o f r e #  

e s f l m o c l o n e s  de la f u n c l 6 n  de I a OM, Los c o e f l c l e n t e s  d e  

c o r r e i a c l d n  de l a s  r e g r e s l o n e s  son s l e m p r e ,  en  g e n e r o j , -  

muy e l e v a d o s ,  y de e s t a s  I n v e s t I g e c l o n e s  e m p f r l e o s  se  d e s -  

p r e n d e  que l a  v a r i a b l e  e x p l i c a t i v e  m4s I m p o r t a n t e  es  l a  b ^  

se m o n e t a r i e ,

El  v a l o r  de e s t e  t î p o  de e j e r c i c l o s  p a r a  e I  en t e n d  I ml en t o  

de la  I d g i e o  I n t e r n a  de l a  f u n c I 6 n  OM e s  muy l l m i t a d o  p o r -  

qu e  o u n q u e  I os p a r é m e t r o s  e s t i m a d o s  se b e s o n  en  e o e f l o f a n ­

t e s  de p r e f e r e n c l o  r e l a t i v e  ( I o s  y que son v a r i a b l e # ,  

y en ^ s t o  r a d i c a  la  d l f e r e n c î a  f u n d a m e n t a l  r e s p e o t o  a l  pu ­

r e  e n f o q u e  m e c a n l c l s t a ,  no  h a y  en e # t a  î n v e e t î g a o l 6n n i n g ü m



o n é l î s î s  de I o s  f a c + o r e s  que  s u b y e c e n  y e x p i î e a n  l e s  c o -  

r r e s p o n d î e n + e s  s e r i e #  t e m p o r a l e s  de  c o e f l c l e n t e s  de p r e f e  

r c n c î a  r e l a t i v e  v a r i a b l e s .

En e I  s e g u n d o  î n t e n t o  ( N .  3 )  de o b t e n e r  una f u n c î d n  de -  

o f e r t ô  m o n e t a r î a  BRUNNER s l g u l 6  i n l c l a l m e n t e  e t  p r o c e d î -  

m l e n t o  I t e r a t i v e ,  E l  c o n c e p t o  de p a r t  I d a  son l a s  r e s e r v e s  

" s o b r a n t e s "  ( s u r p l u s  r e s e r v e s ) ,  q^e  se d e f i n e n  como RS «

R -  RO -  RE g . SI  se s up o n e  que l a s  IB t r a t a n  de é l i m i n e r  

l a s  r e s e r v e s  s o b r a n t e s  m e d i o n t e  l a  e x p a n s i o n  de sus a c t i ­

ve s y de sus d e p d s i t o s ,  e I  p r i m e r  b a n c o  con r e s e r v e s  s o ­

b r a n t e s  e x p a n s i o n a r y  sus p r é s t a r n o s  h o s t a  que e I n i v e l  de  

sus r e s e r v e s  s o b r a n t e s  sea  n u l o .  Las RS van d l s m l n u y e n d o  

no s 6 1 o  p o r q u e  c l  a u m e n t o  de l e s  a c t  I vos r e n t a b l e s  y de -  

I os d e p d s i t o s  da l u g a r  a m a y o r e s  r e s e r v e s  o b l i g a t o r  l a s ,  -  

si  no t a m b l é n  por  e l  Juego de I as " f I 1 1 r a c l one s ” i p a r t e  de  

I os n u e v o s  d e p d s î t o s  v i s  t a  son r e t l r a d o s  p o r  e l  p d b l l c o  -  

en e f e c t i v o ,  p a r t e  se c a m b l a n  en d e p d s i t o s  de o h o r r o ,  y -  

p a r t e  se t r a n s f î e r e n  a o t r o s  b a n c o s ,

SI  d î s t i n g u l m o s  e n t r e  r e s e r v e s  s o b r a n t e s  ” o r I  g I n e r l a s ” o 

" p r i m a r i e s ” - q u e  son l a s  d e l  p r i m e r  b a n c o -  y r e s e r v e s  s o ­

b r a n t e s  " d c r î v o d a s ” o " s e c u n d a r l a s ” -  que son l a s  qu e  a p a -  

r e c c n  en I os demds b a n c o s  por  l u  r e d  I s t r  I bue  î<5n de l e s  d e p ^  

s i t e s  c r e o d o s  p o r  e l  p r i m e r  b a n c o ?  a l  f i n a l  d e l  p r o c e s o  de  

e x p a n s i o n  e l  a u m e n t o  de l a  OM s e r d  un m u l t i p l e  (m)  de l a s  

r e s e r v e s  s o b r a n t e s  o r î g i n a r l a s  RS©, e s t o  es  *

^  M ,  ( - 8 )  s i e n d o  e l  m u l t i p i i c a d o r

un v a l o r  c o n s t a n t e ,

Exarnî  nemos en p r i m e r  l u g a r  e l  s î g n l f î c a d o  de I m u l t f p l l c o -

dor.  La demanda de rese rves  eucedentes éd tupbne qû# @è unû  
funcidn i l n e q l  de tps depdsitos  t e l  como;

rvMo +V*), T p ( 9)  (N .4 l j



s i e n d o  e l  r e s t o  l e s  RS ( N « 5 ) J ^ e 8 p e l f o  e t a  f u n c i d n  de ^  se  
h a c e  e l  s u p u e s t o  que  son c o n s t a n t e s  e I g u a l e s

p o r e  t o d o s  l a s  I B ,  l o  que I mp i  I c a  h a c e r  l a  h t p d t e s i s  de -  

que t o d a s  l a s  IB t î e n e n  I g u a l  c o m p o r t a m l e n t o ,  a l  mènes r e ^  

p e c t o  a RE,  de qu e  t o d a s  l a s  18 se e n f r e n t a n  con I g u a l e s  

e x p e c t a t i v e s  r e s p e c t e  a l a  v o l a t l l l d a d  de l e s  d e p d s i t o s ,  y 

que I os d i r e c t i v e s  de t o d a s  I os 18 t î e n e n  I g u a l e s  o c t i t u d e s  

E V I d e n t e m e n t e  e l  s u p u e s t o  de h o m o g e n e l d a d  y s l m l l l t u d  de -  

t o d a s  l a s  IB e s  I r r e a l ,  I n î c î o d a  l a  e x p a n s i o n ,  se p l e r d e n  

RS p or  I as f î l t r a c l o n e s ,  una de  l a s  c u a l e s  es I a r e d i s t r i ­

bue!  6n a o t r a s  13 de p o r t e  de I os r e c l d n  c r e a d o s  d e p d s i t o s .  

R e s p e c t o  a l  c o e f i c î e n t e  que  e x p r e s a  e s t a  f î l t r o c l é n  ( q u e  -  

s e r f a  e l  i n v e r s o  de I que  hemos I lama do o t r a s  v e c e s  " c o e f l -  

c î e n t e  de r e c u p e r o c l 6 n ” ) se supone  que  es c o n s t a n t e  e I g u a l  

p a r a  t o d o s  I os  b a n c o s ,  El  % de p d r d i d a  de d e p d s i t o s  d e b e r S  

s e r ,  I <5g I camen t e ,  mucho men or  pare l a s  13 con una g r a n  d l -  

men s 16n y e l e v o d o  n u m é ro  de o f î c î n o s  que p a r a  l a s  p e q u e n o s  

e n t l d a d e s  b a n c a r î e s  ( N ,  6 ) ,

A l  l o d o  de I as  a n t e r l o r e s  s I m p I I f I c a c I  one s q u e ,  a u n q u e  r a ­

d i c a l e s ,  p u e de n  acep  t o r s e ,  en p r î n c î p l o ,  p a r a  h a c e r  mbs sen^ 

c i l l a  l a  e x p o s î c î b n ,  BRUNNER h a c e  o t r o s  s u p u c s t o s  t o t a l m e i n  

t e  I m p l a u s i b l e s  e î n J u s t I f I c a d o s , A l  s e g u n d o  b a n c o  l e  M e ­

gan unos  d e t e r m l n a d a s  r é s e r v a s  " s e c u n d a r l a s ” , E l  p r o c e s o  -  

de e x p a n s î d n  se supone  que p a r a  e s t e  b a n c o  s i g u e  e l  s i g u l e i i  

t e  o r d e n i  I n m e d î a t a m e n t e  d e sp u d s  de r e c i b i r  l a s  r e s e r v e s  se  

p r o d u c e  una f l l t r a c l é n  h a c l a  e l  e f e c t i v o  y h a c l a  I o s  d e p b s ^  

t o s  de o h o r r o ,  p o s t e r I o r m e n t e  con l a s  RS q u e  q u e da n  t i e n e  

l u g a r  l a  e x p a n s i o n  de I os a c t l v o s  r e n t a b l e s  y de I os d e p 6 — 

si t o s  a l a  v i s t a ,  y por  d i t i m o  se c o n s î d e r a n  l a s  f l l t r a c f o  

nés  de e s t o s  u l t î m o s  d e p d s i t o s  h a c l a  I os d e p 6 s I t o s  de  a h o -  

r r o  y h a c l a  I o s  o t r o s  b a n c o s .  E s t a  s e e u e n c l o  de I o s  s u c e -



SOS es d i s c u f l b l e ,  p u e s  p a r e c e  mds i d g l c o  que r e c t b f d e s  -  

I os r é s e r v a s  y a p a r f o d o s  I as  RS,  con e l ( a s  se p r o d u j e s e  -  

p r i n n e r o  la e x p o n s l d n  de  I os d e p d s l t o s  y s o l o  d e s p u d s  se -  

c o n s î d e r ü s e n  l a s  f i I  f r e e ! o n e s ,  E l  o r d e n  en que s u po n e  BRU­

NNER que se de b e  a n a l l z o r  l a  e x p a n s i o n  en I os b a n co s  con re^ 

s e r v i s  " s e c u n d o r Î a s "  a c e n t u a  e x c e s i v a m e n t e  la  I m p o r t a n c t o  

de I os c o e f l c l e n t e s  do p r e f e r e n c i o  r e l a t i v e  d e l  p d b l l c o  p o r  

e l  e f e c t i v o  y por  I os d e p d s i t o s  de a h o r r o ,

P e r o  I a ( l î p d t e s î s  que BRUNNER h a c e  a c o n t i n u é e !  6n no s 6 l o  

es i n c o n g r u e n t e  con l a  p r e t e n s i d n  de s  Î mp I Î f  î c a r  l a  exposJ_  

c i 6 n ,  s i n o  que es t o t a l  m e n t e  i m p l a u s i b l e .  BRUNNER s u po n e  -  

que 105 c o e f l c l e n t e s  e x p r e s l v o s  de l a s  f î l t r a c l o n e s  h a c î a  

e l  e f e c t i v o  y h a c l a  I os d e p d s l t o s  de a h o r r o  son d i f e r e n t e s  

t r a t d n d o s e  de n u e v o s  d e p d s l t o s  p r o d u c t o  d@ I a e x p a n s i o n  de 

unos  Ro s e c u n d a r l o s  que c u a n d o  sc t r a t a  de d e p ô s î t o s  or lgj [^  

n a do s  en e l  us o  de un a s  RS p r i m a r i e s .  E s t e  s u p u e s t o  c a r e c e  

t o t a l m e n t e  de I d g l c a ,  p u e s  p a r a  e l  p u b l i c o  l a  d i s t r l b u c l d n  

de 105 d e p d s l t o s  e n t r e  b a n c o s  con r e s e r v e s  o r l g l n e r l a s  y -  

b a n c o s  con r e s e r v e s  s e c o n d a r i e s  debe  s e r  I n d l f e r e n t e ,  e n t r e  

o t r a s  r a z o n e s  p o r q u e  I os d e p d s l t o s  que se c r e o n  en u n o  y -  

o t r o  c a s e  son t o t a l m e n t e  I d d n t l c o s ,

En l a  f d r m u l a  ( 8 ) ,  e l  c o e f l c l e n t e  (A) r e p r é s e n t a  t o d a s  l a s  

f î l t r a c l o n e s  que se p r o d u c e r  en e l  p r i m e r  b a n c o  ( e l  b a n c o  

con l a s  RS o r l g l n a r l a s )  c o r r e  1 a t  I v ament  e a su e x p a n s i o n ,  es  ̂

t o  e s  r e p r é s e n t a  l a s  RS que se p l e r d e n  como c o n s e c u e n c i a  

de l a  e x p a n s i o n  de una g n i d o d  de a c t i v e s  r e n t a b l e s .  Es p o r  

t a n t o  un c o e f l c l e n t e  con un s e n t i d o  c l a r o ,  m i e n t r a s  que -  

( / ^ )  es  un v o l o r  a r t I f i c l o s o  que  a p o r e c e  en l a  f o r m u l a  ( 8 )  

como r e s u  I t  a d o  de I os dos s u p u e s t o s  que se  h a c e n  r e s p e c t o  — 

a l a  e x p a n s  I 6 n  en e l  s e g u n d o  b a n c o  ( y  si  g u i  e n t e s ) ,  en  r e l a -



c î on a l  o r d e n  de l a s  f î  I t r a c î o n e s ,  y a l a  d î s t î n c I 6 n  que  

c l  p i j b l î c o  hôcc  ( ) e n t r e  i e p d s i t o s  de I p r i m e r  b a n c o  y ~

d e p 6 s I t o s  de Ios demds b a n c o s .

La f o r m u l a  ( 6 )  e s t a  b a s o d a  en s î m p I î f î c a c î one s d r é s t l c o s  

(como s u p o n e r  que t o d a s  l a s  IS t î e n e n  I g u a l  c o m p o r t a m î e n ­

t e  e I g u a l  t a m a n o ) ,  en h i p d t e s î s  i m p l a u s i b l e s  ( como la d l -  

f e r e n c î a c î o n  de (Ci y s egün  se t r o t e  de b a nc o s  con RS o r î -  

g i n a r î a s  o s e c u n d o r i a s )  y en la a p l î c a c î d n  d e l  p r o c e d l m l e n ^  

t o  I t e r a t i v e ,  con l o  que la e x p a n s i o n  e s  s i e m p r e  " l i n e a l ” 

( l o  que p 1 er  Je un b a n c o  va c l  s i  gu i  e n t e )  s i n  t e n e r  en eu en 

t a  lo e x p a n s i o n  "d I f u s  I vu " e n t r e  t o d o s  I os b a n c o s ,  n i  e l  

o r d e n  en que  la  t r a s m i s i o n  t î e n e  l u g a r ,  l o  que en un a n d  I 

s i s  d i n d m l c o  t e n d r T a  su I m p o r t ^ n c î a  a e f e c t o s  de l a  ve I ocj_ 

dad de a j u s t e .  En d e f i n i t i v e ,  e l  mu I 11 p I î c a d o r  (m)  se e x p l j ^  

c j  en f u n c i d n  de ( A )  y C ^ ) ,  y a su v e z  e s t o s  c o e f l c l e n t e s  

se "exp I l e  a n"  en v i r t u d  d e l  e f e c t o  de l a  demanda b a n c a r l a  

p o r  l a s  RE,  de I os c o e f l c l e n t e s  o b l l g a t o r î o s  de r e s e r v e s ,  

y de I os c o e f l c l e n t e s  de p r e f e r e n c l o  de I p u b l l c o  r e s p e c t o  

a l  e f e c t i v o  y a I os J e p d s i t o s  de a h o r r o  en r e l a c î d n  a I os  

d e p d s i t o s  a lo  v i s t o ,  y de l a s  f i  I t r a c l o n e s  I n t e r b a n c o r I  a s ,  

p e r o  l a s  s i m p I I f I c a c î one s y I os s u p u e s t o s  u t i l i z o d o s ,  h a ­

cen que r e c h ô c e m o s  la e x p l i c a c I 6 n  que BRUNNER do de l  cont^e 

n i  do d e l  m u I t I p l I c a d o r ,  por  c a r e n t e  de s e n t i d o  econémico,

SI  b i e n  e l  a n a l  I s i s  de BRUNNER c a r e c e  de v a l o r  en l o  que se  

r e f l e r e  a I mu 1 1 1 p I I c a d o r  (m)  no s u c e d e  l o  mIsmo r e s p e c t o  a 

l a  e x p l l c a c î d n  que da de l  c o n t e n i d o  y de I os f o c t o r e s  que  -  

e x p l l c a n  l a s  RS o r î g i n a r l a s .  L a s  c a u s a s  nue p ue de n  p r o d u c l r  

la a p a r i c î o n  de un a s  RSq q u e d a n  c l o s i f î c a d a s  en e c h o  c o t e g ^  

r f a s ,  Je l a s  c u a l e s  l a s  m<5s I m p o r t a n t e s  eu a n t  î t  a t  I voment  e -

son l a s  c i n c o  s i g u i entes#



( 1 )  Segün la fdr roulo  ( 9 )  l a  RE g t î e n e  un componenfe a u t é n ^  

mo \Uo que es î ndep end i ent  e de I n i v e l  de I os d e p d s i t o s ,  

y un componente  I n d u c î d o  O4- ."T j  .

El  componente  aufônomo v*?© ës uno f u n c i d n  del  s î g u î e n t e

( 1“ ’)’ " ■ ° '  p f  - - t  1

En e l  s u p u e s t o  de qu e  no h a yo  v u r i o c l d n  en e l  n i v e l  de

I os d e p ô s î t o s ,  que  es como se d e f î n e n  l a s  RS©, un comp^

n e n t e  a d î t î v o  de e s t o s  u l t î m o s  s e r ô  l a  r e d u c c l ô n  de .

( 2 )  Tomb I en l a  f u n c î ô n  de demanda de e f e c t i v o  p o r  e l  pub I 

co E'j; se supone  c^ue t i e n e  dos c o m p o n e n t e s ,  a u t ô n o m o  e 

i nduc  I do ,  e s t o  es  *

E " ^  = g c  +  M  ( lo )

El  c o m p o n e n t e  a u t ô n o m o  d e p e n d e  de I os t l p o s  de î n t e -

r d s ,  de l a  r c n t a ,  de l a  r î q u e z a  n e t a ,  de l a  I m p o r t o n c l a  

de l a  u r b a n l z a c i ô n ,  e t c .  Las r e d u c c î o n e s  de p r o d u c a n  

a u m e n t o  de l a s  RS©.

( 3 )  De f o r m a  s i m i l a r  l a  demanda de d e p ô s î t o s  t î e n e  dos corn 

p o n e n t e s ;
= to + t, .P| (4l)

y to d e p e n d s  d e  l o s  t i p o s  de î n t e r ë » ,  de l a  r l q u e z e  ne^ 

t e ,  e t c .

S I  l os  c o e f l c l e n t e s  de r é s e r v a  o b l l g a t o r t a  o de r e s e r ­

v e s  e x c é d a n t e s  son m a y o r e s  p a r a  l o s  d e p ô s î t o s  a l a  vts^ 

t a  que  p a r a  l o s  de a h o r r o ,  e l  a u m en t o  de to s i g n i f i e s  

m a y o r e s  RS©.

( 4 )  Los  v ô r î a c î o n e s  en l o s  c o e f l c l e n t e s  o b l l g a t o r î o s  de -  

r é s e r v a  a f e c t a n  d i r e c t a m e n t e  a l  n i v e l  de l a s  RS©#



( 5 )  La a u t o r î d a d  m o n e t a r î a  p uede  h a c e r  v a r i a r  l o  b a s e  mone 

t a r î a  a t r a v é a  Je sus o p e r u c i o n e s  de m e r c a d o  a b î e r t o ,  

con l o  : u e  se p u e de  o f e c t a r  a l  n î v e l  t o t a l  de l a s  r e ­

s e r v e s  y de l a s  RS©. ( N .  8 ) .

en f o n c e s  ('»o .  e . ,  te ,  A r î  „  ÛS )  ( l & )

yue s u s t î t u y e n d o  p o r  l a s  v a r i a b l e s  î n d o p e n d l e n t e s  r e -  

s u l t a r T o  una f u n c î ô n

Sq -  4 ^  11 II l-a II ^ X/i I, [isj
En r e a l î d a d  BRUNNER s ô l o  ha ce  uso de l a  p r i m e r a  e x p r e s î ô n ,  

y es por  s i l o  que hemos c l a s î f î c a d o  su I n v e s t î g a c î ô n  d e n -  

t r o  de e s t a  s u b s e c c î ô n  de " e n f o q u e  s e m î m c c o n î c i s t a " ,  p o r ­

que a unque  a c e p t a  la v a r î a b î l î d a d  t e m p o r a l  de 'Ĵo €,c „ ho 
e t c , ,  s î n embar go  no I n t r o d u c e  l a  e x p l î c a c î o n  de e s t o s  fajc 

t o r e s  en f u n c î ô n  de u n a s  r é g l a s  e c o n ô m î c a s  y r a c l one l e s  -  

de c o m p o r t a m î e n  t o  ( N ,  9 ) ,

La f u n c î ô n  ( 1 2 )  p u e de  e x p r e s a r s e  l î n e a l m e n t e i

Wo) 4 )r«(€ej t  < 5 * - •  l ^ f o )  T y -4  8  ( 1^)

La e x p r e s î 6 n  f u n c î o n a l  e s t i m a b l e  de la OM se o b f î e n e  d e I  

s î g u î e n t e  modo;

( 1 )  S u s t î t u y e n d o  RS© de l a  e x p r e s î 6 n  ( 1 4 )  en la e c u a c l ô n  -  

( 8 ) .

( 2 )  A s î m î l a n d o  a I as r é s e r v a s  r e s î d u a l e s ,  s i e n d o

RR B +  tl R -RO = B - - RO

( 3 )  C o n s î d e r a n d o  que l a  v a r î a c î ô n  de equ I va l e  a una  IJ  ̂

b e r o c î 6 n  de r e s e r v e s  por  l o  que se s u s t î t u y e  p o r  una  

n u e v a  v u r î a b l e  ( L ) ,

( 4 )  S u p o n l e n d o  que l os  c o e f l c l e n t e s  de ro  ̂ 6  son I dëjn 

t l c o » .



( 5 )  I n t e g r a n d o  lo e x p r e s î ô n  r e s u  I t o n t e ,  con l o  que se o b -  

t î e n e  como f u n c î ô n  de lo o f e r t o  monet o r I o uno f u n c î ô n  

l î n e o l  de! s î g u î e n t e  t î p o i

= + S ‘ {\o) + vu)

O tambîôni

BRUNNER, üsondo s e r i e s  con o s î n  a j u s t e s  e s t o c î one I e s ,  e s -  

ftm<5 v a r î o s  l î n e o s  de r e g r e s î ô n  de îo f u n c î  ôn ( 1 5 * ) ,  o de 

f u n c î o n e s  o a r e c î d o s ,  o b t e n î e n d o  en g e n e r a l  c o e f l c l e n t e s  de 

c o r r e l ô c î ô n  e l e v a d o s  ( N , 1 1 ) .  Es î n t e r e s a n t e  e l  c r i t e r l o  -  

que usa p a r a  s e l e c c î o n o r  e n t r e  l a s  d i f e r e n t e s  f u n c î o n e s  es_ 

t î m a d a s ;  la e l e c c î ô n  no se basa en e l  v a l o r  del  c o e f l c l e n ­

t e  de c o r r e l a c l ô n ,  s I n o  en la e s t a b î l î d a d  del  m u l t i p l l e a ­

der  î m p i r c î t o  que se d e f i n e  como ^  , La c o n c l u s i ô n  o que

se ( l e g s  despuôs de l a  e s t î m a c î ô n  e m p f r l c o  es que 1 a OM -  

no puede n i  debe s e r  e x p l i c a d o  u n i c o m e n t e  en f u n c î ô n  de lo  

base m o n e t a r î a ,  con lo  que ya se da un peso a d e l o n t e  h a c l a  

la o b t e n c î ô n  de una f u n c î ô n  de o f e r t o  m o n e t a r î a  que no se 

opoye en s i m p l e s  c o r r e I o c l one s por e l e v o d o s  que e s t o s  seon .

Con s e r  é s t a  una I n v e s t I g o c l ô n  I m p o r t a n t e  a d o l e c e  de d e f e c -  

tos  demas îodo I m p o r t a n t e s ,  como se d e s p r e n d e  de l a  e x p o s I -  

cl  ôn que hemos h e c ho :

( 1 )  Por  una p o r t e  la  f u n c î ô n  de OM se f undomenta  en que i o  

dos los c o e f l c l e n t e s  de p r e f e r e n c l o  r e l a t i v e  de I pôb IJ  ̂

co y los c o e f l c l e n t e s  r e p r e s e n t a t i v e s  de l os  r e d l s t r f -  

b u c l o n e s  I n t  e r b a n c o r I  os seon c o n s t a n t e s  y ôn ico s ,  I g u s l  

que en el  e n f o q u e  m e c a n l c l s t a ,  Por  o t r o  p o r t e  ounque se  

hace un d e s g l o s e  c l a r o  de los componentes  de RS©, y de

l a s  v a r i a b l e s  que î n f l u y e n  en e s t o s  co mp o ne nt e s ,  en -



r e a l î d a d  no se hace uso Je l as  f u n c î o n e s  e x p l i c a t i v e s  

de d î c h o s  component es ,  que son c o n s î d e r a d o s  como d a t o s  

( e s  e l  c 380 de ) o b i e n  son s u s t î  t u f d o s  por  f o n c î o -  

nés que no se ) us t l  f  I can (es  e l  caso  de Co Y ) (N. 11 )

( 2 )  La t é c n i c a  de los mu 1 1 1 p M c a d o r e s  t î e n e  e l  d e f e c t o  de 

que conduce a e x p r e s î ones r e l a t i v e s  o la OM méxlma u 

o p t i m a ,  que puede o no d e s c r î b î r  con f î d e  I I d a d  la évo ­

lue  îôn de l a  OM o b s e r v a d a .  Aunque e m p f r î c a m e n t e  p a r a  -  

a Igun p a f s  y p a r a  p e r todos c o n c r è t e s  pueda e x î s t i r  co­

r r e  l a c  î on e n t r e  la OM mJxîma y la  OM o b s e r v a d a ,  f ô r m u -  

| j 5  C omo l a  ( ? )  no son g e n e r j I î z a b I  es porque  puede se r  

que l as  13 no c o n s î g a n  e l l m î n u r  t o d as  l a s  RS, b i e n  por^ 

que no haya  un mercado de t t t u l o s  p u b l l c o s  e f l c a z  o -  

con s u f i c i  e n t e  o f e r t a ,  o b i e n  por que la demanda de fon_ 

dos p r e s t o b l e s  de I p u b l î c o  sea d é b l l .  Oesde un p u n to  -  

de v i s t a  à n o i r t î c o  e l  d e f e c t o  m e d u l a r  de t odas  l as  fojr  

mu la ci  ones de la OM d e n t r o  Je un o n d l î s î s  p a r c î a l  es -  

que c o n s î d e r a n  a l a  o f e r t o  m o n e t a r î a  como e l  r e s u  I t  ado  

de lù v o l u n t a d  u n i l a t e r a l  de l a s  IB s î n  t e n e r  en c u e n -  

t  a los  e l e m e n t o s  cond î c î on o nt e s  que î mpone a la genera^ 

c î on de la Ofâ la o f e r t a  e x i s t a n t e  de t î tu  I os p ô b l l c o s

y pr  î va dos o l a s  I D ,

( 3 )  La e x p l î c a c î o n  de l a  OM s î g u î e n d o  e l  método de los muj_ 

t  î p I î  c a d o r e s  t î e n e  e l  d e f e c t o  de que no d i s t i n g u e  el -  

J î s t î n t o  e f e c t o  e x p a n s i v e  que puede t e n e r  la mîsma con^ 

t  î dad de RS segün sea su o r î g e n  y su I n t e r p r e t e d 6 n ,  -  

Asf,  p a r a  LR^UNNER t î e n e  e l  ;ni smo e f e c t o  expans î vo un dê  

t e r m î n a d o  n î v e l  de RS con î n d e p e n d e n c î a  de que su o r I -  

gen sea e l  r e d e s c u e n t o ,  la u f l u e n c i a  de r e c u r s o s  p r o —

p î 0 8  p r o d u c î d a  por  l a s  o p e r a c l o n e s  de mer cado  a b î e r t o ,



l a  r e d u c e ! o n  de los c o e f î c î e n t e s  o b l i g a t o r ! # #  o e l  s i m p l e  

t r a s l a d o  autonomo ( s h i f t )  h a c i o  o b o j o  de Con e s ­

ta  homogene I z a c i 6 n  de los  RS r e s p e c t o  a su o r  I ge n ,  — 

BRUNNER I g n o r e ,  en r e a l  I dad ,  e l  comportaro I e n t o  de las 

IB q ue ,  I(5gl c a m e n t e ,  p l a n e a r d n  dI  f e r e n t e m e n t e  su expen 

sI on segün sea el  or  I gen de l a s  RS d i s p o n i b l e s ,

Lo ml smo sucede en r e  la cl  6n a l a  I nt  e r p r e t a c i  <5n que -

den I as 13 a l as  r e s e r v e s  s o b r a n t e s  d i s p o n i b l e s  cuyo  

e f e c t o  e x p a n s Î VO d e p e n d e r é  de la  p a r t e  de RS que se -  

î n t e r p r e t e n  por l as  IB como " n o r m a l e s "  o b i e n  como ejjt 

c e p c l o n a l e s  y t r a n s I  t o r  l a s  (N,  1 2 ) ,

El  ensayo  de BRUNNER t î e n e  dos c a r a c t e r f s t î c a s  p o s i t i v a s  

y pr  î va t  î v a s , una es la î n t r o d u c c î d n  de I c o n c e p t o  y Contjs 

n î d o  de l as  RS, y o t r a  e l  e u î dado por  t e n e r  en c u e n t a  l os  

d e p ô s î t o s  î n t e r b a n c a r I  os que s o n , como con r a z ô n  d î ce -  

BRUNNER, "una de l as  g r a n d e s  î ns t  î tu c î one s que han s I do — 

î n a d ec u ad qm e n t e  î n t e g r a d a s  en la t e o r f a  t r a d l c l o n a l  de l e  

OM" (N.  1 3 ) .

6 , 1 . 2 , -  En foque  bas ado  en e l  c o m p o r t a m l e n t o ,  A p o r t a c l o
nés de METZLZR,  BRUNNER y TEIGEN.________________ %

La p r i m e r a  f o r m u l a c î ô n  que podr f amos  I n c l u î r  en e s t e  g r u -  

po es l a  de METZLER ( N ,  1 4 ) ,  cuyo mode I o  se coropone de t r è s  

e c u a c l o n e s  d é f i n i  c l o n e  l e s t

Ml  :  ■♦OÔ p (  l é . i j

fi  = (9 8 +£••{,  +

A Lg ~ ■ * - E g + 8 B A ^ g

La r 3 c i o n  3 l î 2 a c î ô n  de l  compor t emî en  t o  de l a s  18 quede r e — 

d u c l d a  a su mfnlroe e x p r e s l ô n  en l e s  t r è s  e c u a c l o n e s  s I g u i e j ^



t e s  que err.plea METZ LE R en su mo de l o :

^' - ‘b • - (  c e t )  ( l ‘ a j

^ e  = 4 ^  (  BB A

B S A V - ^ z I o b ' * , )  ( K d

Pûrü  el  s e c t o r  p r î v ü d o  se usün dos e c u a c l o n e s  de comporta^ 

m î e n t o  ,,ue t ambiôn  suponen la m i x îma  s l mp I î f  I cac î  6n de los

r é g i s  s de corapor tsmî  en t o  de l  p u b l i c o :

t^DB% +  0 D t )  ^

c C f s  (_ 0 B % ]  {liri)
S i e n d o  is Lj s c  n i o n e t 3 r î a  ( 3 )  uns v a r i a b l e  c o n t r ô l a b l e ,  en

el  s i s t e ' i ô  a n t e r i o r  hay 8 i n c o g n i t a s :  W, „ E^p ,,

l uego el  s is terna  e s t é  d e t e r m î n a d o  ( N . 1 6 ) ,

U t î l î i a n d o  f u n c î o n e s  l î n e a l e s  p a r a  l as  e c u a c l o n e s  de com­

p o r t a m î  e n t o  METZLER o b t u v o  una f u n c î ô n  OW con uno ü n i c a  -  

v o r î j b i e  c x p l î c a t î v a ,  l a  base  m o n e t a r î a ,  con unos a j u s t e s

r  e I a t  î V ament e buenos .  Su e s t  ud î o t î e n e  uno c o n c l u s i o n  sojr

p r e n d e n t e ,  lo de que (B)  exp I I c a  pe r f  ec tarnent e la Of  ̂ s î n  

que e s t a  r  e la c î ôn se haya v î s t o  al t e r a d a  de f or ma  aprec î jB  

b le - p a r a  F r a n c i a  y pe r To do  e x a m î n o d o -  por  los  o l t e r o c î o -  

nes p o I r  t î cas y s o c i a l e s .

BRUNNER & METZLER c o n j u n t a m a n t e  han o b t e n î d o  o t r a  f u n c î ô n  

OM b a j o  I o I I  orna da "h I p o t e s  I s no l i n e a l "  ( N .  1 7 ) .  P o r t i e r ^  

do de un s i s t e m o  de 7 e c u a c l o n e s  p r ô c t I c o m e n t e  I d ô n t l c o  -  

a l  eue p r e ee n t ô b a m o s  en l a  s e e d  ôn I V , 2 ( c o n  la  e xc e p c I Ô n  

de que a h o r a  la Ofvi se d e f i n e  como su ma de I e f e c t i v o ,  d e p ô -  

s l t o s  v î s t a  y d e p ô s î t o s  de a h o r r o ) ,  se I l ego o lo formuI jO 

cl  ôn s l g u I n n t e  I

(u)
l>lt K^)  . (  Co-K“€ ‘ ^b)



Se s î g u e  î g n o r a n d o  e l  compopfomîen + o de I p u b l î c o  y por -  

t a n t o  cjue s u s  p r e f e r e n c î a s  e n t r e  e f e c t i v o ,  d e p ô s î t o s  v î s ­

t a  y d e p ô s î t o s  de a h o r r o  son v a r i a b l e s  endôgene»  que d e -  

ben e x p I  l e a r s e  en f u n c î ô n  de o t r a s  v a r i a b l e s  e c o n ô n i c a s .  

E s t a  o b s e r v a c î ô n  se a p l î c a  en p a r t i c u l a r  a l  c o e f l c l e n t e  -

. S î n  embargo,  r e s p e c t o  o en la  e x p r è s I ô n  f u n c î o n a l  

que se e s t  I ma emp f r  î cament  e se s u s t î  t u y e  e s t e  c o e f l c l e n t e  

por una f u n c î ô n  de los t î p o s  de I n t e r ô s ,  Tamblôn se l n t r £  

duce en e s t e  modelo  e I  c o m p o r t a m l e n t o  de l a s  I B ,  y en I u -  

gor  de y se ponen los r e  I a c I one s f u n c î o n a l e s  s lgulen^  

t e s  ;

r<5 -  L„ L,l̂  j  ( l i )  vvW o

E x t r a y e n d o  l o g o r î t m o s  y d e r î v a n d o  en I î f u n c î ô n  ( 1 7 ) i

ijÜ îlL  -  'h t  ^  (^ ,o )  ( h .  l-g ]
M,.  " « p

Por  o t r a  p a r t e  tomb î de l a  f u n d  Ôn ( 1 7 ) ;

. JÎL\ «ld  VM._

K» ( 5 r ,  ' W  * " n

 c

R e p r e s e n t o n d o  por E ^  Ia e l a s t i c i d a d  de una v a r i a b l e  ( y )  -  

r e s p e c t o  a o t r a  ( x ) ,  l a  f o r m u l a e ! ôn a n t e r i o r  ( 21 )  puede -  

e x p r e s a r s e  de l a  s î g u î e n t e  f o r m a i

<J>M ,

S u s t î t u y e n d o  la e x p r e s î  ôn ( 2 2 )  en l a  ( 2 0 ) :

(M )



La f a s o  de v o r î a c i ô n  de la  OM a p a r e c e  e n f o n c e s  como suma 

de dos component es .  El  p r i m e r  c o r c h e t e  e n c î e r r a  l a s  v a r î a -  

cî  one s Je a q u e l l a s  v a r i a b l e s  que es t a n  c o n t r o l a d o s  por  la  

aut  or I dad m o n e t a r î a  ( como ) o bî en de v a r i a b l e s  eu—

yo va I or  se c o n s i d é r a  exôgeno al  mode I o  (como es e l  c as o  -  

p a r a  K.  ̂ ) .  En e l  segundo c o r c h e t e  a p o r e c e n  a q u e l l a s  v a r i a ­

b l e s  cuyo v a l o r  se d é t e r m i n a  d e n t r o  d e l  modelo  por  la I n -  

f l u e n c î a ,  p r î n e î p o I m e n t e .  Je los t î p o s  de î n t e r ô s  ( î n c l u f -  

do e l  t î p o  de r e d e s c u e n t o ) ,

P a r a  r e a l î  z o r  la e s t  î maci on e c o n o m ô t r î c a  BRUNNER " o r r e g l a "  

la e x p r e s î  on a n t e r i o r  i n t r o d u c î e n d o  l a s  s î gu î e n t e s  m o d l f l -  

c a c î o n e s i

( 1 ) ^  4 G ^  se supone que son c o n s t a n t e s  ( l o  ,ue es poco

l ô q î c o )  y p r é s e n t a  sus c o r r s s o o n d î e n t e s  va l  o r e s  ( s î n  în  ̂

d i c a r  como l os  o b t î e n e )  (N,  1 9 ) .  Hay que n o t a r  que e l  

s i g n o  de ambas e I a s t î c î d a d e s  es n e g a 1 1 v o ,

( 2 )  Pues t o  ;ue son f u n c i o n  de ( L ) e { i d),  t o d o  e l

segundo c o r c h e t e  es s u s t l t u T d o  por  -t ji> • ^ V  j

( 3 )  I n t e g r a n d o  ( 2 3 ) ,  con l as  a n t e r l o r e s  mod î f l  c e c i  o n e s ,  rc  ̂

su I t a  t

C  j - / l  ■ ^  Kl - f  jo (-A ^ i  + (î- u ]  (3 4 )

Todos l os  va I o r e s  d e n t r o  de l  p r i m e r  c o r c h e t e  son conocldos,  

y los va lo res  de oi y p se ob t îenen por  medîo del  a j u s t e  ec£  

n o m ô t r î c o ,  s i e n d o  g e n e r a i m e n t e  p o s î t i v o  e l  s î g n o  ob ten ido  

p a r a  e l  c o e f l c l e n t e  y ne ga 11 vo s î empre e l  sIgno de I coe  ̂

f î c i e n t e  ^  . Los c œ f i c i e n t e s  de c o r r e l a c î o n  son e levados ,  

y la î n v e s t î g a c î d n  "demuestra" que la p r i n c i p a l  v a r i a b l e  —



exp I Ic a + Î vo de son e l  con j un t o  de v a r i a b l e s  que a p o r e ­

cen d e n t r o  de l  p r i m e r  c o r c h e t e .

La formu l o c i  6n de BRUNNER & METZLER t i e n e  los defec tos  prqi 

p i os de i n t e n t e r  bosor  l a  f u n c î ô n  OM en un rau11 î p I I codor

( a s ( mi I an do I a OM môxîma con la  OM o b s e r v a d a  p or qu e  se 1^  

n o r a  el  e f e c t o  c o n d î c i o n a n t e  cue impone lo o f e r t o  de t f t ^  

l os  p d b l i c o s  y p r i v a d o s  a l as  1 0 ) ,  O t r a s  d e f i c l e n c l o s  son 

l a s  de suponer  c o n s t a n t e s  los e I a s t Î c i d a d e s  del  mu I t  Ip 11 -  

c a d o r  r e s p e c t o  a , y r e s p e c t o  o fla , Î nt  r o d u c i e n d o  odem<5s 

sus v a l o r e s  s i n  exp I I c a r  e l  modo de su o b t e n c î ô n ;  la consJ_ 

d e r a c î ô n  de como v r I o b I e  c xo gena ;  y Io de i g n o r e r  l as  

î n t e r r e  la ci  one s de los d i f e r e n t e s  componentes  de I m u l t i p l y  

cador  e n t r e  s f  y r e s p e c t o  a RP ( l o  :^ue c o n f î e r e  un dudo— 

30 s e n t i d o  a lo e c u a c î ô n  ( 2 0 ) ,  Y f i n a l  mente  la " sumoc l ôn"  

Je los t r è s  f u n c î o n e s  de c o m p o r t o n î e n t o  c o r r e s p o n d l e n t e s  

a Pg, „ ^  y en uno s o l a  f u n c î ô n  l î n e o l  d e j o  mucho que -  

J e s e a r .

S î n  embargo ,  hay  en e s t e  t r o b a j o  un t f m î d o  I n t e n t o  de e x -  

p l î c a r  " h a c l a  o t r ô s "  a l g u n a s  v o r î  b l e s  como Y ën fun_ 

c i ô n  del  c o m p o r t a m î e n t o  de l as  IB,  o s f  como hay I g u e l m e n t #  

un î n t e n t o  de e n d o g e n e î z o r  l a s  p r e f e r e n c î a s  d e l  p u b l î c o  -  

r e s p e c t o  a los d e p ô s î t o s  de o h o r r o  ( ^ ^ ) , P e r o  la v a l i d e z  

de los a j u s t e s  e c o n o m é t r î ces que se p r e s e n t a n  pro el  con­

t r a s t e  de que r«.„ y son f u n c î ô n  de l os  t îpos  de I n t ^  

r ôs  es c j s î  nu l a ,  d e b î d o  a que BRUNNER & METZLER se s o l -  

t an  muy a (a I î g é r a  e l  pr  ob I ema de la a g r # g o c I  ôn,  rosumler i  

do l a s  t r è s  f u n c î o n e s  de c o m p o r t a m I e n t o  en uno s o l o  ecuo-  

c î ô n  l î n e o l ,  y j sT no es e x t r a n o  que t od o  e l  peso e x p l i c a ­

t i v e  de r e c a î g a  en l a s  v a r i a b l e s  que a p o r e c e n  d e n t r o  — 

del  p r i m e r  c o r c h e t e .



Los ex + remos s î mp 11 f  î c oc î  one s o que se r e c u r r e  por o lo ejt 

p l l c a c î ô n  de lo OM hocen que e s t o  I n v e s t  I g o c l ô n ,  aun conji  

t î t u y e n d o  uno o p o r t a c i ô n  p o s i t i v e ,  e s t é  t o d o v f o  muy l e j o s  

de l o  que debe s e r  uno e x p l l c o c î ô n  e m p f r i c o m e n t c  c o n t r o s -  

t o d a  de l a  OM basado en e l  c o m p o r t o m î e n t o  de los  IB y deI  

p u b l l c o .  P e r o  lo  v e r d o d c r a m e n t e  p u n z o n t e  es d a r s e  c u e n t o  

q ue ,  o h o d î e n d o  e l  e s t u d î o  de TEIGEN que a c o n t î n u o c î ô n  C£  

ment aremos , e s t o  es obso I u tomen t e  t o d o  l o  que lo I I t e r a  t j j  

ro pr o f  es î ono I mundî o l  puede o f r e c e r  ha s t a  e l  momento,  den_ 

t r o  de l  a n é l î s î s  p a r c î a l ,  A la v î s t a  de e s t a  s î t u a c î ô n  r é ­

s u l t a  î n v e r o s f m î l  e î n c r e f b l e  que se haya p o d î d o  m an t e n e r  

en t o i  es t a d o  de abandono e l  temo de la  e x p l î c a c î ô n  de lo 

OM y esperamos que e s t o  I n v e s t I g o c l ô n ,  demost r a n d o  e l  e x ­

t r e m e  a s c e t î s m o  y la e s c a s e z  de I n v e s t î g o c î o n e s  y de h l p ô -  

t e s î s  d i s p o n i b l e s  d e n t r o  de lo t e o r f a  m o n e t a r î o  c r e e  uno 

c o n c î e n c î o  de lo  muchf s î mo que queda por  h a c e r ,  y e s t î m u -  

I e  f u t u r e s  t r a b o j o s  a la  v î s t o  de l o  poco e î n s a t I s f o c t o -  

r î o  de I m a t e r i a l  d i s p o n i b l e  y si  e s t q  t e s  î s cons î gue é s t o  

su a u t o r  se c o n s î d e r a r é  d e b î d a m e n t e  r ecompensodo de h a b e r  

d e s b r o z o d o  con vl  s I ôn de con J u n t o  un temo h a s t a  a h o r o  vfr^ 

gen,

El e n s a y o  de TEIGEN ( N ,  2 0 )  r e p r é s e n t a  un ava nce  I m p o r t a n ­

t e  en e l  t e r r e n o  e c o n o m é t r i c o  de lo e s t  î mod  ôn de los  f u n ­

c î o n e s  de OM en euon t o  d i c h o  f u n c î ô n  se e s t i m a  f o r m a n t ©  p a £  

t e  de un mode Io  en e l  que hay dos sub s e c t o r  e s , uno r e a l ,  

y o t r o  m o n e t a r î o ,  e s t o n d o  r e p r e s e n t a d o  el  p r i m e r o  por  uno 

e c u a c l ô n  p a r a  la r e n t e  de equt.  I l b r l o ,  y e l  segundo s u b s e £  

t o r  por  una f u n c î ô n  de demanda y o t r a  de o f e r t o  de d i n e r o ,  

El m ode I o  t î e n e  t r è s  e c u a c l o n e s  y t r è s  I n c ô g n i t o s .  e l  s t o c k  

de e q u i I l b r l o  de d î n e r o ,  la r e n t a  y e l  t î p o  de I n t e r é s  a 

cor  t o  p l o z o *  De e s t e  modo lo e s t i m a c î ô n  de l a  CM t i e n e  en



cuenta là tn f t u o n c lo  mwtua e n t r e  le demande y le o f e r t a  de 

d i ne ro  (o t rovés deI  t î p o  de I n t e r é s ) ,  De todos modo# es te  

modelo no es toropoco completo porque no se t r o t o  de un mo­

de Io compIetamente • c e r r a d o "  porque se omîte la I n f l u e n o l o  

deI stock de dînero en e l  t î p o  de I n t e r é s  y en la r e n t e ,

18 8 C

\ ^  ^  y

V  ̂ ^
-  l 'L ^ ^  ^s.

En el  g r é f î c o  a n t e r i o r  se represent  a por (M) el  stock de 

d în er o ,  por 6^ los g js tos pu b l lc os ,  (X) | j s  e x p o r t a c l one s ,

( I )  la în ver s îô n  y (C) el  consumo, Con t r a z o  cont inuo se 

send I an las r e la c îo n e s  r e g l s t r a d a s  por e l  modelo ml en t r as  

que se descr iben medlante una I fnea de puntos I j s  r e l a ç l o  

nés oml t îdas  que hacen Incomplete el  modeIo,

Desde el punto de v i s t a  del a n é l i s î s  t e ô r î c o  el  p l a n t e e -  

ml en to  de 1a funcîôn OM por TEIGEN es menos o r i g i n a l ,  aun̂  

que f r e n t e a modelo* a n t e r l o r e s  destaca més c laramente  que 

los o t r o s  que hemos examinedo que la OM ni  el resu 11 ado -  

u n i l a t e r a l  de las d e c is io n s *  del Banco C en t r a l  ni  de las  

déc is ions  s de las IB comb I nedas con las del  p ü b l l c o .  Et -  

stock observado de d în er o  (M) es el  resu 11 ado de la acclôn  

mutua de la funcîôn de o f e r t a  y demanda de d î n e r o ,  Por su 

p a r t e  le func îôn OM t i e n e  dos componentes, uno endôgene -  

(que es el  r e s u I t a d o  deI  empIeo por las IB de sus reserves  

en la medîda que lo permi tan los demandas de préstarnos del  

p ô b l l c o )  y o t r o  exôgeno en lo medida que la OM depends de

l o *  de c î s îo ne s  deI BC, El punto de orranque del modeIo d#



TEIGEN es un sî s + emo de e c u a c l o n e s  de!  mî smo t î p o  que he­

mos empl eado en o c a s î o n e s  on t e r î  o r e s  - e n  e s p e c i a l  en e I  en 

f o q u e  m e c o n î c î s f a  en la s e c c i ô n  I V , 2 -  t a  I como ( N ,  2 2 ) :

= E  + D i )

RO % f  o [ b S . ^ )

fie f?E = R 6  V R p ( î /S.sJ

E  = -45 . î)  y

T  -  t  - D [ ù 6 ' S )

De donde se o b t î e n e  por  su s t î t u e î one s suces î vas # 

jvjo ^ __ R S . - R B

r . - O t t )  ■( ) -€)

En lo e x p r e s ! 6 n  on + e r î o r  no se con s I d e r a  que c  y t  sean cons  

t o n t e s ,  p e r o  tampoco se c o n s î d e r a n  l a s  p r e f e r e n c î a s  r e l a t i ­

ves de l  p u b l î c o  como v a r i a b l e s  en d ôg en a s ,  que a su vez d e -  

pendan de o t r a s  v a r i a b l e s ,

La OM môxîma que se puede c o n s e g u î r  con l a  î nyeccî  ôn de uno 

d e t e r m î n a d o  c a n t  î dad de r e s e r v e s  p r op î o s (RP)  por  l a  a u t o -  

r î dad m o n e t a r î o  a t r a v ô s  de l a s  o p e r a c l o n e s  de mercado obîe i^  

to es I

-  - -  M "
T o • ( u t ) . ( j - e . )  

l uego  l a  e c u a c î ô n  ( 2 6 )  se t r a n s f o r m a  en ;

% i
s î e n d o  ( RF) l a s  I I a m a d a s  r é s e r v a s  l i b r e s ,  i

POLAK & WHITE en un t r o b a j o  de hace a l g u n o s  anos p r e s e n t s -  

r o n  e v i d e n c î o  c m p f r l c a  de que RF "  (s „ sus t l  t u y e n d o  Co. 

( t î p o  de î n t c r é s  a c t l v o  b a n c a r î o )  en l u g a r  de ‘• i  ( r e n d  I ml e ^  

t o  de l a s  l e t r o s  de I T e s o r o ) ,  se puede a p l l c a r  l a  h I p ô t e s l s  

POLAK & WHITE en l a  f u n c î ô n  ( 2 7 ) i



. u j

Por  t a n t o la f u n c î ô n  de la OM de TEIGEN es p r é c i s é m e n t *  

e l  p r o d u c t o  de los dos componentes  e xô geno  y endôgeno de 

l a  o f e r t a  m o n e t a r î a  ( N ,  2 3 ) .

y  Y
R e s p e c t o  a ( 2 8 )  se supone que >  o  , porque cuando -

0
aument  a e l  r e nd  î mî e n t o  de los p rés t ar nos ,  e l  n î v e l  de I as 

RE que l a s  13 deseen t e n e r  s e r ô  menor ,  e x p a n s î o n ô n d o s e  la  

, Luego s î e n d o  un da t o ,  t amb î én  ser  ô >  o  •
a Lok

D e n t r o  de una c o n s î d e r a c î ô n  " c o e t e r î s  pa r î b u s ” t a m b î é n  se

supone que y  -. - ^  o  y por t a n t o  que -  ^  q  , E s t e
^  ol *0 t<*

t î p o  de r e l a c î o n e s  de c o m p o r t a m i e n t o  se ven r e f o r z a d a s  -  

s î  e l  BC s î g u e  una c o n s c i e n t e  p o l f t î c a  m o n e t a r î a  compensa^ 

t o r  l a .  Cuando suben los t î p o s  de I n t e r é s ,  la p r e o c u p a c l ô n  

del  BC por q u e  l a s  c o n d î c i  one s en e l  mercado de I c r é d î t o  -  

se mantengan d e n t r o  de môrgenes " r a z o n a b  I e s ” ha r 6 que rca_

I I  ce compras de t f tu I os en e l  mercado o b l e  r t o ,  con l o  que ,  

en la f ô r m u l a  ( 2 8 ) ,  a n t e  aurnentos en los t î p o s  de I n t e r é s  

/oL. t e n d r ô  t e n d e n c î a  a a um en tor  por el  d o b l e  m o t i v e  de que  

sus dos componentes  t a m b l é n  t i e n d e n  a aument  a r . De l  mlsmo  

modo cuando e l  BC e l e v a  el  t l p o  de r e d e s c u e n t o  Zé. es  

p l a u s i b l e  suponer  que e l  BC r e f o r z a r ô  la c o n t r a c c l ô n  v e n -  

d î endo t f t u l o s  en e l  mercado a b î e r t o ,  con l o  que ant  e au ­

ment os de Lj i  , en ( 2 8 ) ,  t a m b lé n  t e n d e r é  a c o n t r a e r s e

por d o b l e  mot î vo .  SI  n embargo hay que o b s e r v e r  que normeJ[  

mente la expans î ôn de M  cuando e l  BC usa el  mercado -  

a b î e r t o  p a r a  c o n t r a r r e s t o r  la s u b I d a  de l o s  t î p o s  de I n -  

t e r é s  es ma yo r ,  en v a I o r e s  a b s o l u t o s ,  que l a  r e d u c c l ô n  de 

M cuando  el  BC u t i l i z e  I a v e n t a  de t f t u l o s  p a r e  r e f o r z e r



a  1 d i?

l a  c o n t r a c c l ô n  a t r a v Ô s  de l  t l  po de r e d e s c u e n t o .  En o t r o s  

t é r m I n o s  :
A \ I \

l o  que î n d i c a  que ,  en p r i n c i p l e ,  la e l a s t i c i d a d  de la OM 

a n t e  aument  os de é debe s e r  mayor  que la e l a s t i c i d a d  de 

l a  OM a n t e  r e d u c c î o n e s  de I 11po de r e d e s c u e n t o ,  S î n  embar ­

go por  c o n v e n l e n c î a  e s t a d f s t l c a  TEIGEN,  p a r a  e l  pe r  Todo 

p o s t e r i o r  a la M G u e r r e  Mund I a  I , usa ( 1 » - i d ) como v a r i a b l e  

I ndep f^nd I e n t e  y no puede comprobar  l a  v a l i d e z  de I s up u e s t o  

e x p r e s a d o  por  ( 2 9 ) ,  p e r o  p a r a  e l  p e r  T odo a n t e r i o r  a l a  I I  

G u e r r a ,  en que u t i l i z e  la» e W como v a r i a b l e s  I n d e p e n d l e n -  

t e s  s e p a r a d a s ,  l a  h i p ô t e s î s  e x p r e s a d a  por  ( 2 9 )  se c o n f i r m a ,  

TEIGEN t o n t e ô  con v a r i a s  combî n a c î one s de la f u n c î ô n  t e ô -  

r l c a  f u n d a m e n t a l  ( 2 8 )  p a r a  e n c o n t r a r  e l  a j u s t e  e c o n o m é t r i ­

co môs s a t î s f a c t o r I o ,  p r ob a nd o  con l a s  v a r i a b l e s  e x p r e s a d a s  

en v a | o r e s  c o r r I  e n t e s  o en e x p r è s  I ôn  l o g a r f t m l c a .  Las se ­

r i e s  que empI eo  no f u e r o n  d e f I a c t a d a s  ni  s u f r i e r o n  a j u s t e  

por v a r î a c l o n e s  e s t a c î o n a l e s  ( N ,  2 8 ) .

P a r a  e l  p e r Todo 1 9 4 6 - 1 9 6 0  I a  e x p r è s I ô n  f u n c î o n a l  con l a  que  

o b t u v o  e l  ÿeJ or  a j u s t e  f u e

t  Q )  -h \  >\J Ej  ̂ i - cT .  Ni

s i e n d o  V E , „ v a r i a b l e s  e s t r u c t u r a  I e s .

Un p u n t o  I m p o r t a n t e  s o m e t i d o  a c o m p r o b a c l ô n  e m p f r i  ce por  

TEIGEN f u e  la  e x î s t e n c l a  de " l a g s "  o d e s f a s e s  en la f u n c î ô n  

de o f e r t a  u t î l l z a n d o  uno e x p r e s î  ôn f u n c î o n a l  t o i  corooi



c o n c l u y e n d o  que l a  v a r i a b l e  r e t r e a a d a  no sÔlo  no m e j o r a -  

ba e l  a j u s t e ,  s I  no que c a r e c f a  de s Î g n î f Î c o c î ô n  e a t a d f a -  

t I c a . Desde  l u e g o ,  es p l a u s i b l e  que s i e n d o  l as  IB e n t I d ^  

des p r o f es I o n a l e s en e l  maneJ o del  d i n e r o ,  au p e r Todo de 

a j u s t e  sea menor de t r è s  meses,  p e r o  c r e o  que lo e x p r e s l ô n  

( 3 1 )  no es adecuada  p a r a  comprobar  la  e x i s t e n c i o  o no de 

un d e s f a s e ,  por qu e  los  v a r i a b l e s  que l ô g i c a m e n t e  pueden  

h a c e r  sen t  I r  môs sus e f e c t o s  de un p e r  T odo a o t r o  son l os

11 pos de î n t e r ô s  o b i e n  VO* , Es dec I r , s e g u ra m e nt e  con -

f u n c î o n e s  t a l e s  como l os  s i g u l e n t e s  se p o d r f a  compr obar

meJor la I m p o r t a n c i a  de los d e s a j u s t c s  en e l  p r o c e s o  de

p r o d u c c î ô n  de d I ne r o ;

a , -

aunque desde l uego t a m b l é n  (M)  r e t r a s o d a  debe I n f l u i r  en 

la OM a c t u a l  por qu e  p o r t e  de I c o mp o r t a m l e n  t o  de l a s  18 -  

se exp I I c a  por  l a  r e f e r e n d a  a l  pasado  I n m e d î a t o ,

P a r a  e l  p e r  Todo a n t e r i o r  a 1a I I  G u e r r e  l os  m a j o r e s  a J ujs 

t e s  se o b t u v i e r o n  con l a s  v a r i a b l e s  e x p r e s a d a s  en l o g e -  

r i t m o s ,  y s e p a r a n d o  e («1 como dos v a r i a b l e s  I n d e p e n d i o n  

t e s ,

La c o n c l u s i ô n  môs I m p o r t a n t e  que se d e s p r e n d e  de lo I n v e ^  

t l g a c î ô n  de TEIGEN es que hay b a s t o n t e  d l f e r e n c î a  e n t r e  -  

t as  f u n c î o n e s  de OM e s t I m o d a s  u n l e c u a c l o n a I m e n t e  y l a s  ejs 

t î m a d a s  d e n t r o  de un mode l o  ( e s t I m o c l ones e s t r u c t u r a I a s ) . 

A s f  como no hay una f u e r t e  d l f e r e n c î a  e n t r e  l a s  e l a s t i c ! -  

dades  de la f u n c î ô n  de demanda de d î n e r o  e s t I m a d a s  d e n t r o  

o f u e r a  de un mode l o ,  l os  e I a s t I c l d a d e s  de lo f u n c î ô n  de  

o f e r t o  m o n e t a r î a  e s t I m a d a s  d e n t r o  de un mode l o  e s t r u c t u -



ro!  son, ap ro x îmodomente,  un 40fo môs elevados que les co-  

r r espondîe n t eé e I o s t î c î dodes que se ob t îenen cuando lo -  

funcîôn Of/i se ob t îe ne  uni ecuacî  one Imente,

Pero es ta  i n v e s t igocîôn t î e n e  tamblén bastantes  pun tos dé 

bî l es t

(1 )  Los c o e f l c l e n t e s  de c o r r e l a c î ô n  para lo funcîôn de -  

o f e r t o  no son muy elevodos,  y desde luego, bastonte  -  

môs pequePlos que los que se ob t îenen con la func îôn -

de demanda de d î n e r o  ( N ,  2 4 ) ,

( 2 )  En r e I o c l ô n  a la e c u a c l ô n  ( 2 7 )  la I n v e s t I g a c l ô n  de -  

MEIGS,  a lo que nos r e f e r  I remos môs ode I a n t e ,  s e n a l o  

y d em u e s t r a  que l a s  v a r i a b l e s  RF y RP no son I ndepe j i  

d I e n t  es s I no que e s t ô n  r e l o c l o n a d o s  e n t r e  s f ,

( 3 )  Las r é s e r v a s  pr op  I os RP no son s i e m p r e  unos v a r i a b l e s  

t o t a l m e n t e  e xô genas  p a r a  e l  s i s t e m a  b a n c s r i o ,  que pue_ 

de ,  en a l g u n o s  c o s os ,  I n f l u i r  en su n i v e l  como s e r f a  

e l  caso s i  los t f t u l o s  de Oeuda P u b l î c o  se b e n e f l c l ^  

sen de e s p e c l a l e s  p r i v l l e g î o s  de p i g n o r a c î o n  o s i m p l y  

mente  d i s p u s i e s e n  de un mercado Con opoyo o f i c l o l ,  en 

cuyo caso s i e m p r e  se p o d r f a  v a r i e r  RP o t r a v é s  de l a  

dec I s Iôn tornade por  l a s  IB de compr ar  o v e n d e r  t f t u ­

l o s  p ü b l l c o s ,

( 4 )  Ya hemos menclonado que aunque se acepta .jue los coe­

f l c l e n t e s  exprès I vos de los p r e f e r e n c î a s  r e l a  11 vas -  

de I pub 11 co pue dan ser v a r i a n t e s ,  no hay nlngun înteja 

to en el  modelo de consî d e r a r I  os como v a r i a b l e s  endô-  

genqs. De todos modos este  aspecto "mecan lc ls ta"  de I 

modelo no a f e c t a  a su est imacîôn empf r lca  porque d î ­

chos c o e f l c l e n t e s  sô lo  se usan en r e l a c l ô n  al  c ô lc u lo



de PO* ,

( 5 )  Gobe p r e g u n t a r s e  h o s t o  qué p u n t o  e l  n î v e l  de RP o del  

t î p o  de r e d e s c u e n t o  pueden f î j a r s e  por  e l  BC o eue I -  

q u i e r  n î v e l .  En r e a l î d a d  ambas v a r i a b l e s ,  c o n t r ô l a ­

b l e s ,  son t a m b l é n ,  en c l e r t o  modo, v a r i a b l e s  en d ôg en a s ,  

porque un BC a c t u a n d o  r a c l o n e I me nt e  d e t e r m i n e  los n I v ^  

l e s  de RP y de i j  como o b j e t ! v o s  en f u n c î ô n  de l os  v a -  

l o r e s  p r é s e n t e s  o e s p e r a d o s  de l a  o f e r t a  m o n e t a r î a ,  -  

de la  r e n t e ,  de l  t î p o  de I n t e r é s ,  e t c ,  E s t o  e s ,  l a s  -  

v a r i a b l e s  c o n t r ô l a b l e s  c o n s t  I t u y e n ,  o deben de constJ[^ 

f u i r ,  la r e a c c î ô n  a n t e  l a  e v o l u c î ô n  de d e t e r m l n a d a s  -  

m a g n i t u d e s  m o c r o e c o n ô m l c a s ,

( 6 )  Por  u l t i m o  hay que m e n c l o n a r  que l a  f ô r m u l a  ( 2 6 )  y l a  

( 2 7 )  t r oduc en  un c om po r t am len  t o  I n c o n g r u e n t e ,  a I me­

nos en un a s p e c t o .  Si  la p r e f e r e n c l o  por  e l  e f e c t i v o  

de I p u b l î c o  aumen to ,  l a s  RE se r e d u c î r ô n .  Pues b i e n ,  

l a s  a n t e r l o r e s  f ô r m u l a s  p a r e c e n  I n d I  c a r  que an t e  t o i

aumento  de la  p r e f e r e n c l o  por  e l  e f e c t i v o  ------  aumen-

t a r é ,  l o  que c o n t r a d i c e  e l  c o m p o r t a m l e n t o  de l os  18,  

que ,  a n t e  uno soi  I d a  de sus r é s e r v a s ,  t r a t o r Ô n  de redj j  

c i r  l a  expans Iôn m u l t i p l i c a t i v e  de sus d e p ô s î t o s ,  pues  

l a s  s o l i d e s  de e f e c t i v o  c o n s t i t u y e n  una " f l l t r a c l ô n "  

que r e d u c e n  su c a p a c î d a d  de o f r e c e r  f ondos  p r e s t o b l e s  

y d e p ô s î t o s ,

Oesde un p u n t o  de v I s t o  e c o n o m é t r i c o  e l  e s t u d î o  de TEJL 

GEN es e l  més c o m p l e t o  al  e s t i m e r  sîmu 1t a ne o m c n t e  l a  

f u n c î ô n  de demanda y de o f e r t a  de d î n e r o ,  t e n î e n d o  en  

c u e n t a  su î n f l u e n c l a  mut ua ,  que s ô l o  se habfo  reconocj^  |  

do en a l g u n o s ,  p o c o s ,  e s t u d î o s  t e ô r i c o s ,  S I n  embargo

en e s t e  e s t u d î o  no se r e s u e l v e ,  n i  s l q u l e r a  se p l o n -



t e a ,  e!  e s p î n o s o  p r o b l e m s  de I j I d e n t î f î c a c î ô n  e n t r e  

ambas f u n c î o n e s  ( N , 2 5 ) ,  La s î g n î f î c o c î ô n  y la împo-  

t e n c î a  del  e s t u d î o  no es por  e l l o  menor  por qu e  ha s î -  

do e l  p r î m e r o  y p r ô c t î c a m e n t e  e l  ô n î c o  (N,  2 6 ) ,  en -  

o f r e c e r  una e s t î m a c î ô n  e s t r u c t u r a !  de l a  f u n c î ô n  de -  

o f e r t a  m o n e t a r î a ,

6 , 2 . -  EL COMPORTAMIENTO DE LAS INSTITUCIONES BANCARIAS -  
 RESPECTO A SUS ACT I VOS LIQUI  D O S . - ________________________

Vamos a e x a m î n a r  en e s t a  s e c c î ô n  a l g u n o s  de los e s t u d î o s  

que se han r e a l î z a d o  r  ec î en temen t e p a r a  exp I î c a r  l a  demaji 

da b a n c a r  î a de a c t  î vos r e n t a b l e s ,  en o t r a s  p a l a b r a s  p ar a  

exp l î  c a r  ^ E g y H ô g  . E s t o s  e s t u d î o s  son los de MEIGS,  MO­

RE I SON Y rOLAKOFF.  Los dos p r i m e r o s  han dado l u g a r  a sendos  

l î b r o s  m i e n t r a s  que e l  t e r c e r o  ha c o n t r a s t o d o  su t e s i s  en 

a l g u n o s  a r t f c u l o s  ( N ,  2 7 ) ,  Los dos p r i m e r o s  t r a b a j o s  son 

ob r a  de dos d î s c f p u l o s  de FRIEDMAN, cuyas  e n s e n a n z a s  son 

p a l p a b l e s  en e l  t r a t am l e n t o  de I t ema.

La I de n  11dad de pa r  11da es la s î g u î e n t e :

R ^ (HE + ^ R P  +RI3 ( i )

e s t o  es e l  t o t a l  de l a s  r é s e r v a s  b a n c a r I  os R puede e x p r e ­

s a r s e  como sumo de l a s  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  RE môs l a s  r e ­

s e r v e s  o b l l g a t o r î o s  RO, o t a mb lé n  como la suma de l os  r e ­

s e r v e s  " p r o p l a s "  RP ( u n b o r r o w e d  r e s e r v e s )  môs l as  r e s e r v e s  

r e c î b î d o s  en p r é s t e m o s  de l  Banco C e n t r a l  RB. Es c l a r o  que 

e l  c o n c e p t o  de r é s e r v a s  " p r o p  I as"  es un c o n c e p t o  d î f e r e n -  

c l a l ï  de t o d o s  I as r e s e r v e s  que e i  s i s t e m a  b a n c a r î o  t i e n e  

o r e e l  be, p a r t e  l a s  ha r e c î b î d o  d î r e c t a m e n t e  del  BC como -  

p r é s t a m o ,  e l  r e s t o  r e p r e s e n t  an t o d a s  l es  r e s e r v e s  que l e  -  

v î e n e n  del  mer c a d o ,  b i e n  por  a f I u e n c I a  de d e p ô s î t o s ,  b I e n

p o r q u e  e l  BC r e a l i z e  o p e r a c l o n e s  de mer cado  a b î e r t o  I n y o c —



f o n d o  r e s e r v e s  o l i q u i d e z  e l  s e c t o r  p r i v o d o .  SI  e i  s e c t o r  

p r i v a d o  no t i e n e  une p r e f e r e n c l o  r e  I a t  I va e n t r e  e f e c t i v o  -  

y d e p ô s î t o s  c o n s t a n t e ,  e n t o n c e s  se puede p r o d u c l r  l o  a f iu e in  

c î o  ( o  re11  r o d a ) autônoma de d e p ô s î t o s  a l  s i s t e m a  b a n c o -  

r I o ,  con la c o n s i g u l e n t e  v a r l o c l ô n  de l os  r e s e r v e s  p r o p l o s  

RP. P e r o  s i  suponemos,  como es môs n o r m a l ,  que l os  p r e f e -  

r e n c l a s  del  p u b l l c o  e n t r e  e f e c t i v o  y d e p ô s î t o s  son c o s t o n -  

t e s ,  e n f o n c e s  la  v a r l o c l ô n  de l a s  RP s o l a m e n t e  pueden t e ­

n e r  l u g a r  por  l a s  I n t e r v e n e ! o n e s  de I a au t o r  I d ad  m o n e t a r î a

a t r a v é s  de o p e r a c l o n e s  de mercado a b î e r t o .  En lo  que s I -
g  é

que supondremos l a  c o n s t a n c l o  de — ^  .

La I d e n t î d a d  a n t e r i o r  se puede e x p r e s a r  t a m b l é n  de o t r o  mo 

do d I V I d I e n d o  por  e l  t o t a l  de los  d e p ô s i t o s :

H “Y'T'o 5  Ÿ "̂ 6

En l a  t er n i l  no I og fa  USA hay t odov  fa  o t r o  c o n c e p t o :  e l  de -  

" r é s e r v a s  l i b r e s " ,  que se d e f i n e n  como l a  d l f e r e n c î a  e n t r e  

l os  r e s e r v e s  e x c e d e n t e s  y I a s  r é s e r v a s  r e e l b I das en p r é s t ^  

mo, e s t o  es ; R F  5 R E  -  R 0  , o t a m b l é n  h a c î e n d o  uso de ( 1 ) ,

R p  3  R f  - R O

que d i v i d i d o  por  e l  t o t a l  de los d e p ô s î t o s  se puede e x p r e ­

s a r  como = f a  -  o t a m b l é n  ^3^

El  c o n c e p t o  de l os  r e s e r v e s  l i b r e s  ho Jugodo un p a p e l  rel^e 

v a n t e  en la t e o r f a  y p o l f t î c a  m o n e t a r i s m  e s t a d o u n I  d e n s e s ,

El  c o n c e p t o  n a c î ô  de l a  o b s e r v e d  ôn que cuando e l  BC r e o l j ^  

zaba  o p e r a c l o n e s  de mercado a b î e r t o ,  d igamos por  e j e m p l o  , 

de t l p o  c o n t r a c t i v e ,  su e f e c t o  î n i c l a l  e r a  lo r e d u c c l ô n  -  

a t r a v é s  de I r e d e s c u e n t o  con l o  que l a  d i s m i n u c l ô n  f i n a l  -  

de l os  RE no e r a  t on  g r a n d e .  Por éso se pensô que e l  t o t a l  

de l os  r e s e r v a s  " I I b r e s "  RF s e r f a  un c o n c e p t o  môs u t i l  p a r a  

me d l r  e l  e f e c t o  f i n a l  ne t o  de l a s  o p e r a c l o n e s  en e l  " m e r c ^



do a b I e r t o ” c o n f l g u r a n d o  a l a s  RF como una v a r i a b l e  " I n d t -  

c a d o r a "  o " g u f a "  de la  o r î e n t a c î ô n  de l a  p o l f t î c a  m o n e t a ­

r î a ,  y a l  mlsmo t i e m p o  como v a r i a b l e  " o b j e t i v o "  pues l a  -  

a u t o r l d a d  m o n e t a r î a  m e d l a n t e  la a l t e r e d ôn en e l  n i v e l  de 

l a s  RF p o d f a  c o n t r ô l e r  la e x p o n s l ô n  de los d e p ô s î t o s .

CoI  a t e r a  I mente a le o b s e r v a c î ô n  de que e l  r e d e s c u e n t o  s e r -  

v f a  p c r e  p o I I  or  los e f e c t o s  de los o p e r a c l o n e s  de mercado  

a b î e r t o ,  se d e s t a c ô  l a  c o r r e l a c î ô n  ex I s t e n t e  e n t r e  e l  au­

mento  de los  t î p o s  de I n t e r é s  en e l  m'^rcado y e l  aumento  

del  r e d e s c u e n t o .  En e l  e j e m p l o  a n t e r i o r  l a  o p e r a c l ô n  con­

t r a c t  I va de l  BC t e n d r a  a e l e v a r  d î r e c t a m e n t e  los t I p o s  de 

I n t e r é s  del  mercado a t r a v é s  de su I n f l u e n c l a  en la  co t l z a^  

c I ô n  de los  t f t u l o s  que se han u 1 1 I I z  ado como I n s t r u m e n t e  

d e l  "open m a r k e t " , P e r o  ademôs cab f a I n t e r p r e t e r  la r e f e r j ^  

da c o r r e l a c î ô n  como uno î n d î c a c l ô n  de que e l  s i s t e m a  banco^ 

r î o  e s t a b a  a p r o v e c h a n d o  los  r e c u r s o s  r e c î b î d o s  de I BC p a r a  

b e n e f i c l a r s e  en e l  mercado de l a  d l f e r e n c l a  de los t î p o s  -  

de I n t e r é s  e n t r e  los  que r e g f a n  en e l  mercado y e l  t l p o  de 

r e d e s c u e n t o .  SI e s t o  e r a  a s f  la c o r r e l a c î ô n  I n d i c a b a  que -  

el  mot I v o  de l as  mayor es  s o l i c i t u d e s  de r e d e s c u e n t o  e r a  lo 

sub î da de l  t î p o  de I n t e r é s  de l  mer c a d o ,  e l  r e d e s c u e n t o  e r a  

m o t i v o d o  por  l a  o b t e n c î ô n  de b e n e f i c l  os ( p r o f i t  m o t i v e ) .  -  

SI  e s t a  I n t e r p r e t a c I ô n  e s t a b a  en l o  c l e r t o  se e s t e r  f o v l o -  

l a n do  lo f i n a l  I dod  de I  r e d e s c u e n t o  que e r a ,  y e s ,  l a  de st£ 

m l n I  s t r a r  r e s e r v e s  s ô l o  p a r a  compenser  m o v i m l e n t o s  ano rma ­

l e s ,  I n e a p e r o d o s  o e s t a c î o n a l e s  p e r o  u n I c a m e n t e  p a r e  a j u s ­

t e s  t e m p o r a l e s  y de c o r  t e  d u r o c î ô n .  Desde e l  p u n t o  de v i s ­

t a  de I s I s terne b a n c a r î o  a m e r i c o n o  e l  p r o b l è m e  s e r f a  aün més 

s e r  î o p o r q u e ,  t r a d i c î o n a I m e n t e ,  lo  o f e r t a  de r e d e s c u e n t o  -  

por e l  BC ha s I do s i e m p r e  muy l i b e r a l ,  t a n t o  que r e p e t  I des  

v ec es  se ho c r i t i c a d o  e s t a  e x c e s i v o  magnanIml  dad en l e  coij^



c e s l 6 n  de r e d e s c u e n f o s ,

Mds o d e l a n f e  daremos c u e n t a  de Io$ r e d  e n t e s  e s t u d î o s  de 

POLAKOFF que t r a t a  p c e c î l a m e n t e  de e s t a b l e c s r  e m p f r î c o r a e n -  

t e  l os  m o t î V 0 3  de I r e d e s c u e n t o .  ARos e n t e s  RIEFFLER,  y BU^ 

GESS ( N ,  2 8 ) ,  t r a t a r o n  de o f r e c e r  une c x p l î c o c i d n  o le o b -  

s e r v a d a  c o r r e l a c î d n  e n t r e  volumen de r e d e s c u e n t o  y t î p o s  -  

de I n t e r n s  en e I  s e n t î d o  de r e a f î r m o r  e I  c o m p o r t a m l e n t o  0 £  

t o d o x o  de l a s  î n s t î t u c î one s b a n c a r î a s ,  El  p r o c e s o  se î n î -  

c î a  por  une demanda e x c e d e n t e  de p r é s t a m o s  por  p a r t e  del  -  

p u b ! I C O ,  P a r a  s o t î s f a c e r ,  t e m p o r a I m e n t e , e s t a  demanda de -  

sus c l i e n t e s ,  d u r a n t e  e l  p e r f o d o  de r e a j u s t e  de l a s  IB a -  

l e  nue va s i t u a c î d n ,  e l  s î s t e m a  b a n c a r î o  r e c u r r e  a l  r e d e s ­

c u e n t o ,  pero dado que los bancos si  en t e n  una r e l u c t a n c l a  -  

a e n d e u d a r s e  con e l  BC, la f or ma  n a t u r a l  p a r a  f r e n a r  l a  de  ̂

manda e x c e d e n t e  de p r és t om os  es s u b î e n d o  e l  t l p o  de I n t e n d s .

De e s t e  modo quedaba e x p l î c a d o  que l e s  s e r i e s  h l s t d r î c a s  -  

de l os  t î p o s  de I n t e n d s  y deI  r e d e s c u e n t o  m o s t r a r o n  un c le£ ,

t o  p a r a  1e I î s m o ,  s i n  que e l l o  lmp I I  case  une c a u s e d 6n H é t é ­

r o d o x e  desde los t î p o s  de I n t e n d s  a l  r e d e s c u e n t o ,  s î n o  que  

por  e l  c o n t r a r i o  e r a  e l  r e d e s c u e n t o  e l  que a f e c t a b a  a los  

t î p o s  de I n t e n d s ,

]
El p a p a l  de Ios  RF puede v e r s e  p a r t î e n d o  de l a  s i g u i e n t e  -  ;

î d e n t l d a d i  _  R P
I > £  -  I

E x t r o y e n d o  l o g a r î t m o s  y d e r l v a n d o

De la  e x p r e s l  4n ( 3 ) ,  d e r l v a n d o  ^ *~r_ -  ^ *  , y au#-
d t  '  d t  d k

t i + u y e n d o  en ( 4 ) i

_ L  .  i l B _  ,  
c e  d k  - «P d t

- i _  i - . Ü  ( ç j
rp  d t  J f p  dtr



La t e s i s  f r a d î c t o n a l  o md$ u s u a l  es ta que c o n s i d é r a  que *  

l a s  RF son una v a r i a b l e  o b j e t I v o  de l a  p o l f t l c e  m o n e t a r l a ,  

p o r q u e ,  segun la e c u a c î é n  ( 5 ) ,  s i  no bay  v a r l a c i d n  n i  en -  

l o s  r e s e r v e s  p r o p l a s  n i  en los c o e f l e  l e n t e s  o b l i g a t o r l o s ,  

debe h a b e r  e n t r e  d a p d s i t o s  y r e s e r v e s  l i b r e s  una r e l a c f d n  

f i j o  y p r e d e c î b i e .  La t e s i s  de MEIGS es la de que e l  c o n t r o l  

de l a s  r e s e r v e s  l i b r e s  no es e f l c o j  p o rq u e  l a  e x p a n s i o n  de 

l os  d e p d s l + o s  no depends de l  n î v e l  a b s o l u t e  de l a s  r e s e r v e s  

l i b r e s ,  s î n o  de l a  d î f e r e n c l a  e n t r e  e l  n î v e l  " d ese ado"  y e l  

n î v e l  e x i s t a n t e  de l  c o e f î c l e n t e  de RF,  Desde e l  memento que 

se supone que e x i s t e  une "demanda" b a n c a r î o  por los  r e s e r v e s  

l i b r e s  (que r e p r e s e n t o r e m o s  por  o por  RF) n i  hoy que -

e s p e r a r  la c o r r e l a c î d n  e n t r e  n î v e l  de d e p d s i t o s  y r e s e r v e s  

l i b r e s ,  n î  l a s  r e s e r v e s  l i b r e s  son un adecuado  o b j e t I v o  pa­

r a  la ü u t o r l d a d  m o n e t a r l a  dado ,ue la e x p o n s i d n  o c o n t r a c c î ô n  

que pueda mot I v o r  una d e t e r m î n a d a  v a r î a c i d n  en I as RF puede  

s e r  muy v a r i a b l e  segJn sea e l  n î v e l  " d es e a d o "  RF de l as  I B ,  

Por  l a  mîsma r a z d n  tampoco e l  n î v e l  o b s e r v a d o  de l as  RF es  

un buen s f nt oma de I g r a d o  de t e n s i d n  de l a  p o l f t l c a  monet a­

r l a ,  pues e l  mîsmo n î v e l  de RF puede s e r  c o n s i d e r a d o  como -  

e s c a s o  en unos momentos e î n s u f î c î e n t e  en o t r o s .

La t e s I s  de MEIGS se puede r e s u m i r  en l a s  s i g u î e n t e s  dos -  

e c u a c î o n e s  de c o m p o r t a m l e n t o i

■= U i i  « i i )  ( ^ )
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La p r i m e r a  e c u a c i d n  e x p r e s s  que la demanda de r e s e r v e s  I I -
A

b r e s ,  e s t o  es e l  n î v e l  " d e se a do "  RF debe depender  d e I  n î v e l  

de l o s  d e p d s î t o s ,  de!  c o s t s  de o p o r t u n i d a d  del  m a n t e n I m l e n -  

t o  de l a s  r e s e r v e s  y del  c o s t e  de l a  o b t e n c i d n  de l  d î n e r a .

El  c o s t e  de o p o r t u n i d a d  puede m a d i r s e  por  e l  t î p o  de I n t e r s *



de l  mercado I  mîen + r o s  que e l  t î p o  de r e d e s c u e n t o  I p u e d e  

s e r v i r  de medlde  de l  c o s t e  de e n t r o d a  de l a s  r e s e r v o s .  -  

S l e n d o  , idi « OFJ y s u p o n î e n d o  que e s t e  f u n c î d n  es  -

homogéneo de gr odo  uno r e s p e c t e  a l o s  d e p d s i t o s ,  se o b t Î £

ù  » X D e )

y h a c l e n d o  X - , l l e g a m o s  a l a  e x p r e s l o n  ( 6 ) i
A

Ù E

La segundo e c u e c î d n  e s t d  basado en e l  o n d i î s i s  e x p u e s t o  -  

por  FRIEDMAN, y o t r o s ,  ( v i d  C a p f t u l o  7 de e s t e  e s t u d î o )  -  

de I p r o c e s o  de a j u s t e  de f l u j o s - s t o c k ,  que supone que l a  

v e l o c î d a d  de a j u s t e  " d ese ado"  es mayor  o medîda  que es ma_ 

y or la s e p a r o c î d n  e n t r e  e l  c o e f  I c i  e n t e  e x i s t a n t e  de r eser_ 

vas l i b r e s  y e l  c o e f î c l e n t e  d e s e a d o ,  S u s t î t u y e n d o  l a  ecuo  

c i 6 n  ( 6 )  en la ( 7 ) ,  se o b t î e n e  une e x p r e s î d n  d î s t î n t a  pa ­

r a  la v o r î a c î d n  deseado de I c o e f î c l e n t e  de r é s e r v a s  l i b r e s ;

P u e s t o  que p a r a  t r a t o r  de o j u s t a r  su c o e f î c l e n t e  de r é s e r ­

vas  l i b r e s  ol  n î v e l  " d es e ad o"  l a s  13 compran y venden octJ[  

vos r e n t a b l e s ,  y por t a n t o  a l t e r a n  e l  n î v e l  de sus d e p 6 s l -  

t o s ,  puede e s t a b l e c e r s e  que la v a r î a c î ô n  de los d e p é s î t o *  

es f u n c î é n  de l a  v a r î a c î d n  deseado de I c o e f î c l e n t e  f  ̂  , e ^  

to  es  t

I o  que nos d i c e  que la v a r î a c î 6 n  de l o s  d e p d s î t o s ,  l a  "pr^e 

d î c c î d n "  de la v a r î a c î d n  de los d e p d s î t o s  no debe h e o e r s e  

en f u n c i d n  e x c l u s i v e  de I c o e f î c l e n t e  o b s e r v a d o  , s î n o  -
A

que I n f l u y e  d e c î s î v a m e n t e  el  n î v e l  des eado  .



A n + e r I o r m e n + e  hemos e x p u e s t o  l a  t e s i s  de BURGESS de que e l  

t î p o  de I n f é r é s  e r a  d e t e r m î n a d o  b é s î c a m e n t e  por  l o s  n i v a ­

l e s  deseados  de r e d e s c u e n t o  y por la a v e r s i d n  de l a s  18 a 

r e c u r r i r  con t î n uam ent e  a l  BC, T r a d u c î d o  a l  esquema que e_s 

tamos s î g u î e n d o  p o d r f a  d e c î r s e  que e l  n î v e l  de los t î p o s
A

de î n t e r é s  depende de ^ , La t e s î s  de MEIGS y su c o n t r a s -  

t a c î 6 n  empfr  I c a  se oponen a e s t a  î n t e r p r e t a c î  én ,  sos ten îen^  

do que los  t î p o s  de î n t e r é s  se d e t e r m î n a n  f u n d a m e n t a I m e n t e  

por  e l  e f e c t o  de la v a r î a c î ô n  de l as  r é s e r v a s  p r o p l a s ,  e s ­

to  es por el  e f e c t o  de l a s  o p e r a c î o n e s  de mercado a b î e r t o .

A n t e s  de p a s a r  a c o n s î d e r a r  con més d e t e n î m î e n t o  la f u n -  

c î ô n  de demanda de r é s e r v a s  l i b r e s ,  c o n v î e n e  d e t e n e r s e  en 

e l  examen deI  p a p e l  que MEIGS concede  a la v a r i a b l e  -  

por qu e  s î e n d o  una v a r i a b l e  c e n t r a l  en t o d o  -a  b
su r a z o n a m î e n t o  y en l as  e s t i m a c l o n e s  e m p T r l c a s  c r e o  que -  

es p r e c î s a m e n t e  r e s p e c t o  a '  donde la  e x p o s î c î ô n

es mds c o n f u s a .  En e l  c a p f t u l o  I V  de su l l b r o ,  que c o n s t î -  

t u y e  su n ü c l e o ,  MEIGS e s t a b l e c e ,  y t r a t a  de d e m o s t r a r  g r a -  

f î c a m e n t e ,  que cuando l as  " r e s e r v e s  p r o p l a s "  no son c on s­

t a n t e s ,  e s t o  es cuando se r e a l î z a n  por  l a  a u t o r î d a d  mone-  

t a r î a  o p e r a c î o n e s  de mercado a b î e r t o ,  l a s  f u n c î o n e s  de corn 

p o r t a m î e n t o  c o r r e s p o n d î e n t e s  a l  c o e f î c l e n t e  deseado y a l a  

t a s a  de v a r î a c î ô n  de RF son l a s  s i g u î e n t e s i

q  û  { é ‘)

T E  ( f f )  -  ( f ' j  (N ,3 t)}

Desde l uego si  e l  BC a d q u î e r e  t f t u l o s ,  e l  c o e f î c l e n t e  -  

o b s e r v a d o  debe a u m e n t a r  o l  menos h a s t a  que se r e o l i c e  l a  -  

e x p a n s î ô n  de l o s  d e p ô s i t o s  de l os  b a n c o s ,  P e r o  la c u e s t Î 6 n



e s ,  &por  qué l e  t o s a  de carobto de t a s  r e s e r v e s  p r o p l a s  t î e ^  

ne que î n f l u î r  en e l  n î v e l  de I  c o e f î c î e n t e  deseado de los
A

r e s e r v e s  l i b r e s  ?.  Sî  e I  r e d e s c u e n t o  e s t é  m o t î v a d o  funda_ 

m e n t e I m e n t e  p o r  l a  n e c e s î d a d  o r t o d o x o  de f î n a n c î a c î ô n  tem­

p o r a l  que t e n g a n  l a s  I B,  cuando oumente l a  a f l u c n c î a  de r e ­

s e r v e s  p r o p î a s  puede s up o n e r s c  que l a s  e n t î d a d e s  b a n c o r î o s

t r a t a r é n  de d e v o l v e r  sus p r és t a m o s  a l  BC, con I o  que se r e d ^
A

ce el  n î v e l  de l  c o e f î c î e n t e  des eado  de r e s e r v e s  l i b r e s  .

O t r o  a r gumen t©  de MEIGS es que la o f l u e n c l a  de los  RP ( a n o -

I f t î c a m e n t e  J -  . ^ —2  ) I n d u ce  a l a s  13 a a c e l e r a r  su e x -
R P  di t

p a n s î ô n  de a c t î vos  r e n t a b l e s ,  la c o n c e s î ô n  de p r é s t a m os  y 

l a  c r e a c î 6 n  de d e p ô s î t o s ,  con Io que se I n f l u y e ,  o la b a j o ,  

en los t î p o s  de î n t e r é s .  E s t a  r e d u c c î ô n  en los t î p o s  de I n ­

f é r é s  conduce a que el  n î v e l  " de se a do "  de I c o e f î c î e n t e  de -
A

r é s e r v a s  l i b r e s  aumenta  ( N,  3 1 ) ,  MEIGS comete c a s !  coii

t î n u a m e n t e  e l  e r r o r  de c o n f u n d î r  los  va l o r e s  "ex  a n t e "  con 

l os  v a l o r e s  "ex  p o s t " ,  as f como e l  de a s î m î l a r  la f u n c î ô n  

" t e ô r î c a "  (que e x p r e s a  de una e x p l î c a c î ô n :  La v a r i a b l e  e n d ^  

gena dépende de una s e r l e  de v a r i a b l e s  î n d e p e n d i e n t e s  que -  

la s î r v e n  de e x p l î c a c î ô n )  con la  e x p r è s  î 6n ana f f  t  î ca que se 

u t î l î z a  de base  p a r a  la  e s t î m a c î ô n  e c o n o m é t r î c a .  E s t a  ü l t l -  

ma c o n s t î t u y e  muchas v e c e s ,  por n e c e s î d a d e s  de la t é ç n l c a  -  

e c o n o m é t r î c a  o p o r  la  d î s p o n i b î l î d a d  de d a t o s ,  una s l m p l l f j ^  

c a c î ô n ,  o î n c l u s o  una d e f o r m a c î  6n,  de la  f u n d ôn " t e ô r i c a " .

En r e l a c l é n  a l a  f u n c î ô n  ( 6 * )  l a  î n c l u s t ô n  e x p l f c l t a  de -
t f A p A

d e s f î g u r a  la  f u n c l ô n  , con el  p e l î g r o  de p e r d e r

de v î s t a  la d e p e n d e n c l a  e s e n c î a l  e I n d l s c u f t b l e  r e s p e c t o  a

los t î p o s  de î n t e r é s ,  Por o t r o  p o r t e  —  . 4 ^ 5  no  es  une
R9 a t

v a r i a b l e  î n d e p e n d î e n t e ,  s I n o  que sus e f e c t o s  ya quedan r e — 

g î s t r o d o s  a t r a v é s  de l os  t î p o s  de î n t e r é s ,  A hor a  b i e n ,  pues^ 

t o  que l a  a f i u e n c l a  de r e s e r v e s  p r o p l a s  î n c î d e ,  s l q u î e r a  a



c o r  t o  p l o z o ,  en e l  v a l o r  o b s e r v a d o  de , se p o d r f o  f o r ­

m u l e r  de o + r o  modo l a  e c u a c l ô n  ( 6 * ) ,  t a  I comoi

= '^3  ( i  .. Ù  .. <’V *)

s î e n d o  f ^  l o s  v a l o r e s  î n î c î a l e s  que se ven a f e c t a d o s  p o r  -  

1

d t  *

P o r  p a r e c î d a s  r a z o n e s  t a mp o c o  t î e n e  p I a u s î b î I î d a d  I 6 g î ca  

la î n c l u s î ô n  de l a  a f l u e n c î a  de r é s e r v a s  p r o p î a s  en  l a  fun,  

c î 6 n t e ô r î c a  de - i  ' I o cua I no î m p î d e  que en la ej(

p r 1 s î 6m a n a i r t î c a  cuyos  p a r d m e t r o s  se q u î e r a n  e s t î m a r  se -  

î n c l u y a  s e p a r a d a m e n t e  la  t a s a  de v a r î a c î ô n  de l a s  r e s e r v e s  

p r o p î a s .  En e f e c t o  es  una î d e n t î d a d  e l  que

^ j  5 Co mp o n e nt s  no p l a n e a d o  

La e c u a c î ô n  ( 5 )  e x p r e s a  que e l  v a l o r  o b s e r v a d o  de

a t

a t
e s t a  î n f  l u f d o  p o r  JL. . *

R f  * ci ir
^ .  f  1 1  i f l P ) A ie .  _  Jf o

«lir I  4 t  £>e * t j

C o m b î n a n d o  l a  e x p r e s î ô n  a n t e r i o r  con l a  î d e n t î d a d  preceden^

t e  a p a r e c e  c l a r o  que la a f l u e n c î a  de l a s  r e s e r v e s  p r o p l a s

I n f l u y e  en e l  c o m p o n e n t e  no  p l a n e a d o ,  y que p o r  t a n t o  l a  -

e c u a c î ô n  e s t i m a b l e  e c o n o m é t r î c a m e n t e  p u e d e  e s t a b l e c e r s e

c< +  f i - i  v c T . X  ,
Ak ' n P  d,t i

S î n que se t e n g o  que a c e p t a r  q u e —  . a  RF s e a  una v a r l a -
A 6 1

b I e e x p l i c a t i v e  " î n d e p e n d  î e n t  e "  de , A u n q u e  d e s d e  un puj i  

t o  de v î s t a  e c o n o m é t r î c o  no I m p o r t a  e l  que l a  î n c l u s î ô n  de
 ̂ i o p A

e s t é  J u s t î f î c a d a  p o r  su î n f l u e n c l a  en  o en 

en un p i a n o  l ô g î c o  y p a r a  la  t e o r f a  de I compor  t a m i e n t o  bai l  

c a r  î o l a  n f t î d a  c I as î f  I c e c i  ôn de coda  v a r i a b l e  es  fundaraen_ 

t a  I ,

D e s p u é s  de e s t o  n e c e s o r î a  p u n t u a I î z a c l ô n  s o b r e  •
WRP



v o l v a m o s  a c o n s î d e r a r  la demanda b a n c ^ r l a  de r é s e r v a s  l i ­

b r e s ,  e x p r e s a d a  por  l a  e c u a c î ô n  ( 6 ) .  A p a r t é  de que se t r a ­

t a  de una f o r m u l a c î ô n  muy sî  mp 11 f  I c a d a  de l o s  v a r i a b l e s  Ijn 

depend l e n t  e s ,  l a  e c u a c î ô n  ( 6 ) hoc e  e l  s u p u e s t o  de Homogè­

n e !  dad de g r a d o  uno r e s p e c t o  a l  n î v e l  de l o s  d e p ô s î t o s .  -  

A unque  es  un s u p u e s t o  muy u s a d o ,  n o  Hay que o l v i d a r  que -  

î m p I î  ca  un ç o m p o r t a m î e n t o  muy p a r t i c u l a r ,  P o r  una p a r t e  e l  

n î v e l  a b s o l u t o  de l o s  d e p ô s î t o s  é q u i v a l e  a l a  c a p a c i d a d  de  

p r o d u c e ! ôn de I a s  IB e n t e n d ! das  como e m p r e s a s  p r o d u c t o r a s ,  

y h ay  " e co n o mT as  de e s c a l e "  r e s p e c t o  o l  n î v e l  de l o s  d e p ô ­

s î t o s ,  de t a  I modo que  l a  r e l a c î ô n  e n t r e  demanda de r e s e r ­

v es  I î b r e s  F g y n î v e l  de l os  d e p ô s î t o s  no  es p r o p o r c î o -  

n a l ,  T a m b î é n  en un a n ô l î s î s  d î n o m î c o  e l  n î v e l  de l o s  d e p ô ­

s î t o s  p u e de  î n f l u î r  en la e x p e c t o t î v o  de f u t u r o s  n î v e l e s  -  

de l os  d e p ô s î t o s ,  Por  d i t î m o  den t r o  de I t o t a l  de l o s  d e p ô ­

s î t o s  h a b r ô  un c o mp o n e n t e  " n o r m a l "  ( d e  a c u e r d o  con l a  expe_ 

r î e n c î a  pa s o d a )  y un c o m p o n e n t e  t r a n s i  t o r  I o ,  î n f I u y e n d o  e ^  

t a  compos I c î  ôn r e l a t i v e  en cua I sea  la î n c î d e n c l a  de un de  ̂

t e r m l n a d o  n î v e l  de d e p ô s î t o s  en l a  demanda b a n c o r  I a de r é ­

s e r v a s  l i b r e s  ( N ,  3 2 ) ,

D e s d e  un p u n t o  de v î s t a  t e ô r î c o  Hay I m p o r t a n t e s  o m î s î o n e s  

en la  e c u a c î ô n  ( 6 ) f a j t a n d o i

( 1 )  E l  t î p o  de î n t e r é s  p e r d  b î do por  l o s  d e p ô s î t o s  î f , -

que es  un c o m p o n e n t e  d e I  c o s t e  de l o s  r e c u r s o s ,  y una v a r î o^

b l e  s o b r e  la c u a I  l a s  18 pueden  t e n e r  c î e r t o  m a r g e n  de  

I î  b e r  t a d  p a r a  a t r a e r  m e d î o s  f î n o n c l e r o s  c u a n d o  los  n c c ^  

s î t e n ,

( 2 )  Un mot  I vo I m p o r t a n t e  de la demanda b a n c a r î o  s e r  Ta

e l  p r e c o u c î o n a r I o ,  y p o r  I o  t a n t  o e n t r e  l o s  v a r i a b l e s

î n d e p e n d I e n t e s  d e b î e r a  a p a r e c e r  a l g u n a  ue  e x p r e s o r a  -



l a  î n  + e n s î d a d  do e s t e  m o t i v o ,  f a  I como l a  v o r î a b î l î d a d  

esp e r  ado de !  n î v e l  de los  d e p ô s î t o s ,  Hoy que d e c î r  s î n 

e m b a r g o  que en l o s  e s t î m a c î o n e s  e c o n o m é t r î c a s  se r e g î s  

t r a  pa r c î  a I ment  e l a  î m p o r t a n c î a  de dî  cha  v a r î a b î l î d a d  

a t r a v é s  de l a  î n t r o d u c c î ô n  de un f n d î c e  de e s t o c î o n o -  

I î  dad  S [ ,

( 3 )  El  n î v e l  de l e s  p r e c î o s ,  y s o b r e  t o d o  su t a s a  de c r e c î  

mî e n t o . Es t a m b î é n  muy g e n e r a l  a s u m î r  que e l  compor  t a ­

rn î en t o  b a n c a r î o  no se ve a f e c t a d o  p o r  c u a I  sea e l  n î ­

v e l  de l os  p r e c î o s ,  pues  e s t e  s o l o  p u e de  t r a d u c î r s e  en  

una v a r î a c î ô n  de l a  r î q u e z a  n e t a  de l a s  I 0 , r î q u e z a  -  

que r e p r é s e n t a  r e I  a t î v a m e n t e  poco  d e n t r o  de I v o l u me n  

de su b a l a n c e ,  Aun s î e n d o  es t o  c î e r t o  l a s  1 0 , s a b e n ,  -  

por  ha b e r  I o  e x p e r i m e n t  a d o ,  que e l  c r e c i m î e n t o  de  l o s  -  

pr  ec  î 03 sue  I e î r  a s o c î a d o  con una a c e l e r a c î ô n  de l a  de  ̂

manda de p r é s t o m o s ,  y con un a u m e n t o  de l os  d e p ô s î t o s ,  

y una m a yo r  v e l o c î d a d  de r o t a c î ô n  de l o s  m î s m o s ,  A -  

p r  î o r  î e l  e f e c t o  n e t o  de l a  e v o l u c î ô n  de los  p r e c  î os -
A

s o b r e  no p u e de  s a b e r  se y d e sd e  l u e g o  es un p u n t o  -  

r e s p e c t o  a l  c u a I  no se ha r e a l î z a d o ,  segun mî c o n o c î -  

m î e n t o ,  n î n g u n  e s t u d î o  e m p T r l c o  ( N ,  3 3 ) ,

( 4 )  La demanda b a n c a r  î a de  a c t  î vos I f q u l d o s ,  e n t r e  e l l o s  -  

l a s  r é s e r v a s  l i b r e s ,  se ve  f u n d e m e n t a I m e n t e  a f e c t a d e  -  

p o r  un a  a m p l î a  gama de e x p e c t a t i v e s .  A n t e r î o r m e n t e  nos  

hemos r e f e r î d o  a l a  e v o l u c î ô n  e s p e r a d a  de l o s  d e p ô s î t o s ,  

p e r o  t a m b î é n  I n t e r v î e n e n  d e c î s î v a m e n t e ,  den t r o  de la -  

con s î d e r a c î  ôn de R F g  como una f u n d  ôn t e ô r î c o ,  l o s  ejc 

p e c t a t  î v a s  r e s p e c t o  a l o s  t î p o s  de î n t e r é s ,  r e s p e c t o  a  

l a  r c c u p e r a c l ô n  o d e v o l u c î ô n  de l o s  p r é s t a m o s  ( e x p e c t ^

t î  v a s  r e s p e c t o  a l o s  v a l o r e s  c a p i t o l  y r e s p e c t o  a l  -



y r e s p e c t o  o l a  f u t u r e  e v o l u c î ô n  de l a  e c o n o mf o  en  g e ­

n e r a l ,  en e s p e c i a l  r e s p e c t o  a l a  î n t r o d u c c î ô n  de m e d î -  

das  de p o l f t l c a  e c o n ô m î c a  y m o n e t a r l a .

( 5 )  La compos î c î  Ôn y la d î s t r î b u c î ô n  r e I  a t  î va de l os  a c t l -  

vos  d e n t r o  d e I  b a l a n c e  b a n c a r î o ,  s o b r e  t o d o  t e n î e n d o  -  

en eu e n t  a e l  d l i t î n t o  g r a d o  de r î e s g o  y l i q u i d e s  de dj^ 

chos a c t  î v o s ,  I o  que  é q u i v a l e ,  en muchos c a s o s ,  a p r # 2  

t e r  una e s p e c i a l  a t e n c î ô n  a l  v o l u m e n  de Deuda  P ô b l î c a

I ne  I u  f  do en l a s  c o r  t a r a s  b a n c a r î  a s  ( N .  3 4 ) .  Y e n d o  a I go  

mds I e ) o s ,  é s t o  I l e v a  a que  la demanda b a n c a r  î a de a c -  

t  î vos  r e n t a b l e s  d e be  c o n s î d e r a r s e  como un a s p e c t o  d e l  

p r o b l è m e  g e n e r a l  de l a  a d m i n I s t r a c î ô n  " de  l a  " c a r t a r a " 

o del  t o t a l  de a c t i v a s  p o r  un b a n c o  o e l  s î s t e m a  banco^ 

r  î o .  D e s d e  un p u n t o  de v î s t a  a n o i f t î c o  e s t e  e n f o q u e  se  

comp I î ca  p o r  el h e c h o  que l a  t e o r f a  se ha p r e o c u p a d o  sjo 

l a m e n t e  h a s t a  a h o r a  p o r  e l  p r o b l è m e  de la  s e l e c c î ô n  -  

ô p t î m a  de uno c a r t e r a  de a c t  î vos r e f e r î d o  a u n î d a d e s  -  

econô mî  c a s  s î n un p a s  î vo I m p o r t a n t e .  E l  e n f o q u e  de la  

c a r t e r a  ( p o r t f o l i o  a p p r o a c h )  a p l î c a d o  o l a s  IG d e b e r f a  

n e c e s a r l a m e n t e  c o n s î d e r a r  e l  p r o b l è m e  de l a  d î s t r î b u ­

c î ô n  ô p t î m a  s î m u I t ô n e o m e n t e  de I a c t î v o  y de I p a s  î vo  -  

( N .  3 5 ) .

( 6 ) Un f a c t o r  a v e c e s  muy I m p o r t a n t e  a n î v e l  I n d i v i d u e l ,  -  

a u n q u e  a I go menos a n î v e l  g l o b a l ,  e s  l a  l o c a l î z a c î ô n  y 

d î s t r î b u c î ô n  g e o g r é f î c a  de  l a s  î n s t î t u c î one s b a n c a r l a s .  

L ô g î  c a m e n t e  l o s  IB p r ô x î m a s  a l o s  c e n t r o s  donde  p u e d e n  

con f o c  î I î  da d  t r a n s f e r  î r  p a r t e  de sus a c t î v o s ,  d e b e n  -  

t e n e r  una  demanda menor  de a c t î v o s  I f q u î d o s  p a r a  h a c e r  

f r e n t e  a p o s î b l e s  e v e n t u a l î d o d e s .  T a m b î é n  î n f l u y e  l a  -  

l o c a l î z a c î ô n  en r e l a c î ô n  a l a  m o v î l î d a d  de l o s  d e p ô s î -



t o a  y a l  c a r é c t e r  m a r c a d a m en + e  a s t a c  i o n a I  de l o s  î n g r ^  

SOS o r a t  I r a d e s  de r é s e r v a s ,  | o  que  e s  e v î  d e n t e  c o m p a -  

r a n d o  I as IB p r e d o m î n a n t e m e n t e  a g r e r î a s  y l a s  que  e s -  

t d n  s î t u a d a s  en z o n a s  i n d u s t r i a l e s  y c o m e r c î a l e s ,

( 7 )  Por  u l t i m o ,  en una  f u n c i d n  de demanda a l a r g o  p l a z o  -  

h a b r T a  que t e n e r  en c u e n t a  co mb l os  î n s t î t u c î o n a l e s ,  -  

t a i e s  como la  î n t r o d u c c î d n  o me) or  a en e l  m e r c a d o  de 

d î n e r o ,  l a  r e d u c c î  6 n d e l  t î e m p o  emp le  ado  en la  compen^ 

s a c î 6 n de los  c h e q u e s ,  e t c . ,  a t r a v é s  de l a  î n c l u s î d n  

de v a r i a b l e s  e s t r u c t u r a I  e s .

Las  f u n c î o n e s  t e d r î c a s  ( 6 ) y ( 7 )  p u e d e  r e p r e s e n t o r s e  

g r é f î c a m e n t e  ( N ,  3 6 ) :

t

P a r t î e n d o  de un o I a n t e a m î e n t o  t e d r î c o  r e I  a t î v a m e n t e

s e n d  I I o  MEIGS ha r e a l î z a d o  un î n t e r e s a n t  e e s t u d î o  -  

e c o n o m é t r î c o ,  p r e s e n t é n d o s e  en e l  l î b r o  l a  e s t î m a c î d n  

emp Tr î ca  de més de 4 0  f u n c î o n e s  que son v a r i a n t e s  a I -  

r e d e d o r  de l a s  t r è s  e c u a c î o n e s  de c o m p o r t a m l e n  t o  f u n d ^  

m e n t a l e s ,  l a s  n u m é r o s  ( 6 ) ,  ( 7 )  y ( 9 ) .  No t r a t a r e m o s  de 

e n j u l c î a r  e s t a  t a r e s  e c o n o m é t r î c a ,  p u e s  como hemos d e -  

c l a r a d o  a l  p r î n c î p î o  de e s t a  d î s e r t a c î é n  n u e s t r o  p r o p £  

s î t o  e s  e x p o n e r  y v a l o r a r  l os  d î f e r e n t e s  e s t u d î o s  den- 

t r o  de un o  v î s î 6 n de c o n j u n t o  c e n t r é n d o s e  en l os  ospec 

t o s  a n a i r t î c o s  y t e d r î c o s .  He a q u f  s î n e m b a r g o  a l g u n a s  

de sus e c u a c î o n e s  ^ue  son més s a t î s f a c t o r l a s  s e g é n  l o s



t e s t s  e s t a d f s t I  cos. Para la tasa de camblo de los dep6s I -  

tos

H I  (W; -f li>'TtT- «■■ ( -  'Ù E  J

y de l a  c u a I  se e x t r a e  como c o n c l u s i o n  que la a f l u e n c î a  de  

l a s  r e s e r v e s  p r o p l o s  ( a ) u s  f a d e s  p o r  l a s  v o r l o c l o n e s  en e l  

c o e f î c î e n t e  o b i Î g a t o r î o  de r e s e r v e s ,  v î d  n o t a  ) es  l a  -  

p r i n c i p a l  v a r i a b l e  e x p l i c a t i v e ,  I o  que  p e r m î t î r é  o r i e n t e r  

en una d l r e c c î 6 n d e t e r m î n a d a  l a s  f u t u r e s  i n v e s t î g a c î o n e s  

e m p f r î c a s  ( N ,  3 7 ) ,

Los s i g n e s  de l a  e c u a c î é n  a n t e r i o r  son l ô g î c o s  e x c e p t e  e l  

c o r r e s p o n d  l e n t e  a l  coc  î en t e  e n t r e  e l  t î p o  de î n t e r é s  a c o £  

t o  p l a z o  tg, y e l  t î p o  de r e d e s c u e n t o  ,

P a r a  e l  c o e f î c î e n t e  de r e s e r v e s  l i b r e s  l a  e c u a c î ô n  con l a  

que se o b t u v o  e l  m e j o r  a j u s t e  f u e i

i’=»
Las  d i v e r s e s  e s t î m a c î o n e s  e m p f r I  c as  de f u n c î o n e s  con co 

mo v a r i a b l e  d e p e n d î e n t e  d e m o s t r a r o n  que  l a s  p r i n c i p a l e s  V £  

r î a b l e s  e x p l i c a t i v e s  e r a n  l o s  t î p o s  de î n t e r é s  y l a s  v e r Î £  

b l e s  es t a c î  on a  I e s . T a m b î é n  la  I n v e s t i  g a c î d n  e m p f r î c o  permj^  

t e  c o n c l u î r  que  l a  a f l u e n c î a  de r e s e r v e s  p r o p î a s  î n f l u y e  -  

po c o  en e l  c o e f î c î e n t e  ( d e s e a d o )  de r e s e r v e s  l i b r e s ,  I o  que  

e s t é  de a c u e r d o  con n u e s t r a  t e o r f a ,  a u n q u e  l a  î m p o r t a n c î a  

emp f r  î co de d î cha  v a r i a b l e  se a c r e c î e n t  a c u a n d o  se l a  î ne  N  

ye d e s f a s a d a  un p e r f o d o ,  I o  que e s  c o n g r u e n t e  con l a  î n t e j r  

p r e t a c î  6 n de  que  la  a f l u e n c î a  de r e s e r v e s  p r o p î a s  se  p r o d ^  

ce a t r a v é s  de l o s  t î p o s  de î n t e r é s  I o  que  I l e v a  a I g d n  -  

t î e m p o  en m a n î f e s t j r s e .

T r a b a j o s  e c o n o m é t r î c o s  como e t  de MEIGS p l a n t e a n  a t g u n o s



p r o b i e m a s  s i n  una so I u c 1 6 n  c i a r a ,  a l g u n o s  de l o s  c u a I  es  -  

son *

( 1 )  La m e d i c !  on d e l  c o s t e  de  o b t e n c 1 6 n  de r e c u r s o s  e x t r a o j r  

d i n a r i o s  ( p e n a l t y  c o s t )  que no q u e d a  r e f l e j a d o  e x a c t e -  

m e n t e  por  « I  t î p o  de r e d e s c u e n t o ,

( 2 )  La e l e c c î o n  d e l  t î p o  de î n t e r é s  r e p r e s e n f a t i v o  de los  

I n t e r e s e s  de I m e r c a d o ,  un a s p e c t o  d e l  c u a I  p r o b l è m e  e s  

l a  e l e c c î d n  e n t r e  t î p o  de î n t e r é s  a c o r  t o  y t î p o  de îin 

t e r é s  a l a r g o  p l a z o ,

( 3 )  La r e l a c î ô n  como se î n t r o d u c e n  e l  t î p o  de î n t e r é s  de -  

m e r c a d o  y e l  t î p o  de r e d e s c u e n t o ,  i H a s t a  qué p u n t o  e s ­

t é  J u s t î f î c a d o  t e ô r  î c ame n t  e yue  ambos t î p o s  se f u s  î o -

nen en una s o l o  v a r i a b l e  como ——• o como ( I  -  W  ) ? ,
U

En e s t e  c a s o  h a b r f a  una s i m e t r T o  en l os  e f e c t o s  de L 
y de que es  d î s c u t î b l e  que se p r o d u z c a  norma I m e n t e ,  

P o r  e s t a  r o z é n  es més p l a u s i b l e  que  ̂ e I s e  I n c l u -  

y an  como v a r i a b l e s  s e p a r o d a s ,

E l  a n é l î s î s  de MEIGS t î e n e  i m p o r t a n t e s  c o n s e c u e n c î a s  p a r a  

l a  p o i r t î c a  m o n e t a r l a ,  p r î m e r o ,  l a  e x p a n s î é n  de los  d e p é s ^  

t o s  no d ep e n d e  n î  t e o r î c a  n i  e m p T r I c a m e n t e  de I n î v e l  de -  

l o s  r é s e r v a s  l i b r e s ,  s î n o  de I  m a r g e n  e n t r e  e l  n î v e l  e x i s t e r ^  

t e  y e l  d e s e a d o  de l a s  r é s e r v a s  l i b r e s .  En c o n s e c u e n c î a  l a s  

RF no d e b e n  c o n s î d e r a r s e  como una v a r i a b l e  " o b j e t î v o *  de l a  

p o i r t î c a  m o n e t g r î o ;  s e c u n d o , l a s  RF no son uno b u e n a  guTa  

de I g r a d o  de r e s t r î c c l é n  u h o l g u r a  î r o p u e s t o  por  l a  p o l T t l -  

co de  la a u t o r î d a d  m o n e t a r l a ;  y t e r c e r o ,  e l  e f e c t o  n e t o  de  

l a s  o p e r a c î o n e s  de m e r c a d o  a b î e r t o  se r e d u c e  p o r  l a  e x î s -  

t e n c î a  de u n a  demanda b a n c a r  î a de r e s e r v e s  l i b r e s ,

El  e n s a y o  de M E I GS ,  oun s î e n d o  I m p o r t a n t e ,  e n t r e  o t r a s  r o -



z o n e s  p o r  h o b e r  s î d o  e l  p r I  me r  e s t u d î o  o m p t î ô  p u b i î c a d o ,  -

a d o l e c e  de c î e r f o s  d e f e c t o s  que  menguon su e l c a n c e ,  Po d e mo i

mène î o n e r  en p r  î me r  j u g e r  e l  u s e r  como v o r î o b i c  e n d d g e n o  -

l e s  r é s e r v a s  l i b r e s  que  e s ,  d e s p u d é  de t o d o ,  l e  c o m b i n e -

c î ô n  de dos v a r i a b l e s  d î s t î n t e s ,  l a  demande  b a n c a r î o  de r e

s e r v e s  e x c e d e n t e s  y la demanda b a n c a r î a  de p r é s t a m o s  o l  -

B a n c o  C e n t r a l ,  Aunque  p u e da  e s t e r  r e l a c î o n a d a  cona o
e l  ç o m p o r t a m î e n t o  p l a n e a d o  de l a s  13 r e s p e c t o  a uno y o t r o  

t î p o  de r é s e r v a s  es e s e n c î a I m e n t e  d i s t  i n t o .  A l  c o m b i n e r  

bas  v a r i a b l e s  en una s o l a  da l u g a r  a una c î e r t o  o m b i g ü e d o d  

a l a  h o r a  de î nt  e r a r e  t a r  los  r e s u  11 ados  e c o n o m é t r î c o s .  De 

î g u a l  modo I n d u c e  o c o n f u s î ô n  I n t e r p r e t a t i v e  e l  u s e  de c o £  

f i  c î e n t  es  como v a r i a b l e s  d e p e n d î e n t e s  en l u g a r  de  h a b e r  -  

u s a d o  RF y DE s e p a r a d a m e n t e  como v a r i a b l e s ,  P o r  u l t i m o  -  

c r e o  que  no t î e n e  e x c e s î v o  s e n t î d o  e l  î n s î s t i r  en e x p l î c o r  

t o s a s  de c a m b î o  ( m é x î me  c u a n d o  se r e f î e r e n  o v a r i a b l e s  ton  

omb î gü o B  como e l  c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s  l i b r e s )  en l u g a r  

de I v a l o r  a b s o l u t o  de l a  v a r i a b l e ,  p e r o  e s t e  t î p o  d e  de sv  Î £  

c î ô n  î n v e s t î g a d o r o  p a r e c e  s e r  un t r  î b u t o  o b l î g a d o  de los  -  

d î s c r p u l o s  de FRIEDMAN,

Vamos a c o n s î d e r a r  q c o n t î n u a c î ô n  l a  i n v e s t î g a c î ô n  e m p f r î -  

ca  de MORRISON que e s  l a  m e Jo r  de l a s  p u b l î c a d o s  h a s t a  e l  

moment©,  E l  l î b r o  de MORRISON t î e n e  un terne p r i n c i p a l ,  e l  

a n é l î s î s  y c o n t r a s t a c î ô n  e c o n o m é t r î c a  de una f u n d ôn de  d £  

monda b a n c a r î o  de r e s e r v e s  e x c e d e n t e s ,  y s e c u n d a r l a m e n t e  

l a  e x î s t e n c î o  o no de una " t r o m p a  de l a  l i q u i d e z "  p a r a  l o s  

î n s  t î  t u c î  one s b a n c a r  î a s .  R e s p e c t o  o e s t a  ô l t î m a  c u e s t  î ô n  -  

su c o n c l u s î ô n  es l a  de que I os d a t o s  e m p f r  î cos no  p a r e c e n  

d e m o s t r a r  q u e  l a  f u n c î ô n  de demanda b a n c a r î o  de r e s e r v e s  -  

e x c e d e n t e s  t e n g o  uno e I  e s t  î c î  dad mayor  p a r a  t î p o s  de I n t e -

r é s  b a j o s  que a l t o s  ( N ,  3 8 ) ,  S o b r e  e s t e  p u n t o  h ay  que  oboej t



v a r  que l a  d e f î n l c l ô n  de MORRISON de I o  que es  la " t r a m p a  

de l a  l i q u i d e z "  es  I m p r e c i s e ,  y como p o r  o t r o  p a r t e  su a n ^  

l î s î s  t e ô r î c o  de la t r o m p a  de l a  l i q u i d e z  es  l i m i t  a d o ,  no  

t r a t a r e m o s  en e s t a  s e c c î ô n  e s t e  temo y nos c e n t r a r e m o s  en 

e l  a n é l î s î s  de la f u n c î ô n  de demanda g , r e s p e c t o  a l a  

c u a I  su i n v e s t î g a c î ô n  t î e n e  c o n s i d e r a b l e s  r e p e r c u s î one s m£ 

t o d o l ô g î c a s ,  en c u a n t o  p r o p o r c î o n a  un m é t o d o  y un e n f o q u e  

p a r t i c u l a r  p a r a  e l  c o n t r a s t e  e m p f r î c o  de a l g u n a s  de l a s  t £  

s i s  de FRIEDMAN.

A n t e r î o r m e n t e  en la t e o r f a  m o n e t a r l a  se h a b f a  e m p l e a d o  l a  

t e o r f a  de l a  d e t e r m î n o c l ô n  d e l  n î v e l  ô p t î m o  de l os  s t o c k s  

p a r a  r a c î o n a l î z a r  l a  demanda Je d î n e r o  ( N .  3 9 ) .  T a mb î é n  l i £  

mes a n a l î z a d o  en o t r o  c a p f t u l o  e l  î n t  e r e s a n t  e t r a b a j o  de  

ORR & MELLON en que a p i î  c an d î cha t e o r f a  de s t o c k s  a la -  

o b t e n c î ô n  de una f u n c î ô n  de o f e r  t a  de d e p ô s î t o s .  El  m o d e -  

l o  t e ô r î c o  de MORRISON r e p r é s e n t a  e l  p r i m e r  e n s a y o  de a p lj_ 

c a r  l a  t e o r f a  de s t o c k s  a la demanda de un a c t i v e  I f q u î d o  

por  p a r t e  de l a s  î n s 1 1 t u e î one s b a n c a r  î as  ( N ,  4 0 ) ,

La t e o r f a  m a t e m é t î c a  de l o s  s t o c k s  t r a t a  de e s t a b  I e c e r  e l  

ç o m p o r t a m î e n t o  ô p t î m o  en r e l a c î ô n  a l o s  s t o c k s  que se d e ­

ben p o s e e r . E l  p I a n t c a m l e n t o  més s i m p l e  d e l  p r o b l è m e  es  

p o s î b l e  c u a n d o  se s up o n e  c o n o c î d a  la  demanda como uno f u n ­

c î ô n  u n f v o c a  de la  v a r i a b l e  t î e m p o  ( s o n  l os  p r e c e s o s  d e t e £  

m i n i  s t a s ) , p e r o  en c u a n t o  se h a c e n  supue s t o s  més r e a l î s t a s  

y s o f î s t î c a d o s  l a  t e o r f a  de los  s t o c k s  se c o n v î e r t e  en un 

p r o b l è m e  c o m p l î c a d o  a u n q u e  sus  I d e a s  e s e n c î a l e s  son s e n c î -  

I I a s , T e n e r  y m a n t e n e r  unos d e t e r m l n a d o s  s t o c k s  î m p l î c a  -  

unos cos t e s  de p a s a r  e l  p e d î d o ,  y unos c o s t e s  de a I m e c e n a -  

m î e n t o .  T a mb î é n  hay  un c o s t e  de o p o r t u n i d a d  de t e n e r  unos

s t o c k s  r e p r e s e n t e d ©  p o r  e l  t î p o  de î n t e r é s  d e I  m e r c a d o ,  y



h a y ,  p o r  u l t i m o ,  un c o s t e  e s p e c î e l  que se p r o d u c e  c u a n d o  

e l  s t o c k  d i s p o n i b l e  no es  s u f I  c l  e n t e  p a r a  h a o e r  f r e n t e  a 

l a  demanda ,  pu e s  en e s t e  c a s o  se î n c u r r e  en un " c o s t e  de  

p e n a I î z a c î ô n "  ( p e n a l t y  c o s t ) .  E s t e  c o s t e  p e n a l I z a d o r  p u e de  

o s u m i r  d i v e r s e s  f o r m a s i  t e n e r  que p a g a r  p r e c i o s  s u p e r  l o r e s  

a l os  n o r m a l e s  p o r  l a  me r c a n e  l a  p a r a  p o d e r  d i t p o n e r  de -  

a l l a  con r a p î d e z ,  o î n c l u s o  p é r d î d a  de p a r t e  de l a  c o n f î 0£  

za  d e l  m e r c a d o  y de su c I î  e n t e  I a ,  e t c .  En g e n e r a l  t o d o #  

los  mode I os c o n s î d e r a d o s  por  la t e o r f a  de l os  s t o c k s  s u p o ­

ne n que e l  p r e c î o  de I p r o d u c t o  y la f u n c î ô n  y v a l o r  de la  

demanda e s t ô n  f u e r a  de I a l c a n c e  de la î n f l u e n c l a  y c o n t r o l  

de l e  e m p r e s a  t e n e d o r a  de los  s t o c k s .

Supongamos que la demanda es  uno v a r i a b l e  e s t o c é s t i c a  de -  

la que  se c o n o c e  su f u n c î ô n  de d î s t r î b u c î ô n ,  y que se c o n ­

s i d é r a  como un d a t o .  S î  l os  cos t e s  son f u n c î ô n  de I n î v e l  

de l os  s t o c k s ,  se p u e d e  o b t e n e r  una " f u n c î ô n  de p é r d î d a "  , 

d e d u c î é n d o s e  e l  n î v e l  ô p t î m o  de l os  s t o c k s  con l a  c o n d î c î ô n  

de que m î n î m i c e  la e s p e r a n z a  de d î  cha  f u n c î ô n  de p é r d î  d e ,  

S î e n d o  e l  c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  l a  t e n e n -  

c î o  de dî  c ha s  r e s e r v e s  supone  un c o s t e  de o p o r t u n î d e d  r e -  

p r e s e n t e d o  p o r  e l  t î p o  de î n t e r é s  de m e r c a d o  1 més l a s  ga  

n a n c î a s  en v a l o r  c a p i t a l  J que se p o d r f a n  o b t e n e r  con -  

o t r o s  a c t î v o s  en l u g a r  de l a s  r e s e r v e s  e x c e d e n t e s ,  P o r  d l -  

t î  mo e l  b a n co  î n c u r r î r é  en un c o s t e  de  p e n a l î z a c î ô n  -

c u a n d o  l a s  demandas  de r e t î r a d a  de d e p ô s î t o s  y l a  co n s î -  

gu î e n t e  sa I î da  de r e s e r v e s  ( m e d î d a s  como p r o p o r c  I ô n  de I nj^ 

v e I  de l os  d e p ô s î t o s )  k sea  s u p e r i o r  a l  c o e f î c î e n t e  de r e  

s e r v e s  e x c e d e n t e s  e x i s t a n t e  , Por  t a n t o  ta  f u n c î ô n  de -  

p é r d î  da se p u e de  e x p r c s a n

L  i r , )  ^  (  i  + . r *  +  (  V -  f e )  . i  i  I  < o )



En to a n t e r i o r  f u n c î ô n  se î n t r o d u c e n  dos h î p ô t e s î s  que  -  

c o n v î e n e  d e s t a c o r ,  Una es  s u p o n e r  r u e ,  a u n q u e  h a y  une  d e ­

manda b a n c a r  î a  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  l o s  IB p u e d e n  ocej£

t a r  e l  q u e d a r s e  con unos  RE n u l o s  p a r a  h a c e r  f r e n t e  a una  

demanda de r e î n t e g r o  de d e p ô s î t o s ,  o p a r a  b e n e f î c î e r s e  de  

l os  r e n d î  mî e n t o s  que o f r e c e n  los  a c t î  vos  a I t e r n a t î v o s • Es  

o b v î o  que es una s î m p I î f î c a c î ô n  que c o n t r a d î c e  r é g l a s  o b -  

s e r v a d a s  de c o n d u c t a  de  l a s  I B ,  p e r o  p u e d e  a c e p t a r s e  como 

una p r i m e r a  a p r o x î m a c î ô n .  La seg u n d o  h î p ô t e s î s  î m p l f c î t a  

en l a  a n t e r i o r  f u n c î ô n  es  e l  s u p u e s t o  de que no hoy  "mu I -  

t î p l î c a c î ô n "  de l o s  p r è s t a m o s  b a n c o r î o s ,  e s t o  es  que con  

una un î d a d  de r e s e r v e s  e x c e d e n t e s ,  e l  b a n c o  s ô l o  p u e d e  o f r £  

c e r  uno un î dad de f o n d o s  p r e s t a b l e s  y p o r  t a n t o  e l  v o I  o r  

de l a  p é r d î d o  de o p o r t u n i d a d  es p r o p o r c î o n o l  a l  n î v e l  de  

l o s  RE,  pu e s  de o t r o  modo e l  p r i m e r  m î e m b r o  de l a  a n t e r i o r  

e x p r e s î ô n  v e n d r f a  m u l t î p l l c o d o  p o r  un porôme t r o .

5 e a n  ( W) y ( ^ )  v a r i a b l e s  e s t o c é s t î c a s  de l a s  que se c o n o -  

cen l a  f u n c î ô n  de d î s t r î b u c î ô n ,  mî e n t r a s  que t̂i, t! „ L é  

son v a l o r e s  " c î  e r t o s " .  La e s p e r a n z a  de l a  f u n c î ô n  de p é r -  

d î d a  e s I

f  ^
Ufe)|  ̂ "I) (kfej ttk) A (Ŝ )

J - i  J . f

s î e n d o  f ( h )  y f ( g )  l a s  r e s p e c t i v e s  f u n c î o n e s  de dans  î dad  

de l a s  v a r i a b l e s  e s t o c é s t  î c a s ,

P a r a  sî  m p I î  f î  c a r  se s up o n e  que  ( h )  t î e n e  una d î s t r î b u c î ô n  

r e c t a n g u l a r ,  de t o i  modo qu e  f ( h )  es  c o n s t a n t e ,  y ( h )  s ô ­

l o  p u e d e  t e n e r  v a l o r e s  c o m p r e n d î d o s  e n t r e  un m f n î m o - ^ i  y 

un méx î moj u* ^ ,  P o r  o t r o  p a r t e  a unque  p u e d a  s e r  , •

l a  s egun do  i n t e g r a l  se supone  que t î e n e  >^4 y como I rmj[_

t e s  I n f e r i o r  y s u p e r i o r  r e s p e c t î v a m e n t e .

E



H a l l a n d o  e l  mfnîmo de ( 1 1 )  y r e p r e s e n t o n d o  par  ( k )  « I  mar  

gen e n t r e  y / "ù  se o b t î e n e  la  s î g u î e n t e  e x p r e s î ô n :

U - -  ( 14)

s î e n d o / ^  y I as r e s p e c t i v e s  méd i as  e s t e d f s t i  ces  de ( g )  y 

( h ) .  La a n t e r i o r  e x p r e s î ô n  s e n o l a  que e l  c o e f î c î e n t e  de 

demanda de RE depende d e #

( 1 )  El  t î p o  de î n t e r é s  de los a c t î  vos r e n t a b l e s  ( î ) .

( 2 )  El  v o l e r  e s o e r o d o  de l a  r c v o I o r î z a c î ô n  de l os  a c t i ­
ves ( } .

( 3 )  El  c o s t e  de p e n a l  î z a c î ô n  ( ie( ) ,

( 4 ) , Las pos î b î I î dades de v a r î a c î ô n  de l a s  s o l i c i t u d e s  de 
r e î n t e g r o  r e p r e s e n t  ados por e l  margen ( k ) .

La e c u a c î ô n  ( 1 2 )  es so I amen t e uno f u n c î ô n  " t e ô r î c a " ,  y no 

hay que c o n f u n d î r l a  con la e x p r e s î ô n  o n o l f t l c a  que s e r v î -  

r é  de base p a r a  r e o l î z a r  e l  a j u s t e  e c o n o m é t r î c o ,  Como t a I  

f u n c î ô n  " t e ô r î c o "  I n f o r m a  de d u ô l e s  son l a s  v a r i a b l e s  e x -  

p l î c o t î v a s  d e n t r o  de un c o n t e x t e  î n t e n c î o n o d o m e n t e  s î m p l î -  

f î c a d o .  E n t r e  l a s  v a r i a b l e s  e x p I I c a t î  vas de R E  ^ a p a r e c e ,  

por p r i m e r a  vez en la l i t e r a t u r e  moderne ,  con el  un î co p r £  

c e d e n t e  de EDGEV/ORTH, d e s t a c a d a  la v a r î a b î l î d a d  de l os  de ­

p ô s î t o s  ( r e p r e s e n t  ado p o r y  ^  ) ,  que aunque es un r e su j [  

t o d o  b i e n  c o n o c î d o  de l os  bonquer os  p r é c t î c o s  no h o b f a  s î ­

do o b t e n î d o  a n t e s  de l o s ,  e s c a s o s ,  mode I os d i s p o n i b l e s  d e £  

c r î p t î v o s  d e l  ç o m p o r t a m î e n t o  b a n c a r î o .  Es t a m b î é n  una c o -  

r a c t e r f s i i c a  n o t a b l e  del  a n t e r i o r  m o d e l o " t e ô r î c o "  la  împo£  

t a n c î o  dada a l a s  e x p e c t a t i v e s  en l a  f u n c î ô n  , en l a

que a p o r e c e n  l a s  e x p e c t a t i v e s  r e s p e c t a  0  los  f u t u r e s  depô­

s î t o s  ( m e d î d a s  por  ) y r e s p e c t o  a los  r e n d î m î e n t o s  de

los a c t î  vos r e n t a b l e s  b a n c a r  î os ( m e d îd a s  por  ) ,  Desde

l u e g o  que l a  " m e d î c î ô n "  de I f u t u r o ,  y de l a  î ne e r  t  î dumbre



qu' ï  en t r ô n a , e x c l u s !  vamente  o t r a v é s  de l as  e s p e r s n z o s  r e  

p r é s e n t a  una f u e r t e  s î m p I î f î c a c l 6 n , p e r o  como t a  I puede -  

a c e p t a r s e ,  S î n  embargo MORRISON aün s i m p l i f i e ©  més e l  p I o £  

f e a m î e n t o  p a r q u e  supone ue s ô l o  bay î n c e r t î d u m b r e  r e s p e £  

t o  a ! as v a r Î Q C î o n e s  en e l  va 1 o r - c a p  î t e  I de los a c t î  vos -  

r e n t a b l e s  ( " c o t î : a c î ô n " ) ,  m î e n t r a s  que no la hay r e s p e c t o  

a los t î p o s  (Je î n t e r é s  ( e s t o  e s ,  g es una v a r i a b l e  e s t o -  

c é s t î c a ,  e î es una v a r i a b l e  " c î a r t a " ) .  En e s t o  s î g u e  el  

e n f o q ue  dodo por TOBIN en su ya c l a s î c o  a r t f c u l o  sob re  I a 

demanda de d î n e r o  ( N,  4 1 ) ,  e n f o q u e  que es q u î z é  v é l î d o  p£  

r a  la demanda de a c t î v o s  I f q u î d o s  por  el  p u b l l c o  p e r o  que  

r e p r é s e n t a  una h î p ô t e s î s  a i t ame n t e  i m p l a u s i b l e  p a r a  l a s  -  

I B ,  par I d s i m p l e  r a z ô n  de que l a î m p o r t a n c î a  de los t  f t j j  

los de r e n t e  f î j a  a s e g u r a d a  ( t f t u l o s  de Deudo P u b l î c a ,  -  

o b i î g a c î one s ,  e t c . )  en e l  a c t î v o  b a n c a r î o  es r e l a t î v o m e n -  

t e r e d u c  î d o , s î e n d o  mayor  f a los p r é s  t amos a l  s e c t o r  pr  î V £  

do cuyo t î p o  de î n t e r é s  f u t u r o  puede se r  muy v a r i a b l e  d e p e £  

d î e n d o  Je la c o y u n t u r a  y de f o c t o r e s  p o I î t î c o - e c o n ô m î c o s ,

De a c u e r d o  con el  m o d e l o d e s c r î t o  la f u n c î Ô n  de demande -  

de r e s e r v e s  b a n c a r î a s ,  e x p r e s a d a  como c o e f î c î e n t e ,  esi

%. 4 ( i ù  „ «  ><■) ( •

A c e p t o n d o  que la  f u n c î ô n  a n t e r i o r  es e l  r e s u l t a d o  de un — 

mode Io f o r m o l î z a d o  y s î m p l î f î c a d o  c o n v î e n e  s u b r a y a r  a l g u ­

nas Je l a s  h î p ô t e s î s  s u b y a c e n t e s  en su p I a n t e a m i e n t o ,  q u n -  

que s î n  det -anernos en su cornent ar  î o por qu e  muchos de e s t a s  

h î p ô t e s î s  r e s t r î c t î v a s  ya se e n c o n t r a b u n  en e l  e s t u d î o  de 

MEIGS.

( 1 ) La f u n c î ô n  ( 1 2 )  se ha o b t e n î d o  como r e s u  I t  ado de un -  

a n é l î s î s  p a r c î a l ,  aunque R E ^ e s  uno f u n c î ô n  que debe  

p I ant  e a r  se den t  ro  de I problem© g e n e r a l  de la e l e c c î ô n



ô p t î m a  de una c a r t e r a  c o n s î d e r a n d o  si mu I t é n e e m e n t e  e l  

a c t î v o  y e I  pas î vo .

( 2 )  El  m o dè l e  es  e s t ô t  î co.

( 3 )  La se supone homogéneo l î n e a l  r e s p e c t o  a 'OS ,

( 4 )  El  mode Io  î n c l u y e  la  î n f l u e n c l a  de la c om po s t c î ô n  y 

c a r é c t e r  de los d e p ô s î t o s  a t r a v é s  de y de ( k ) ,  p_e 

r o  no t î e n e  en c u e n t a  los e l e m e n t o s  e s t a c î o n a l e s  o p£  

r î ô d î c o s  en la r e t î r a d a  de d e p ô s î t o s .

( 5 )  No c o n s i d é r a  e l  modè l e  l a  î n f l u e n c î o  de l  n î v e l  de p r £  

c î  o s .

( 6 ) Tampoco c o n s i d é r a  e l  modè l e  los d î f e r e n c  î a s de compo£  

t a m l e n t e  de l a s  IB m o t î v a d a s  por r a z o n e s  o h ) e t  î vas co 

mo pueden se r  la l o c a l  î z a c î ô n  g e o g r ô f î c o  (N.  4 2 ) ,  la  

d î s p e r s î ô n  y volumen de o f  î cî  nos ,  e l  c a r ô c t e r  de sus 

o p e r a c î o n e s  g c t î v a s ,  e t c . ,  n î  l as  d î f e r e n c î a s  d e b î d o s  

a la d î f e r e n t e  p e r so n a  I î dad d î n ôm î c o  o t r  adî  cî .one I de 

su d î r e c c î  ô n . Por  u l t i m o  p a r a  una f u n c î ô n  o l a r g o  p lo_ 

zo h a b r f a  que î n c l u î r  los cambîos î n s t î t u e î o n a I e s  y -  

e s t r u c t u r a | e s  ( N ,  4 3 ) .

A f i n  de t r a n s f o r m e r  la e c u a c î ô n  ( 1 3 )  en una e x p r e s î ô n  a d £

cuada p a r a  su e s t  î mo c î ôn e c o n o m é t r î c a  se r e a l î z a n  los  sî^t

gu î e n t e s  o p e r a c î o n e s #

( 1 ) Se p r e s c î n d e  t o t a l  mente  de l  t î p o  de r e d e s c u e n t o  f — 

I o  eu a I s î g n î f î c a  que la e x p r e s î ô n  a n a l f t î c a  e s t i m a ­

b l e  empTr îcor nen te  p 1er  de uno de sus més I m p o r t a n t e s  -  

c o n e Xt o n es  l ô g î c a s  con l a  e c u a c î ô n  ( 1 3 )  y con (a  t e o -

r f o  de la e l e c c î ô n  de s t o c k s .



( 2 )  En r e p r e s e n t a c î ô n  de l  t î p o  de î n t e r é s  de mercado o de l  

t î p o  de î n t e r é s  pe r c î  b î do por  l as  IB en sus o p e r a c î o ­

nes a c t i v a s  se u t î l î z a  e l  t î p o  de î n t e r é s  a c o r  t o  p l £  

zo de los  l e t r o s  de I T e s o r o ,  por  me ) or f a c î l î d a d  -

en la d î s p o n i b î l î d a d  de d a t o s ,

( 3 )  P a r a  m e d î r  l a s  e x p e c t a t i v e s  r e s p e c t o  o g a n a n c î a s  o pér_ 

d î d a s  de c a p i t a l  ( p o r  î n s o l v e n c î a ,  v a r î a c î ô n  de l a s  -  

c o t î z a c î one s,  e t c , ) y r e s p e c t o  a los  f u t u r o s  t î p o s  de 

î n t e r é s  (que  no e s t a b a n  c o n s î d e r a d o s  d e n t r o  de l a  f u £  

c î ô n  t e ô r î c o )  se a p I î  ca l a  t e o r f a  " e x p e c t a c î o n a I " de

la  e s t  r u c t u r a  de los t î p o s  de î n t e r é s ,  e s t o  es e s t a s  

e x p e c t a t i v e s  se r  e p r e s e n t  on por e l  margen e n t r e  e l  tj_ 

po de î n t e r é s  a l a r g o  p l a z o  y e l  t î p o  de î n t e r é s  a 

cor  t o  . SI  se e s p e r a n  d î f î c u l t a d e s  en l a  d e v o l u c î ô n  

de los p r és t omos  en un f u t u r o  " a l e j a d o "  o sî  se e s p e r o  

una s u b i d a  de los t î p o s  de î n t e r é s  a l a r g o  p l a z o ,  e l  

margen e n t r e  ambos t î p o s  de î n t e r é s  debe a u m e n t a r ,  y 

a la I n v e r s a .  El  p r ob l em o es que la e s t r c t u r a  de los  

t î p o s  de î n t e r é s  no depende u n î c a m e n t e  de los expect js

t  î vas ,  s î n o  t a m b î é n  de la o f e r t a  r e I  a t  î va de t f t u l o s ,

y de l a  a c t î t u d  p r e c a u c î o n a r î a  o d e f e n s i v e  de l a  de­

manda de t f t u l o s  ( N . 4 4 ) .

( 4 )  P a r a  m e d î r  l a s  e x p e c t a t i v e s  r e s p e c t o  a la v a r î a b î l î -  

dod de los d e p ô s î t o s  (que  en la f u n c î ô n  t e ô r i c a  se r £  

g î s t r a b a  a t r a v é s  de ( k )  y à e ^ h )  se u t î l î z a  un î n g e -  

n î o s o  m é t o d o ,  que p e r m l t e  su c o n t r a s t a c î ô n  e m p f r l c a ,  

Vamos a c o n s î d e r a r  con a l g d n  d a t a  I l e  a c o n t î n u a c î ô n  

e s t e  a s p e c t o  de l a  I n v e s t î g a c î ô n  de MORRISON, p o r q u e  

es a q u f  donde r a d î c a  su a p o r t a c î ô n  f u n d a m e n t a l ,  y pO£  

que se t r a t a  de un método que p o d r f a  a p I î c a r e e  en -



o t r o s  e s t u d î o s  r e f e r  î dos o l  ç o m p o r t a m î e n t o  b a n c a r î o ,

i C u é l e s  son los  f a c t o r e s  que î n f l u y e n  en l as  e x p e c t a t i v e s  

que l os  13 se formon a c e r c a  de l as  r e t î r o d a s  o e n t r a d a s  de 

d e p ô s î t o s ? .  La t e o r f a  e x p l i c a t i v e  ya h a b f a  s î d o  e x p u e s t o  -  

por  FRIEDMAN en su H i s t o r y ,  p e r o  MORRISCM o f r e c e  un o r i g i ­

na l  método p a r a  su m e d î c î ô n  y c o n t r a s t a c î ô n , No e s ,  s î n  em 

b a r g o ,  una t e o r f a  t o t a I m e n t e  g e n e r a l  pues t a n t o  l a s  h î p ô t £  

s i s  e x p I i c o t I  vos como los  métodos e m p f r î c o s  e s t ô n  pen sados  

p ar a  un s î s t e m a  b a n c a r î o  que ha e x p e r î ment a d o  en e l  posado  

f u e r t e s  c r î s î s  m o n e t a r î a s  y f i n a n c i è r e s ,  como el  s î s t e m a  -  

b a n c a r î o  de l os  USA en los anos 3 0 ,  y e f e c t î v a m e n t e  los r £  

s u l t a d o s  e m p f r î c o s  son me j or  e s p a r a  los aPios î nmed î a t am en t  e 

p o s t e r  l o r e s  a una c r î s î s  que p a r a  p e r f o d o s  n o r m a l e s ,

Hay dos esquemas p o s î b l e s  de r e a c c î ô n ,  y por  t a n t o  dos mod£  

los d î s t î n t o s  p a r a  e x p I î  c o r  la f o r m a c î ô n  de una s de t e r m î n £  

dos e x p e c t a t i v e s  en c u a n t o  a l a  v a r î a b î l î d a d  f u t u r e  de los  

d e p ô s î t o s .  Un mode I o r e f l e j a  e l  " e f e c t o  choque"  de una crj^  

s î s ,  Cuando ha t e n  î do l u g a r  una f u e r t e  c o n t r o c c î ô n  o una -  

c r î s î s  p r o n u n c î a d q  con su s e c u e l a  de s u s p e n s î o n e s  y q u î e b r a s  

de empr esas  f i n a n c i è r e s  y no f i n a n c i è r e s  es p l a u s i b l e  que  

l a  r e a c c î ô n  î nmed î a t a  de l as  IB sea d e s e a r  n î v e l e s  de la s 

RE mucho m ay o r e s ,  Poco a poco a med î da  que t r a n s c u r r e  e l  -  

t î e m p o  e l  e f e c t o  î n î c î a l  d e l  " shoc k "  se vo d e b î l î t a n d o  con 

I o  que la RE g se va h a c l e n d o  menor ,  norme I î z ô n d o s e  l a  p r £  

f e r e n c î a  b a n c a r î o  por  la l i q u i d e z .  La r e d u c c î ô n  e s p e r a d a  de 

los d e p ô s î t o s  es muy e l e v a d o  en e l  p e r f o d o  s u b s î g u î e n t e  o 

l a s  f e c h a s  de los  c r î s î s ,  p e r o  l os  e x p e c t a t i v e s  se van h o -  

c î e n d o  môs o p t i m i s t e s  o medîda  que d î cha c r î s î s  va q u e d a n -  

do a t r ô s  en e l  t î e m p o .  En o t r a s  p a l a b r a s  la  v a r î a b î l î d a d  e £

p e r o d o  de l os  d e p ô s î t o s  e s t é  en r e l a c î ô n  I n v e r s a  con e l  -



t î e m p o  t r a n s c u r r î d o  desde la u l t i m e  c r i s i s .  Boséndose  en -  

e s t a  s e n d  l i a  i d e a  p r é s e n t a  MORRISON dos submodel os  en c a ­

da uno de los c u a l e s  se mîde de f orma  d î s t î n t a  e l  t î e m p o  -  

t r a n s c u r r  î do.

S î n  embargo l as  e x p e c t a t i v e s  r e s p e c t o  a la v a r î a b î l î d a d  -  

de los d e p ô s î t o s  pueden f o r m a r s e  de o t r o  modo.  Se puede -  

suponer  que l a s  13 t î e n e n  una î d e a  de c ua I  e s ,  o d e b î e r a  -  

s e r ,  en la a c t u a l  c î r c u n s t a n c î a  e co n ôm î c a ,  e l  n î v e l  " n o r m a l "

o " p e r m a n e n t e "  de sus d e p ô s î t o s ,  e î gua I  mente  puede h a c e r s e

la  h î p ô t e s î s  de que l as  13 r e v î s a n  c o n t î n u a m e n t e  su e s t  î m£ 

c î ô n  de I n î v e l  " n o r m a l "  de los  d e p ô s î t o s ,  a medî da  que se 

a l t e r a  la c o y u n t u r a  econômîca  g e n e r a l  y segun su pr op  î a ej< 

p e r î e n c î a  r ec î en t e . La expans î ôn deseado de sus a c t î v o s  -  

r e n t a b l e s  y de sus a c t î v o s  I f q u î d o s  depende de e s t a  d î s t r j _  

b u c î ôn  que l a s  IB hagan de sus d e p ô s î t o s  e n t r e  d e p ô s î t o s  -  

p er m a n e n t e s  y d e p ô s î t o s  t r a n s i  t o r î o s .  C u a n t o  mayor  see l a  

a f l u e n c î a  o l a  î m p o r t a n c î a  de los d e p ô s î t o s  c o n s î d e r a d o s  -  

como t r a n s î t o r î o s , l as  e x p e c t a t i v e s  de f u t u r o s  r e t î r o d a s  de 

d e p ô s î t o s  t a m b î é n  se r én  m a yo r e s ,  y c r e c e r é ,  por  mot î vos -

t r a n s a c c î o n a I  y p r e c a u c î o n a r î o ,  l a  demanda b a n c a r  î a de r é ­

s e r v a s  e x c e d e n t e s .

E s t e  es e l  l l a m o d o  "ipode I o î n c e r  c î o" q u e r î e n d o  î n d î c o r  que  

l os  bancos a c t ô a n  en f u n c î ô n  de un n î v e l  p e r m a n e n t e ,  e s p e -  

r a d o  o normal  de d e p ô s î t o s ,  y que en la a p r e c î a c î ô n  de c u é l  

es d î c h o  n î v e l  p e r m a n e n t e  î n f l u y e n  mucho l os  n î v e l e s  de de­

p ô s î t o s  de p e r f o d o s  pas odos ,  l a  î n e r c î a  de una f u e r z a  î n î -  

cî  ado hoce t î e m p o .

D e n t r o  de l  mode I o  choque hoy dos submodel  o s . Expondremos -  

a h o r a  e l  més s e n d  M o .  El  c o e f î c î e n t e  des e ad o  de r é s e r v a s  

e x c e d e n t e s ,  s î g u î e n d o  l a  p o u t a  de l a  f u n c î ô n  t e ô r î c o  d e p e £



de de los o c t î v o s  b o n c e r î o s  t î p o s  de î n t e r é s  ( r e p r e s e n t a -  

dos por  e l  t î p o  de î n t e r é s  a cor  t o  p l a z o ) ,  y de dos v a r i é  

b l e s  que t r ; t a n  de r e f l e j a r  I as e x p e c t a t i v e s  de l a s  IB -  

r e s p e c t o  a l a  r e t î r a d a  o v a r î a b î l î d a d  de los d e p ô s î t o s ,  -  

que son ( 1 ) e l  numéro e î m p o r t a n c î a  de l a s  q u î e b r a s  y s u s -  

p e n s î o n e s  de pagos de empresas  f  I n o n d e r a s  y no f î n a n c î e r a s ,  

y ( 2 ) e l  numéro de aMos t r a n s c u r r î d o s  desde la u l t i m a  c r i ­

s i s .  El  a j u s t e  se r e a l i z e  con d a t o s  a n u a l e s  con Io  que se 

ev î t a , p a r d  a I ment e ,  t e n e r  en c u e n t a  l a  v e l o c î d a d  de a j u s ­

t e  e n t r e  e l  n î v e l  o b s e r v a d o  f c  y e l  n î v e l  deseado  . Tarn 

b î én se o b s e r v a r é  la o m î s î ô n  de uno v a r i a b l e  p a r a  l a s  e x -  

pe c t o  t  î vas de I as g o n a n d o s  de c a p i t a l  y de los f u t u r o s  t ^  

pos de î n t e r é s  (N,  4 5 ) .  Segôn los r e s u l t  ados emp f r  î cos n Î £  

guna de l as  v a r i a b l e s  i n d e p e n d î e n t e s  p a r e c e  t e n e r  una î m -  

p o r t a n c i a  e x p l i c a t î v a  c r u c i a l ,  p e r o  segurornente  é s t o  es d £  

b i d o  a que la m e d î c î ô n  de l a  î m p o r t a n c î a  de l as  q u î e b r a s  

no es muy s a t î s f a c t o r î a por f a  I t a  de d a t o s . Es î n t e r e s a n -  

t e  s î n  embargo  e l  que e l  a j u s t e  se m a j o r a  cuando en l u g a r  

de l a  v a r i a b l e  " t î e m p o  t r a n s c u r r î d o "  se usa su I o g a r  î tmo.

En e l  m ode I o  " e f e c t o  î n e r c î a "  MORRISON no empI ea  Ios  d a ­

t o s  o b s e r v a d o s  de d e p ô s î t o s ,  s î n o  l os  n î v e l e s  mé x î mo# -  

( N .  4 6 ) ,  d e f i n î d o s  como s î e m p r e ,  e s t o  e s #

s î e n d o  e l  c o e f î c î e n t e  o b l î g a t o r î o  de r e s e r v e s ,  El  n î v e l  

p e r m a n e n t e , e s p e r a d o  o nor mal  de I o  d e f î n e  de modo

p a r e c î d e  a como CAGAN d e f î n î ô  l a  v a r î a c î ô n  e s p e r a d a  de -  

los p r e c î o s  en su e s t u d î o  so b re  l a s  î n f l a c î ones g a l o p a n t e s  

(N,  4 7 ) ,  s a l v o  que MORRISON ampl es  como î ncôgn î t a  I os n î ­

v e l e s  a b s o l u t o s  en l u g a r  de t a s a s  de v a r î a c î ô n .  Se ha e I
/  c

s u p u e s t o  q u e , aunque l a s  IB d e t e r m î n a n  c u a I  e s ,  a s ] u î g

1 I  '



c i o ,  e l  n î v e l  p e r m a n e n t e  de los d e p ô s î t o s  , e s t e

n î v e l  no es I n v a r i a b l e ,  s î n o  que l a s  IB r e v î s a n  constante^  

mente su e v a l u a c l ô n  en f u n c î ô n  de l a  d î f e r e n c î a  o s a i d o  -  

e n t r e  e l  n î v e l  o b s e r v a d o  y el  n î v e l  p e r ma ne n te  -
p
MAX (Rue t a m bî é n  podr famos l l a m a r  " d e s e a d o " ) .  A n a l f t î c a  

ment a :

X -  ( ^ ‘•0

La f u n c î ô n  de " r e v  î s î ôn" se f o r m u l a  como una f u n c î ô n  l î ­

nea l  s î n  t é r m î n o  I n d e p e n d î ^ n t e ,  s î e n d o  por  t a n t o  ^  un p a -  

r amet  i("o mu 11 î p I î ca 11  vo c o n s t a n t e .  E s t e  p a r a m è t r e  mîde a I go 

a s f  como e l  porcen  t a j e de aumento que l a s  IB c o n s î d e r a n  de 

ben dar  a su es t  î mac î ôn de OE en cada p e r f o d o  ( e s t o  -

es en cada mes) a la v î s t a  de los d a t o s  o b s e r v a d o s .  Por  -

t a n t  o f i  mîde e l  " empuj ôn"  a l  a I zo que l a s  ID don a pE
 ̂ J  ^  X

En o t r a s  p a l a b r a s  ^  mîde la  v e l o c î d a d  de r e v  î s î ôn,  e s t o
r

es e l  numéro de me ses de r c t r a s o  que se c o n s i d é r a  p r u d e n t e  

que los I I even r e s p e c t o  a . Los ID no se d£

j an î m p r e s î o n a r  por  c ué l  sea e l  n î v e l  a c t u a l  o b s e r v a d o  de 

e I I as Io  que c u e n t a  es e l  n î v e l  t r a d î c î o n a l ,  

n o r m a l ,  p e r m a n e n t e ,  que se h a b r é  f ormado tomondo en cons î -  

d e r a c î ô n  su e x p e r î e n c î o  h î s t ô r î c a ,  y sus h é b î t o s  y modos -  

de o c t u o r .  Dent  r o  de e s t a  I f neo  de ç o m p o r t a m î e n t o  "por  înejr  

c î o " ,  h a b i t u e l ,  c o r r î e n t e m e n t e  e l  n î v e l  a c t u a l  o bs e r v a d o

MAX s e r é  mayor  que e l  n î v e l  p e r m a n e n t e  o " s e g u r o "  -  

Î E  t e s î s  es l a  de que e l  ç o m p o r t a m î e n t o  de l os  -

18 se r e g î r é  por  d î c h o  n î v e l  p e r m a n e n t e ,  y c o n s î d e r a r é n  ol  

r e s t o  como d e p ô s î t o s  t r a n s î t o r î o #  y v o I é t  î l e s  con l os  cua— 

l e s  no debe c o n t e r  p a r a  a d q u î r î r  a c t î v o s  r e n t a b l e s .  P e r o ,  

y e s t o  es I o  sus t a n t  î vo ,  aunque l a s  IB se a f e r r e n ,  por  de ­

c î r  I o  as f , a su e x p e r  î enc  î a , a su h î s t o r î a ,  p a r a  f î j o r  e l



n î v e l  s e g u r o ,  " s ô l î d o "  de d e p ô s î t o s ,  no se t r o t e  de i n s t i ­

t u e  î one s p e t r î f î c e d o s  # î nmov î I  e s ,  s î n o  que a l t e r e n  y e c £  

modon,  l e n t o  y c a u t o m e n t e ,  su e s t î m a c î ô n  d e l  n î v e l  perma­

n e n t e  a la  e v o l u c î ô n  econômîca  r e f l e j a d a  por  l a

marcha de l os  n î v e l e s  o b s e r v a d o s  I as IB acompa-

san sus baremos de r e f e r e n d a  a su e x p e r î e n c î a  e c o n ô m î c a .  

E s t e  p I  o n t e a m î e n t o  de I ç o m p o r t a m î e n t o  de los  IB r e s p e c t o  

a sus a c t î v o s  I f q u î d o s ,  que no es s î n o  la o p i î c a c î ô n  de -  

l a  t e s î s  e x p u e s t o  por  FRIEDMAN en su l î b r o  so b re  l a  f u n ­

c î ô n  consumo,  e s ,  c r e o ,  e x t r a o r d î n a r î o r n e n t e  r e o l î s t o  y -  

s u s c e p t i b l e  de ser  c o n t r a s t a d o  en cas î c u a I q u  î e r  s î s t e m a  

b a n c a r  î o,

R e s o i v î e n d o  l a  e c u a c î ô n  d î f e r e n c  î a I e x p r e s a d a  por  ( 1 4 )  se 

o b t î e n e  MA x como una f u n c î ô n  de la sumo ponder oda  de

l os D E X de p e r f o d o s  a n t e r  î o r e s  con una p o n d e r a c î ô n  -  

 ̂ e s t o  es I as  p o n d e r a c î ones son e x p o n e n c î a I m e n t e  

d e c r e c î e n t e s  a medîda que se t r a t a  de m m x cor  r e s p o n d  î e £

t e s  a p e r f o d o s  més a i e ) a d o s ,

E l  n î v e l  t r q n s î t o r î o  de los d e p ô s î t o s  ( mé x î mos )   ̂ -

se d e f î n e  como

j e ; . . -  n s j
 ̂^  MAX

El c o e f î c î e n t e  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  c o r r e s p o n d î e n t e  a -  

e s t e  m o d e l o  de " e f e c t o  î n e r c î a "  debe s e r ,  segun l a  p o u t a  

e s t a b l e c î d o  por  la  f u n c î ô n  t e ô r î c o ,  una f u n c î ô n  de I t î p o  

de I n t e r é s  ( a  c o r t o  p l a z o ) ,  de una v a r i a b l e  que mîda l a s

e x p e c t a t i v e s  r e s p e c t o  a l a s  g a n a n c î a s  de c a p i t a l  y deI  t j_

po de î n t e r é s  ( p a r a  Io  cua I se usa la d î f e r e n c l a  î-i - ) ,

y de uno v a r i a b l e  que mîda  I as e x p e c t a t  î vas r e s p e c t o  a l a

v a r î a b î l î d a d  de l o s  d e p ô s î t o s  ( que en e s t e  mode I o  se e x -



p r e s o  por  e l  n Î ve I  t r o n « î t o r î o  de I os d e p o s l t o a  mdximos -  

) •  Por  t o n f o  l a  e x p r e s i o n  a n a l f t l c o  " e s t i m a b l e *  -  

de l  c œ f î c î e n t e  deseodo de r é s e r v a s  e x c é d e n t  es e s ,  segdn

el  modelo  de l  " e f e c t o  I n e r c l o " #

'Te - » OE ( lO

En e s t a  f u n c i o n  t o da  l a s  v a r i a b l e s  I n d e p e n d l e n t  es son ob­

s e r v a b l e s  d i r e c t e m e n t  e menos . P a ra  su c é l c u l o  se

empez6  por p r o b a r  con d î f e r e n t e s  va l o r e s  de ft> , con coda  

uno de l es  eue l e s  se o b t e n f a  un d î f c r e n t e  y ,  hacîen^

do uso de l a  f  6 rmu I a ( 1 5 ) ,  un d î f e r e n t e  b . El  v a l o r

de f i n a l m e n t e  e l e g î d o  es aqu^ l  que conduce a l  D E  ̂ t a  I 

que s u s t l t u f d o  en ( 1 6 )  p r o d u z c a  e l  a j u s t e  con e l  c o e f l c i e j n  

t e  de c o r r e l a c î d n  mayor .

La e s t î m a c î d n  se r e a l î z o  usando d a t e s  mensuel  e s ,  d e s t a c a n -  

do c l a r a m e n t e  como la  v a r i a b l e  e x p l i c a t i v e  méi  Im­

p o r t a n t e ,  Uno c a r a c t e r f s 1 1 ca muy s i g n i f i c a t i v e  de I v a l o r  -  

de la h i p d t e s i s  de I os d e p d s i t o s  t r a n s i  t o r  I os ,  o q u i z d  ma­

j o r  de l  mëtodo de m e d i c i d n  de d i c h o s  d ep 6 s I t o s  t r a n s i  t o r l o s ,  

es que l a s  p r e d i c c l o n e s  p a r a  p e r f o d o s  s u b s I g u I e n t e s  o una  

c r i s i s  son b a s t a n t e  buenos ,  p e r o  b a s t a n t e  menos s a t l s f a c t o  

r i a s  p a r a  p e r f o d o s  n o r m a l e s ,

El  mode l o  mds c o m p l l c e d o ,  aunque no e l  mds I m p o r t a n t e  que  

es e l  que acabamos de e x p o n e r ,  es e l  segundo submodel© d e l  

" e f e c t o  c h o q u e " .  En e s t e  submodelo  e l  c o e f i c l e n t e  d es eodo  

de r é s e r v a s  es uno f u n c i d n  s i m i l a r  a lo ( 1 6 ) ,  e s t o  e s t

" l ' L - U )  I, f c e ]  ( ’ L )

p e r o  ademés los  r e s i d u e s  o d î f e r e n c î a s  e n t r e  los v o l o r e s  -
A

o b s e r v a d o s  y l os  va l o r e s  p r e d î c h o s  Tg, segJn lo e c u o c t ô n  

( 1 7 )  se e x p l î c a n  como uno f u n c i d n  de lo l l omad o v a r i a b l e  -



"de c r i s i s "  A t .

Et  mëtodo de c é l c u l o  de e s t e  muevo v a r i a b l e  es s o f l s t l c a -  

do,  p e r o  v a l e  la  pena e x p l t c a r l o  porque  a c l a r a  p e r f e c t o m e j i  

t e  l a  t ^ c n l c a  e m p f r l c a  e m p l e o d a ,  y pone de m a n i f l e s t o  lo -  

d e f i c î e n c î o  b é s i c o  de e s t o  I n v e s t l g o c l d n .  S i e n d o  ( x )  e l  -  

"gap"  o r e s i d ü o  e n t r e  los  va l o r e s  p r e d î c h o s  y o b s e r v a d o s  -  

de I c o e f i c l e n t e  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  es  d e c i r ;

X  =  T"^ ^  c.

l a  h i p d t e s î s  de c o m p o r t a m i e n t o  es que l a s  IB t i e n e n  una -
A

a d i c i d n  deseodo X en cado p e r f o d o ,  de t o i  modo que la v o -  

r î a c l é n  o b s e r v a d a  es una f r a c c î d n  c o n s t a n t e  TT de I  mar gen .  

E s t o  es I j  , , .\x) = -n- (x - x) ( 1'?}
Por  su p a r t e  X es uno f u n c î d n  e x p o n e n c î a l  d e c r e c î e n t e  de I 

t i e m p o  t r a n s c u r r i d o  desde  lo d i t i m a  c r i s i s ,  e s t o  es X  es  

una f u n c i d n  de f i j d n d o s e  e l  v a l o r  de an t emano

( I I ) .  R e s o l v i e n d o  la  e c u a c i d n  d i f e r e n c l o l  ( 1 8 )  se o b t i e n s ;

X  -  F  ( x  „ t t )  = A t  ( t t  „ 2 :  x ) j

en la  que A t  os uno f u n c î d n  de I p a r d m e t r o  TT y de l a  suma 

ponder odo  de l os  X  de p e r f o d o s  pasodos con p o n d e r a c l o n e s  

rnenores o med i da  que se r e f l e r é n  o X  de p e r f o d o s  m d s e l e j e -  

dos.

De nuevo p a r a  h o l l a r  e l  v a l o r  de l  p a r a m è t r e  1 % se p r u e b e  

con d i s t i n t o s  v o l o r e s ,  l o  que conduce a d î f e r e n t e s  A t .  Pues  

b i e n ,  se e l f j e  oque l  v e l o r  de ”T\ que p r o d u z c a  en ( 1 9 )  e l  -  

a j u s t e  con mayor  c o e f i c l e n t e  de c o r r e l a c i d n .

La e c u a c î d n  ( 1 7 )  se e s t i m e  usando d a t o i  m e n s u a l e s ,  y aun ­

que e n  n i n g d n  C ü s o  l os  p r e d i c c l o n e s  son demos lado  b u e na s ,  

son,  s I n  embar go ,  p a r a  p e r f o d o s  n o r m a l e s ,  m a j o r e s  que l os



o b f e n î d a s  con la  e c u a c î d n  ( 1 6 ) ,

Es + e p I o n t e o m î e n + o  t e d r i c o  t i e n e  e x p r e s a m e n t e  en c u e n t e  lo 

î n f l u e n c î o  de l os  e x p e c t a t i v e s  en la demanda b a n c a r l e  de -  

r é s e r v a s  e x c e d e n t e s ,  con l o  que c e n t r a  ode cuada me nte  la ex  ̂

p l î c o c î d n  de g , y aunque lo I n v e s t I g o c i d n  e m p f r l c a  de -  

MORRISON es al  go c o m p l l c e d o  t î e n e  e l  v a l o r  de p e r m i t î r  me-  

d î r  d i c h o s  c x p e c t o 1 1  vos .

El  d e f e c t o  moyor ,  y es un p u n t o  d d b l l  de c o n s I d e r a c l 6 n , es  

que t o da  su s o f i s t i c o d o  I n v e s t I g o c i d n  e c o n o m d t r i c a  depende  

de los va l o r e s  de los p a r d m e t r o s  ( p a r a  e l  model o  I n e r -  

c î a )  y de / I  y -j] ( p a r a  e l  s e g u n d o . submode I o del  e f e c t o  -  

c h o q u e ) ,  y en lo e s t i m a c î d n  de d i chos  p a r o m d t r o s  se î n c u -  

r r e  en una é v i d e n t e  c i r c u l a r l d o d .  Los v o l o r e s  que se a s e I ^  

non a d i c h o s  p a r d m e t r o s  no son los que se o b t i e n e n  del  a ] u ^  

t e  e c o n o m d t r i c o  de los  c o r r e s p o n d ! e n t e s  f u n d  ones ,  s i n o  que  

por  e l  c o n t r a r i o  se escogen  I n t e n d onado y p r e m e d I t o d o m e n t e  

a u e l l o s  v o l o r e s  de l o s  p a r a m è t r e s  que î n t r o d u c l d o s  en los  

c o r r e s p o n d i e n t e s  f u n c î o n e s  pr odu cen  los m a j o r e s  a j u s t e s  (m^ 

d i d o s  por el  c o e f i c l e n t e  de c o r r e l a c i d n ) ,  Estamos por  t a n -  

t o  a n t e  un e j e m p l o  p e c u l i a r  de como d a r  lo vue I t a  c o m p l é t a  

a la t c c n i c o  e c o n o m d t r i c a  de e s t i m a c i d n  de los p a r d m e t r o s .  

Los v o l o r e s  de los p a r d m e t r o s  no se e x t r a e n  del  a j u s t e  ( 

t e n i d o  segdn unas r é g l a s  t e d r i c a m e n t e  J u s t i f î c o d a s  por  lo  

t e o r f a  e s t o d f s t i c a  y e c o n o m d t r i c a ) ,  s I n o  que e l  mecanismo  

de MORRISON es  J u s t o m e n t e  e l  o p u e s t o i  los va l o r e s  de l o s  -  

p a r d m e t r o s  se I n t r o d u c e n  en lo f u n c i d n ,  y es f u n d a m e n t a l  -  

d e s t a c o r  que se I n t r o d u c e n , n o  los v o l o r e s  o b t e n i d o s  por  lo 

a p I î C 3 C Î dn  de r e g l a s  de co n du c t o  y de I n f e r e n c l o  e s t a d f s t ^  

ca en o t r a s  p a r t e s  de I m ode l o ,  s i n o  que se I n t r o d u c e n  va Ijp 

r e s  a r b i t r a r l o s  cuyo un I c a  J u s t i f i c a c i d n  ( ? ? )  es que con d_u



cen a buenos a j u s t e s .  E s t a  t d c n î c a  es un e j e m p l o  p e r f e c t ©

de la  t e o r f a  del  g o l p e  de E s t a d o  a p l î c a d a  a l  mdtodo e c o n o -  

mét r  î co .

En r esumen,  aun s î n  p o n er  en duda que el  n î v e l  t r a n s i  t o r l o  

de los d e p d s î t o s  l a  î n f l u e n c î a  del  t tempo t r a n s c u r r i d o  de ^  

de l a  u l t i m a  c r i s i s  ( me d i dos  por  4 *̂ o una v a r i a b l e  p a r e d  

da)  deben s e r ,  I d g î c a m e n t e ,  I m p o r t a n t e s  v a r i a b l e s  e x p l l c £  

t î v a s  de e l  p r o c e d i  mie nt o e c o n o m d t r i c o  s e g u i d o ,  no es ace£^ 

t a b l e  como demos t r a c I 6 n de l a  v a l i d e z  e m p f r l c a  de e s t a s  -  

v a r i a b l e s ,

Vamos a a n a l l z a r  a c o n t l n u a c l d n  la f u n c i d n  de demanda de -  

r é s e r v a s  en p r d s t a mo  de I Banco C e n t r a l ,  es d e c I r  se t r a t a  

de e x p l l c a r  de qud depende l a  s o l l c î t u d  que l as  13 hacen -  

de f on de s  a l  BC, Paru  s i m p l l f î c a r  î g n or a r e m o s  l as  d l f e r e n -  

t e s  maneras  que t î e n e  e L 3 C  de c o n c éd er  o r ds t amos  segdn la  

g a r a n t  fa o s i  documente  e x î g i d o  como c o n t r o p a r t I d a ,  y e n g l o  

baremos b a j o  la u n i c a  d e s i g n e d  dn de r e d e s c u e n t o  a t o d a s  -  

e s t a s  p o s î b l e s  f o r m a s ,

El  r e d e s c u e n t o  p l a n t e a  dos t l p o s  de p r o b l è m e s ,  uno es e x ­

p l l c a r  los f a c t u r e s  que e x p l î c a n  c u a n t I  t a t l v a m e n t e  e l  v o 1^  

men d e l  r e d e s c u e n t o  s o l l c i t o d o ,  y o t r o  que se p r é s e n t é  -  

cuando se t r a t a  de e n c o n t r a r  los r a z o n e s  d l t l m a s  de l a s  -  

demanda'^ de r e d e s c u e n t o .  So br e  l a  f u n c i d n  de demanda de r j |  

d e s c u e n t o ,  es  d e c i r  s o b r e  e l  p r i m e r  p r o b l è m e ,  se t r a t a r d  -  

en e l  c a p f t u l o  V I I  a l  r e f e r I r s e  a l  mer cado  de los p a s i v o s  

del  BC, ml e n t r a s  que a q u f  t r a t a r e m o s  de a n a l l z a r  l a s  I n v e ^  

t i g a c l o n e s  r e a l l z a d a s  p a r a  a v e r i g u a r  la s r a z o n e s  y l os  mo­

t i v e s  I n t e r n o s  del  frendmeno del  r e d e s c u e n t o ,

E l  r e d e s c u e n t o  puede r e s p o n d e r  a dos t l p o s  e x t r e m e s  y opuej l



f OS de m o t î v a c î d n .  Uno es e î  " m o t î v o  b e n e f l c l o " ,  que p a r ­

t e  de suponsr  que lo c on d u c t o  de l os  IB v î e n e  t a n  e x c l u s ^  

vamente  d e t e r m î n o d o  por la o b t e n c î d n  de los méxîmos b e n e -  

f î c î o s  ue e s t a n  d v î d o s  de o b t e n e r  r e c u r s o s  p a r a  p o d e r l o s  

c o l o c a r  en o c t î v o s  r e n t a b l e s  s î n  î m p o r t o r l e s  en a b s o l u t ©  

lo p r o c e d e n c î a  de d i c ho s  r e c u r s o s .  O t r o  es e l  " m o t l v o  nece  

s î d a d "  que presupone  una r e l u c t a n c l o  por  p o r t e  de l a s  18 

p a r a  e n d e u d q r s e  con e l  BC, y que e s t o  a v e r s i d n  l l e v a  a un 

t î p o  de compor tarni en t o  que t î e n e  e n t r e  sus o b j e t i v o s  e l  de 

m î n i m i z a r  el  n î v e l  de l  r e d e s c u e n t o  ( N ,  4 8 ) .  La c o n t r a s t a -  

c î 6 n c o m p a r a t i v e  de lo I m p o r t a n c î a  de coda uno de e s t e s  mô  

t l v o s  f ue  r e o l î z o d o  hace a i g d n  t i e m p o  por  a l g u n o s  e s p e c f a  

l i s t a s  como RIEFLER y TURNER ( N . 4 9 ) ,  p e r o  ho s i d o  r e p l a n -  

t e a d o  r e d  e n t a m a n t e  por  POLAKOFF,

A n t e  uno n e c e s l d a d  de l i q u i d e z  o de t e s o r e r f o ,  un banco  -  

t î e n e  a n t e  s i  c u a t r o  a l t e r n a t i v e s  p r i n c i p a l e s #  d e s p r e n d e r  

se de p a r t e  de los t f t u l o s  de su c a r t e r o  de v o l o r e s ,  11 

t e r  y r e d u c i r  sus p r ë s t a mo s  y c r é d i t e s ,  l i q u i d e r  p a r t e  de 

sus t e n a n c i e s  de t f t u l o s  y p r és t om os  o p l a z o  c o r t o  o muy 

c o r t o ,  y por  u l t i m o ,  r e c u r r l r  a l  r e d e s c u e n t o ,

Aunque en la  p r é c t l c a  e l  a j u s t e  que r e o l î c e  e l  banco sea  

una c o m b i n o c i d n  de t od as  l a s  a l t e r n a t i v e s ,  vamos a r e s t r l n ^  

g î r  e l  campe de l a  e l e c c î d n  p o s i b l e  9  l a s  dos d i t i m a s  a I -  

t e r n a t i v a s ,  y s uponer  que a n t e  una e s c a s e z  de l i q u i d e z  l a s  

IB s 6 l o  pueden a j u s t o r s e  a t r a v é s  de l a  v e n t a  de l e t r a s  -  

de I T e s o r o  o ( y )  o t r a v é s  d e l  r e d e s c u e n t o .  La c u e s t l d n  es  

e n f o n c e s ,  i cdmo d i s t r i b u y e n  su r e c e p c i  6 n de r e c u r s o s  e n t r e  

e s t a s  dos v f a s ? ,

El  r e d e s c u e n t o  p r o p o r c î o n a  unes v e n t a j o s  p e r o  t a m b l é n  t i e — 

ne c l e r t o s  I n c o v e n I e n t e s . Los v e n t a j o s  que p r o p o r c î o n a  e l



r e d e s c u e n t o  son de dos t l p o s .  Hay une u t î l î d e d  que p o d r f e  

mos l l a m a r  ' ' I u c r a t  î v o " , pues e l  r e d e s c u e n t o  p r o p o r c î o n a  -  

r e c u r s o s  con los c u a l e s  se pueden a d q u î r î r  o c t î v o s  r e n t a ­

b l e s  y o b t e n e r  una g o n an c î a  t a n g i b l e .  P e r o  t a m bl é n  e l  r e ­

d e s c u e n t o  p r o p o r c î o n a  una ut  I l î d a d  que no e s t é  d î rectamen^  

t e  l l g u d a  con lo o b t e n c l d n  de b é n é f i c i e s ,  a l  menos a c o r t o  

p l a z o .  A n t e  uno s o l l c î t u d  I n e s p e r a d a  de r e l n t e g r o  de dep^  

s î t o s  los  1 0  deben p r e s e r v e r  su p r e s t î g î o  y c u m p I I r  con -  

unos compromi ses ,  p a r a  l o  que r e c u r r l r f a n  a l  r e d e s c u e n t o ,  

Del  mismo modo p a r a  p r e s e r v e r  su c l i e n t e l e  l a s  13 pueden  

v e r s e  o b l l g a d a s  a con c éd er  mds c r é d i t  os de l os  que a c o n s e -  

j a r f a  una m a x î m î z a c l 6 n de los  b e n e f i c l o s  a c o r t o  p l a z o ,  o 

b i e n  a o t r o g a r  préstomos que no l e  p r o p o r c l o n a n  a c o r t o  

p l a z o  r e n d î m i e n t o s  tan e l e v a d o s  como o t r o s  o c t î v o s  a l t e r ­

n a t i v e s .  El  m a n t e n I m I e n t o  de buenos r e l a c l o n e s  con uno -  

c l î c n t e l o  es a n u e s t r o  J u î c l o  uno de los e l e m e n t o s  més îm 

p o r t a n t e s  en lo e x p l î c a c l  6 n d e l  compor t o m l e n t o  de los  IB 

(en  un mercado f i n a n c i è r e  a b l a r t o  ( I I I ) ,  El  r e d e s c u e n t o  

p r o p o r c î o n a  r e c u r s o s  p a r a  h o c e r  f r e n t e  a t odos  e s t e s  com­

p r o m i s e s  que a c o r t o  p l a z o  p r o p o r c l o n a n  un r e n d i m l e n t o  mje 

nor  de I nortna I ,

Tamblén e l  r e d e s c u e n t o  Impi  I c a  una d e s ut  I l l d q d ,  y un r les_  

go,  A v e c e s ,  a l  menos en a l g u n o s  p o f s e s  asT sucede;  se co_n 

s î d e r a  como un s î g n o  de d e b l l l d a d  f i n a n c i è r e  e l  r e c u r r l r  -  

a l  BC, o t r o s  veces  la a v e r s î d n  a la s o l l c î t u d  de préstaraos  

a l  BC a r r a n c a  de una t r a d i c i d n  de I n d e p e n d e n c l a  que se ha 

c o n v e r t i  do en una norme " é o c l a l " ,  Por  d i t i m o  la r e l u c t a n ­

c l o  a e n d e u d a r s e  con e l  BC p r o v l e n e  de l a  c o n c î e n c l a  de I a  

p e l l g r o s î d a d  pa r a  los  IB p r i v a d a s  de t ë n e r  a un BC, que es  

un e n t e  p o l f t î c o ,  como a c r e e d o r ,



Hcjgômos Jos supues + os,  ( 1 ) que lu u t î l î d u d  "no l u c r a t t v a "  

de I r e d e s c u e n t o  es un d d f o ,  de modo que p a r a  v a l o r o r  lu — 

u t i  t i d e d  de l  r e d e s c u e n t o  es b a s t a n t e  con f î j o r s e  en la 1 1 ^  

made u t i i i d a d  " l u c r a t i v e " ,  y ,  ( 2 ) que l e  d e s u t î l î d ô d  y e l  

r î e s g o  de!  r e d e s c u e n t o  es p r o p o r c i o n a l  a I vo I umen de redes^ 

c u e n t o .

Con e s t e s  dos s up u e s t o s  se puede e s t a b l e c e r  un mapa de -  

c u r v e s  de î n d î f c r e n c î a  en un c u a d r a n t e  en cuyas  o r d e n a d a s  

r c ^ r r  sen 1 , r  enios e l  rend  i mi en t o  o t i p o  de I n t e n d s  "ne t o "  de l  

r e d e s c u e n t o ,  e s t o  es y en a b c î s a s  è l  volumen de r ^

d e s c u e n t o .  Como l as  IB son,  segun la  t e r m i n o t o g f a  de TOBIN 

(N.  50 )  e n t i d a d e s  con " a v e r s î d n  a l  r î e s g o "  y e n t î d a d e s  "dj_ 

v e r s î f î c a d o r a s " , l as  c u r v a s  de i n d î f e r e n c î a  ser dn  c r e c î e n -  

t e s  y cdncQvas h a c î a  a r r î b a  r e s p e c t î v a m e n t e .  Segun la f î g # 1  

un banco a c e p t a r a  e s t e r  en en l u g a r  de s up e r a n d o  su 

a p r e h e n s î d n  a l  mayor enceudamî en  t o  con e l  BC si  e s p e r a  ob­

t e n e r  un t i p o  de i n t e r ë s  ma yo r ,  y c

° l  « 0 p“  ^  ^
Sea ( b )  e l  margen e n t r e  e I  t i p o  de i n t e r n s  de los a c t i v e s

r e n t a b l e s  b a n c a r î o s  y e l  t î p o  de r e d e s c u e n t o .  Coda I Tneo -  

OC^ V OCi „ OC2  , e t c .  r e p r é s e n t a  l a s  p o s i b i l l d a d e *  mdxima#  

de o b t e n c i d n  de b é n é f i c i e s  s o l l c l t a n d o  p r ë s t a m o s  del  BC y 

c o l o c a n d o  l os  r e c u r s o s  as f  o b t e n i d o s  en e t  mer cad o ,  si e l  

margen es bg b 2  e t c .



Supongomos que el  margen sea 1)2, que los f i p o t  de I n t e n d #

(./, id son i n e l d a t l c o s  a la o f e r t a  y a l a  demanda,  y que l a  

o f e r t a  de r e d e s c u e n t o  por  e l  BC es I n f i n i t a m e n t e  e l d s t i c a ,  

e n t o n c e s ,  i t r a t a r d n  l a s  IB de a p r o v e c h a r  a l  mdxîmo l a  ex M  

t e n c î a  de e s t e  margen p o s i t i v e ,  y no t e n d r é n  n i n g d n  I n c o n ­

v e n i e n t  e en demander  p r ds t am os  del  BC s î n  r e p a r a r  en lo cai i  

t î d a d ? .  Segdn l as  r é g l a s  de e q u l l l b r î o  d e l  a n d i l s i s  m î c r o -  

e c o n d m l c o ,  los bancos ôbn un margen î g u a l  a b 2  s d i o  so I I cj_ 

t ->rdn p r é s t o mo s  por  un I m p o r t e  I g u a l  o , P a r a  o t r o s

mérgenes se o b t e n d r o n  o t r o s  pun tos  de e q u l l l b r î o  don do co­

mo r e s u l t a d o  una I f n e o  de e q u l l l b r î o  t a I  como la s e n a l a d a  

con pun t os  en l a s  f i g u r a s  1 y 2 ,  E s t a s  I f n e a s  de e x p a n s i o n  

los podemos r e p r e s e n t a r  t a m b l é n  en un c u a d r o  en e l  que en 

o r de n a d a s  f i g u r a  e l  margen de b é n é f i c i a  n e t o  y en a b c î s a s  

el volumen de r e d e s c u e n t o ,  como en l as  f i g u r a s  3 y 4 .

3  O F, -5 .^ RBS
I T ne a  de e x p a n s I 6 n f u e s e  como la  que a p a r e c e  en la -

| î g u r a  3 ( y  en la 1 )  podr f amos  d e c i r  que e l  r e d e s c u e n t o  -  

b a n c a r l o  e s t a b a  m o t î v a d o  c l a r a m e n t e  por  r a z o n e s  de o b t e n c l ô n  

de b é n é f i c i a s ,  p e r o  si  l a  I f n e a  de e q u l l l b r î o  r é s u l t a  s e r  

como la de 1a f i g u r a  4 ( y  la 2 )  e n t o n c e s  e l  r e d e s c u e n t o  r e ^  

ponder  fa  a un mot I v o  mix t o ,  e s t o  es a una c o m b î n a c î é n  de -

" m o t i v o  b é n é f i c i a "  y de "mot I v o  n e c e s i d a d " ,  y aunque tam— 

b l é n  t r a t a r f a n  de o b t e n e r  los mdximos b é n é f i c i a s  su a v e r s i o n  

a l  r e d e s c u e n t o  l e s  r e f r e n a r T a  de s o l i c i t e r  p r é s t a mo s  de l  -

BC una vez  s u p e r a d o  c l e r t o  n î v e l  méxîmo t a  I como (M en l a



f i g u r a  4 .

PLAKOFF usando médi as  se ma n a j e s  y m e n s u a l e s  o b t u v o  p a r a  -  

l o s  USA y e l  pe r T od o  1 9 5 3 / 1 9 5 9  uno I f n e a  de l  t î p o  de l a  -  

r e p r e s e n t a d a  en la f i g u r a  4 ,  lo  que t l e n d e  a a p o y o r ,  empj[  

r i c a m e n t e ,  la t e s î s  de la m o t î v a c I 6 n " m i x t e "  del  r e d e s c u e n  

t o .  S î n  embargo ,  e s t a  c o n t r a s t o c l 4 n  e m p f r l c a  es c o n g r u e n ­

t e  con una t e o r f a ,  l a  de la a v e r s î é n  a l  endeudamî en  t o ,  que 

e x p l î c a  la  e x i s t e n c l a  de un méximo que l a s  IB se marcan -  

en e l  r e d e s c u e n t o ,  p e r o  lo que no r é s u l t a  t a n  c l a r o  es la  

raz<5n por  la que a med i da  que e l  margen de b e n e f l c l o  n e t o  

pasa de c l e r t o  n î v e l  l a s  IB t r a t a n  de r e d u c i r  e l  redescuen^  

t o .  i P o r  gué cuando l os  b e n e f i c l o s  de I r e d e s c u e n t o  son ma-  

y o r e s  l a s  IB h a b r f a n  de I n s i s t I r  en la d e v o l u c i d n  de l os  

pr é s t a m o s  r e d u c l e n d o  ( I ! )  su e n d e u d a m î e n t o ? . F a i t e  e v i d e n  

t e m e n t e  una t e o r f a  p a r a  e x p l l c a r  que la I f ne a  de lo

f i g u r a  4  se haga d e c r e c î e n t e  pasodo e l  n î v e l  01 p a r a  e l  -  

m a r g e n ,

Aunque l a  I n v e s t I g a c l ô n  de POLAKOFF es î n t e r e s a n t e  como -  

un e j e m p l o  de como c o n t r a s t e r  e m p f r I c a m e n t e  unos d e t e r m l -  

nadas  t e o r f a s  sob re  e l  r e d e s c u e n t o ,  hoy t a m b lé n  que r e c o -  

n o c e r  que su p r u e b a  no es d e c i s i v e ,  Lo e v o l u c i d n  represejn  

t a d a  por  l a  I f n e o  ^ 4 ^ 4  en la f i g u r a  4 p u d i e r a  d e b e r s e  a l  

e f e c t o  de o t r o s  mot I vos que la a v e r s ! 6 n a l  e n d e u d a m î e n t o ,  

como p u d i e r o  se r  cuando a moyores mérgenes  se d e -

mandase menos r e d e s c u e n t o  d e b i d o  a que p a r a  t a  I margen ^ 3  

la demanda de c r é d i t  os a n t e  los  IB f u e s e  menor .  Tamblén -  

d î c h a  e v o l u c l é n  p u d i e r o  s e r  d e b i d o  a que la  u t i t l d a d  "no  

l u c r a t i v e " ,  que Memos s u p u e s t o  c o n s t a n t e ,  deI  r e d e s c u e n t o  

f u e s e  menor  p a r a  mér genes  / ( j  ^  ^  ( es  b a s t a n t e  p l a u s i b l e  -  

que p a r a  t l p o s  de I n t e r é s  - o c t î v o s  y p a s i v o s -  més e l e v a d o s ,



(os demondos de r e l n t e g r o  de d e p d s î t o s  y los  s o l i c i t u d e s  

de los c l i e n t e s  " e s p e c î o l e s "  sean r n e no r es ) ,  I g u a l m e n t e  la  

e v o l u c î d n  de l a  I f n e o  p u d i e r a  s e r  d e b l d a  a l  s i m p l e

hecho de que los mérgenes moyores  se p r od u ce n  cuando l a  -  

p o l f t î c o  m o n e t o r l a  a t r a v é s  de l  mercado a b î e r t o  es c o n t r o c  

t î v a  ( ay ud o do  por  uno l l m i t a d o  e l e v a c l é n  de I t i p o  de r e ­

d e s c u e n t o )  con lo  que los  mérgenes e l e v a d o s  c o l n c l d l r f o n  

con e t o p a s  de c l e r t o  r e c e s i é n  y c o n t e n c l é n  de los  g a s t o s ,  

en cuyo caso  la  s o l l c î t u d  de p r é s t o m os  a l a s  ID y lo c o n -  

s e c u e n t e  n e c e s î d o d  de demander  r e d e s c u e n t o s  s e r é  menor  a l  

t i e m p o  que los mérgenes  son moyor es .



( 1 ) . -  A p a r t é  de l os  e n s o y o s  de BRUNNER que e xp  | f c î  tamervte  
c o n s i d é r â m e s  en e s t e  c b p f t u l o  h a y  que m e n c l o n a r  l o s  s î -  
G ü î e n t e s ,  que t i e n e n  r e l a c l 6 n  d i r e c t e  con e l  t e m a i  BRUNNER,  
"Some m a j o r  p r o b l e m s  I n  m o n e t a r y  t h e o r y "  ( c o n  c o m e n t a r l o s  
de MAYER y MUSGRAVE) ,  A m e r i c a n  Eco n o mi c  R e v i e w , M a y o  1 9 6 1 ;  
BRUNNER, "A c r e d i t  m a r k e t  T h e o r y  o f  f h e  money s u p p l y  and  
on e x p l a n a t i o n  o f  t wo  p u z z l e s  I n  US m o n e t a r y  p o l i c y " ,  RI  v i s  
t a  I n t e r n o z I  one l e  d l  S c l e n z e  E c o n o m l c h e  e C o m m e r c l a 1 1 , M a -  
y ~ 1 T 5 ^ fJ F r U N N 'E R '  "&' W L T Æ l T r  ""'A'n' a I f e T d a l l  ve  a p p r o a c h  " t o  -  
t h e  m o n e t a r y  m e c h a n i s m " .  S u b c o m m i t t e e  on d o m e s t i c  f i n a n c e . 
C o m m i t t e e  on b a n k i n è  a nd  c u r r e n c y .  Nouse  o f  r  e pr  e s e n t  a t  f -  
v e s . B d f h  C o n g r e s s ,  2d s e s s i o n ,  1 7  A g o s t o  i 9 6 4 ?  Ë s f e  u l t l -  
mo t r o b a j o  c o n s t l t u y e  l a  p a r t e  t e r c e r a  y d t f l m o  de un e s t u  
d I o  muy I m p o r t a n t e  11 t u  I ado "An a n a l y s i s  o f  F e d e r a l  R e s e r ­
ve m o n e t a r y  p o l i c y  m a k i n g "  ue  los  a u t o r e s  ban p r e p a r a d o  -  
p a r a  l a  Cémar a  B a l a  de l o s  U ; A . E s t e  e s t u d i o  nos ha l l e g o -  
do cu i n d o  ya e s t j o o  p r é c t I cornent e r e d a c t a d a  t o d o  e s t a  t e -  
s l s  y p o r  t a n t o  no  hemos p o d i d o  t e n e r l e  en c u e n t o ,

( 2 ) . -  BRUNNER, "A c a s e  s t u d y  o f  US m o n e t a r y  p o l i c y *  r e s e r ­
ve r e q u i r e m e n t s  and  I n f l a t i o n a r y  g o l d  f l o w s  I n  t h e  m i d d l e  
3 0 ' s " ,  S c h w l z e r I s c h e  Z e l t s c h r l f t  f u r  V o l k w l r t s c h e f t  und 
S t a t l s t r C ;  J u n T o  T95B' , --------------------   '---------------

( 3 ) , -  BRUNNER, "A Schema f o r  t h e  s u p p l y  t h e o r y  o f  m o n e y " ,  
i n t e r n a t i o n a l  E c o n o m i c  R e v l e t , E n e r o  1 9 6 1 .

( 4 ) . -  E s t a  f o r m u l o c l d n  de l a  f u n c i d n  de ' ^ ^ 0  es o r i g i n a l  -  
en dos p u n t o * ;  ( 1 )  a l  s u p o n e r  que aunque d e p e n d e  d e l  
n i v e l  de los  d e p d s l t o s  I a f u n c i d n  no es homogénea  l i n e a l  -  
r e s p e c t o  a e l  l o s ,  y ( 2 )  en r e l a c l d n  a vUo a I d e s t a c a r  e n ­
t r e  I os v a r i a b l e s  i n d e pe nd  I e n t  es  a ^  y  no 0 id como -  
es  l o  c o r r l e n t e ,

( 5 ) , -  R e p e t  I r e m o s  que h ay  que d l s t l n q u l r  e n t r e  r é s e r v a s  re^ 
s i  d u a l  es  ( R R ) ,  r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  ( RE )  y r é s e r v a s  s o b r a m ^  
t e s  ( R S ) ,  qu e  se d e f l n e n  r e s p e c t  I v a m e n t e  como

' i s  A

( 6 ) . -  V l d  é l  f i n a l

( 7 ) , -  La p r o p o r c l d n  de  l o s  a c t  I vos r e n t a b l e s  d e mandados  -  
p or  l o s  IB en r e l a c l d n  a I t o t a l  d e l  b a l a n c e  se r e o r e s e n t a  
por

( 8 ) , -  Hoy o t r o s  t r e s  c a t e g o r f a s  de  s u c c s o s  que p u e de n  a f e c  
t a r  a Rs© p e r o  s d i o  uno de e l l e s  t î e n e  v e r o a d e r a  I m p o r t a ^  
c i a ;  se t r a t a  de l a  r e d i s t r i b u c i d n  de l os  d e p d s i t o s  e n t r e  
l a s  IB que p u e d e  p r o d u c i r s e  a l  m a r ge n  d e l  p r o c e s o  de expon^ 
s i d n .  E l  t r o s l e q o  c o n t i n u e  de l o s  d e p d s i t o s  e n t r e  l o s  IB "  
e s  p r o d u c t o  de l a  c o m p e t e n c l a  î n t e r b a n c a r I a  y t a m b l é n  de  -  
l o s  c a m b l o s  en l a s  p r e f e r e n c l a s  de I p u b l l c o  r e s p e c t o  a l a #  
I B .  S I  t o d a s  l a *  e n t i d a d e s  b a n c a r î o s  t i e n e n  I g u a l  comporta^  
m i e n t o  r e s p e c t o  a sus RE d e s e a d é s  e s t a  r e d î s t r I b u c i d n  de -  
los  d e p d s i t o s  no  a f e c t a r d  a l  v o l u m en  t o t a l  de RS,  E s t o  es
l o  que h a c e  BRUNNER a l  s u p o n e r  que t son con s t a n

t e s  e I g u a l e s  p a r a  t o d o s  l a s  I B ,  p e r o  con e l  l o  se î g r t o r o



uno I m p o r t a n t e  y r e a l  p o s î b M î d a d  de g e n e r a c î d n  de  RS o r i g î  
n a r l a s .  En n u e s r r o  c o m e n t a r l o  no  se I n c l u y e n  e s t a s  r e d i s t r j  
b u c l o n e s  de d e p d s i t o s  p o r q u e  d e p e n d e n  de muchos f a c t o r e s  -  
que son d l f f c l l m e n t e  r e d u c î b l e s  a l a s  v a r i a b l e s  e c o n d m i c a s  
u s u a I e s .

( 9 ) . -  Es d e c i r ,  a u n q u e  se s a b e  que son f u n c î o n e s
de v a r i a s  v a r i a b l e s  I n d c p e n d i e n t e s ,  lo  f o r m u l o c l d n  p a r a  l a  
OM no h a c e  u s o  de e s t a s  o t r a s  f u n c î o n e s ,

( 1 0 ) , -  En e l  a r t f c u l o  de BRUINER & MELTZER,  "Some f u r t h e r  -  
I n v e s t i g a t i o n s  o f  dem and an d  s u p p l y  f u n c t i o n s  f o r  m o n e y " ,  
J o u r n a l  o f  F l n s n c S ' Mayo  1 9 6 4 ,  a I r r a t o r  de l a  f u n c i d n  OM -  
F a f o  la  I p d t e s  I s l i n e a l "  se v u e l v e  a o b t e n e r  l a  f u n c i d n  
de o f e r t a  u t l l l z a n d o  e l  p r o c e d l m l e n t g  I t e r a t i v e .  I l e q d n d o s e  
a una e x p r e s l d n  muy p a r e o t d a  a l a s  f o r m u l a s  ( 1 5 )  y ( i 5 * )  d e l  
t e x t o ,  e x c e p t ©  en que en e s t e  u l t i m o  a r t f c u l o  se u t i l i z e  -  
NOo- ^  I  i d )  con l o  que RSq es  una f u n c i d n  l i n e a l  d e ;  e® „
to •« .. A\3 •« i> >f

( 1 1 ) , -  V l d  Schéma,  p é q s .  1 0 5  y 1 0 6 .  C u a nd o  en I as e x p r e s l o -  
nes  que se q u î e r e  e s t f m a r  a p a r c c e n  y e n t r e  l a s  v a r i a ­
b l e s  I n d e p e n d l e n t e s ,  BRUNNER l a s  s u s t i t u y e  s i n  d a r  n i n q u n a  rozôn p o r  l a s  s i g u l e n t e s  e x p r e s l o n e s i

 ̂ e - o ' /5-

r  I ^  — O ( t r  • ^  c  (A ? Sz t  D t- Y

( 1 2 ) , -  Las a n t e r l o r e s  c r f t î c a s  son més b i e n  de c a r d c t e r  ge ­
n e r a l  pues se r e f l e r e n  p r I  ne I p a I  mente a I as I m p I î c a c l ones y 
d e f i c i e n c i e s  de u s a r  e l  p r o c e d î m l  en t o  de los mu 1 1 î p I l c a d o r e s  
p a r a  o b t e n e r  le f u n c i d n  OtA, p e r o  e l  and I I  si  s de BRUNNER e s t é  
s u j e t o  a c r f t î c a s  p a r t i  eu l a r e s  I m p o r t a n t e s .  El  a n é f l s l s  d# -  
muchos p u n t o s  c o n f u s o  por  e l  exc eso  de d é t a i l I s m o  y m e t I c u L o  
s i d a d ,  c o n t i e n s  e r r o r e s  de b u l t o  (como por  e j e m p l o  r e s p e c t o ’”  
a la  I n t r o d u c c î d n  de l os  o p e r a c î o n e s  de mercado a b î e r t o ,  v l d  
Schéma,  pdg,  9 4 ,  f d r m u l a  1 2 ) ,  lo r e l a c l d n  e n t r e  e l  a n d i i s î s
a n î v e l  de I as  IB I n d i v i d u s  l e s  y e l  c o r r e s p o n d  I e n t e  a n d l î s î s  
p a r a  e l  s î s t e m a  b a n c a r l o  e s  t e d r i c a m e n t e  d é b l l  p o r  e l  uso  -  
a b u s î v o  e I n J u s t i f I c a d o  de h i p d t e s i s  a r b l t r a r î a s  o r a d i c a l e s ;  
y l a  misma r e l a c l o n  vaqo  e x i s t e  e n t r e  l a  f u n c i d n  t e d r i c a  f i ­
n a l  y l a s  e x p r e s l o n e s  f u n c l o n a l e s  que se u t i l l z a n  p a r a  s e r  
e s t i m a d a s  e c o n o m é t r I c a m e n t e ,

( 1 3 ) , -  En el  t e s t a  hemos pr es c l n d l do  de la consId er a c l d n  da­
t a i  lada de estos depdsi tos  en po r te  para conservar  la slmplj^ 
cidad argumentai  y en p a r t e  tamblén porque lo Importanc îa  e j  
p f r l c a  de estos depdsi tos en la OM es re du c id a .

( 1 4 ) , -  METZLER,  " T h e  b e h a v i o r  o f  t h e  f r e n c h  money s u p p l y :  -  
1 9 3 8 - 1 9 5 4 " ,  J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  E c o n o m y , J u n l o  1 9 5 9 ,

( 1 5 ) , -  La no tac idn  en es te  modelo es la s l g u l e n t e  ( a p a r t é  — 
de los sfmbolos u s u a l e t ) :

I) ^ P ^  dem anda de d e p d s i t o s  b a n c a r î o s  a l a  v i s t a  p o r  e l  
. p d b l î c o ,
P ^  demanda de d e p d s i t o s  a  la  v t s t o  en o t r a s  I n s t i t j i  
 ̂ c l o n e s  por  el  p d b l l c o ,

p o r  u ,  i b .



S b A ^ V  demanda b a n c a r l o  r e s p e c t o  a la c u e n t o  Bancos  
y Ba nquer os  de A c t I v o .

( 1 6 ) , -  METZLER t a m b l é n  p l an t ea  o t r o  m o d e l o  u t l l l z a n d o  e l  -  
c o n c e p t o  amp 11o de o f e r t a  m o n e t a r î a  - P I , J
E s t e  n u e v o  m o d e l o  se compone de  l a s  e c u o c î o n e s  ( 2 ) ,  ( 3 ) ,  -
( 5 ) ,  ( 7 )  y ( 8 )  de I t e x t o  ademés de l a s  s i g u l e n t e s *

. . c r t ]  ( q

- ( ' X ù o l . . ,  r y q  r q  ; ( Y l  

S B  - -^q;v6“, „T0 ' *  

i _. ' b P t - r  p j  -   ̂ , j j

Ta demanda de d e p d s i t o s  b a n c a r î o s  de a h o r r o  p o r  -I  ̂I I •e I  p u p I I c o ,
o r d e m a n d a  de d e p d s i t o s  de a h o r r o  en o t r a s  î n s t î t î -  

c i o n e s  p or  e l  p u b l l c o .

( 1 7 ) . -  A r t f c u l o  c î t a d o  en l a  n o t a  (loj .

( 1 8 ) . -  A u r se c o me t e  un e r r o r  p o r o u e  RP es î n t e r d e p e n d i e n  
t e  con a l g u n o s  de los c o m p o n e n t e s  de I mu 1 1 î p I î c a d o r  (m)  c F  
mo p o r  e j e m p l o  r e s p e c t o  a y r^ .

( 1 9 ) . -  V i d ,  " F u r t h e r  i n v e s t i g a t i o n s " ,  T a b l a  2, p d g ,  2 5 4 ,

( 2 0 ) . -  TE I GEN,  "Demand and s u p p l y  f u n c t i o n s  f o r  money I n  -  
t h e  U n i t e d  S t a t e s *  Some s t r u c t u r a l  e s t i m a t e s " ,  Econome t r l e a . 
O c t o b r e  1 9 6 4 ;  T E I GEN,  "A s t r u c t u r a l  a p p r o a c h  t o  f h e  I m p o c f  
o f  m o n e t a r y  p o l i c y " .  J o u r n a l  o f  F i n a n c e , Mayo 1 9 6 4 .

( 2 1 ) , -  S u p r i m l e n d o  a l g u n a s  comp I I c a c i o n e s  como la  de t e n e r  
en c u e n t a  c u e  no t o d a s  l a s  IB en l os  USA e s t d n  d e n t r o  d e l  
s i  sterna de la R e s e r v e  F e d e r a l ,  y no t i e n e n  p o r  t a n t o  o b l l -  
g a c i d n  de m a n t e n e r  r e s e r v e s  o b I  I q a t o r  I a s ,  y a I t e r a n d o  l l g e -  
r a m e n t e  l a  f d r m u l a  2 . 5  ( p d g .  4 7 9 ;  de TEIGEN que es  î n c o m p l e  
t a  p o r o u e  o m î t e  l a s  r e s e r v e s  o b l i g a t o r  l a s  f r e n t e  a l o s  d e p ?  
s î t o s  de a h o r r o .

( 2 2 ) . -  De t o d o s  modes f n o  es  e x a c t e m e n t e  una  f u n c i d n  
que  d e p e n d e  s d I o  de l a s  d e c î s l o n e s  de l a s  IB y d e l  p u b l l c o ,  
p o r q u e  es  î m p u e s t o  por  e l  BC,

( 2 3 ) , -  Se u s a r o n  s e r i e s  de d a t o s  t r î m e s t r a I e s ,

( 2 4 ) , -  V I d  a r t f c u l o  c î t a d o  en E c o n o m e t r I c a , p d g .  4 9 0 .

( 2 5 ) . -  V I d  l o s  c o m e n t a r l o s  de TEIGEN s o b r e  e s t e  p u n t o  en su 
t r a b a j o  " The  demand f o r  an d  s u p p l y  o f  m o n e y " ,  c o n t e n t  do en
SMITH & T E I GE N ,  " R e a d i n g s  I n  money,  n a t i o n a l  i n c o m e ,  and -  
s t a b i l i z a t i o n  p o l f c y * ,  i I f i n o ! s ,  i y d 5 ,

( 2 6 ) , -  En e l e s t u d i o  de P. SM I T H ,  "M o n e y  s u p p l y  and d emand:
A c o b w e b " ,  en I n t e r n a t  I o n a  I E c o n o m l c  R e v i e w , F e b r e r o  1 9 6 7 ,  
p u e d e  v e r s e  t a m b l é n  o t r o  e s f t  mocï  dn R e s t r u c t u r a  I " de I a -  
f u n c i d n  de o f e r t a  de d l n e r o ,  p e r o  e l  e n s a y o  de TEIGEN s I g u e  
s i e n d o  e l  m e j o r  de e s t o s  d o s ,  u n i  cos p u b l l c a d o s .



( 2 7 ) , -  ME I G S ,  F r e e  r e s e r v e s  a n d  f h e  money s u p p l y , C h i c a g o  -  
1 9 6 2  ( S o b r e  e s f e  T l b r o  v i d  l a  e x t e n s e  r e s e n a  de O A V I S ,  "Open  
m a r k e t  o p e r a t i o n s ,  I n t e r e s t  r o t e s ,  and d e p o s i t  g r o w t h " ,  en  
Q u a r t e r l y  J o u r n a l  o f  E c o n o m i c s , A g o s t o  1 9 6 5 ) ;  MORRISON,  U -  
q u i d ! t y  p r e f e r e n c e *  o f  commer c I a I b a n k s ,  C h i c a g o ,  1 9 6 6 ;  -  
rU LA K Ù FY, ' ^ K e I u c f a n c e  e f o s f  f e l  l y ,  l e a s t  c o s t ,  and member -  
b a n k  b o r r o w i n g #  A s u s s e s t e d  I n t e g r a t i o n " ,  J o u r n a l  o f  F i n a n ­
ce , M a r z o  1 9 6 0 ;  POLAKOFF, " F e d e r a l  r e s e r v e  d T s c o u n t  p o 1 1 c y  
a nd  I t s  c r i t i c s " ,  en CbRSON, B a n k i n g  a nd  m o n e t a r y  s t u d i e s ,  
I l l i n o i s ,  1 9 6 3 ,  V l d  a s l m l s m o  l a  c r f r l c a  a l  p r i m e r  e n s a y d  de 
HODGMAN, "M em ber b a n k  b o r r o w i n g *  A com m ent"  y l a  r e s p u e s t a  
de POLAKOFF, "Member b a n k  b o r r o w i n g *  A r e j o i n d e r " ,  ambos en 
J o u r n a l  o f  F i n a n c e , M a r z o  1 9 6 1 ;  POLAKOFF & S I L V E R ,  " R e l u c t a j n  
ce and  member b a n k  b o r r o w i n g *  A d d i t i o n a l  e v i d e n c e " ,  en J o u r ”  
no I o f  F i n a n c e , M a r z o  1 9 6 7 ,

( 2 8 ) , -  R I E F L E R ,  M oney  r a t e s  and money m a r k e t s  I n  t h e  U n i t e d  
S t a t e s , N , Y , ,  1 9 3 D ;  d ÜRGë SS,  The R e s e r v e  Ba nk s  and t h e  money  
m a r k e f , N , Y , ,  1 9 3 6 .

( 2 9 ) , -  F r e c u e n t  ement e MEIGS s u s t l t u v e  l a  e x p r e s l d n  e n t r e  cojr 
c h e t e s  p o r  una  n u e va  v a r i a b l e  cue  l l a m a  " l a  t a s a  de comb I o  ~  
de l a s  r e s e r v o s  p r o p l a s  o j u s t a d a  a l o s  o i t e r a c l o n e s  en e l  -  
c o e f i c l e n t e  o b l l g o t o r l o  de r e s e r v e " ,  y cue  r e p r é s e n t a  p o r  -

l ï .  ■ ■'■S-]"
( 3 0 ) , -  ME I G S ,  o b r o  c l t a d a ,  r e s p e c t  I v a m e n t e  f o r m u l a s  4 . 1 5  ( -  
p d g s .  5 5 )  y 4 , 1 4  ( p d g s .  5 0 ,  56  y 6 5 ) .

( 3 1 ) , -  M E I G S,  o b r a  c l t a d a ,  v l d  por  e j e m p l o ,  p a g .  8 5 ,

( 3 2 ) . -  S o b r e  e s t e  s u p u e s t o  de h o m o q e n e l d q d  p u e d e n  v e r s e  a I g vj 
nas  cons  I d e r a c I  o n e s  en FRIEDMAN, " The  q u a n t i t y  t h e o r y  o f  m o *  
n e y . -  A r e s t a t e m e n t " ,  en S t u d i e s  I n  t h e  q u a n t i t y  o f  m o n e y , 
p d g s . 9 - 1 1 .

( 3 3 ) , -  L d g l c a m e n t e  l a  a c t u a c i d n  de la  IB se ve m o t l v a d a  p o r  
l a  o b t e n c i d n  de b e n e f i c l o s ,  y se ho p o d l d o  o b s e r v e r ,  a I menos 
p a r a  a l g u n o s  p o f s e s y  en c l e r t o s  c i r c u n s t o n e  l a s ,  qu a  la e l e -  
v a c l d n  en e l  n i v e l  de l o s  p r e c l o s  I b a  u n l d a  a un a u m e n to  de 
l os  b e n e f i c l o s  " r e o l e s "  b a n c a r î o s .  P o r  t a n t o  d l f f c l l m e n t e  p u ^  
de s o s t e n e r s e  que e l  c o m p o r t a m I e n t o  p l a n e a d o  de l a s  I B  en o s *  
n e r a l ,  y r e s p e c t o  a su dem anda de a c t i v o s  I f q u l d o s  en p a r t i ­
c u l a r ,  no se v e a  a f e c t a d o  p o r  I a e v o l u c l d n  a c t u a l  y p r é v i s i ­
b l e  de l o s  p r e c l o s ,

( 3 4 ) , -  S o b r e  l a  I m p o r t a n c î a  d e l  g r a d o  de î nmov î  I I z a c l d n  ( f r o  
z e n e s s )  de l o s  a c t i v a s  en  e l  c o m p o r t o m i e n t o  de l a s  I B  p u e d e *  
v e r s e t  PORTER,  "A m odel o f  bonk  p o r t f o l i o  s e l e c t i o n " ,  en  
Y a l e  E c o n o m i c  E s s a y s , V o l u m e n ,  1 ,  n d m e ro  2 .

( 3 5 ) , -  V l d  T O B I N ,  " T h e  t h e o r y  o f  p o r t f o l i o  s e l e c t i o n " ,  en -  
HAFB4 & BRECHLING ( e d , ) .  The t h e o r y  o f  I n t e r e s t  r a t e s ,  P r o c e e -  
d l n q s  o f  a C o n f e r e n c e  h e l d  by t h e  T nr e r n a t  t o n a l  E c o n o m i c  
A s s o c  fa 1 1 o n , L o n d r e s ,  1 9 6 5 ,  — — —

( 3 6 ) , -  He de d e c i r  que t e n g o  m i s  s e r i e s  du d as  s o b r e  l a  f i g u ­
r e  5 de I a p d g ,  5 0  d e l  l l b r o  de MEIGS, .

( 3 7 ) . -  M E I G S ,  o b r o  c l t a d a ,  p d g ,  66  y 9 6 ,

( 3 8 ) , -  MORRISON,  o b r a  c l t a d a ,  e s p e c i a I m e n t e  p d g s .  2 1 - 6 2 ;  1 1 0 ;  
1 1 3 - 1 1 5 .



( 3 9 ) , -  La o b t e n c i d n  d e l  n î v e l  de l a  dem ande d p t i m a  de  d î n e  
r o  p u e de  o b t e n e r s e  de dos m odos, Uno a t r a v é s  de la m i n i mT  
z a c î o n  de una e x p r e s i o n  de l o s  c o s t e s  e s p e r a d o s ,  y o t r o  a *  
t r a v é s  de l a  m a x î m î z a c î é n  de l o s  b é n é f i c i e s  e s p e r a d o s .  Am­
bos modos han  s î d o  e m p l e a d o s  p a r a  o b t e n e r  uno f u n c i d n  de -  
dem anda t  r a n s a ç c l  one i de d l n e r o  d e p e n d î e n t e  de I t î p o  de I f)  
t e r é s ,  El  p r i m e r o  es  e m p l e a d o  p o r  3AUM0L, "The  t r a n s a c t i o n s  
demand f o r  c ^ s h ,  on I n v e n t o r y  t h e o r î t i c  a p p r o a c h " ,  Q u o r t e r -  
I y  J o u r n a l  o f  E c o n o m i c s , N o v i e m b r e  1 9 5 2 ,  y e l  s e g u n d o  p o r  
I'uUiIm, ^ I h e  I n t e r e s t  e l a s t i c i t y  o f  t r a n s a c t i o n s  demand f o r  
c o s h " ,  The R e v i e w  o f  E c o n o m i c s  ^nd s t a t i s t i c s , A g o s t o  1 9 5 6 .  
S o b r e  el mt smo temo pue<fe v e r s e ,  UaUMOL/ Ecdn'omI c -theory -  
and o p e r a t i o n s  a n a l y s i s , Second e d i t i o n ,  1 9 6 5 ,  c a p f t u  l o i  5 ,  
y  R A T i N K I N ,  M o n e y , i n t e r e s t  and p r i c e s , S ec o n o  e d i t i o n ,  -  
1 9 6 5 ,  Cap r tu  I os 5 y / ,  con sus a p é n d i c e s  c o r r e s p o n d  I e n t e s ,

E s t e  n u e v o  e n fo q u e  de la  demanda de d î n e r o  es  uno a p l l c a c î d n  
de la  l l a m a d a  t e o r f a  de l o s  I n v e n t o r i e s .  La c o n s t î t u c î é n  -  
de u n a s  r é s e r v a s  m o n e t a r l o s  î m o l î c a  unos c o s t e s  a l  I g u a l  -  
que la c o n s t ! t u c î d n  de un s t o c k  de m e r c a n c f a s  t î e n e  un c o ^  
t e ,  Cuando  e l  s t o c k  es  e x c e s î v o  se p i e r d e  e l  v a l o r  d e l  -  
s t o c k  e x c e d e n t e  que p o d r f a  e s t a r  i n v e r t i  do en o t r a  a c t i v i ­
da d ( h a y  un c o s t e  de o p o r t u n î d ^ d  m e d i d o  por  e l  t î p o  de î n -  
t e r é s ) ,  c u a n d o  ese s t o c k  es î n s u f î c l e n t e  e l  p r o d u c t o r  I n c u -  
r r e  en una p e n a l î z a c î o n  a l  s o t î s f a c e r  lo dem anda. E s t a  p e ­
n a l  i z a c l  6n p uede  a d o p t  o r  muchos f o r m a s  como a d q u î s î c î é n  de 
l ü s  m e r c a o c f a s  n e c e s a r î o s  a p r e c l o s  s u p e r î o r e s  a l o s  n o rm a ­
l e s ,  paqo  de c o s t e s  e x t r a  de un t r a n s p o r t e  més r o p i d o  que  
e l  u s u a l ,  p é r d i d a  de c l i e n t e l e ,  e t c ,  P o r  u l t i m o  t o d o  s t o c k  
i m p l i  ca unos c o s t e s  de a I m o c e n a m l s n t o ,  unos c o s t e s  de g e s ­
t i o n  y unos  c o s t e s  p o r  p a s a r  los  p e d î d o s ,

o ea  ( s )  l a  demanda e ( y )  e l  s t o c k  de una m e r c a n c f a  en un 
m e n t o  d e t e r m î n a d o ,  Sean l os  c o s t e s  u n i  t a r i  os p r o p o r c l o n a -  
l e s  a ( y  -  s ) ,  y l os  c o s t e s  u n i  t a r i  os p r o p o r c I o n a I  e s  a -  
( y ) .  La " f u n c i d n  de p é r d i d a "  de e s t e  s t o c k  s e r f a  *

( f l W  -  C, ( • V

S I  ( s )  es uno v a r i a b l e  e s t o c é s t i c a  de la que conocem os su -  
d i s t r i b u c i d n  y p or  t a n t o  su f u n c i d n  de d e n s î d a d  , l a  ejs
p e r a n z a  de s e r é  *^UJ s e ra i  

E l * - a )  - r q  *

P a r a  c a l c u l e r  e l  s t o c k  o p t î m o  hay que î n t r o d u c i r  una r é g l a  
de c o n d u c t a i  m i n i m i z o r  la e s p e r a n z a  de la  f u n c i d n  de p é r d l -  
d o .

Los casos c o n s î d e r a d o s  por la t e o r f a  de los I n v e n t a r l o s  pu^  
den d i v i d i r s e  en dos g r u p o s ,  segun ue l a  demanda seg una *  
f u n c i d n  c o n o c i d a  de la v a r l o b l e  t i e m p o  ( p r o c e s o s  d e t e r m l n l s ^  
t a s ) ,  o b i e n  se c o n s i d é r é  a la demanda como una v a r i a b l e  -  
de l a  que se conoce d n l c a m e n t e  su d i s t r i b u c i d n  de p r o b a b î l l  
dad.  Sobr e  e s t e  tema es I m p o r t a n t e  l a  o b ro  de ARROW, KARLIFT, 
SCARF, S t u d i e s  in  t h e  m a t h e m a t i c a l  t h e o r y  o f  I n v e n t o r y  and  
p r o d u c t  f o n , 1958, s i e n d o  e s p ec f  a Imeri' te t n t e r e s a n t e s  en reia^  
c l d n  a l  tema que nos ocupa los c a p f u l  os 1 ,  2 ,  3 y 8 .

( 4 0 ) , -  En r e a  I I dad lo v a r i a b l e  d e p e n d î e n t e  no es ^  « , n l  
s i q u i e r a  e l  c o e f i c l e n t e  " d es e ad o"  de r é s e r v a s  e x c e d e n t e s  ,
s i n o  que es una v a r i a b l e  ( f )  d e f l n l d a  como s I g u e :



ç _  % " " * *  ~ ^  <^cuA.,.W.

î Yc'v-k'lôi kW<& -  R*S«>»vii* tiM<o 1»Y<wW[o,"

V I d  MORRISON, o b r a  c î t a d a , pag,  1 7 .

Pe se  3 e l l e  p u r  j  s î m p l î f î c a r  usaremos en n u e s t r o  expos  I c l 6 n  
^  como v a r i a b l e  d e p e n d î e n t e .

l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  as b e h a v i o r  t o w a r d s  -
• Economic S t u d i e s , F e b r e r o  1 9 5 8 ,  r e p r o d u c i  
e d , ) ,  R e a d i n g s  tn m a c r o e c o n o m i c s , N , Y , 1 9 6 ? .

( 4 2 ) . -  La u n i c a  I n v e s t Î g a c i o n  emp f r  i co en ue se ha t e n i d o  
en c u e n t a  la î n f l u e n c î a  de la l o c a l i z a c l d n  g e o g r é f î c a  en e l  
c o m p o r t a m i e n t o  b a n c a r î o e s  la de GOLDFELD, sobre  la  que t r £  
t a remos  en e l  c j p T t u l o  7 de e s t e  e s t u d i o ,  *

( 4 1 ) , .  TOBIN,  " 
r i s k " .  Rev iew  o 
do en M ü rE in T ,"  "

( 4 3 ) , -  Como l a s  r e g r e s î o n e s  de MQRRISOJ se r e f i e r e n  a dos 
l a r qoG p e r f o d o s ,  1 8 7 4 - 1 9 1 3  y 1 9 2 1 - 1 9 5 5 ,  e s t a  o b s e r v a c i d n  es  
p o r T î e u  I a r ment e  î mpor t  u n t e ,

( 4 4 ) . -  FRIE OMAN & SCH'.VARTZ, H j s t o r y , s u g î e r e n  I a m î s ma for^ 
'e me d i r la s e xpec t a  t  î v a s l  VTd o b r a  c î t a d a ,  p é g s . 599 ymo

6 4 6 .  MORRISON la expone c o n c i s a m e n t e  en los  pégs ,  5 1 - 5 2  de 
su o b ra  c i t a d a .  Por  d j t i m o  sob re  la t e o r f a  e x p e c t a c î o n a I  de 
l a  e s t r u c t u r a  de los t i p o s  de i n t e r é s  pueden v e r s e  a l g u n o s  
corne nt  a r  i os y o t r a  mue s t r a  de su a p l i c a c î d n  e m p f r î c o  en e l  
c a p f t u l o  7 de e s t e  e s t u d i o .

( 4 5 ) . -  C a l i  f i  cado de v a r i a b l e  s u p e r f l u e  ( ? î )  por  MORRISON,  
v i d  o b r o  c i t a d a ,  pég .  9 5 .

( 4 6 ) * -  E s t a  sut  i t u e  i 6n ,  que ho s î d o  u soda con mucha f r e c u e n  
c i a  por  e j e m p l o  por  KAREKEN & SOLO'.V, HQWRV/jCH, GÜLOFELD, e T c ,  
e s t a  j us t  i f  i coda cuando se t r a t a  de f u n c î o n e s  que a b o rc o n  -  
un l a r g o  p e r f o d c  de t î e m p o ,

( 4 7 ) , -  CÀGAN, "The m o n e t a r y  dynamics  o f  h y p e r i n f l a t i o n " ,  en 
FRIEDMAN ( é d . ) ,  S t u d î e e  î n  t ne  q u e o n t j t y  t h e o r y  o f  money, -  
C h i c a g o ,  1 9 5 6 ,  p î g s . 3 7 - 4 7 .  E l método fue  p r i m e r a m e n f é  e x -  
p u e s t o  por  FRIEDMAN, A t h e o r y  o f  t he  Consumpt ion  f u n c t i o n . 
N a t i o n a l  Bu re au  o f  Econom ic R e s e a r c h ,  N .Y , ,  1957, p i g s , -  
1 4 2 - 1 5 6 ,

( 4 8 ) , -  No se a g o t o n  con e s t o s  dos l a s  p o s î b l e s  m o t l v a c f o n e *  
del  uso o übstencîcSn de I mecon i smo de l  r e d e s c u e n t o ,  Lo goma 
de m o t i v a c i ornes y r a z o n e s  e é  v a r i o d o  una vez  ,ue nos sa 1 1 -  
mos de l a s  dos e x p I î c a c î ones e x t r e m e s  de l  t e x t o .  I n f l u y e  -  
l a  co s tu mb r e  y la  f a m i l i a r ! dad con e l  mecanismo de l  r e d e s — 
c u e n t o ,  lo  eus I a su vez  sue l e  d e p e n d e r ,  aunque hay e x c e p -  
c i o n e s ,  de I tamano y de la l o c a l î z o c i o n  g e o g r é f i c o  de l a s  — 
IB;  depende de la e x i s t e n c l a  o no de un mercado de d l n e r o  — 
e f î c o z ,  e l  c ua I  t î e n e  f r e n t e  a l  r e d e s c u e n t o  la q r a n  v e n t o j a  
del  o n o n i m a t o  y de l a  d e s p er  sono I î zocl  6n;  depende de la I n j* 
t r u m e n t j c î d n  J u r f d l c a  y o d m i n î s t r a t i v a  de la  p o l f t î c o  m one-  
t o r l a ,  e t c ,

( 4 9 ) . -  R l E F L E R , "Money r a t e s  and money m a r k e t s " ,  N , Y , ,  1 9 3 0 ;  
TURNER, "Member bonk borrow ing ", O h i o ,  1 9 3 8 ,  e s p e c i  a I mente  —
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( 5 0 ) . -  V i d  n o t  a ( 4  .

( 6 ) . -  Aunque los dos ont  e r  I o r e s  son s u p u e s t o s  muy r e s t r î c t j _  
vos y que r e s p o n d e n  e s t r e c h o m e n t e  a l  en fo q u e  m e c o n î c î s t o  - *  
( i q n o r a n d o s e  l a  d l v e r s  î dad de temaMos, a c t  i t u d e s , l o c a l t z a -  
c î 6 n  y c o m p o r t o m l e n t o  de l os  d î f e r e n t e s  I B ) ,  son s u p u e s t o s  
que se uson f r e C u e n t e m e n t e  p o rq u e  p e r m i t e n  u t i l i z e r  e l  p r o -  
c e d l m î e n t o  I t e r a t i v e  que de o t r o  modo s e r f a  î n m a n e j a b l e .
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CAPITULO SEPT I MO

LA FUNCION DE OFERTA MONETARIA EN RELACION CON LOS MODELOS 
ECONOMETRI COS DEL SECTOR FINANCIERO,- APORTACIONES DE DE -  
LEEUW & DE GOLDFELD.

1 , -  C a r o c t e r f s t Îcas de cado uno de los mode I o s ,

En 1965 se pub I î c<5 " The Brookings q u a r t e r l y  econometr ic  mo­

del o f  the Un i ted  S t a t e s " (N, 1 ) ,  que es s în  d iscus ldn el  

modelo econornét r I c o  més complete y e laborado de los d ispo­

n i b l e s  en cuaI  q u i er  pa fs del mundo. Durante cos I c inco -  

anos I n t e r v i n I e r o n  en su rea I  I z a c l6 n  un equlpo de los més 

destacados e s p e c i a l i s t e s  be)o lo d î re c c îd n  de DUESEMBERRY, 

KLEIN, FROMM y KUH. Este modelo cont Iene  un submode Io para  

el  sec tor  f i n a n c l c r o  const ru fdo  por DE LEEUW ( N . 2) que,  

con todas Sus I I m l t a c l o n e s  , es tamblén en su género el  

més complejo y deta I I  ado de los que has ta ahoro se han pu-  

b 11 cado, y en e I que como subproducto p résenta  une formula^ 

cI6n econométr Ica  de lo funcidn de o f e r t a  monetar îa  como -  

r e s u l t a d o  de las funcîones de comportomIen to  del sec tor  de 

los î n s t î t u c î ones bancar îos ,

El modelo Brookings es un mode Io dinémico basodo, como la  

mayor Ta de los mode I os, en las î n t e r r e I a c i one s roocroecond-  

mlcas ( o keynesIanos)  fondamentales e n t r e  produccidn,  re n ­

te y gasto .  El modelo présenta  muchas c a r a c t e r T s t i c a s  Inno  

vadoras que lo d î f e r e n c l a  de modèles a n t e r l o r e s .  En p r imer  

lugar  es té  su e x t e n s l d m  el  modelo comprends en su vers ldn  

ac tu e l  més de 150 ecuocîones de comportomlento y se espera  

l l e g a r  a 300 o 400 ecuocîones.  En segundo lugar  es té  lo en

dogeneIzacIdn de muchas v a r i a b l e s  como son la poblec idn  e^



t  î va,  l o t  îngresos y gastos ptSbIlcos,  e tc . ,  que se han ve -  

nîdo consîderando cas? slempre como v a r i a b l e s  exdgenos. -  

En t e r c e r  lugar  destaca en es te  modelo la a tenc idn  p r e s t £  

da a las v a r î a b l e s i s x  a n t e " , t a i e s  como la de c i s id n  o pIen  

de ga s t a r  (pr  în c îp a  Imente en r e l a c l d n  a la în v e r s îd n )  trjs 

tdndolas de e x p l l c a r  como v a r i a b l e s  enddgenas.  Asf  en es­

te modelo son v a r i a b l e s  enddgenas ta n to  el  n i v e l  de Ia Iii 

vers ldn  r e a l î z a d a  como el  n î v e l  de la în ve rs îd n  dec id îda  

o planeada.  La e x p l l c a c i d n  de las v a r i a b l e s  "ex ante"  en -  

sancha e x t r a o r d î n a r l a m e n t e  las p o s î b î I î d o d e s  de la u t i l i ­

z e d  dn del modelo como Inst rumente  de p r e v i s i d n  (N, 3 ) .  -  

En cuor to  lugar  el  modelo cont îene  el  t r a t a m i e n t o  més am- 

p l î o  y profundo hasta ahoro r e o l î z a d o  de I secto r  f lnancle^  

r o -m o n e ta r î o .  Por ü l t i m o  se nota en es te  modelo més que -  

en o t r o s  a n t e r l o r e s  que el  punto de ar ranque de las f u n -  

c l ones es11madas son unas h I p d t e s l s  t e d r I c a s  d i rec tamente  

l l gadas a la macro y mlcroeconomTa, aunque a vwces estas  

h l p d t e s l s  son " forzadas"  para hacer Ias  e n t r a r  dentro deI  

modelo o para me) or or el  a j u s t e  econométr lco o para poder  

op 11 car  las técnl  cas econométr I cas d is p o n ib le s  (N.  4 ) .  Pjs 

ro es te  modelo no es un simple e j e r c i c i o  a gran esca le  de 

obtencidn de re g r e s îo n e s ,  en cuyo caso no nos d e t e n d r f a -  

mos en é l ,  s ino que es prec isamente la r l g u r o s e  fundamen-  

t a c ldn  t e d r i c a  deI modeIo la que J u s t i f i e s  que hagamos un 

examen de ten ido deI  mIsmo, en espe c ia l  del  submodelo f I -  

na nc îe ro  que es el  que es té  més fnt lmamente re lac lon odo  -  

con el  tema de lo d e t e r m i n e d dn de lo o f e r t a  moneta r îa .

El submodeIo f i n a n c i è r e  puede ser representado  en su f o r ­

ma més esquemét Ica mediante el  s l g u l e n t e  g r é f i c o  en el  que

représentâmes con t r a z o  f I n o  las r e l a c l o n e s  I n t e r n a s  del



modelo, y con t r a z o  grueso los r e la c lo n e s  con los demés -  

submodeIos, esto  es con las v a r i a b l e s  " r e a l e s " . A su vez -  

d îs t In gu î rem os  en t r e  r e l a c l o n e s  u n i d l r e c c î o n e l e s ,  que r e ­

present  oremos con una I fnea  de t r a z o  seguîdo,  de las r e l a -  

c l ones b I d I r e c c î o n a I e s ,  que representaremos con I fneo  de -  

puntos .

A"
Demanda, o f e r t a  y 
stock de d î nero

Demanda y stock de 
réservas  bancar îas

n t e r és

Demanda, o f e r t a  y 
tenenclas  de o t ros  
ac t i vo s  f î n o n c îe r o s

e ^  —

f V a r l a b l e s
1 c o n t r o 1adas

por a u t o r î -  
dad moneta-^  1 

1 r I a

Demanda, o f e r t a  
y stock de fondos  
p r e s t a b l e s  de In^  
t l t u c l o n e s  f i n a n ­
c i e r  a s

El modelo f i n a n c i è r e  re c îb e  I n f l u e n c î a s  del e x t e r i o r  a tra^ 

vés de la "demanda, o f e r t a  y stock de d lnero"  y la "deman­

da, o f e r t a  y stock de fondos p r e s ta b le s  de I as î n s t l t u c î o -  

nes f I n a n c i e r a s " , aunque la demanda de d î ne ro  es la ecuo-  

cl6n " r e c e p t o r a" més Im por tan te ,  Por su p a r t e  las I n f l u e n -  

c las  hacla  el  e x t e r i o r  se e f ec t uan  desde los " t î p o s  de I n ­

t e r é s " ,  la "demanda, o f e r t a  y tenencias  de o t r o s  act  I vos -  

f i n a n c i è r e s "  y la "demanda, o f e r t a  y stock de fondos p r e s ­

tab les de las î n s t I t u c î one s f i n a n c i è r e s " ,  Pud ie ra  pa recer  

que la demanda y o f e r t a  de fondos p r e s t a b l e s  Juegan un pa­

pe I c e n t r a l  den t ro  de I modelo,  pero no es a s f ,  aunque en -  

un modelo més r e p r e s e n t a t i v e  de la r e a I I d a d  t e n d r f a  mucha 

mayor Im po r ta nc î a ,  El pape I de la v a r i a b l e  "fondos p r e s t e — 

b Ies"  como v a r i a b l e  I n f I u y e n t e  en los o t r o s  submodeIos es



mfnlmo pues s61o aparece como v a r i a b l e  Î ndependI en te  en -  

los funcîones e x p l i c a t i v e s  de la poblac idn a c t i v a ,  Como V£ 

r I o b l e  r ec e p to ra  t î e n e  a I go més de r e le v a n c i a  den t ro  de I -  

mode Io,  pero su Impor tancîa  se ve reducida por la escasez  

de h i p é t e s i s  e x p l i c a t i v e s  c o n t r a s t a b i e s  deI  "mercado de -  

c r é d i t e "  de que dlspone lo t e o r f a  monetar îa .

Las v a r i a b l e s  més Importantes  como I n f I u y e n t e s  en los -  

o t r o s  submode I os son los t lp o s  de I n t e r é s  y las tenancies  

de a c t iv e s  f i n a n c i è r e s ,  I fq u l d os  y semi I f q u l d o s .  El papeI  

de I t î p o  de I n t e r é s  es sobradamente conocido,  y la Influen^ 

c î a  de las tenenc îas  de a c t i v e s  f i n a n c i è r e s  en los planes  

y en la r e a l î z a c l d n  de los gastos ha s îdo puesta de r e l i e ­

ve modernamente,

Senalemos algunas de las p a r t  leu 1 e r Idades de c a r é c t e r  t é c -  

n I co  del  mode Io .  Pr imero,  aunque los 11pos de I n t e r é s  son 

v a r i a b l e s  esencI  a I mente enddgenas y exp11cadas dent ro de I 

model o, s In  embargo no son to t a  Imente a jenas a la Influen^ 

c îa  de los o t r o s  submode I os,  pues e n t r e  sus v a r i a b l e s  ex­

p l i c a t i v e s  se înc luye  el  rend I ml en to del  c a p i t a l  r e a l ,  que 

a su vez depende de I volumen de la In ve r s î d n  exp11 céda en 

o t r o s  submode I os.  Segundo, las  v a r i a b l e s  monetar las  cont ro  

Iadas ( t i p o  de redescuento,  c o e f i c l e n t e s  o b l i g a t o r los de 

l i q u i d e z ,  operacîones de mercado a b î e r t o ,  t lp o s  de I n t e r é s  

méxîmos l é g a le s ,  emisidn de t f t u l o s  de Deuda PiSbI lca)  ape-  

recen dentro de I modeIo como v a r i a b l e s  exdgenas.  Aunque r ^  

clentemente  se ha t r a t a d o  de endogeneîzar  es tas  v a r i a b l e s  

como expres ldn deI comportamiento planeado de la a u to r ld a d  

p o l f t Ico-econdmica,  s in  embargo Ia so IucIdn adoptada en el  

modelo Brookings r e f l e j o  la ca re nc la  de h l p d t e s l s  s u f î c l e n  

temente çont r as tad as  y la escasez de t r a b a j o s  r e a l l z a d o *  •



en el  se n t î do  de r a c l o n a l i z a r  la conduct*  de las a u t o r i d e -  

des econdmicas (N. 5 ) .  Te rcero ,  no aparece e x p I f c l t a m e n t e  

dent ro  del  modelo la funcidn de o f e r t a  de d în er o ,  y la ac~ 

t î v î d a d  del s îstema monetar îo  como o f e r e n t e  de d înero (y -  

de préstaraos) sd Io  se r e g i s t r e  de forma p a r c l a l  a t ravé s  -  

de la de te rm înac ldn u n i l a t e r a l  de algunos t î po s  de I n t e r é s .  

La ausencîa  de ta I funcidn es c o r r e l a t î v a  a la I n s u f l c î e n -  

te  e s p e c I f î c a c î d n  de Ias funcîones de o f e r t a  y demanda de 

fondos p r e s t a b l e s  dent ro  del modelo.  Cuar to ,  el  submodeIo 

f i n a n c î e r o  de DE LEEUW es fundamentaImente enddgeno, en el  

se nt îd o  de que sus v a r i a b l e s  se t r a t a n  de e x p l l c a r  desde -  

dent ro  de I modelo,  que por éso mismo no es té  pensado para  

a n a l l z a r  la î n f l u e n c î a  de las v a r i a b l e s  monetar îa#  y f î -  

nonc leras  en los o t ros  submodelos s ino como una descr îpc îdn  

de la conducta de I sector  f i n a n c î e r o .  Este c a r é c t e r  endége^ 

no del  modelo de DE LEEUW es una de las razones por lo que 

le damos Impor tancîa  dent ro del tema de es te  e s t u d i o .  Quîjn 

to ,  el  modelo no înc luye  dent ro  de él  la e x p l l c a c i d n  de los  

mercados organîzados de v a lo r e s ,  y en consecuencîa los t f ­

t u l o s  p r lvados  (acc lones  y o b I I g o c î ones) no aparecen como 

v a r i a b l e s  separadas de tos c r é d i t e s .  En es te  modelo podrfo^ 

mos de c i r  que el  mercodo de los fondos p r e s t a b l e s  no es té  

d î v î d î d o  en "mercado de préstamos" y "mercado de c r é d i t e "  

(N.  6 ) .

El modelo de DE LEEUW comprends c Inco mercados,  El mercado 

de los pasivos deI Banco C e n t r a l  cuya ecuaclén de e q u î l l -  

b r l o  est

£  [ Q . i ]



De es+e mercado el  modelo u + î l î z a  3 ecuaclones de comporta^ 

mîento més la ecuaclén de e q u l l l b r î o ,  més 1 ecuaclén a d t c l ^  

n a l .  El mercado de los depdsi tos  bancar îos a la v l s f a  y de 

ahorro cuya ecuacldn de e q u l l l b r î o  se r f a *

u t l l l z a n d o  el modelo 2 ecuocîones de comportomiento de es­

te mercado, El mercado de los pas I vos de las IFNB cuyo equ^ 

l î b r î o  queda d e s c r î t o  por la s l g u l e n t e  ecuac idn i

-  F N  ( n . 7 )

y de I cua I el  modelo sdIo recoge 1 ecuacldn de compor tamî ein 

to ,  EI mercado de los fondos p r e s ta b le s  e n t r e  las IB y las  

IFNB y el  sec tor  p r ivado  cuya ecuacldn de e q u l l l b r î o  es :

El modelo u + î l î z a  de este  mercado 3 ecuaclones de comporte­

ra I en to més la ecuacldn de e q u l l l b r î o ,  Por é l t î m o  el  mercodo 

de los fondos p r e s ta b le s  al  sector  p u b l lc o  cuya ecuacî dn de 

e q u l l l b r î o  es* ____

[ q . 3 ]

El mercado recoge de es te  mercado 5 ecuaclones de comporta— 

mîento més la ecuacldn de e q u i l i b r i a .

En resumen el  modelo cons ta de 15 ecuaclones de comportamîen 

to (que en las a n t e r l o r e s  descr I pc I ones de los mercados opjs 

recen encer radas en un c f r c u l o  (N, 9 ) ,  3 ecuaclones d e eq u î -  

l î b r î o  y 1 ecuacldn d e f i n i c î o n a l  ( l a  de las reserves  oblîga^ 

t o r i e s  RO), Como el  numéro de încdg n î t as  es Igualmente 19,  

el  s îstema es té  determînado.

En préc t îc am en te  todas las ecuaclones de comportamîento deI



modelo de DE LEEUW se o p i l e e  ta h t p d t e s î s  del  a j u s t e  f l u -

Jo -s tock .  Se t r o t e  de une h l p d t e s l s  usade en los modelas

con oce le re dor es  f l e x i b l e s  y que empezd e o p i l c o r s e  en los  

estud ios  econométr Icos de los mercados de blenes duraderos.  

La Idea de es te  t i p o  de modeIos es suponer que la demanda 

de c a p i t a l  es una p roporc ldn constante de la d î f e r e n c l a  -  

e n t r e  el  n î v e l  de c a p i t a l  "deseado" al  f i n a l  deI per fodo  

y el  n i v e l  de! c a p i t a l  e x i s t a n t e  el  p r i n c i p l e ,  representon  

do el  c o e f i c l e n t e  constante la "ve lo c ida d  de a j u s t e " ,  Es­

to h l p d t e s l s  fue In t r o d u c id a  por GOODWIN y por CHENERY -  

(N , 1 0 ) ,  y ha s Ido pos te r îo r me nt e  u t i l l z a d a  por HAR0ERGER, 

CHOW, GRILIGNES, GRUNFELD, e n t r e  o t ros  (N. 1 1 ) ,  para estu  

d î a r  d î f e r e n t e s  mercados de bïenes duraderos,  Reclentemon 

te se ho a p l l c a d o  esta  mlsma h l p d t e s l s  a los mercados de 

act  I vos f î n o n c î e r o s .  MEIGS la u t i l i z e  para el  mercado de 

las reserves  b an ca r î as ,  CHOW para la demanda de d lnero  -

(N, 12)  y DE LEEUW lo a p I î c a  s Is temdt îcamente  tan t o  para

la demanda como para lo o f e r t a  de oc t îvos  f i n a n c i è r e s .

En el  modelo DE LEEU'W la ecuacldn de demanda de una v a r î ^  

b le  X responds a I s l g u l e n t e  pat rdn e x p l i c a t i v e  comdni

Los n i v a l e s  deseados o a la rgo p la zo  X dependen de los dj  ̂

f e r e n t e s  t î p o s  de I n t e r é s  (y  de las can t ldades I n i c l a l e s  

aunque en e s te  modelo se prescînde  de e l l e s  para e x p l l c a r  

X ) .  Las v a r i a b l e s  l i m i t a t i v e *  a co r t o  p l az o  ( s h o r t  run -  

c o n s t r a i n t s )  se r e f l e r e n  al  pe r fodo ac t ue l  pero a veces -  

se Inc luy e  tamblén la v a r i a b l e  r e t r a s a d a ,  con lo que se -  

t r a t a  de r c f l e j a r  lo I n f l u e n c î a  de la t endenc Ia  o deI  va­

lo r  "normal" de la v a r i a b l e .

La r lq u e z a  deI sec tor  es la v a r i a b l e  l i m i t a t i v e  a largo -



p l ozo .  En este  modelo se hace eI  supuesto de que le v o r î o -  

ble  dependîente  es p roporc lone l  o la r îq u ez e  (homogènetdad 

de grade uno);  y para eI  c i l c u l o  economëtr îco se use le -  

r îq u ez e  " r e t r a s a d e ” en lugar  de I va lo r  en eI  pe r fodo p r é ­

sente .  Estas sîmp1î f î c a c î one s responden a la necesidad de 

p e r m î f î r  la u t î l l z a c î d n  de las téc n îc as  economdtr Icet  d i s ­

pon ib les  para la es t imac idn  de I os pardmetros,

Habrd podido observarse cdmo la mayorfe de las ecueclones  

de comportantento se r e f î e r e n  al  lado de la demanda. En -  

pa r t e  és to  t raduce eI  reconocîml  ento de que la h i p d t e s i s  -  

de I f l u j o - s t o c k  es mds a p l l c a b l e  para las funclones de de­

manda que para las funclones de o f e r t a ,  pero de todos modos 

la f a i t e  de ecueclones de comportantento a p l l c a b l e *  al  l a ­

do de la o f e r t a  es muy s l n t om ét lco  (N . 13)  de la escesez -  

de h l p 6 t e s î s  p l a u s i b l e s  y co n t ra s ta b I  es para e x p l l c a r  eI  -  

comportamlento o f e r e n t e  de las i n s t î t u c î one s f i n a n c i è r e s .

En s u s t i t u c i d n ,  se sue le a p l î c a r  la h î p d t e s î s  de la "cuasl  

pa s iv id ad "  en la o f e r t a ,  que se adapta a le demanda, l î m î -  

tdndose la a c t î v î d a d  de las ent îdades  o f e r e n t e *  a f i j a r  eI  

p r e c î o  de la o f e r t a .  En eI  modelo DE LEEUW este  *upue* to  -  

se usa para la o f e r t a  de depdsî tos  de ahor ro  T  g (y para -  

la o f e r t a  de fondo* p r e s t a b l e s  por las I n * t I t u c l o n e *  banc£  

r i a *  Vg ) .  Ot ra  forma de p a l î a r  la ausencle de h i p d t e s i s  -  

para la o f e r t a  es hacer  uso al  mdximo del supuesto que d l -  

chas o f e r t a s  son v a r i a b l e s  c o n t r o l a d a *  ( Z  ) ,  A * f  y -

todo en e I modelo carecen de descr i  pci dn o de funcidn e*p#i 

o f f i c e  de ulgdn t l p o  las 3 funclones de o f e r t a  s i g u l e n t a s t  

0 e „ V 2  t I o eue I es un de fec to  muy s u s ta n t î v o  del

modelo desde el punto de v î s t a  conceptua l .  La ausancla ca­

st t o t a l  de h î p d t e s i s  para la descr lpc fdn  deI comportamiwn 

to  de l a *  e n t td ad e *  o f e r e n t e *  en un modelo como e l  de Broo



kings pone al  descub îe r to  de forma f l a g r a n t e  e l  f o l i o  fun 

damental  de la ac tua l  t e o r f a  moneta r la ,

GOLOFÉLD ha publ îcado tamblën un amp I î o  t r a b a j o  economdtr^

co r e f e r î d o  a I os USA (N, 14) que se d î f e r e n c î o  del  modeIo

de DE LEEUW en I os s î g u le n t e s  puntosi

( 1 ) . -  G. e x p l î c a  dnîcomente el  comportamîento de l a *  IB -  

s în r e f e r i r s e  a las o t ra s  IFNB,

( 2 ) , -  G. d i v i d e  el sector  de les IB en dos grupos,  las -  

IB de cludad y las 18 s î tuadas  en medio* r u r a l e * .  La 

d î s t î n c î d n  es Importante  (y en c l e r t o  modo e*  équ i va ­

len te  a la dî f e re n c î  acî <5n de las IB segdn se t r a t e  de 

ent îdades  de gran o reducîdo tamano) ,  porqua,  en efec^ 

to ,  el  sector  de las IB no es un todo homogdneo y es 

16gîco suponer que el  comportamîento de una*  y o t r a *  

13 es d i f e r e n t e  (N,  1 5 ) ,

( 3 ) , -  G. cent ra  su a tenc idn  en el  and I I  si s del  proceso de 

t ran sm is îén  de la p o l f t î c a  monetar la ,  y de la Influen^ 

cl  a que t i enen  Io* act  I vos y I os pastvos ba n c a r l o *  en 

el  submodel o r ea l  representado por ecueclones desagrj# 

gadas de consumo e in v e r s id n .  Esta es una d i f e r e n c î a  

de d n fa s is  que le d i s t i n g u e  e s en c ioIraente del modelo 

DE LEEUW,

( 4 ) , -  G, no t r a t a  de api  I car  a todos las func lones de corn 

po r tamien t o  la mismo h i p d t e s î s  f l u J o - s t o c k  como bac*  

DE LEEUW sîno que s igue un mdtodo mds f l e x i b l e .  En t re  

ambo* mode!os e x i s t e n  tamblén o t r a *  d i f e r e n c î a *  de -  

ç a r d c t e r  e s t a d f s t l c o  o econométr lco que son Importa^  

t e *  porque e x p l l c a n  muchas de las d i s p a r l d a d e *  que -  

aparecen en ! os re su l t a d o s  de uno y o t r o  modelo.



( 5 ) , -  MI e n t r a *  DE LEEUW usa lo*  da to *  sîn ningdn t t p o  de 

homogeneîzacîdn temporal ,  GOLDFELD sIgue e l  mdtodo -  

presentado por KLEIN (N, 16) de I n t r o d u c î r  c u a t r o  va_ 

r l a b l e *  e s t a c î o n a l e s ,  (uno para coda t r i m e s t r e )  y o 

veces In t roduce tamblën v a r i a b l e *  e s p e c f f î c a *  para -  

sena la r  que ho habîdo un combio e s t r u c t u r a l  en cl  pj& 

r fodo que abarca lo s e r î e .

( 6 ) . -  Por u l t i m e ,  m ien t ras  DE LEEUW considéra que hay -  

siempre una v a r i a b l e  l i m i t a t i v e  o largo p l a z o  ( l a  rj_ 

queza) ,  GOLDFELD omite to t a l m en te  lo consId e ra c l6 n  -  

de la I n f l u e n c l a  de la r lquczo  como v a r i a b l e  Indeperi 

dI en t e ,

2 . -  Formulocidn d e t a l l o d a  de las d i s t i n t a s  ecueclones de 
comportamlent o.

2 . 1 , -  Mercado de Io*  pasivos de I Banco C e n t r a l .

Cuya ecuacldn de e q u i l i b r i a  es *

f i e t - f  H O  -  r S b -*• r  ' \ Q . i ]

2.1 ( D . 1 ) . -  Reserves o b l i g a t o r  l a s . -  Su ecuacldn defj_ 

ni c lona l  es :

HO = - Df 4. ^  -T p iD.l]
2.1 ( E . 1 ) , -  Demanda boncar la  de r e s e r v e *  excedentee . -  

Su ecuacidn de comportamîento e *  la s î g u î e n t e i

La r lq u ez a  de l a *  IB (WB) se est ima como la suma de su* -  

d e p d s i t o *  a la v i s t a  y de ah or ro ,  El t l p o  de I n t e r ë *  a cor



to  plozo ( ('ji ) v îene representado  por el  re n d îm î e n t o  de -

las l e t r a s  del Tesoro a 3 meses,

Los recursos que las IB ree l  ben durante un per fodo  soni

pero en el  modelo DE LEEUW no se considéra que estos son 

I os recursos que se t i enen  d i s p o n ib le s  porque se supone -  

que las IB adoptan une a c t l t u d  re I a t  Ivamente  paslva  respe£  

to  a la concesldn de prdstamos g , es d e c l r  se l l m l t a n  a 

f I J a r  un I l a t e r e  Imente un t l p o  de Intends l<k, estando d l s -  

puestas a concéder todos I os prdstamos que se les s o l l c l -  

ten SI V  ̂es uno especle  de compromise o dato  para las IB,

I os nuevos recursos d is p o n ib le s  serdn A - ^

• , que hacen el  papal de v a r i a b l e  l i m i t a t i v e  a -

c o r t o  p lazo  (N. 1 8 ) .  Pero I as IB no conslderardn uni cornan­

te el  aumento de recursos d i s p o n ib le s  del pe r fodo s ino qua 

tendrdn tambldn uno c l e r t a  Idea de cud I es el  n i v e l  "normal" 

de la a f l u e n c l a  de recursos,  que I n f l u i r d  en lo demande -  

bancor I a de reserves  excedentes .  Una medlda de es ta  of luwn  

cI a "normal" s e r f a  una media ponderada de la a f l u e n c l a  dlj^ 

po n lb le  de pe r fodo*  en te r  l o r e s ,  pero DE LEEUW tomo como -  

un I ce Ind lc oc ld n  de dicho r e f e r e n d a  normal el  v a l o r  de dj  ̂

cha v a r i a b l e  l i m i t a t i v e  en el  per fodo pr ecedente .

La r eg r es lo n  In d ice  que prdc t  I cornent e , t i e ne n  Igual

v a lo r  pero con signo c o n t r a r i o ,  lo que I n d l c o r f a  que la djs 

monda ( I n c r e m e n t a l )  de re serves  excedentes depende p o s l t l -  

vamente de la d i f e r e n c î a  e n t r e  la a f l u e n c l a  de recursos -  

r e a l i z e d *  y la a f l u e n c l a  "normal" ,  es to  es las reserves  ê c 

cedentes hacen el  pope I remansador de a f l u e n c l a s  extroordJ[_



no r i a s  da recursos,  pues hoy qua subrayor  qua asfa  v a r i a ­

b l e  qua es ta  v a r i a b l e  l i m i t a t i v e  es I a v a r i a b l e  e x p l i c a t i ­

ve mds Importante  de

La poslc ldn  "deseado" de se re pr ésenta  por

cuyo sIgno po s i t  Ivo  es Idg lco  si se I n t e r p r é t a  que el  t l p o  

de redescuento ( b & j  mide el  coste de las reserves  exceden­

tes .  Sin embargo el  c o e f l c l e n t e  es e s ta d fs t I c a m e n te  po-  

co s i g n i f i c a t i v e  por ser poco mayor qua su desv loc ldn  t f p ^

CO .

La ve lo c l da d  de a j u s t e  se mIde por (que t i e n e  c o r r e c t ^  

mente un signo n e g a t iv e )  que segun la r e g r e s l6 n  t I e n e  un -  

va lo r  de 0 , 0 4 ,  Io que s i g n i f i e s  que las IB tardan 25 t r i ­

mestres en a ju s t a r s e  a sus posic lones deseadas,  lo que es 

un perfodo de a j u s t e  demaslado largo para ser v e r o s f m l l .  -  

Como tampoco el  c o e f l c l e n t e  de regr es idn  es elevado ( 0 , 5 7 ) ,  

e l l e  hace suponer que la h i p d t e s i s  de f l u J o - s t o c k  no p a r e -  

ce a p I I  car  se bien a lo e x p l l c a c l o n  de la demanda ( Incremen  

ta I ) de réservas  excedentes.

Haremos no te r  por u l t i m o  que en esta  r e g r e s l 6 n  (1 )  no se -  

r e g i s t r e  la I n f l u e n c l a  que pueda te n e r / \ ^ \ 6 g  , y ( 2 )  no se 

destacan separadomente la I n f l u e n c l a  de Ios c o e f l c l e n t e *  -  

o b l l g a t o r l o s  de r es er ve ,  s îno s6 lo  dent ro de la v a r i a b l e  -  

co nd ic îonante  a cor to  p la zo .

La funcidn de demanda de r e s e r v e *  excedentes est Imode por 

GOLDFELD (N,  1 9 ) ,  es la s l g u l e n t e i

A R ■*  î f ^ •  ^ V i *  Û O - j - t ^

en la que aparecen algunas nuevos v a r i a b l e s .  Una e*

c A —— ~ — -  , esto e *  représenta  el  aumento méximo -



de d e p d s î f o t  o la v I s t a  que se podrfan conseguir  con una -  

a f l u e n c l a  de recursos prop los  Otras  v a r i a b l e s  nuevos

son Ias v a r i a b l e s  e s t a c l o n a l e s  Sj ,  y le v a r i a b l e  e s t r u c t u -  

r a l  V g  , Las v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s  mds Importantes  son 

el t l p o  de In te r d s  i»s y

Lo I n f l u e n c l a  de Ls (N. 20) r é s u l t a  en c l e r t o  modo sorprej i  

dente porque el  85% de I t o t a l  de las réservas  excedentes -  

las t i e ne n  Ias IB " r u r a l e s " ,  cuyo comportamîento parece que 

no deber fa  ser I n f l u f d o  no tab lement*  por el  t l p o  de I n t e -  

rés a c o r t o  p lazo . El va lo r  de I c o e f l c l e n t e  I n d i c a t i v e  

de la v e lo c ld ad  de a j u s t e  es aquf mucho mayor que en la -  

ecuacîdn DE LEEUW (N, 2 1 ) .  TanbIën el  c o e f l c l e n t e  de regre  

sî6n es mds e levado que en la ecuoclén de DE LEEUW, aunque 

e l l o  puede ser s6 lo  el  resu I t  ado de lo în t roducc îon  de las 

v a r i a b l e s  e s t a c l o n a l e s ,

GOLDFELD ha probado tambldn con uno v a r i a b l e   ̂tT» A b  ̂ i" f 

pero en las rcgreslones obten îdos el  signo (deloj i  

te del p a r é n t e s i s )  es n e g a t iv e ,  lo que no t i e n e  sen t îd o ,  -  

por lo que no se ho I n c l u f d o  esta  v a r i a b l e .  De todos modos, 

el  e f e c t o  que en lo demanda de reserves  excedentes pudie ra

tener  la a f l u e n c l a  de recursos yo aporece,  en po r t e ,  r e g l s -
^ » 

t rodo 0 t r av ës  de A b y de A ü -  ̂ , v a r i a b l e  que r e f l e j o ,  co­

mo hemos dIcho an tes ,  la v a r l a c i d n  de las reserves  p r op los ,  

Tomblën expér imenté  GOLDFELD con o t ra s  dos v a r i a b l e s :

que t r a t a n  de r e g i s t r a r  e l  e f e c t o  de I os c o e f l c l e n t e *  o b l l ­

g a t o r lo s  de r e se rv e ,  pero ninguna de es tas  dos v a r i a b l e s ,  -  

ounque op arec le ron  con un c o r r e v to  signo ne ga t i ve  en la r e -  

g r e s i é n ,  r é s u l t é  s i g n i f i c a t i v e  desde un punto de v î s t a  estjs



d f s t l  CO,

Tonto en lo ecuocl6n do DE LEEUW como on lo do GOLDFELD 

oparece uno r a l o c î é n  Inversa  e n t r e  A R E  gy e l  t l p o  do I n t e ­

nds Sin embargo, I p o r  qud es ta  r e l a c l é n  empTrlco Inver^ 

so ho de I n t e r p r e t e r s #  dnicamente como una r e l a c l d n  do com 

po r t om ien to? , i n o  puede ser  e l  r es u l to d o  do la p o l f t î c a  «£  

n e t o r l o ,  Desde luego que conslderada como un comportamien­

to ,  lo r e l o c l d n  Inverse  es p l a u s i b l e ,  pero tombldn t i e n e  -  

se nt ld o  como consecuencia da las operaclones de mercado -  

o b l e r t o ,  porque si el Banco Cen t ra l  q u i s l e s #  que las r cse £  

vas bancar los  aumentasen (a t ravds  de lo compra de vo lo r e s )  

se p r o d u c l r f o  a I t iempo un aumento en las RE y uno boja  an 

I os t ipos  de In tends;  luego la c o r r e l a c l d n  Inverse puede -  

r e f l e j o r ,  a I menos pare I a I men te ,  una p o l f t i c a  moneta r la  ex, 

pons I va.

2 , 1 , ( E , 2 ) . -  Demanda boncar la  de r es er ve s  en prdstamo. 

Su ecuoclén en el  modelo de DE LEEUW es ;

( \ 8 - i

En lo ecuac lén a n t e r i o r  hay dos v a r i a b l e s  o component#* cuya 

port  I c i p a c l é n  obedece a simple convenlenc la  e s t a d f s t l c o  en 

e l  se n t l d o  de que, en el  tonteo  que todo c d i c u l o  empf r ico  -  

Impi I c a ,  su In c l u s i é n  mejoraba el  a j u s t e ,  Una •

Por o t r a  po r t e  el  t l p o  de Intends a c o r t o  p l a z o  oparece tam 

bldn con un c o e f l c l e n t e  con signo p o s i t i v o ,  pero coma 

es netamente mayor que t ecuaclén I n d ic e  que la demen  ̂

da de prdstamo* a I BC por las IB estd I n f l u f d o  p o * t t l v a « « n -

te  por el  t l p o  de In te n d *  o co r t o  p l a z o ,  que r ep r ee en t a  a *



todo ( o gomo de I n t e r e s t s  o c t l v o s ,  El o t r o  component# que

tombldn t i e n e  es te  mIsmo cord c te r  es A ( b r 1 p ftO -
S G . j

el  p o rc en to je  de lo o f l u e n c i o  de recursos d i s p o n ib le s  en -  

re loc i6n  oI endeudomiento de los IB con el  BC en el  p e r f o ­

do p recedente ,  Aunque DE LEEUW reconoce que esto v a r i a b l e  

lo I n t r o d u j o  por mero convenlenc la ,  se puede e s to b le c e r  su 

p I o u s Ib I  11 dad a p o s t e r i o r i ,  Puesto que el  signo de es

p o s i t i v e  es te  component# de I a ecuocldn Ind lco  que cuonto  

mayor sea el  stock del endeudomiento en el  per fodo prece­

dente ,  menor es el e f e c t o  de la a f l u e n c l a  de recursos.  En 

ot ros  p a la b ra s ,  lo avers ion  a I endeudomI ento  es mayor cuan 

do los boncos estdn r e c lb le n d o  recursos que cuando la -  

a f l u e n c l a  es reduc lda .

La ve lo c l da d  de a j u s t e  es r e l a t i v e m e n t #  rép i  da en es ta  ecuo  ̂

c lén ,  pues j  T 0 d ^ . Hay que senalar  por u l t i m o  que esta  -  

ecuacîén omit# de e n t r e  las v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s  a la dê  

manda boncar la  de reserves  excedentes,  que,  cu a le sq u le r a  

sea su Importancla  c u a n t î t ô t  I va,  debe I n f l u î r  pbs l t l vam en -  

te en lo demanda de préstamos ante el Banco C e n t r a l ,

La ecuac lén est imada por GOLDFELD es deI s i g u l e n t e  t lpo#  

siendo las v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s  més Importantes  ^

Z h ù " '  y A ^ 6  .

En la v e rs ié n  f i n a l  de la ecuaclén se u t i l i z e  la v a r i a b l e  

, a n te r Io r m en te  d é f i n i d a ,  pero el  s igno de su coef Iw  

d e n t e  es n e ga t i vo .  SI la v a r i a b l e  t r a t a  de r e f l e j e r

el e f e c t o  de los c o e f I c i  entes o b l l g a t o r l o s  de réserva  en



io demanda de p r é s tamos al  BC parece que e l  s igno deb le ra  

ser p o s i t i v e ,  es to  es,  cuonto mayores seen los c o e f i c l e n -  

tes o b l l g a t o r l o s ,  seguramente mayores serén Ias s o l i c i t u ­

des de redescuento ante el  BC, Pero tamblén puede î n -  

t e r p r e t a r s e  de o t r o  modo, lo que demgestra la  amblgOedad 

de muchas de es tas  v a r i a b l e s  econométr lcas,  como Indlcado^ 

ras de las a f l u e n c l a s  de recursos ,  en cuyo caso e s t o r f a  

J u s t i f i c a d o  su signo n e g a t iv e  (N,  2 3 ) .

GOLDFELD ha vue I to  o t r a t o r  el  tema de la func lén  de demar  ̂

da boncar la  de redescuento en un a r t f c u l o  publ îcado  en -  

Sept îembre de 1966 en co loborac îén  con KANE (N,  2 4 ) . La orj_ 

g l no I Idad  de este  a r t f c u l o  cons is te  en que en 61 no emplea 

lo h î p é t e s i s  de f I u j o s - s t o c k ,  si no que t r a t a  de e l a b o ra r  -  

una t e o r f a  e s p e c f f î c a  del comportamîento banc ar lo  en mate­

r i a  de redescuento.  Como sue le suceder f recuentemente  en -  

los t r a b a jo s  economé t r  I cos,  cuando I lego el  momento de rea  ̂

l l z a r  lo es t imac lén  de los parémetros,  le t e o r f a  se suele  

s l m p l l f l c a r  con lo que el fundamento t e é r l c o  de lo r e l o c l é n  

func lona l  queda un ta n to  d e b l l l t a d o ,  Aunque és to  sucede tam 

bl6n en es te  e s tu d io ,  la o r i g î n a l l d a d  del  enfoque J u s t l f l ­

ea el que resumamos el  ensayo de GOLDFELD & KANE,

Supongamos que las IB s ien te n  una necesidad de reserves  -  

que t r a t a n  de s a t l s f a c e r  con los préstamos r e c i b l d o s  del  

BC y desprendiéndose de pa r t e  de su car t a r a ,  que supondre-  

mos que comprend# t î tu I os p r ivados  y p d b l lc os  con un rendj^ 

mlento Igual  y seguro de i^  , es to  est

-  ÛM '‘e l']

El coste de s a t l s f a c e r  la necesidad de recursos seré t

ao = û  -  t a  \z)



que hocîendo uso de le ecuocîén (1 )  a n t e r i o r  so c o n v i e r fe  -

c o  -  ( V A  -  { s ' )  . q  c ' a  ^

El redescuento t i e n e  un aspecto p o s i t i v e ,  la recepcién do 

unes rése rv as  que proveen de l i q u i d e z  a las IB, y un aopec 

to n e g a t iv o  representado por el  coste de dîcho redescuento.  

Por t a n t o ,  para h o l l a r  e l  volumen de redescuento opt imo,  el  

banquero t r a t a r é  de moxîmlzar  uno funclén de u t l l l d a d  cuyas 

dos v a r i a b l e s  serén el volumen del redescuento y su cos te i

V  -  V  .. c o )  I H )

El  méximo de la e c u a c l é n  ( 4 )  s i g n i f i c a  que

. .  i l l  u )
M c o  '  i H Ô  ^

Como un dato,  di f e renc lando  (3 )  —------   - ^ V i - t » )
d ^  8

que su s t l t u T d o  en (5 )  r é s u l t a ;

l u .  ,  ù  -  Ù  = ' f  ( H 8  » c.oJ h )
\Joo

En consecuencia para c a l c u l e r  la demanda épt ima de r é s e r ­

vas bancar los  en préstamo,  basta u t I l l z a r  el  sistema de -  

las dos ecuaclones (3 )  y ( 6 ) ,  que se obtondrén en func lén

de 1,'̂  y Es decîp ,

R ô  e = 4^ [ w  " '•» " A ) U )

El p r imer  problème es cémo c a l c u l e r  eI  volumen de reserves

que son ne ces ar las  en c l e r t o  momento. Ahora b ien,  cualesqule^

ra Scan las razones y las v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s  de esa ne­

cesidad,  las IB no considera rén Igual  todo el Importe de -  

las r es er ve s  ne ce s a r la s ,  s Ino que, en base a su e x p e r le n c la  

o o su s l t u a c l é n ,  ca ta l og ar én  pa r t e  de los A  como una



necesidad " t r a n s i f o r l a "  m ien t ras  que ef  r e s t a  r e p r é s e n t e r  

para e l l e s  una necesidad de c a r é c t e r  més permanente,  e s ta  

es I

A R w ,  =  A R L  T  A  ( H l ,

Frente  a las necesîdades "permanentes" las IB no r e c u r r l -  

ran al  redescuento (s i  actdan ortodoxaroente)  s îno que las  

necesîdades sent Idas como permanentes o e s t r u c t u r a I e s ,  s6 

lo deben ser so t ls f e c h a s  desprendîéndose de pa r t e  de su qc 

t î v o  o reorgan îzando la a c t î v î d a d  de las 18. Por o t r o  par ­

te ,  aunque los boncos rec îben en coda per fodo una a f l u e n ­

c la  de recursos con los que pueden s a t l s f a c e r  su " n e c e s l -  

dad" de l i q u i d e z ,  tampoco considerarén  como igualmente -  

apto todo el  Importe de las réservas  "prop las"  (unborrowed  

re serves )  que le a f luyan,  s îno que por te  la constder a ré  co 

mo t r a n s i  to r  l a  y o t ra  como permanente*

A  H P  =  A  R P " "  - t  A

y sélo u t î l î z a r é  (de nuevo en pura o r to d o x ia )  la p o r t e  per^ 

raanente para s a t l s f a c e r  su necesidad,  quedando J

para ser c u b î e r t a  con préstamos de I BC; luego s u s t î t u y e n -

do en la ecuacîén (7 )  r é s u l t a  la s i g u l e n t e  expres lén  para

el  volumen épt imo del endeudomi ento con el  BC en el  perfo^

do présente *

R - 4* Û w ( û ' û R  ̂j j  ("f j

SIn embargo la a n t e r i o r  ecuaclén no es la que GOLDFELD &

KANE est iman econométr Icamente,  s Ino que In t roducen las -  

s î g u le n t e s  (e Impor tan tes )  modl f I  ceci one si

(1 )  Puesto que a escale  g loba l  A  R " °  puede medi rse ,  

suprimen es ta  v a r i a b l e .



( 2 )  puede m e d i r s e  como una suma p o n d e ra d a  de l a s  r ^

s e r v a s  p r o p l a s  que a f l u y e r o n  en p e r f o d o s  pasados  p o n -  

d e ra n d o  con mayor peso  l a s  v a r l a c l o n e s  p r é x î m a s  que -  

l a s  l e j a n o s ,  e s t o  es « A R ^1;) , p e r o

GOLDFELO& KANE en l u g a r  de u t i l  l i a r  e s t e  m é t od o ,  î n t r ^  

ducen en la  e c u a c l é n  l as  v a r l a c l o n e s  en R  P c o r r e ^  

p o n d l e n t e s  a los  p e r f o d o s  a n t e r î o r e s ,

( 3 )  Por  u l t i m o ,  GOLDFELD & KANE î n c l u y e n  ademés e n t r e  l as  

v a r i a b l e s  i n d e p e n d I  en t e s  los  r e s e r v e s  r e c î b l d a s  en -  

p r é s t a m o  en p e r f o d o s  pasados  como un f n d î c e  de la  -  

a v e r s î é n  a l  e n d e u d o m i e n t o  de l a s  IB p o r q u e ;

-  e l  p e l î g r o  de que e l  BC pueda po n er  a l g ü n  r e p a r o

a lo c o n c e s î é n  de I p r é s t a m o  es mayor si  R 8 .  ^es -  

e I e v o d o ;

-  l a s  r e l a c î o n e s  f r e c u e n t e s  e n t r e  e l  BC y los  IB no 

son,  en g e n e r a l ,  v î s t o s  con buenos o j o s  por  la  c o -  

munîdad b a n c o r i a ;

-  l a  banco puede t e n e r  t e c h o s  o I f m î t e s  a l  redescuen ,  

t o ,  y a medlda  que l o s  R hayon si  do mayor es  es  

p r o b a b l e  que e I  margen que quede sea m en o r.

En d e f î n i t î v a  la f u n c î é n  e x p l l c a t î v a  d e I  e n d e u d o m ie n to  que  

se t r a t a  de e s t i m a r  es l a  s i g u l e n t e ;

SI  d i s c u t î b l e  e r a  la  t e o r f a  que s e r v f a  p a r a  h o l l a r  l a  f u n -  

c l é n  ( 7 ) ,  t o d a v f a  menor p a r e c e  e l  fu n d a m e n to  a n a i f t i c o  de 

l a  f u n c î é n  ( 9 ) ,  después  de l a s  m o d î f î c a c î ones I n t r o d u c l d a s ,  

La f o r m u l a e ! én a n t e r i o r  t i e n e  s î n  em bargo a su f a v o r  que -

t



los a j u s te s  e s t a d f s t l c o *  son mucho me jore t  que loe o b t e n l -  

dos con la h t p d t e s l s  de f l u j o - s t o c k ,

Algunos de los r e su l t ad os  que se desprenden del es tu d io  de

GOLDFELD & KANE son:

( 1 )  Que las v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s  més Importantes  son -  

û  RP (con signo n e g a t i v o ) .

( 2 )  Que m ien t r as  el  s igno del c o e f l c l e n t e  de  ̂d )  es

posI 11 vo, el* signo de I c o e f l c l e n t e  de es ^e

gat I V O ,  lo que parece conf i rmer  la t e s i s  (anter lo rmon  

te expuesta )  de POLAKOFF de que las 13 no t r a t a n  de -  

aprovechar  I I Iml tadamente sus posI bl I Idades de oblen- 

cl6n de b é n é f i c i e s  comprando a c t iv e s  r e n t a b l e s  f l n a n -  

clados con préstamos del BC (N. 2 5 ) ,

2,1 ( E . 3 ) , -  Demanda de e f e c t i v o  por el p é b l l c o . -  La é I -  

t îmo ecuaclén de comportamîento en el  mercado de los p a s i ­

vos de I BC en el  modelo DE LEEU'V, ap l l cando  la h i p é t e s l *  -  

del  f l u j o - s t o c k ,  es la correspond lent  e a la demanda de efejc 

t î v o  por el  publ lco»

y » . .

s lendo Vb lo r e n t e  d i s p o n i b l e ,  y est iméndosa la r lq u az a  del  

pü b l lco  como una suma ponderada de r e n t e s  da per fodos -  

a n t e r î o r e s  con los mlsmas po nd er ed  one s que u t i l i z é  FRIED­

MAN para c a l c u l e r  la re n t e  permanente.

Aparece en es ta  ecuaclén el  rendîmîento del c a p i t a l  re a l  2r  

est lmado ( toscamente)  como la proporclén en el PNB de los 

gastos en I n v e r s ié n  més los gastos de consumo duradero més 

los gastos en v i v i e n d a s .  Como v a r i a b l e s  l i m i t a t i v e s  a c o r -



t o  p l o z o  se u t i l i z e  lo r e n t e  d i s p o n i b l e  yî> de e s t e  p e r f o  

do y de I a n t e r i o r  (N,  2 6 ) ,

En la f u n c î é n  e c o n o m é t r l c o  e s t î m a d a  to d o s  l os  s i g n o s  de l o s  

c o e f î c î e n t e s  e s t é n  de a c u e r d o  con e l  r a z o n a m l e n t o  e c o n é m l-  

co,  Una I n f o r m é e ! 6 n  p r o p o r c I o n a d a  por  e s t a  f u n c î é n  es la de  

que lo e l o s t î c î d a d  de E p r e s p e c t o  a los  t î p o s  de î n t e r é s  

es pequeRa ,  l o  que c o n f i r m a  uno h i p é t e s l s  que se hace f r e -  

c u e n t e m e n t e ,  Liamo l a a t e n c î é n  el  que segun la  e s t î m a c î é n  -  

e c o n o m é t r l c o  lo  eue I es s o rp re n d e n  t e , p e r o  e l  resu j_

t a d o  es d e b î d o ,  en p a r t e ,  a que hay una f u e r t e  c o r r e l a c î é n  

e n t r e  ambos t î p o s  de î n t e r é s  en e l  p e r f o d o  h î s t é r î c o  a que  

se r e f î e r e  la  s e r î e ,  DE LEEUW t ambîén  p r o p o r c î o n a  e l  v a l o r  

de la e l o s t î c î d a d  ( en  e l  e q u î l î b r î o )  de E p r e s p e c t o  a l os  

dos t î p o s  de î n t e r é s ,  p e r o  sus r e s u l t a d o s  son , a ml J u l c î o ,  

ombîgüos (M.  2 7 ) ,

El  mayor d e f e c t o  de l a  f u n c î é n  a n t e r i o r  es la  no I n c l u s t é n

de los  t î p o s  de î n t e r é s  de o t r o s  a c t  I vos f i n a n c i è r e s ,  como -
) •

los  de I os p a s i v o s  de l os  IFNB,  odemés de y ( N ,  2 8 ) ,  

O t r o  r e p a r o  que se le  puede h a c e r  a e s t e  e c u a c l é n  es que no  

re c o g e  de fo rm a  e x p l f c l t a  l a  I n f l u e n c l a  que los  e x p e c t a t l -
r - é

vos de l o s  p r e c l o i  pueden t e n e r  en ,

La e s t î m a c î é n  de GOLDFELD ( N , ‘ 2 9 )  de lo f u n c î é n  de demanda  

de e f e c t i v o  no lo c o n s Ideraroos p o rq u e  es una m e z c l a  de h î p ^  

t e s ! s  t e o r i c a s  s I n  una c l o r a  r o z é n  de s e r  ( a p a r t é  l a  " c o n v ^  

n i e n c l a "  e s t a d f s t I c a ) . En e f e c t o ,  en lo f u n c î é n  de GOLDFELD 

se e m p l e z a  p o r  suponer que e l  e f e c t i v o  s é l o  t i e n e  una demari 

da t r a n s a c c î o n a I , p l a n t e a n d o  la e c u a c l é n  a e s t i m a r  a l  e s t î -  

I o  de l a  f u n c î é n  de demanda de d i n e r o  de TEIGEN -  TOBIN — 

( N ,  3 0 ) ,  y a n a d î e n d o  p o s t e r î o r m e n t e  lo h i p é t e s l *  de f l u j o -  

s t o c k  (que  p re s u p o n e  d e s t a c a r  lo  demanda de e f e c t i v o  en cuaj)



to  a c t î VO f f n a n c t e r o ) ,  Los c o e f l c l e n t e #  de c o r r e l e c l d n  o b t £  

nido# por GOLDFELD son mucho mé# e levado# que lo# obten ldo#  

por DE LEEUW lo que demuestra,  une vez mé#, que a n é i t e l #  -  

econémîco de buene c a l l d a d  y buen a j u s t e  e s t a d f s t l c o  no son 

siempre términos c o r r e I a t îvos.

2 . 2 . -  Mercado de los depés î tos  bancar los  a la v I s t a  y de 
ahor ro

Este mercado es té  representado  por la s i g u l e n t e  ecuaclén -  

e c u a c l é n  de e q u î l î b r î o

j D p  +  = j ) ;  t ;  =  ( o T ï )

y quedaré,  p a rc îc im en te ,  descr i  to  por 3 ecuaclones de com­

portami ento ,

2 , 2  ( E , 4 ) , -  Demanda de depés i tos  a la v i s t a  por el pu-  

b I I c o , -  La ecuaclén est îmada por DE LEEUW es del s i g u l e n t e  

t l p o :

r  ~ ù  -  L f f  - S'il ji,'

est îméndose en este  caso el  rend îmîen to  de I c a p i t a l  2 f  como 

proporc lona l  al  p o rc en t a j e  que en el  PNB representan los gsjk 

tos de I n v e r s ié n  de las ewpresas. Las v a r i a b l e s  l i m i t a t i v e s  

a c o r t o  p l azo  en es ta  ecuaclén son la r e n t e  d is p o n ib le  X b  

y los b e n e f i c l o s  empresar I  a I es BE de es te  per fodo y de I en­

t e r  I o r .

La es t îma c îé n  empf r ica  sePiala que la e l a s t l c l d a d  de 0  y a -  

los t îpos  de I n t e r é s  es pequeMa, A peser  de que el  coe f I  -  

d e n t e  de es s i g n i f i c a t i v e ,  m ien t ras  que el  de l ff> no lo  

es,  DE LEEUW (en la ve rs ién  f i n a l  (N,  31) de la ecuaclén -



dent ro  del modelo complète încluyendo todos los submodetos)  

sust î+uye el  î n t e r é s  a largo p l a z o  en luger  del î n t e r é s  

de los préstamos bancar los al  sector  p r lvedo  lo,  , ounque -  

mantenîendo el  t l p o  de în t e r é s  de los depés i tos  de ahor ro  

à f f  e n t r e  las v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s .

Los reperos que pueden hacerse a la func îén  a n t e r i o r  son 

los mismos que hacfamos a la funcîén de demanda ^ . 3 ,  es to  

es la omîsién de los rend imlentos de los pasivos de las -  

IFNB, y de la I n f l u e n c l a  de las e x p e c t a t i v e s  de los p r ec lo s  

(N. 3 2 ) .

2 ,2  ( E , 5 ) , -  Demanda de depés i tos  de ahor ro  por el  p d b l l -  

co. -  La es t îmac îén  de es ta  ecuaclén produce la s j g u l e n t e  ex̂  

près î én t

■: -a ie  ■ ■ T f '  ■ V f  '
VN- i  " • '

est îméndose,  en este  caso,  el  rend îmîen to  del  c a p i t a l  re a l  

 ̂ r  como propor c lo na l  al  p o rc e n t a je  que en el  PNB re pre se n­

tan los gastos en v iv ien da  y en blenes de consumo duradero  

por el  p u b l l c o ,  Los d l f e r e n c î o s  aparentes  e n t r e  es ta  ecua-  

c îén y la a n t e r i o r  son el  empleo deI I n t e r é s  de las l e t r a s  

deI Tesoro en lugar deI t l p o  de I n t e r é s  de los t î t u l o s  

pr ivados , y que es ta  é l t i m a  ecuaclén carece de v a r i a ­

b les  l i m i t a t i v e s  a c o r t o  p l a zo .

La e l a s t l c l d a d  a los t î p os  de I n t e r é s  de T p  es mayor que 

los de y Dp , slendo de casi  0 , 7  la e l a s t l c l d a d  respec  

to a y de so lo  0 , 3 7  respec to  a ( N , 3 3 ) ,

La c a r a c t e r f s t î c a  més n o ta b le  de esta  func îén  es que e l  -  

a j u s t e  e s t a d f s t l c o  es bas tan te  mejor que el  cor respond Ien ­

te  a la demanda de e f e c t i v o  y a la de los depé s i to s  a l a -



v î s t a ,  io que parece co nf i rmer  que Ia h i p é t e s l s  de f t u j o s -  

stock (que como hemos dIcho con a n t e r î o r t d a d  es una h t p é t e  

s is  o r i g i n a d a  en los es tud îos  empfr lcos sobre la demanda -  

de blenes de c a p i t a l )  es aproplada en la medlda que el  Ina  ̂

t rumento f i n a n c i è r e  de que se t r a t e  sea demandado en cuan-  

to a c t i v o ,  que penser que la h i p é t e s l s  de f l u j o s - s t o c k  no 

conducfa a a j u s t e s  e s t a d f s t l c o s  demaslado s a t I s f a c t o r I o s  -  

porque para el  e f e c t i v o  y los depés i tos  a la v i s t a  cuentan  

més las necesîdades t r a n s a c c Io n a ie s  en la e x p l l c a c l é n  de -  

su demanda, m ient ras  que seguramente la razén de los mucho 

mejores r e s u l t a d o s  e s t a d f s t l c o s  de ia ecuaclén E.5  se debe 

a que para los depés i tos  de ahorro empleza a cobrar  mayor 

r e l e v a n c l a  su c a r a c t e r f s t î c a  de a c t i v o  f i n a n c i è r e  (N,  3 2 ) ,

2 . 3 . -  Las funclones de o f e r t a  de d e p é s i t o s .

En el  modeIo DE LEEUW la o f e r t a  de depés i tos  (a la v i s t e  -  

y de ahor ro )  es I n f i n i t a m e n t e  e l é s t i c a  al  t l p o  de I n t e r é s  

por ta n t o  el  modelo deber fa  s u s t i t u i r  las r e s p e c t iv e s  ecu^  

clones de o f e r t a  de depés i tos  y por sendas ecuac lo ­

nes expresando el  n I v e l  del  t l p o  de I n t e r é s  que las IB d e -  

sean pagar por  cada c la se  de depé s i to s .  Como en los USA s6 

lo los de pés i to s  de ahor ro  perc îben  I n t e r é s  ( e x p i f c i t o ) ,  -  

sé lo  se In c l u y e  en el  modelo la func îén  r e f e r e n t e  ^ I f p  . -  

Esto es ,  el  modelo de DE LEEUW no cont îene  ninguna func îén  

de o f e r t a  e s p e c f f î c a  para los depési tos  a la v i s t a .  Para — 

los d e pé s i to s  de ahorro Inc luy e  una func îén  de o f e r t a ,  dé­

bat  I b l e  en cuanto supone que t i e n e  e l a s t l c l d a d  I n f l n l t a ,  -  

pero,  repe t Imos ,  respec to  a los depés i tos  a la v i s t a  el  mo 

de lo  no co nt i ens  ninguna ecuaclén que t r a t e  de r e f l e j e r ,  -  

més o menos f l e l m e n t e ,  la a c t î v î d a d  o f e r e n t e  de las 18, Co 

mo la o f e r t a  de depés i tos  a la v i s t a  c o n s t i t u y e  precisamen



t e  el  rasgo d î s t î n t î v o  de los IB,  lo omîsién de D ^ e q u î v ^  

le a îgnoror  el  aspecto fundamental  de es tas  en t î d a d e s ,

Pero el  modelo no cont îene  dîcha func îén  por une rozén -  

que pudîéramos l lamar  t é c n î c a .  No es que se Ignore que -  

los IB tengan un comportamîento personal  y c a r a c t e r f s t I c o  

sîno que la rozén es que hosta el  momento no se ha conse-  

guldo e s t a b l e c e r  cuéles deben ser exactomente las h i p é t e ­

sl s ne ces ar las  para que dIcho comportamîento pueda ser  -  

t r ad u c îd o  en una func îén  es t imable  empfr Icamente den t r o  

de un modelo de e q u î l î b r î o  general  como pretende dar  el  -  

de DE LEEUW, En o t ra s  pa labras  sî no aparecen en el  modelo 

ecuaclones para D^ y para es porque DE LEEUW no con-

s î g u î é  ob t e n e r  una ecuacîén empfr Icamente s a t I s f a c t o r I e  -  

de la func îén de o f e r t a  de fondos p r e s t a b l e s  al  sector  -  

pr îvado  por la banco ,

No cabe duda que lo fo l  t a  de la ecuaclén de comportamlen­

to para \Jq y la c o r r e l a t i v e  omisién de y T’J  (o o la -  

I n ver sa )  co ns t i tu yen  el  de fec to  fundamental  del modelo -  

DE LEEUW, De este  modelo se puede ob te n er ,  como luego ve -  

remos, la func îén  de la o f e r t a  monetar la  "de e q u î l î b r î o "  

o o l a rgo  p loz o ,  pero no la funcîén de lo o f e r t a  moneto-  

r î o  o r d i n o r l a .  Entonces cabe preguntarse  la rozén de por  

qué, si ni  el  modelo DE LEEUW ni el  modelo GOLDFELD con-  

t l e ne n  uno funcîén de o f e r t a  moneta r la ,  se hace un examen 

tan d e t a l l a d o  de ambos modelos.  La rozén es que estos mo­

de los co ns t i tu ye n  la aproxîmoclén e m pfr ica  més compléta -  

hosta el  momento r e a l l z a d a  de I modelo t e é r i c o  que exponfe  

mos en e l  c a p f t u l o  I I ,  Podrfomos d e c l r  que los modelos -  

de DE LEEUW y de GOLDFELD estén a f a i t e  de una p l eza  ,

o de si  se p r e f l e r e ,  y en e s te  s e n t ld o  muestran —



c laromente  por ddnde ha de encomlnarse la f u t u r e  t e o r f a  -  

de I a o f e r t a  monetar la  y cuéles son sus lagunas en e l  es ta  

do ac tu a l  del  a n d ! I s i s  monetar lo .  Por es ta  raz6n nos hemos 

dec f d l do  a r e v i s e r  con c l e r t a  ampl l tud  ambos modelos.

Ademds el  unîco punto de p a r t l d a  s é l î d o  de una t e o r f a  de la 

OM ho de e s t e r  apoyodo en dos hechos, pr îmero,  puesto que 

la OM debe r e f l e j e r  unas r eg la s  de conducts,  un comporta-  

mlento l é g îc o ,  p l a u s i b l e  y "econémîco"; segundo, puesto -  

que la OM es el  "producto" de unas en t îdades  espec la Imente  

s e ns ib le s  a los d î f e r e n t e s  f a c t o r e s  econémîcos que c o n d l -  

clonan la ex tensîôn de I mercado de su "producci  6 n " , la fu_n 

c îén de la OM debe e n c a j a r ,  r é s u l t e r  de,  un sistema de I n ­

t e r  re I acî 6nes mutuas, es to  es debe a n a l l z a r s e  dent ro de un 

sistema de e q u î l î b r î o  g e n e r a l .  Evldentemente,  los modelos 

de DE LEEUW, de GOLDFELD, u o t ros  pare c id os ,  estén en esa 

I fn eo ,  aunque todavfa  sean modelos Incomplètes ,  y,  compa-  

rados con los submodelos " r e a l e s " ,  rud i men ta r lo s  (N,  3 4 ) ,

2 ,3  ( E . 6 ) . -  El t l p o  de In t e r é s  o f r e c i d o  por las IB 

a los depés i tos  de a h o r r o . -  Api I ca LEEUW de nuevo Ia h î p é -  

t e s l s  de f l u j o s - s t o c k  para e x p l l c a r  dIcho t l p o  de î n t e r é s  

obten lendo uno func îén deI s i g u l e n t e  t l p o *

slendo el  t l p o  de I n t e r é s  a largo p l a z o  que se est ima -  

por el  t l p o  de I n t e r é s  de los t f t u l o s  de Oeuda P é b l l c a  a 

10 anos o més de venc imlento ,  y WB lo r îq u ez e  de las IB -  

que se est ima Igual  al  t o t a l  de los depés i tos  ba nc a r l os .

La a n t e r i o r  ecuaclén expresa que las IB t i e ne n  un I n t e r é s



IffŸ "deseado" que depende*

(1)  Pos î + î vomente de I f î p o  de î n t e r é s  o la rgo p lazo  ( l i )  •

(2 )  Pos î t î vamen te de la proporcîon de I a c t i v o  ba ncar lo  în̂  

v e r t i d a  en préstamos al  sector  p r îv a do  durante  el  pe— 

r fod o  p recedente ,  esto  es ( ,
\  V/6 j - i

( 3 )  P os î t î v am en te  de I î n t e r é s  legal  méxîmo p e r m l t î d o ,  y -  

negat îvamente  de I î n t e r é s  maxîmo "deseado"

Los depés î tos  bancar los  de ahor ro  t î enen  e s f a b l e c î d o  legaj^ 

mente un t î p o  de î n t e r é s  maxîmo. La I n f l u e n c l a  ( p o s i t i v a )  

de es te  " legal  p e r m l t îd o "  es menor cuonto mayor sea el  

" deseado".  Es de c l r  se supone que las IB t ienen  tom-

bîén una Idea sobre cuél  "debîero"  ser el  t î p o  de î n t e r é s  

méxîmo, y en la medlda que el  î n t e r é s  legal  sea menor que 

ese "&PP deseado",  las IB serén r e a c îa s  a o f r e c e r  mayores 

t îpos de î n t e r é s  a sus depés i tos  de ahor ro  (N, 3 5 ) .

La c a r a c t e r f s t î c o  més Importante  de lo func îén  a n t e r i o r  es 

el  v a lo r  del  c o e f l c l e n t e  de c o r r e l a c î é n  que es el  més e l e ­

vado de todos las ecuaclones del modelo,

/  V a  )
Por u l t i m o  haremos no te r  que aunque l "170" I es una v a r i a b l e

e x p l l c a t î v a  Importante ,  no se în c lu yé  en la ve rs ién  de la  

ecuaclén a n t e r i o r  den t ro  deI  modelo completo por lo f a i t e  

de una ecuacîén e x p l i c a t i v e  de V ( N , 3 6 ) .

2 , 4 , -  Mercado de los pasivos de las IFNB,

El e q u î l î b r î o  de es te  mercado quedarfo descr i  to  por la -  

ecuacîén j  ^ k. o o
F N S  f  =



En el  modelo DE LEEUW solo aparece une ecuaclén de comporte  

mîento,  la que se r e f î e r e  a F N 5 f  pero al  Igual  que suce-  

dfa con los depés i tos  bancar los a la v î s t a  no hay ninguna  

func îén ex pr es îva  del comportamîento de las IFNB en r e l a -  

cî én a su o f e r t a  deseada,  aunque hublese podido es tob lecer ,  

se una ecuaclén que e x p l lease los î n t e r e s e s  pasivos pogados 

por dîchas IFNB de haber d îspuesto  de s u f î c l e n t e s  dotos es -  

t a d f s t î c o s  (N, 3 7 ) ,

2 ,4  ( E, 7 ) , -  Demanda de pasîvos de las IFNB por el pu-  

b I î  co, -  La cor respondîe n te  ecuacîén de comportamîento es *

slendo I p  el  în + erés pas îvo  pagado por las IFNB, Para e s t i ­

mer l f ‘ como no se ten fan  datos y s e r ie s  d i r e c t e s  se u t î l î -  

zé una media movî l  de cua t r o  perfodos de el  în t e r é s  pa—

gado por las IB a los depés i tos  de ahor ro .

Es é v id e n te  que la a n t e r i o r  ecuacîén no t i e n e  J u s t î f î c a c î é n  

t e é r î c a  porque el  signo de es p o s i t i v e ,  lo que es c o n t r ^  

r î o  a la h i p é t e s l s  de f l u j o - s t o c k  a p l l c a d a ,

2 , 5 , -  Mercado de tos fondos p r e s t a b l e s  e n t r e  tas IB y -
las IFNB y el  p u b l l c o .

La ecuaclén de e q u î l î b r î o  de es te  mercado se expresa por i

v t  +  + -  V f

y el  mercado queda descr i  to ,  parc i  a I ment e,  por t r è s  ecuacljc  

nés de comportamîento.  La de sc r i pc ién  de es te  mercado es -  

f rancamente d é f i c i e n t e  por la f a i t e  de ecuaclones de compo^



fomîento para V  ^ y ^ , (N . 38)

En r e l o c î é n  o lo func îén  e x p l i c a t i v e  de! endeudemlento de! 

sector  empresos , LEEUW probé con v a r i a s  formulaclornes

e n t r e  e l l e s  con uno ecuaclén que tenfo como v a r i a b l e  ée4e~ 

oendîente A y como v a r i a b l e s  Independientes

y la ren t a  d i s p o n ib le  por tas empresas, pero ninguna de las  

e s t I m o c l ones econométrI  cas d îé  re su l ta d os  mfnlmamente so t ls  

f a c t o r  î o s ,

Respecto a la func îén  de o f e r t a  de fondos p r es ta b le s  por -  

las IB a l  sector  p r îvado  , LEEUW supone que se t r a t a

de uno o f e r t a  i n f i n i t a m e n t e  e l ' s t î c o  a l  t î p o  de I n t e r é s  -  

(N. 39)

Este mercado es el peor t r a t a d o  den t ro  deI modelo LEEUW y -  

su d é f i c i e n t e  t r a t a m i e n t o  (que r e f l e j a  la d e b l l l d a d  de una 

p a r t e  del a n é l î s i s  monetar lo  a c t u a l )  t i e n e  cons iderab les  r ^  

percusiones para la con te x tu ra  y contenido de I modelo.  Uno 

es que el  modelo carezco de una func îén  de o f e r t a  de depésj^ 

tos ,  que es la func îén  que s i r v e  de c o n t r a p a r t îda a las -  

funclones de demanda boncar la  de a c t i v e s  r e n t a b le s  como des, 

tacébomos en el  c a p f t u l o  I I ,  Otra es que el  modelo LEEUW 

cluye  lo consîderoc l  én par11 e u l o r i z a d a  de I mercado de c a p i ­

t a l e s  en su aspecto de demanda y o f e r t a  de préstamos I ns tri# 

mentados en t f t u l o s  va I or es,  exccpto para el  sector  piîb I î co 

que s f  es t r a t a d o  en e l  mercado correspond len te  ( N , 4 0 ) ,

2 , 5  ( E , 8 ) . -  Tlpo de I n t e r é s  cobrado por las IB en loe 

préstamos al  sector  p r î v a d o . -  La func îén est îmada por LEEUW 

t i e n e  la s i g u l e n t e  forma* j
( 4 Y '

i '  ‘ [^2 "* Urjc ^Uic ^



Lo func îén  a n t e r i o r  supone que los IB son I n d l f e r e n t e t  e l  

volumen de los préstamos que conceden pero que sin  embargo 

t i e n e n  un n i v c l  "deseado" para el  t l p o  de I n t e r é s  que co­

bran en sus operaclones a c t i v a s  (N, 4 1 ) ,  Como légicemente  

no podrén s a t l s f a c e r  todas las s o l i c i t u d e s  de fondos que 

se l es  hagan, las IB e j e rc e n  el  rac lonamîen to f l j o n d o ,  o 

t ra tondo  de f i j a r ,  un I I a f  era I mente el  t î p o  de I n t e r é s  . 

NoturaImente  és to  no supone que las IB son to t a l m en te  pasj_ 

vas,  puesto que f î j a n  l a.  , pero es c l a r o  que es uno des-  

c r î p c l o n  poco sot I s f a c t o r l a  de la a c t î v î d a d  boncar la  por ­

que :

(1 )  Ignora las p o s î b î l I d a d e s  que t ienen  las IB r e s t r l n -  

gîendo la cant îdad  o f r e c î d a ,  es de c l r  e j e r c î e n d o  el  

puro rac Ionamien to  g l o b a l ,  e Inc luso  d I sc r Im ina  t o r lo .  

La d i s c r I m i n a c l é n ,  por o t ro  por te  l é g ic a  en cuonto -  

que no todos los t f t u l o s  ad qu l r l do s  Impi Icon îguo les  

r i esg os  para los I 8 .

( 2 )  Ot ras  veces hay que tener  en cuenta que las IB no son 

l i b r e s  de f l J a r  el  t î p o  de î n t e r é s  que cobron,  no por  

l l m i t a c î o n e s  de t l p o  J u r f d îc o  que no se Int roducen p^  

ra las operaclones a c t i v a s  en este  modelo,  s îno  por  

v a r i a s  razones,  Una es lo p reservoc lén  de lo " c l i e n ­

t e l e "  que re pr esents  el  més Importante  a c t i v o  r e n t a ­

b le  a largo p lazo  de las IB.  Muchas veces los IB t l £  

nen compromises Impi f c l  tos de p e r c i b i r  un t l p o  de în, 

t e ré s  f i j o .  Otros veces las IB no pueden v a r i e r  e l  tj_ 

po de I n t e r é s  cuando se t r a t a  de suscr Ip c ion es  de t f -  

tu los  que t i enen  e s t o b le c id o  un t l p o  de I n t e r é s  y un 

v a l o r  de c o t i z o c l é n  f I J o .  Un coso t f p l c o  en los USA 

son los emtstones mun i c ip a l es ,  que son t f t u l o a  semî—



p r I v a d o i .

( 3 )  Por u l t i m o  el  t l p o  de I n t e r é s  no r e f l e j o  exactomente  

el  p r e c i o  cobrodo por el  préstomo que es uno magnl tud  

que t i e n e  vor los  componentesi  Importe del  c r é d i t o ,  diu 

r a c î é n ,  condlc lones de reembolso,  ga rant  fas e x i g l d o s ,  

f i n a l I d a d  e s p e c f f î c a  del préstomo, o b i t g a c lé n  de man-  

t e n îm le n to  de un de pés i to  bancar lo  por un c l e r t o  % -

del préstomo, comis I one s , e t c ,  e t c ,  Todos éstos son -

formas de cont ro l  por las IB a t ravé s  de las que pue­

den r a c îo n a r  el c r é d i t o  qu izé  més e f l cazmente  que a -  

t rav és  de l a  f î j a c l é n  de I t l p o  de I n t e r é s  puro y sim­

p le  (N. 4 2 ) .

Se observaré  que en la ecuocî6n E .8  no hay v a r l o b l e s  l i m i ­

t a t i v e s  a co r t o  p lozo,  m ient ras  que el  In t e r é s  a c t i v o  "de­

seado” depende de 4 f a c t o r e s :

(1 )  Tîpo de In t e r é s  a co r to  p la z o .

(2 )  Tîpo de î n t e r é s  a largo p laz o .

(3 )  P roporc îon de los a c t îvos r e n t a b le s  pr ivados en e l  tô

to i  a c t i v o  de las IB,

(4 )  Evoluc lén  r e c l e n t e  de los t îpos  de I n t e r é s  a l a r go  -  

p I ozo .

Lo es t îm ac î én  econométr lco demuestra que estos dos u l t i m o s  

f a c t o r e s  son los més Importantes  para e x p l l c a r  el  n I v e l  djs 

seado de La.  . Asimismo demuestra que es més se n s i b le  -  

al  t l p o  de I n t e r é s  a c o r t o  que al  t l p o  de I n t e r é s  a l a rg o  

p l a zo ,  lo que es l é g ic o  porque es més e levado,  més f i e ,  

x l b l e  y la mayor p a r t e  de los préstamos al  sector  p r îv a do  

(en USA) son operaclones a c o r t o  p lozo  o medIo.  La I n f l u e i i



cîo  de ^5 e îndîcon el  obvîo hecho de que t i e n e  que -  

e s t e r  I n f l u f d o  por el  coste  de les fuentes  de f î n e n c î e c î é n  

a l t e r n a t i v e s  de I sector  p r îv a do ,

SI las IB t i e nen  una composlcîén r e l a t i v e  de sus a c t Ivos  

"deseada" es n a tu r a l  que e l  ù i o .  se vea I n f l u f d o  por la -  

proporc lén  que en el  t o t a l  de sus a c t Ivos représenta  et  -  

stock de préstamos yo concedidos al  sec tor  p r îvado  (medldos  

por uno media de las proporclones  r e l a t i v e s  en los 4 d l t l -  

mos t r i m e s t r e s ) ,  Y el  signo p o s i t i v o  del  c o e f l c l e n t e  In d ice  

que a medlda que sea mayor dIcho p roporc lén  Habré una t e n -  

dencla por p a r t e  de las IB a r ac îo n a r  el  c r é d i t o  aumentando 

los t îpos  de I n t e r é s  cobrados a sus préstamos,

El d i t i m o  f a c t o r  présenta  uno eue I I f  î ceci  én anal  f t  Ica Impor, 

t o n t e .  Para los préstamos no puede a p I I  corse la t e o r f a  key-  

neslana del I n t e r é s  "normal" por lo menos por dos razones,

(1 )  porque se t r a t a  de act  I vos con r i esgos  muy v a r i a b l e s ,  -  

lo que les hace a s i m i l a r s e  quIzé més a t f t u l o s  de rendîmieri  

to v a r i a b l e  que f I J o ,  y ( 2 )  porque se t r a t a  de unos ac t  I vos 

que no son ob je t o  (s o lv o  casos excepci ona Ies  o margina les  -  

como puede ser el  redescuento o la t r a n s f e r e n c i o  de c r é d i t a s  

e n t r e  bancos) de t r o n s a c c î one s de mercado. Para les fondos  

p r e s t a b l e s  bancar los  no hay ni  un mercado ni  un p r e c i o  "nor  

mal";  por el c o n t r a r i o  a estos a c t i v a s  bancar los  se les pu^ 

de a p l î c a r  I a t e s I s  de DUESEMBERRY (N. 43)  de que cuando -  

los t î p o s  de In t e r é s  suben, se pueden c r e a r  e x p e c ta t i v e s  de 

mayores subldas,  al  menos a co r t o  p lazo  (N,  4 4 ) .  Entonces -  

si  el  margen e n t r e  el  t l p o  de I n t e r é s  a l argo p lazo y la me, 

dio de los t îpos de I n t e r é s  que han venido r i g l e n d o  d l t l m a -  

mente es p o s i t i v a  hay que es per a r ,  segén la t e s i s  DUESEMBE­

RRY, que las IB plensen que la tendencla  al  encarec lmlen to



de I os fondes p r es to b le s  vo a con t in ue r  y t r o t e n  de seguî r  

elevando sus t î po s  de intends o c t î v o ,  El hecho de que eI  

c o e f I c î e n t e  see p o s i t i v e  es une e v îd e n c le ,  pr ime f e c l e ,  

de que la t e s î s  DUESEMBERRY t i e n e  p Ie us Ib I1 1d o d  empTrlce  

pore les fondes p r e s ta b le s  bencar îos  para eI  sector  p r l -  

vado.

Se pueden hacer ,  en t r e  o t r o s ,  les s îg u le n te s  dos ob je c -  

ci ones a la ecuacidn E ,8 i

(1 )  La ausencia exp I fc î ta e n t r e  las v a r i a b l e s  Independieni  

tes de las reserves  excedentes,  de I as réservas  rec^  

bidas en prestamo de I BC, o de las " réservas  sobran-

t e s " .  Aunque de forma i n d i r e c t e  se r e g i s t r e  la I n f l u e ^
\/

c ia  de t a i e s  reserves  a t ravds  de la v a r i a b l e  - j — 

dado eI  d n f a s îs  que se pone en eI  moderno a n d l i s i  s -  

monetar lo  en la demanda bancar ia  de réservas  exceden 

t e s ,  o en la avers idn bancar ia  eI  endeudamien to y al  

r i e s g o ,  parecerTa Idgico  que fuese en une ecuocidn  

de I t î p o  de la E .8  donde encontrasen acogida y I a -  

conf i rmacî <5n empf r lce  de su Importanc lo ,

( 2 )  Taropoco nos parece to ta lm en te  conv lncente ,  t r aduc len  

do un c l e r t o  e s t e t i c i s m o ,  eI  que todas las e c ua c lo -  

nés deI modelo respondan a un mismo pa t r d n ,  ap11cdn-  

dose a la e x p l l c a c î d n  de Zl 1#̂  Ia h i p é t e s i s  de f l u j o s -

stoek.

GOLDFELO fdrmula une func idn p a r e d  de a la de DE LEEUW -  

(N,  45)  aunque responde mds a un and! I  s is"a d  hoc" que a 

la a p i l c a c i d n  de unes h i p d t e s i s  t e é r i c a s  de comportamieri  

to  (N,  4 6 ) .  La funcidn en su vers idn  f i n a l  es como s lgue i



Stguîendo su md+odo h a b i t u e l  GOLDFELO enseyd con v a r i a b l e *  

e s t a c l o n a i e s  sln demaslado d x t f o  esta  vez .  Tambldn t r a t d  

de î n t r o d u c i r  en la a n t e r i o r  ecuacidn v a r i a b l e s  c o n t r ô l a -  

dos como A 0^ (que expresa la v a r la c id n  de las reserves  -  

"propîas" que a su vez r e f l e j a n  las operacîones en eI  mercje 

do a b î e r t o  de I Banco C e n t r a l )  y pero,  aunque nlnguna  

de es tas  dos v a r i a b l e s  d iese  re su l tados  su f Ic I e n t e m e n t e  

sa t î s f a c t o r  I os, hay que sen a la r  que e I s igno de sus coefJ_ 

c îe n t e s  correspondra a I o que e I and I I  s is hocfa p r ev er ,  ejR 

to es,  c o e f î c î e n t e  p o s i t i v o  para (® Ios aumentos en

I os c o e f i c l e n t e s  o b l î g a t o r î o s  corresponde una tendencla al  

oumento de 4 ^ )  y n e g a t îv o  para A  ^  (a I os aumentos en las  

ré servas  "proplas"  -unborrowed r e s e r v e s -  corresponde una -  

tendencla  a la ba ja  de Ios t l p o s  de în t e r d s  a c t i v e s  Zo. ) •

Aunque es muy s i m i l a r ,  la funcidn GOLDFELO présenta a l g u -  

nas d î f e r e n c î a s  con la de LEEUW como son %

(a )  No usa la v a r i a b l e  expec toc îona I  DUESEMBERRY s ino que 

en su lugar  Inc luy e  las v a r l a c l o n e s  en eI  t l p o  de I n ­

tends a co r t o  p la zo  en eI  pe r fodo présenté  y en eI  ajn 

t e r  I o r .

(b)  En t re  Ios p rec îos  de la f i n a n c l a c i d n  a l t e r n a t i v e  no -  

considéra  e I  t l p o  de I n t e r d s  a c o r t o  p l az o  sIno s6 lo  

al  t î p o  de In te r d s  a largo p la zo ,

( c )  Refuerza  eI  e f e c t o  de la proporcidn de Ios prdstamos 

pr iva do s  en eI  a c t i v o  bancar lo  In t ro du c len do  la v a r l £  

b I e  r e t r a s a d a  un perfodo .



2 . 5  ( E . 9 ) . -  Ofer+a de fondes p r e s t a b l e s  por l o i  (FNB -  

al  sec t or  à r i v e d o . -  Las IFNB consîderados por DE LEEUW son 

s6lo  una p a r t e  de todas las IFNB, fnciuydndose las Ca jas  -  

de Ahorro,  las compaRfas p r ivadas  de seguros,  las mutuel  I -  

dades de seguros,  Ios bancos pr ivados e s p e c i a l Izados en -  

c r é d i t e s  a la const rucc idn (Savings and Loan A s s o c i a t i o n s ) ,  

La funcldn obten îda  es del s i g u l e n t e  t l p o *

m i . r ' '  ■ w . ;  " ‘ ’ ' ' ' S ;  ft

La r îq u e z a  de I sector  WNB se est ima,  al  Igual  que se hacfa  

con las IB, por eI  t o t a l  de sus pas!vos FNB. Como v a r i a b l e s  

l i m i t a t i v e s  a c o r t o  p l az o  se consideran la a f i u e n c l a  de r ^  

cursos FNB de I per fodo présenté y de perfodos p récédantes ,

Haclendo eI  supuesto de que eI  In t e r d s  cobrado por las IFNB 

es e I mlsmo que e I de las IB, es to  es , al  n i v e l  "desea  

do" de depende po s i t I va m en te  de , y negat Ivamente

de I t l p o  de In t e r d s  de la Deuda Pdb l lco  i ^ y  de I de las 1^ 

t r a s  de I Tesoro (N,  4 7 ) ,

Los r e s u l t a d o s  empf r icos parecen tambldn co nf i rmer  la no -  

a p I I c a b I I I d a d  en es te  caso de la h i p d t e s i s  de f l u j o - s t o c k ,  

porque % es demaslado pequeMo, îndicando una l e n t l -

tud î n c r e f b l e  en eI  a j u s t e  e n t r e  pos îc îones deseadas y e x l ^  

t e n te s  (N,  4 8 ) ,

2 , 5  ( E , 1 0 ) . -  Demanda de fondes p r e s t a b j e s  por las eco -  

nomfas f a m i l i è r e s , -  Esta ecuacidn es el  ünico caso en que 

la func idn que f i n a l m en te  escoge LEEUW no responde a la hj[̂

p d t e s i s  de f l u j o - s t o c k *
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El rend lmî en t o  del c a p i t a l  " r e a l "  Z r  (est lmodo como I a -  

proporcldn en el  PNB de I os gastos en blenes de consumo -  

duradero mds I os gastos en v iv le n d a )  es la v a r i a b l e  expIj^ 

cat  I va més Importante ,  t a n t o  que puede per fectamente  s lm-

p l l f l c a r s e  la ecuacf 6n a n t e r i o r  haciendo depender A  V

unlcamente de t  y- (N,  4 9 ) .

GOLOFELD tambldn Inc luye  en su modelo una funcldn de demajn 

da de fondos p r e s ta b le s  pero sin d i f e r e n c l a r  en t r e  deman­

da de las economfas f a m l l l a r e s  y demanda de las empresas,  

aunque su funcldn de compor tami ento t r a t a  de r c f l e j a r  pr Iji 

c ipalmente  la conducta demandante de es tas  u l t im as  (N, 5 0 ) .

La funcidn est îmada es de I s i g u l e n t e  t l p o *

yâV -  -  -  f /0  • ' \/an*4u<M skckj> • I  ^ ^  ^  +
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Desde un punto de v î s t a  economdtr ico Ios re su l ta d os  de la

r egr es idn  no son muy s a 1 1 s f a c t o r I o s , Las v a r i a b l e s  exp11 

t î v a s  rods Importantes son la v a r î a c i d n  en el  n I v e l  de I os 

stocks,  el  volumen de las ventas ,  el  coste r e l a t i v e  de I prdj# 

tamo , y la a f i u e n c l a  de r e c u r s o i  a las IB,  es to

es t siendo la pr imera la v a r i a b l e  e x p l i c a t i v e  més Im

p o r t a n t e .  Tambldn se observaré  la In c lu s id n  de las v a r i a ­

b les  e s t a c l o n a i e s  S [  ,

ZCudI es e l  s i g n i f i c a d o  de en la a n t e r i o r  ecuacidn?.

Esta v a r i a b l e  es el  oumento mdximo de depdsi tos a la v i s t o  

que se podr fa  conseguir  si a f iuyesen  a las IB una d e t e r m l -  

nada cant  Idad de reserves  "proplas"  ( R P Ï . Suponlendo que 

las p r e f e r e n c l a s  deI p d b l l c o  por e l  e f e c t i v o  son e s t a b l e s .



I as v a r l a c l o n e s  en RP son e l  resul+ado de l o t  op era t ion##  

de mercado a b l e r t o  de la au to r ld ad  mo ne fa r la .  SI es ta  u l ­

t imo sigue una p o l f t l c a  expansive crecerd  A£)^ con lo que 

habrd una tendencla  por p a r t e  de I os IB bien a r e b o jo r  I os 

t l p os  de In tends cobrados ZA. , o bien a f a c i l i t e r  las "con_ 

d lc lon es"  en que se conceden I os prdstamos,  e s t ImuIdndose  

la demanda de fondos p r e s t a b le s  La v a r i a b l e  t r a t a

de r e f l e j a r ,  p r I n c lp a Im e n t e ,  el  e f e c t o  de la p o l i t i c o  del  

BC en I os "condlc lones"  y en la demanda de I os prdstamos -  

bancar los ,  es to  es t r a t o  de r e pr es en to r  un co nt r a s te  emp_T 

r i c o  de la t e o r f a  de las d l s p o n I b I I î d a d e s  en la p o l i t i c o  -  

monetar I  a ,

2 , 6 . -  Mercado de I os fondos p r e s ta b le s  al  sector  p d b l l c o  

La ecuacidn de e q u i l i b r i a  del mercado es»

sIendo la o f e r t a  une v a r i a b l e  co n t r o l a d a .

En es te  mercado se supone que todos I os prdstamos al  sec­

to r  p d b l î c o  se r e a l î z o n  por la v ia  de lo ad q u ls ic i d n  de t 2  

tu lo s  de Deuda P d b l l c a .

El mercado se descr ibe den tro  deI modelo por 5 ecuaclones  

de compor tamI en to ,  4 correspond!  ent es a las demdndas de t 

tu lo s  pübl lcos por las economies domdst icas,  empresas, IB 

e IFNB, mds una ecuacidn e x p l l c a t i v a  de lo e s t r u c t u r o  de 

I os t l p o s  de In te r d s  de I os t f t u l o s  emi t ld os  por el  sector  

p J b l l c o .



2 , 6  ( E , 11 ) , -  Demanda de t f t u t o #  pdbiTcos por las eco­

nomies domdst îcos , -  El comportomlento se de sc r i b e  por la  

s ig u le n t e  ecuocîdni

  -  = -o t„ -  ■ f i i ' h f r S ' i i  •
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Como v j r î a b l e  l i m i t a t i v e  a co r t o  p lazo  se usa el  n i v e l  rê  

t rasado de les depés î tos de ahor ro  en lugar  de la re n t e  dls^ 

ponib le  porque esta  u l t im a  r é s u l t a  no s i g n i f i c a t i v e  desde 

un punto de v i s t a  e s t a d i s t î c o ,

Una Informée!6n î n t e r e s a n t e  sumlnlst rada  por la es t imac lén  

economdtr ica es que la e l a s t î c l d a d  de la demanda de t f t u -  

I os pd b l l co s  por las economfas domdsticas al  t l p o  de Inte^ 

rds a c o r t o  p lazo  Zjes pequeRa,

Hay que no ter  la I n e x p l i c a b l e  omislon de e n t r e  I as v a r i a ­

bles e x p l i c a t i v e s  deI t î p o  de I n te r d s  a largo p l azo  y 

la de I t l p o  de rend lmîen to  de I c a p i t a l  " r e a l "  Z r  •

Por su p a r t e  GOLDFELO no Inc luy e  en su modelo funclones  

de demanda de t f t u l o s  publ lcos  ni para las economfas do­

mdst icas ni para Ias empresas.

2 , 6  ( E. 1 2 ) , -  Demanda de t f t u l o s  püb l lcos  por las empre­

sa s . -  La func idn de comportamIento est

est îmdndose el  re nd lmîen to  deI c a p i t a l  " r e a l "  Zv como prjo 

porc îona l  al  p o rc en t a j e  que en el  PNB r ep re se nt an  Ios gas  ̂

tos de In ve rs id n  de las empresas.

Como v a r i a b l e  l i m i t a t i v e  a c o r t o  p lazo  se usa el  volumen



de I os împuesfos pendfenfes de pogo, porque se supone que 

tos empresos tnvTe r ten  dfehe deude f i s c a l ,  hasfa  e l  momejn 

fo de r e o l i z e r  el  pogo ol Tesoro,  en t r t u l o s  de Deude Piî-»

b11 ce.

2 .6  ( E . 1 3 ) . -  Demanda de t f t u l o s  pdb l lc os  por |os I B . -  

La cor respondlen te  ecuacldn de comportomiento es $

A V t I  . ,  VP-I _ ,  -PO-v/ j

La v a r i a b l e  e x p l i c a t i v e  més Importante  es la a f i u e n c l a  de 

recursos durante  el pe r fodo medîda /) Ĵ) ^ 7^ - RO - \ / ^ J  •

Tambldn p a r t i c i p a  en la a n t e r i o r  ecuacidn la a f i u e n c l a  de 

recursos en el  per fodo precedente ,  El pape I de esta  u l t i m a  

v a r i a b l e  es r e f l e j a r  la e x p e r îe n c la  pasada, Indicando si -  

la a f i u e n c l a  del per fodo es normal o e x t r a o r d î n a r I o ,  es to  

es el  e f e c t o  de la v a r i a b l e  r e t r as ad a  opera d i rec tam en te  -  

sobre A I) p + T  p - R O - V ^ j  « îndi  rectamente sobre ^  y P g

(N.  5 1 ) .

El t r a t a m l e n t o  de GOLDFELO de las func lones de demanda bar^ 

c a r i a  de t f t u l o s  publ lcos  es mucho mds ex tensa  y pormenorj^ 

zada que el  de DE LEEUW (N,  5 2 ) .  Ya hemos menclonado r e p e -  

t l d a s  veces como el  p l an teamien to  de GOLDFELO responde mds 

al  deseo de un economet r Is ta  de lograr  un buen a j u s t e  que 

ai  c o n t r a s t e  empf r lco  de unas h i p d t e s l a  t e d r i c a s .  Esto u l ­

t imo es lo que hace LEEUW ap l lcando  s Is temét îcamente  1a 

pdte s î s  de f  Iu ] o s - s t o c k  a todas I as ecuaclones de comporta^

miento de Ios a c t Ivos y pasivos f i n a n c i è r e s .  El planteamie j i  

to de GOLDFELO t I e n e  sus ve n ta ja s  pues no cabe duda que -



coda act !VO y coda sector  eçondmîco responde a un esquemo 

de compor torn î en to  en pa r t e  esped f îc o ,  pero t i e n e  si n ernbor  ̂

go la de sventa ja  de que re spec te  a la ecuacidn f i n a l  eu- 

yos pardmetros se t r a t a  de es t imer  econométr îcamente no -  

se sabe exactamente la ) u s t î f I c 3 C Î 6 n  de las se lecctones  -  

de las v a r i a b l e s ,  que, a veces,  lo son en raz6n al  a n é l t -  

s îs  t e o r î c o  p r e v î o  pero o t ra s  muchas veces lo son porque 

mejoran el  a j u s t e ,  El p e l l g r o  es té  en que, dada la î n t e r -  

conexîén e n t r e  la mayor fa de las v a r i a b l e s  econémicas,  C£ 

sî sîempre se pueden en cont r a r  a p o s t e r i o r i  e x p I î c a c î ones 

p l a u s i b l e s  para las v a r i a b l e s  que, en p r i n c i p l e ,  sdio fu^  

ron în t r o d u c îd a s  por conventencia  e s t a d f s t l c a ,

Respecto a la demanda bancar ia  de t f t u l o s  pdb l îc os  GOLD -  

FELD t r a t a  de c o n t r a s t e r  la v a l i d e z  empf r lco de la t e o r f a  

keynesîana de I I n t e r é s  "normal" y la t e s î s  de DUESEMBERRY, 

Segün la p r imera ,  en lo medida que el  I n t e r é s  ac tua l  sea 

mayor que el  I n t e r é s  "normal" (N, 53) habré una expectat j^  

va de p o s t e r i o r  baJa del t l p o  de I n t e r é s ,  y,  por t a n to ,  -  

se p rod uc i ré  una demanda de va lores pu b l lc os .  Por el  con­

t r a r i o  segun DUESEMBERRY aunque el  I n t e r é s  ac tua l  sea més 

e levado que el  que ha venido r i g l e n d o  en Ios perfodos en­

t e r  lores  r e c l e n t e s  no t i e n e  por qué^espararse Io In ve r s i é n  

de I movîmiento,  A t îpos  de I n t e r é s  en aumento le pueden -  

co r responder , ps I co Iég ic am en te ,  e x p e c t a t i v e s  de aün mayo-  

res a l z a s  en el  fu tu r ©  préximo,  GOLDFELD ml de la v a r i a b l e  

e x p e c t e d onaI keyneslana como ( -  I n t e r é s  "normal")  y le 

v a r i a b l e  e x p e c t e d  ona I DUESEMBERRY como ( t / . -  Media de I os 

t l p o s  de I n t e r é s  a largo p lazo  en perfodos e n te r  lores  r e -  

d e n t e s ) .  Segün e l  a n é l l s i s  t e é r i c o  el  s igne del c o e f i c l e n  

te  de la pr imera v a r i a b l e  debe ser n e g a t îv o  y p o s i t i v o  el  

sIgno de I a segunda, Aunque en la r e g r e s ié n  Ios signos ob-



t en îdos  concuerdon con Ios p r e v t s t o s ,  les v a r i a b l e s  expee*  

t a c î o n a l e s  no se fnf roducen en r ea l  Idad en la verstdn f i n a l  

de la demanda bancar ia  de t f t u l o s  püb l lcos  por f a i t e  de s 1^ 

n l f l c a c T d n  e s t a d f s t l c a  de Ios parémetros est imados.

D iv id e  GOLDFELD la demanda ( I n c r e m e n t a l )  bancar ia  de t f t u -  

Ios pdbl lcos  en t rès  grupost

(1 )  Demanda bancar ia  de t f t u l o s  pübl lcos  a largo p l az o ,  -  

Las v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s  para es ta  funcI6n son el  -  

stock r e t r as ad o  de t f t u l o s  pübl lcos a largo p lazo  

(con signo n e ÿ a t i v o ) ,  e l  t l p o  de I n t e r é s  a largo p l a ­

zo (s igno  p o s i t i v e ) ,  el  t l p o  de I n t e r é s  de I os a c t l -  

vos r e n t a b l e s  pr ivados (s ign e  n e g a t i v e ) ,  la v a r l a c i d n  

exogena de la o f e r t a  por el  Tesoro de t f t u l o s  a l argo  

p la z o  (s igno  p o s i t i v o )  y la v a r l a c i d n  exdgena de la  

o f e r t a  de t f t u l o s  a co r t o  p lazo  (s ign o  n e g a t î v o ) ,  -  

Ademés se Inc luye  A (s igno p o s i t i v e ,  lo que no t Ijs 

ne sent i  do) ,  IJ s v a r i a b l e s  e s ta c l o n a i e s  y la a f i u e n c l a  

de recursos en forma de depés i tos .  La# v a r i a b l e s  expI  

cat  I vas més Importantes  son I os t lpos  de In t e r é s  y I as 

o f e r t a s  de t f t u l o s ,

( 2 )  Demanda bancar ia  de t f t u l o s  pub l lcos  a co r t o  p l a z o . -  

Las v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s  més Importantes  son el  stock  

r e t r a s a d o  de t f t u l o s  pdb l lcos  a c o r t o  p l a z o  (s igno  n£  

g a t i v o ) ,  la v a r l a c î é n  exégena de la o f e r t a  de t f t u l o s

a l a rgo  p la zo  (s igno  n e g a t î v o ) ,  la v a r l a c î é n  exégena 

de la o f e r t a  de t f t u l o s  a cor to  p lazo (s igno p o a f t l v o ) ,  

la v a r l a c î é n  de I os c o e f i c l e n t e s  o b l î g a t o r î o s  de r é ­

servas - l a  v a r i a b l e  RR^ en te r lo r m ent e  d a f i n i d a -  ( s i g ­

no n e g a t î v o ) ,  la a f i u e n c l a  de recursos -medida por la

var (s igno  p o s i t i v e ) /  los prdstamo# ol  soc-



to r  p r îvado  concedîdos (s ign e  n e g a t î v o ) .  El n o t a b le  -  

en esta  funcîon la t o t a l  omîsîdn de los t l p o s  de î n t ^  

rës  bien porque r e s u l t a s e n  con signes c o n t r a r i e s  a -  

los debîdos o porque carecfan  de s î g n l f î c a c l é n  e s t o -  

d f s t l c a .

(3 )  Demanda bancar ia  de t f t u l o s  m u n i c i p a l e s , -  Se t r a t a  de 

una c lase  p a r t i c u l a r  de t f t u l o s  püb l îc os  que, aunque 

gozan de e s pe c la le s  b é n é f i c i e s  f i s c a l e s ,  t i ene n  en -  

cont ra  suya el  que la c a l ld a d  o el  r i e s g o  de dlchos  

t f t u l o s  es muy var I ado. GOLDFELD encuentra que las vâ  

r l a b i é s  ex p I I  cat  I vas més Importantes  son el n i ve l  ac­

tua l  y re t r as ad o  de los depésl tos de ahor ro ,  y el  -

stock de dlchos t f t u l o s  en poder de las IB en e l  pe -  

r fod o  precedente ,

2 , 6  ( E . 1 4 ) . -  Demanda de t f t u l o s  pübl lcos por las IFNB, 

La co r respond ien te  ecuaclén de comportamIento es x

•gwNû-j w « e - i

, c  i  • T
f e l  W N 8 - . / - /

Como y a se ho dicho como r îq u ez a  de I sec to r  WNB se consldjs 

ro el  t o t a l  de los pasivos de Ias IFNB. Igualmente se supo 

ne que el  I n t e r é s  o c t î v o  cobrado por las IFNB co ïn c id e  con

el  de los 16 y es por ta n to  Igual  a Lau , Tamblén para sim

p l î f î c a r  lo es t imoc lén ,  se supone que el  c o e f î c î e n t e  de 

y el  c o e f î c î e n t e  de (*L son Igua les  en va lo res  ah so l u to s .  

Este t l p o  de r e s t r i c c î é n  é q u iv a le  a hocer el  supuesto de -  

que lo proporclon de recursos de las IFNB I n v e r t  Ida en t f ­

t u l o s  p ü b l l c o s  seré Igual  si e que si -



L i ^ - ^ / o  e f es d e c î r  que lo ün îco r e l e v a n t e  pâ

ra la d î s t r î b v c i é n  r e l a t i v e  deI a c t i v e  es # I "Wrgen" .  Este  

es un supuesto r e s t r i c i t î v o  en cuanto Ignora los d i f e r e n t e s  

e x p e c t a t i v e s  y por tan t o  la demanda e s p e c u l a t l v a  de t f t u l o s ,

Como v a r i a b l e  l i m i t a t i v e  a cor to  p lazo  se u t i l i z é  la -  

a f i u e n c l a  de recursos en este  per fodo y en los 4 Inmedla-  

tos precedentes.  La demanda "deseada" de depende n^

ga t i  vamente de y pos î t î vamente de I I  ^ à's • Pero,  Zcuél  

es la razdn de la î n c lu s id n  de puesto que los IFNB cesl

no î n v î e r t e n  en l e t r a s  de I Tesoro?.  Segün LEEUW |os movî -  

mlentos en r e f l e j a n  I as va r la c lo n e s  en el  rend lmîen to

" t o t a l "  de los t f t u l o s  a largo p lazo  de la Deuda Püb l lc o ,  

esto es, mîden (segün la ecuacidn de e s t r c t u r a  de los t l ­

pos de I n t e r é s  E .15 )  el  I n t e r é s  més las e x p e c t a t i v e s  de

gananclas de c a p i t a l ,

Igual  que sucedfa respecto  a la ecuaclén E ,9 ,  el  a ju s t e  eco  ̂

nométr ico no es s a t I s f a c t o r I o .  Por e jemplo el  c o e f î c î e n t e  

que mide la ve loc idad  de a j u s t e  es demaslado pequeRo

ser v e r o s f m l l ,  lo que puede I n d i c a r  que la h l p ^  

t e s î s  de f l u j o s - s t o c k  no se api Ica a las IFNB, Tampoco 11^  

ne mucho sent i  do que el  s igno para la a f i u e n c l a  de r e c u r ­

sos de I pe r fodo présenté  sea p o s i t i v a  m ien t r a#  que a l  correj i  

pondiente  a Ia media de Ios 4 perfodos p récédantes  sea negja 

11 va,

2 , 6  ( E . 1 5 ) , -  E s t r u c t u r a  de los t l p o s  de I n t e r é s  de los  

t f t u l o s  p u b l l c o s , -  En lugar  de p r es ent e r  func lones de demar^ 

da separadas para los t f t u l o s  pübl lcos  a l a rgo  de los t f t u -  

Ios a c o r t o  p laz o ,  cl  modelo LEEUW présenta  func lones de -  

comportamIento g l oba les  pero corapIementados con una ecua-



clén que ex p l iq ue  eI  margen e n t r e  el  I n t e r é s  a largo  

y el  I n t e r é s  a co r t o  p l az o  , La cor respondlen te  ecu a -  

clén es *

h '   ̂s ^  4- / 6 / ÿ -  .  ^ "  MtJ/eS h f» s  oJ Ik^  xra 'evife  j  —

-  ^  - S , r - A  ^

5e observaré  cdmo e n t r e  las v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s  f l g u r a n  

dos v a r i a b l e s  que r e f l e j a n  respec t îvamente  la t e s î s  de OUE- 

SEMBERRY y la de KEYNES sobre las e x p e c t a t i v e s  de que se 

produzcan gananclas de c a p i t a l ,  Ambas t e s î s  se han u t l l l z ^  

do an te r lo r m en t e  para la ecuac lén E,8  y para la ecuaclén  

E,13 por lo que no nos detendremos en su comentar lo .

Para e x p l î c a r  Ia e s t r u c t u r a  de los t l p os  de I n t e r é s  hay b^  

si camente dos t e o r f a s .  Una es la " h i p é t e s i s  de las expecfa^ 

t i v a s "  que supone que el  p ü b l l c o  t r a t a  que el p r e c lo  p r é ­

senta sea la media a r i t m é t i c a  de los p r ec îos  fu tu r es  de l o i  

ac t  I vos f i n a n c i è r e s ,  s ln  tene r  en cuenta la v a r l a b l l l d a d ,  

I n cer t id um bre  y r i e sg o  de los va lores f u t u r e s .  Esta t e s î s  

puede expresarse de o t r o  modo d lc len do  que el  t l p o  de I n t ^  

rés a l argo p la zo  t i ende  a ser  Igual  a la media de los t l ­

pos de I n t e r é s  a co r t o  p l a z o  que se espera que r i j a n  durein 

t e  el  pe r fodo de v ida de I a c t i v o  f i n a n c i è r e  a la rgo p l e z e .  

La t e o r f a  ex pec tac lon a I  o ne o c l é s ic a  fue expuesta p r l m e r a -  

mente por FISHER y més re c len te mente  por HICKS, LUTZ y -  

ot ros  (N,  5 4 ) ,  El supuesto bés lco  de es ta  t e o r f a  es c o n t l -  

derar  que , si no se t i e n e  en cuenta el  d l s t l n t o  vencîmiej i  

to ,  los ac t  I vos f i n a n c l e r o s  son per fectamente  s u s t i t u f b l e s  

e n t r e  s f , A es ta  h i p é t e s i s  ex pec tac lon a l  se oponen todo un 

conjun to  de t e o r f a s  e h i p é t e s i s  que par ten de la consIderjB 

clén de que Ios ac t î v o s  f i n a n c i è r e s  no son pcr fec tamente  -



s u s t î t u f b l e s  e n t r e  s f ,  unes vec ee  por qu e  hey unos AF que -  

son I f q u î d o s  m î e n t r o s  que o t r o s  no lo  son ( N ,  5 5 ) ,  o t r o s  

ces por q ue  e l  f u t u r o  I n t r o d u c e  une I n c e r t i d u m b r e  r e s p e c t o  e 

l os  f ü t u r o s  t î p o s  de I n t e r é s ,  Los p r e c î o s  o va l o r e s  c a p i t o l  

de unos a c t î v o s  f i n a n c l e r o s  pueden e s t a r  s u j e t o s  a f l u c t u o -  

c î o n e s  v i o l e n t a s  ( e s  e l  cas o  de los AF a l a r g o  p l a z o )  m l e n -  

t r a s  que e l  v a l o r  c a p i t a l  de los  AF a c o r t o  p l a z o  s u f r e  p o -  

cas o s c l l a c l o n e s .  Los a c t î v o s  f i n a n c i è r e s  a l a r g o  p l a z o  t î ^  

nen unas p o s I b î I I d a d e s  mucho mayores  que los a c t î v o s  f i n a n ­

c i è r e s  a c o r t o  p l a z o  de g a n a n c l a s  o p é r d i d a s  de c a p i t a l ,  El  

d e s c o n o c I m I e n t o  del  v a l o r  y de la d i r e c c l é n  de d l c h o s  p o s l -  

b l I I d a d e s  es lo que p r o du c e  una d î f e r e n c l a c l 6 n  en e l  p r e ­

c l o  e n t r e  l os  AF a l a r g o  y l os  AF a c o r t o  p l a z o ,  la I n c e r t ^  

dumbre de I f u t u r o  p r o du c e  una e s t r u c t u r a  de l os  t l p o s  de Ijn 

t e r é s ,

El  den omi na dor  comün de e s t e  segundo g r u p o  de t e o r f a s  es e l  

s u p u e s t o  de d I f e r e n c I a c I 6 n  e n t r e  los d i s t î n t o s  a c t î v o s  f i ­

n a n c l e r o s  ( N,  5 6 ) .  En t odos  e s t o s  casos  l a  e s t r u c t u r o  de -  

los p r e c î o s  de los d i f e r e n t e s  a c t î v o s ,  l a  e s t r u c u t r a  de l o s  

t l p o s  de I n t e r é s  es e l  r e s u  I t o d o  de la  I n t e r a c c l d n  de l a s  -  

p r e f e r e n c l a s  de l  p ü b l l c o  r e s p e c t o  a cué I  es  la c o m p o s l c l é n  

d p t l m a  de su c a r t e r a  ( d a do  que los AF no son I d é n t i c o s  e n ­

t r e  s f ,  s i n o  que se d î f e r e n c l a n  en muchos a s p e c t o s )  y l a  ofer^  

t a  e x i s t a n t e  de cada una de l os  c l o s e s  de a c t î v o s  f i n a n c i è ­

r e s .

A e f e c t o s  e c o n o m é t r I c o s  e l  empl eo  de a l g u n a s  h i p é t e s i s  de -  

e s t e  segundo g r u po  Impi I c a  que e n t r e  l a s  v a r i a b l e s  e x p l i c a ­

t i v e s  e s t é n  l a s  p r o p o r c l o n e s  ( a b s o l û t e s  y m a r g i n a l e s )  que -  

r e p r é s e n t a  la  o f e r t a  e x i s t a n t e  de coda uno de l o s  d i s t î n t o s  

grupos  en que se puede d i v i d i r  l a  o f e r t a  t o t a l  de t f t u l o s  -



p ü b l l c o s  segün su v e n c î m î e n t o .  Sî  l a  o f e r t a  t o t a l  de t f t j ^  

l os  p ü b l l c o s  es \ j f ^  , r e p r e s e n t a r e m o s  por  ^  ta o f e r ­

t a  de t f t u l o s  de Deuda P ü b l l c o  a muy c o r t o  p l a z o  (mènes de 

1 a n o ) ,  por  V  I a o f e r t a  de t f t u l o s  p ü b l l c o s  a med î o  -

p l a z o  ( e n t r e  1 y 5 onos)  y por  V  ^ @ * r e s t o .

La f u n c î é n  de DE LEEUW r e c o g e  e n t r e  sus v a r i a b l e s  e x p l i c a ­

t i v e s  l a s  p r o p o r c l o n e s  m a r g i n a l e s  ( e s  d e c î r  l a  v a r l a c î é n  -  

en l a  v a r î a c î o n  en l a  p r o p o r c l o n  a b s o l u t e )  de la o f e r t a  de 

t f t u l o s  p ü b l l c o s  a p l a z o  c o r t o  y m e d î o .  Los s î g n o s  de l os  

c o e f i c l e n t e s  son t od os  c o r r e c t o s  p e r o  e l  a j u s t e  e s t a d f s t î -  

co o b t e n î d o  es e l  que t i e n e  e l  c o e f î c î e n t e  de r e g r e s î é n  -

més b a j o  de t o do  e l  m od e l o .

La e s t î  a c î o n  de GOLDFELD (N,  5 7 )  p r é s e n t a  a l g u n a s  p a r t i  eu 

l a r î d a d e s  como la  de r e p r é s e n t e r  l a  e s t r u c t u r a  de los t î ­

pos de i n t e r é s  por  med î o  de dos e c u a c l o n e s ,  una de l a s  c u ^

l e s  e x p I  I c a  e l  margen e n t r e  e l  r e n d l m î e n t o  de l os  t f t u l o s

de Deuda P ü b l î c a  p e r p é t u a  y e l  t î p o  de I n t e r é s  a c o r t o  pl js 

z o ,  m î e n t r a s  que la o t r a  e x p l î c a  e l  margen e n t r e  e l  r e n d î -  

m î e n t o  de los  t f t u l o s  p u b l l c o s  a 3 / 5  aPios de v e n c î m î e n t o  y 

e l  i n t e r é s  a c o r t o  p l a z o .  Las dos e c u a c l o n e s  sont

Z i - l *  -  jT (^ !S  • [  ^i. -  f^itercKf
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Se o b s e r v a r é  cqmo en l a s  f u n c l o n e s  de GOLDFELD se d e s t a c a  

1a î n f l u e n c î a  de l a  o f e r t a  e x i s t a n t e  de t f t u l o s  p ü b l l c o s  -



pues e n t r e  l a s  v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e *  e s t a n  no s é l o  I as  -  

p r o p o r c l o n e s  m a r g i n a l e s ,  s i n o  tombî én  l a s  a b s o l û t e s .  S î n  exn 

g a r g o ,  e l  s i g n i f i c a d o  de los d i f e r e n t e s  s i g n o s  p a r a  coda -  

una de e s t a s  p r o p o r c l o n e s  no r é s u l t a  o b v î o .  Tamblén se n o -  

t a r é  que en la e c u a c i é n  de GOLDFELD a p o r e c e n  e n t r e  l a s  v a ­

r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s  l a s  v a r l a c l o n e s  en e l  t î p o  de i n t e r é s  

a c o r t o  p l a z o ,  en e l  p e r f o d o  p r é s e n t e  y en e l  p r e c e d e n t s  -  

(N.  5 8 ) .

R e c a p î i u l a n d o ,  a l g u n a s  de l as  c a r a c t e r f s t i c a s  del  modelo -  

DE LEEUW son:

( 1 )  El  empl eo  s i s t e m é t i c o  de la h i p é t e s i s  f l u J o s - s t o c k  -  

que se emplea  en t o d os  l a s  e c u a c l o n e s  de compor tomî  eri 

t o ,  e x c e p t o  en l os  E . 1 0  y E . 1 5 .

( 2 )  Que aunque i n c l u y e  l a s  IFNB al  l ad o  de 1 as I B ,  los r ^  

s u l t a d o s  p a r a  l as  p r i m e r a s  son muy i n s a t î s f a c t o r I o s ,  

con lo  que hay que sup oner  que su c o m p o r t o m l e n t o  no -  

queda b i e n  d e s c r i  t o  por sus r e s p e c t i v e s  e c u a c l o n e s .

( 3 )  El  s e c t o r  p r i v a d o  no a p a r e c e  d i v l d f d o  en economfas dio 

m é s t i c a s  y empresas  de forma e f e c t i v o  més que en e l  -  

mercado de l o s  t f t u l o s  p ü b l l c o s ,

( 4 )  En g e n e r a l  los  c o e f i c l e n t e s  de r e g r e s î é n  no son e l e y a  

dos ,  s i e n d o  los mayores  I os c o r r e s p o n d  l e n t  es a la  de­

manda de d e p é s i t o s  de a h o r r o  T  p , e c u a c î é n  E , 5  ( 0 , 8 0 ) ;  

demanda de f on do s  p r e s t a b l e s  por  l a s  economfas f a m l I 1^  

r e s  V p  ; e c u a c î é n  E . 1 0  ( 0 , 7 9 ) ;  t l p o  de I n t e r é s  o f r e -  

c î d o  por  l a s  1B a los  d e p é s î t o s  de a h o r r o  ipp , e c u a — 

c i é n  E . 6  ( 0 , 9 1 ) ;  demanda de t f t u l o s  p ü b l l c o s  por  l a s

IB V F j  , e c u a c î é n  E . 1 3  ( 0 , 9 2 ) ;  o f e r t a  de f ondos  p r è s -



t a b l e s  por  l e s  I FNB a I s e c t o r  p r î v a d o  Vfi© , e e u a c f é n  

E . 9  ( 0 , 9 7 ) .  P e r o  es que ademés sucede que a l g u n a s  da 

e s t a s  e c u a c l o n e s  con e l e v o d o s  c o e f î c î e n t e #  de c o r r a -  

l a c î é n  no son c o n g r u e n t e s  con l as  h i p é t e s î s  t e é r t c a s .

O t r a s  c a r a c t e r T s t I  cos de manor î m p o r t a n c î a  son que l a s  se  ̂

r i e s  no e s t é n  d e s e s t e c i o n a I Î z a d a s ,  y qua no ae usa n ,  an ~ 

c o m p a r a c i o n  a!  mode l o  t e d r i c o  qua exponfomos en e l  c o p f t j j  

l o  11,  l a s  e c u a c l o n e s  de b a l a n c e  e x c e p t o  p a r a  d é f i n i r  e l  

" r e s t o " ,

Los d e f e c t o s  més i m p o r t a n t e s  de ambos mode I os DE LEEUW y 

GOLDFELD son:

( 1 )  La c o s i  t o t a l  o m î s î é n  de e c u a c l o n e s  de c o m p o r t a m î e n ­

t o  p a r a  la o f e r t a  de a c t i v o s  f i n a n c l e r o s  ( e x c e p t e  p^  

r a  los  d e p é s i t o s  de a h o r r o  en e l  m ode l o  DE LEEUW) -  

con lo que se i g n o r a  e l  hecho de l a  a c t î v i d a d  y f u n -  

c i o n a m l e n t o  de l a s  I B ,  a l  menos en p o r t e  s u s t e n t i v e ,

( 2 )  La no d î s t î n c î d n  e n t r e  mercado de l  c r ë d i t o  y mer cad o  

de l os  t f t u l o s  v o l o r e s ,  con lo  que d e ] a n  a un l a d o  -  

l a s  c o n s e c u e n c î a s  y a l t e r o c l o n e s  que debe I n t r o d u c i r  

l a  e x î s t e n c l a  en a c t i v o  de l a s  B o i s e s  de V o l o r e s ,

3 , -  LA FUNCION DE OFERTA MONETARIA

N î n g u n o  de los  dos mode I os exa mi nad os  c o n t i e n s  una f un  c I é n  

de o f e r t a  de d e p é s î t o s  a lo v i s t o ,  El  c o m p o r t a m I e n t o  o f e -  

r e n t e  de l as  IB, los deseos  de l os  IB en c u o n t o  a l  n i v e l  

de los d e p é s î t o s  a lo v i s t o  que e s t a r f a n  d î s p u e s t o s  a o f re  ̂

c e r  e s t é n  c o m p I e t a m e n t e  a u s e n t e s ,  Como hemos s e R o l a d o  con 

a n t e r i o r I d a d  l a  r a z é n  b é s i c a  por  l a  que no a p a r e c e  l a  fun^

c î é n  es l a  f a l t a  de e s p e c i f I c a c î é n  de l a  f u n c l é n  de



o f e r t a  de p r és t om os  b a n c a r l o s .  En r e l a c i d n  a tos  p r é s f a m o s  

a l  s e c t o r  p r î v a d o ,  t a n t o  e l  model o  LEEUW como e l  de GOLD­

FELD asumen que e l  volumen é p t î m o  o d e s ea do  por  l os  IB de 

o f e r t a  de f ondos  p r e s t a b l e s  es I n f i n i  t o ,  e s t o  es î n de t e r mj ^  

nado.  Se t r a t a  de uno s o l u c î é n  de compr omi se  pues es e v i d e n  

t e  que es un s u p u e s t o  I r r e o l  y d r é s t i c o  por  v a r i a s  r a z o n e s  

que hemos menc i ona do  a l  r e f e r i r n o s  a la e c u a c î é n  E . 8 ,  p e r o  

e l  hecho es que h a s t a  a h o r a ,  pese a a l g u n o s  ensoyos  p r e l î -  

m l n a r e s ,  l a  t e o r f a  m o n e t a r l o  no d i s p o n e  de h i p é t e s i s  a d e c ya  

damante  c o n t r a s t a d a s ,  o c o n t r a s t a b I  e s ,  e m p f r I c a m e n t e  que -  

hayan dado r e s u l t a d o s  s o t î s  f a c t o r i os  p a r a  e s t a b l e c e r  d I c h o  

f u n c i é n  V^  . En r e l a c l é n  □ los p r é s t a m o s  a i  s e c t o r  p ü b l l ­

co lo s i t u a c î é n  es més s a 1 1 s f a c t o r I  a y ambos m odè l es  c o n t î ^  

nen sendas  f u n c l o n e s  de o f e r t a  de f o n d o s  p r e s t a b l e s  a i  s e c ­

t o r  p ü b l î c ç  ( v î d  e c u a c î é n  E , 1 3 ) ,  Si  se d es conoc e  cué!  es  lo  

f u n c i é n  de o f e r t a  t o t a l  de f ondos  p r e s t a b l e s  ( o f e r t a  de foin 

dos a l  s e c t o r  p r i v a d o  més o f e r t a  de fondos  a |  s e c t o r  p ü b l l ­

co)  es l é g i c o  que los mode l os  c a r e z c o n  de f u n c l o n e s  d# ofer_  

t a  de d e p é s î t o s ,  que no son s i n o  la c o n t r o p a r t î d a  de l os  -  

a c t î v o s  b a n c a r l o s .  Como hemos t r a t a d o  de p o n e r  de r e l i e v e  

en e l  c a p f t u l o  I I  e x i s t e  una c o n e x f é n  f n t l m a  e n t r e  l a s  fujn 

c l o n e s  de o f e r t a  de d e p é s î t o s  y l a s  f u n c l o n e s  de o f e r t a  de  

f o n do s  p r e s t a b l e s ,  y e l  d e s c o n o c i m i e n t o  de uno de l a s  f u n -  

c i o n e s  Impi  i c a  n e c e s o r l a m e n t e  e l  d e s c o n o c i m l e n t o  de lo  -  

o t r a .

Pese a e l l o  hemos c o n s i d e r a d o  n e c e s a r i o  r e a l î z a r  un o n é t l -  

sl 8 p o r m e n o r î z a d o  de e s t e  t î p o  de m o d è l e s ,  en e s p e c i a l  de l  

m o de l o  LEEUW, por qu e  est îmaroos que c o n s t î t u y e n  e l  ü n î c o  -  

p u n t o  de p a r t  I d a  p a r a  a b o r d e r  con s o l î d e z  desde  un p u n t o  de  

v i s t o  a n o i r t i c o  e l  p r o b l e m s  de lo f o r m u l o c î é n  de l a  f u n c i é n  

de l a  o f e r t a  m o n e t a r l o ,  por  dos r o z o n e s .



( 1 )  La  o f e r t a  de d î n e r o  en c u a n t o  m a g n î t u d  p l o n e o d e  o d a -  

seada por  los  o f e r e n t e s  debe a r r a n c a r  de l a s  r é g l a s  -  

de c o n J u c t a ,  de los p a t r ô n e s  de c ompo r t amî en  t o  de l a s  

e n t i d a d e s  o f e r e n t e s . C o m o  la  o f e r t a  de d î n e r o  es e l  r e ­

su I t a d o ,  p r î n c î p a I m e n t c ,  de la a c t î v i d a d  de l a s  I B ,  l a  

f u n c i é n  de la  OM debe r e f l e j a r  los  deseos  de d i c h a s  en 

t î d a d e s ,  r a c î o n a I I z a n d o  su c o m p o r t a m I e n t o  p o r  la  a p l l -  

c a c î é n  de unos o b j e t î v o s  o p t î m l z a n t e s ,  El  é p t î m o  de l a s  

IB ,  como e l  de t odos  l a s  uni  dades e co némi cos  en un sljs 

tema c a p i t a l i s t e ,  é q u i v a l e  a a q u c l l o  s i t u a c î é n  en que 

e l  volumen de los b e n e f î c î o s  es méxîmo,  Aunque e s t a  r ^  

g I a î m p l i c a  s i e m pr e  una c î e r t a  a b s t r a c c î é n  en c u a n t o  -  

que e l  c o m p o r t a m l e n t o  de los c o n s u m î d o r e s  y de l a s  em­

p r e s a s  puede e s t a r  d î r î g î d o  por  o t r o s  m é v î l e s  ademés  

de la o b t e n c î é n  de méximos b e n e f î c î o s ,  es uno h l p o t e -  

s î s  de c o n d u c t a  l o  s u f I c î e n t e m e n t e  r e a l i s t s  p a r a  l os  -  

I B ,  Po r  e j e m p l o  l a s  f u n c l o n e s  de OM de e q u i l i b r i a  o o 

l a r g o  p l a z o  ( que  son l a s  que c o n s î d e r o r e m o s  en e s t a  s e £  

c î é n )  se apoyan en e l  c o m p o r t a m î e n t o  de l as  13 r e s p e c ­

t e  0 su demanda de r e s e r v e s ,  c o m p o r t o m l e n t o  que se e x ­

p r e s a  m e d î a n t e  unas f u n c l o n e s  que t r a d u c e n  d i r e c t a m e n ­

t e  l a  p r e o c u p a c l é n  de l a s  IB por  lo o b t e n c î é n  de m é x i ­

mos b e n e f î c î o s ,  y de a h f  su deseo de r e d u c i r  e l  n i v e l  

de sus r é s e r v a s  a un mfnîmo c o m p a t i b l e  con su s o g u r l -  

dod,  con e l  n i v e l  y l a s  c a r a c t e r f s t I c a s  de sus p a s i v o s  

y con I a s  p e r s p e c t i v e s  f u t u r e s  de l a s  v a r i a b l e s  a c o n é -  

mî c a s ,

Queremos a c e n t u a r  l a  n e c e s î d a d  de que los e s t u d î o s  e x ­

p l i c a t i v e s  de la  OM a r r a n c u e n  de c o m p o r t a m î e n t o s  e co né— 

mlcos  r a c î o n a I î z a d o s  p a r a  e v î t a r  d i v e r s e s  f o r ma s  î n a -  

dec u ad as  de a b o r d e r  e l  tema de l a  e x p l l c a c l é n  de I a  OM,



formas que, a mî J u l c l o ,  carecen de soi îdez t e é r î c a ,  pê  

ro que son, s în  embargo, con mucho, las més f rec ue n fe s  

y de las que hay abondantes e jemplos.

Un a de es tas  formas o métodos se basa en e x p l î c a r  I a OM 

por medîo de parémetros o mu 111p| îcadores cons tantes  que 

la r e la c îo n a n  con las v a r i a b l e s  exégenas o co n t r o l a d a s .  

Este método sé lo  es acep t ab l e  cuando hay que e x p l î c a r  -  

la o f e r t a  m o n e ta r îa en s î tu a c îo n e s  e s t é t i c a s  e înmovl -  

les,  pues de o t r o  modo los "mu 1 1 î p I I c a d o r e s " v a r î a r é n  -  

como r e s u l t a d o  de la a l t e r a c î é n  de v a r i a b l e s  econémlcas  

como el  t î p o  de i n t e r é s .

El segundo método es aquél en el  que la o f e r t a  monetar la  

se expI ica  r e la c io n é n d o la  con una s e r l e  de v a r i a b l e s  y -  

reaf i rmando dicha r e l a c i d n  medîante un a j u s t e  econométr^  

co. El p e l i g r o  de es te  enfoque es té  en que soslaya el  -  

a n é l l s i s  s e r i o  y profundo de I comportamI ento  de las IB,  

el cual  se resume con genera I I z a c I ones vagas como que la 

o f e r t a  deseada por las IB debe ser mayor a medida que aû  

mente lo r e n t e ,  el  t l p o  de I n t e r é s  o la base monetar lo .  

Obtenido empfr Icamente un buen a j u s t e ,  el  a n é l l s i s  del  

comportamiento queda sumergido en lo magie deI  ropoje  -  

econométr Ico ,  y c o n s t i t u y e  una f u e r t e  t e n t a c l é n  para e Ijj 

d l r  el  e s t u d io  de la fundamentoclén "conduct I s t a "  de d i ­

cha o f e r t a  moneta r la .  En la medida que dlchos e j e r c i c l o s  

econométr Icos se consideren sé lo  como un punto de p a r t l -  

da, como un tonteo  I n i c l a l  en el  dcscubr Imlen to  de cué-  

Ies son las v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s  Impor tan tes ,  son unos 

es tud ios  v a l l o s o s .  Pero aun conocldas cuéles  son las va­

r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s  Importantes ,  lo cual  por o t r a  pa r t e

es una t a r e a  r e I o t I v a m e n t e  s e n d  l i a ,  queda la c o n t e s t a -



Cfén a la pragunfa de por qué son Importantes ,  y aquf  sa 

p l a n t e s  con todo su dramettsmo el  problème da fondo da la 

t e o r f a  de la OM, es to  es en ancont re r  la ] u s 1 1 f Ic a e l  6n -  

t e é r i c e ,  basade en el  comportamiento de las IB,  da la r a -  

i evancîa  de unas determfnadas v a r i a b l e s  en lo e x p l l c a c l é n  

y generac îén de lo OM.

Este método "econometr Is ta"  de aproxîmaclén o la o f e r t a  

monetar la  t i e n e  el p e l l g r o ,  ademés, de que, sî se carece  

de una adecuada t e o r f a  de la generac îén de la OM, no se 

puedo saber exactamente sî la funcién est îmada es una -  

func ién  de o f e r t a  o de demanda de d î ne ro ,  o una comblna-  

cîén de ambos,

(2 )  Lo OM es el  r e s u l t a d o  de una a c t î v i d a d ,  es el  producto de 

unos empresas,  las IB, que t ransformon unos " In pu ts"  en -  

unos " o u tp u ts " .  Sîn embargo la t rons formac îén  no es mecé-  

n îco ,  los c o e f i c l e n t e s  de producclén no son en modo a l g u -  

no f î j o s ,  s ino  que el  r i t m o  y el  volumen de la o f e r t a  de­

pende de magnitudes como los t îpos de I n t e r é s ,  r e n t e ,  e t c , ,  

que no pueden cons î dera rse  como constantes  porque se ven 

a fec tqdos  d i rec tame nte  por la propîa a c t î v i d a d  o f e r e n t e  -  

de las IB,  E x i s t e  un " feedback" e n t r e  las d î s t î n t a s  p a r ­

tes de I submodelo f î n a n c î e r o ,  y e n t r e  el  submodel e r e a l  y 

la o f e r t a  de d î ne r o .  Se puede adue î r  que dîche î n f l u e n c î a  

mutua, que es ta  î n t e r r e l a c î é n  se produce respecto a l  com­

po r t am ie n t o  de todas las unidades econémîcas,  y que por -  

éso no es absoIutamente îm pr esc în d îb Ie  su a n é l l s i s  de n t r o  

de sis temas de e q u t l î b r î o  ge ne r a l ,  Sîn duda que ésto  es -  

c î e r t o  pero pensamos que para aborder  la e x p l l c a c l é n  de -  

la o f e r t a  monetar la  s în  î n c u r r î r  en el  p e l î g r o  de las f é -

GI l e s  g e n e r a l î z ac îon es  hay que tener  en cuenta algunas -



c a r a c t e r f s t î COS de las IB que hacen e c ons e ja b le  e l  t r a -  

tamîenfo de la OM dentro  de la d i s c i p l i n a  de un modelo 

de e q u î l l b r l o .

(a )  La producclén de d în e ro  no se asemeja a la produ£  

c îén  de la mayor Ta de las mercancfas que n e c e s i ta n  

un ü t î l l a j e ,  una în v e r s ié n .  En e l  caso de las IB 

" l i b r e s "  podrfamos d e c î r  que su r e l a c î é n  c a p i t a l /  

producto es muy pequcna, lo que f l e x î b î l î z a  ex traor ,  

d in a r  lamente la a c t î v i d a d  de las en t îd ades  o f e r e n ­

t e s .  En o t ra s  p a lab ra s  la e l a s t î c l d a d  de producclén  

de I d în e ro  moderno, que es en su mayor fa d înero  -  

b a n c a r îo ,  es muy e l e v j d a .

(b)  Dado el  c a r é c te r  de necesar îedad de I uso de I d în e ­

r o ,  es d e c î r  dada su pequena e l a s t î c l d a d  de s u s t î -  

t u c lo n ,  su o f e r t a ,  y desde luego su demanda, t ro d ^  

ce con b a s tan te  f î d e l î d a d  los s î tu a c îo n e s  de los -  

o t ro s  mercados de a c t îv o s  f in a n c iè r e s  y r e a l e s .

(c )  La îm portancîa  en el mundo moderno de las IB, su 

magnîtud y dîmensîén, su s i t u a c îé n  y su poder les  

parmi t e ,  y les Induce, a ad o p te r ,  més que a la ma­

yor Ta de las empresas p ro d u c t iv e s ,  a c t î t u d e s  ecom^ 

dantes o r e f l e j o .  Su e l a s t î c l d a d  de respues ta  a -  

los v a r la c lo n e s  a c tu a le s  o p r é v i s i b l e s  las v a r i a ­

b les  econémîcas es muy grande.

En ü l t îm a  î n s t a n c îa  el  problème es puramente e m pfr lc o ,  -  

pues aun aceptando el  " feedback" e n t r e  el  submodel* r e a l  

y e l  m on e ta r lo ,  puede no ser absotutamente n e c e s a r io  explj^ 

car  la OM d e n tro  de un sîsterne de e q u i l i b r i a  genera l  sî -  

se demuestra empfrIcamente que el " la g "  e n t r e  la v a r l a c î é n



de te OM y la d i t e r a c t é n  de les v a r i a b l e *  r e a le s  (es  a l  

" o u ts id e  lag" o desfase e x te rn© ")  es muy grande. En e s te  

C3SO e s t a r f a  pe r fec tam ente  J u s t l f l c a d o  e l  a n é l l s i s  p a r c f a l .  

Sln embargo, los es tu d io s  empfr icos acerca de la du ra c lén  

de I " la g "  estén en sus comlenzos, y aunque los e s tu d io s  -  

r e a l l z a d o s  en USA seRalan que el " la g "  es grande, me pare  

ce que lo  que queda mas c l a r o ,  por e jemplo deI a n é l l s i s  -  

de FRIEDMAN, no es ta n to  la long i tud  como la v a r l a b l l l d a d  

de I mlsmo. Ademés, aunque el  " la g "  puede que sea grande -  

resp ec to  a lo în v e rs ié n ,  seguramente es mucho més c o r t o  -  

para v a r i a b l e s  tan în f l u y e n t e s  sobre la generac îén  de la 

OM como son los t îp o s  de In t e r é s .  Hasta que los e s tu d io s  

em pfr icos no demuestren concIuyentemente que el " la g "  es 

muy grande, es por lo menos més seguro enmarcar e l  a n é l î -  

s ls  de la OM de n tro  de mode I os de e q u i l i b r i a  g e n e r a l .  De^ 

de un punto de v I s t a  econométr Ico és to  t ie n e  c o n s id e ra b le  

Im p o r ta n c îa .  Los dos ünicos es tud ios  publ lcados sobre e s -  

t îm a c lé n  de las func lones  de OM d e n tro  de modelos généra­

le s ,  el  de TEIGEN y el  de SMITH, ambos senalen que los re  ̂

su l tad o s  econométr Icos d i f l e r e n  consIderab Iem ente  segün 

que la func ién  de o f e r t a  monetar la  se haya estimado sepa-  

rada o d entro  de un modelo con una p a r t e  re a l  y o t r a  f in a i i  

c l e r a ,  s iendo la d i f e r e n c l a  en los va lo res  obtentdos para  

los parémetros mucho més marcada para  la func ién  de o f e r ­

ta  que para la fu nc ién  de demanda de d în e ro .  La fu n c ié n  -  

de o f e r t a  de d în e ro  estîmada a ls lad am ente  quede seguremen-  

te  mucho més d e s f ig u ra d a  que la fu n c ién  de demanda, s i  nos 

atenemos al e s tu d io  de TEIGEN que es te rm in a n te  en e s te  -  

pun to .

Verdaderamente la nueva concepcién en el a n é t l s l s  de la —



OM ha î n s f s f t d o  t a n t o  en que el pope! de les IB debe consj^ 

d e ra rs e  en el c o n te x te  da un slstema de e q u i l i b r i a  genera l  

que las ha co nf igurado  como meros In te r m e d ia r ie s  que t r a n s  

ml ten los Impulses de unos sectores  a o t ro s  sîn que le e x îs  

ten c î a de las IB suponga una a l t e r a c î é n  e h e l  volumen de -  

la OM o f r e c î d a .  Las IB son sé lo  unos "agentes a u to r î z a d o s "  

para la producclén de d în e r o ,  pero cuya a c t î v i d a d  podrfa  -  

ser fé c î Im c n t e  r e a I I z a d a  por c u a lq u îe r  o t ro  e n t Id a d ,  pues 

se t r a t a  de una labor de In te rm e d îe c îé n  en su sen t î do més 

puro e înocuo,

Los dos modelos consîderados cumplen con estos dos r e q u is !  

tos de p a r t i d a  para e lo b o ra r  una t e o r f a  de la OM. Los r e ­

s u l tad os  em pfr icos  no han p a rm i t ld o  que de dlchos modèles 

se e x t r a l g a  lo fu nc ién  de OM, pero su v a l id e z  en r e l a c î é n  

al tema de la e x p l lc a c l é n  de lo OM r e s id e  més en su o p o r -  

t a c lé n  m etodolég îca  que en los re s u l ta d o s  hasta ahora con-  

seguldos.  El a n é l l s i s  r e a l i z o d o  o t ro v é s  de este  t î p o  de -  

model os de e q u î I I  b r i o  g e n e r a l ,  con un submodelo r e a l  y o t r o  

f î n a n c î e r o ,  d lsgregedo es te  u l t im o  segün a c t îv o s  y e n t l d a -  

des f i n a n c i è r e s ,  p e r m i t ! r é  e lab orer  una adecuada t e o r f a  de 

la  o f e r t a  m onetar la  que descanse en supuestos de comporta­

m iento  econémico y r a c l o n o l ,  acabando con lo d lc o to m iz a c Ié n  

que se observa e n t r e  los es tud ios  de la demanda y los de la  

o f e r t a  de d în e r o .

De los modèles de DE LEEUW y de GOLDFELD se e x t r a e  como una 

e s p ec le  de subproducto, unas form ulae!ones  de la fu n c ié n  -  

de OM para s î t u a c îo n e s  de e q u l l l b r l o  e s t é t i c o  o la rg o  p la z o ,  

e s to  es para s î t u a c îo n e s  en las que la v a r la c îé n  de las v^  

r î a b l e s  es n u la ,  no hay I n f l u e n c î a  de v a r ia b le s  r e t r a s a d a s  

ni f u t u r e s ,  y la  o f e r t a  de reserves  y de e f e c t i v o  es Igu a l



o su demanda.

Constderemos pr imero la fu nc ién  de DE LEEUW, Sea la v a r i a ­

b le  c o n t r ô l a b le :

^  =  R O

îd e n t Id a d  que se puede t ran s fo rm e r  en la s i g u l e n t e :

M i  = ^
({ 0̂ +RE -Re + e).L

i \  /  M
s .e ndo  E ^ 0 “

( 0

SI en las ecuaclones E,1 y E ,2  obten idas  a n te r lo rm e n te  se 

hacen todos los Incrementos nu los ,  y se cons idéra  que las  

v a r ia b le s  " fechadas" se r e f l e r e n  todos al mlsmo perfodo  -  

se obt îenen las correspond!entes  expres lones  para lo fun ­

c ién de demanda de rese rves  excedentes y para la demanda 

de reserves  en préstamos en una s i t u a c îé n  de e q u l l l b r l o  a 

largo plazo,

n0̂ 1 û  -
(3.

_ • ù  4-
Pi,

as e n te r  î ores e

yendo ademés el  e f e c t i v o  E = M ^ - Ù y  ademés RO ^ . |)p

r é s u l t a  que el denominador de (1 )  es :

l
•CL +

Ol\ o (i

A; C>i, j7 ]  P i

M i  4. îi

«4

T p

« 4

t l i



Haclendo el  supuesto de que

e

0 ' ,  D 

T% • T ' = t

y que — - C h ^  ^  K.c\ -= C  ~ ^  t?
H ̂  ' i

l a  e x p r e s î o n  ( 1 )  se t r a n s f o r m a  en 1a s i g u l e n t e :

__________________________ Æ
Kdi ' A i ' V K t - A ^  t  W  . A j ,  ( K-4 i  Kk)  -  ' A  y ' | iCd t k

Segün e s t a  e x p r e s î é n  l a  e l a s t î c l d a d  de la o f e r t a  m o n e t a r l a  

r e s p e c t o  a l a  v a r i a b l e  c o n t r o l a d a  ^  , que hace a q u f  de bâ  

se de e x p a n s î é n ,  es la u n i d a d ,  Por o t r o  p o r t e  segün l o s  

c é l e u l o s  de LEEUW p a r a  los d i s t î n t o s  p a r é m e t r o s  la  e l a s t î ­

c l d a d  de la o f e r t a  r e s p e c t o  a l  t l p o  de r e d e s c u e n t o  es %

F

y r e s p e c t e  a l  t î p o  de I n t e r é s  o c o r t o  p la zo  es ;

M i

3

S ust î tu ye n d o  los v o lo res  co rrespo n d îen te s  a los datos de -  

1962 se ob t îe nen  como e I e s t î c l d a d e s  los v o lo res  de ( - 0 , 3 4 8 )  

y ( 0 , 2 4 5 )  resp ec t !va m e nte ;

La fo rm uloc îén  de DE LEEUW de la fu nc ién  de OM no es ni mu­

cho menos co nv lncente ,  Aunque la fu nc ién  se r e f î e r a  o la ejc 

p l l c o c î é n  de lo OM de e q u l l l b r l o  a la rgo  p la z o ,  LEEUW supo-  

ne que los r q t l o s  -pp v -pj- y s o n  co nstan tes ,  lo  cual no 

t i e n e  p I ausîb I I Idad ni s îq u îe r o  para  to i  s i t u a c îé n  de equj_ 

l l b r l o  e s t é t i c o  en lo que puede haber r e d î s t r î b u c î é n  de a^  

t î v o s  f i n a n c l e r o s .  Tampoco es co nv lncente  que para I l e g a r



o uno e x p re s M n  del comportomiento de le OM, eunqwe see le  

de e q u î l l b r î o  e s i d f î e o  e I ergo p ie z o ,  heye que p a r t i r  ne ci# 

serlemente  de une e s t r î c t e  Id e n t ld e d .  N uestro  repero  se rj* 

f l e r e  p r în e  Ip e I  men te  e que heye que p e r t i r  de une Id e n t ld e d  

de c e rd c te r  d e f î n i c î o n e l ,  porque es I n e v i t e b l e  que c u e lq u le r  

fo rm ulec îdn  de le OM tendrd que opoyerse en elgdn momento- 

en le Id e n t ld e d  co n teb le  deI balence bo ncer îo  (que es lo -  

que sucedfe en nuestro  fo rm ulac îdn  de! c e p f t u l o  I I ) .

Tambîén GOLOFELD o b t ie n e  une funcîdn de OM como subproduc-  

to de su modèle, pues d îche funcîdn no forme p e r t e  explfc j^  

ta del mismo. Aslmîsmo la func idn  de GOLDFELD es une fu n -  

cî6n que se r e f î e r e  a une s î t u e c id n  de e q u î l l b r î o  en le que 

la o f e r t a  de rés e rv a s  y e f e c t î v o  c o ïn c id e  con su demande, 

y en lo que la o f e r t a  de depdsitos  see la mdxima que permj[_ 

tan las rese rves  d is p o n ib le s .  Lo funcidn de OM de GOLDFELD 

es une func idn  de o f e r t a  "mdxime" u o f e r t a  " p o t e n c l e l *  de I 

t l p o  que han presentedo o t ro s  au tor es.

See de nuevo ^  R 0 t  R 5  - R 6  +" E

y see ^     * ,

R 0  =  ' D p  T  p ;

y ademés ,
b f  -  -  D

V b ----------------------

D c f in îe n d o  , y empleondo le ex pres ldn  a n t e r i o r

T i

U t i l i z o n d o  Ias func lones  ce lc u led a s  por GOLDFELD pare le  -  

demande de re s e rv e s  excedentes y para te demonde de les



i
servos en prësfomo, de I os cuoies ddbamos cuenfe en tôt  

oportodos correspond?entes a I os ecuoclones E . 1 y E ,2  y -  

hocîendo nulos todos Ios încrementos y fechondo todos Ios 

v a r ia b le s  en eI  mismo perTodo, se ob t îenen  I as e x p r e s l o -  

nes correspond î en tes  a y a para la s î t u a c îd n  de

e q u î l î b r î o ,  es to  es %

R6V«8t-4
Tambiën s u s t î t u y e  GOLDFELD L  f' y / por sus r e s p e c t iv e s  -  

funclones de comportamien t o ,  Los funclones que oparecen en 

su modelo (y de las cuales  no hacfomos mencidn en Ios apar^ 

tados correspond?entes por es t im er  que t ie n e n  una d ë b l l  -  

fundomen tac  î 6n t e d r i c a ) ,  sont

L  - y .  i )  y .  I j . p

A 4k .T.,. r,»- >• 1 r. - • y • 1 . y ,  f .5 /

sîendo ^  la re n te  permanente de FRIEDMAN, y eI c r e c i — 

mîento de Ios p r e c îo s .

Para la s i t u a c îd n  de e q u î l l b r î o ,  I os func lones  de compor­

tant ento son:

Tp r —  y.Iff -  — •
* 0/6 /3/6

S ust i tuyendo  ( 2 ) ,  (3 )  y ( 4 )  en (1 )  se o b t ie n e  la expresl&n  

de lo func idn  de la OM de e q u î l l b r î o ,  Los e t a s t i c l d a d e s  de 

H  ̂ re sp e c to  a son p a re c id a s  o las ob ten ida s  por LEEUW, 

pero la e l e s t  I c id a d  re s p ec to  al  t l p o  de redescuento de -

GOLDFELD es mds pequerla que la ob ten lda  por LEEUW,

Hemos de s e n a l a r  por d i t i m o  que desde un punto de v i s t a  -



de radtodo, e l  f ro tera tento  formal de GOLDFELD es mds c o r r e £  

to que el  de DE LEEUW en cuanto que no supone I a c o n s tan -

cl a de 108 r a t i o s  y -B. , s ino que emplea ecuoclones de
Ml  Ml

comportomionto para e l  e f e c t l v o  y I os d e p d s l to s ,

Los ensayos economdtrI cos de DE LEEUW y GOLDFELD t ie n e n  -  

el v a lo r  de a b r i r  una senda para el  t r a t a m l e n t o  formalize^  

do de la OM como v a r i a b l e  enddgena. Aunque todavfa  es tos  

modelos no hayan dado re s u l ta d o s  f r u c t f f e r o s  t ie n e n  e l  m£ 

r i t o  de haber mostrado con c l a r l d a d  la s i t u a c ld n  de la too  

r f o  m onetar la  y lo fa  I to de h i p d t e s is  co n tras tad as  para ê c 

p l l c o r  e l  comportamlento de las IB resp ec to  a sus a c t i v e s  

r e n t a b le s ,  Hosta el momenta la t e o r f a  y el  and I I s is  t e d r l c o  

y economdtrlco se ban centrado  dnicamente en la e x p l l c a c l d n  

del comportomiento de I as IB respecto  a sus a c t iv a s  I f q u l -  

dos ( r e s e r v o s ) ,  con lo cuol sdio se pe rm lte  I a ob tenc ldn  de 

funclones de OM "Mdximas", Para completar  lo d e s c r lp c ld n  -  

de I j s  IB y  para poder fo rm u le r  las func lones  de o f e r t a  da 

d in e ro  "a c o r to  p l a z o " ,  del mismo modo que se formulae las  

funclones de demanda, se n e c e s l ta  superar  el ^Impasse" en 

que ac tua lm ente  se encuentra  la t e o r f a  m onetar la  en la bdj* 

queda de e x p i lc a c lo n e s  para I a o f e r t a  de fondos p r e s t a b le s  

por I as Ins t l  tu c lo n e s  f i n a n c i è r e s .  En o t ro s  p a la b ra s  e l  njj 

do de la so lu c ld n  re s p e c to  a la OM como v a r i a b l e  enddgena 

estd  en r a c l o n a l l z a r  econdmlcamente el **mercado del c r d d l -  

t o " ,

El punto de arranque para I a form ulae!dn de lo f u n d  dn de 

OM e s té  muy c loram ente  expresado an e l  l l b r o  de GOLDFELD 

que I lego in c lu s o  a t i t u l a r  el  segundo c a p f t u l o  (que es en 

r e a l l d a d  e l  p r l m e r o ) j  "El comporteraien to  de las IB respec­

to  a sus a c t i v e s ;  Los fundamentos para una fo rm u la c id n  de



l o  o f e r t a  de d i n e r o " .  Em e s t f m u i a n t e  c o n t e m p l e r  cdmo e n  -  

108 1 0  ü i t l m o s  aRos se e s t é  I n t c l a n d o  en l a  l i t e r a t u r e  c l e r i  

t f f l c a  un r e p  I a n t e a m i e n t o  d e l  tema de l a  OM en un î n t c n t o  -  

de s u p e r o r  lo e s c o s e z  de I os c o n o c I m î e n t o s  d i s p o n i b l e s .  E l  

p r i m e r  p e s o ,  r e p r e s e n t e d o  p o r  lo  tome de c o n c î e n c l a  de que  

se d e s c o n o c e n  en g r a n  p o r t e  I os  f u n d o m e n t o s  " c o n d u c t î s t a s "  

de l a  g e n ^ r o c î é n  de lo Cm, y d e q u e  por  t a n t o  se c o r e c e  de -  

una o d e c u a d o  t e o r f o ,  yo se ho d o d o .  El  o c r e c e n t o m î e n t o  d e l  

s o b e r  c i e n t f f l c o  en e c o n o m f a  se r e a l i z e ,  p e s e  o I  f a m o s o  -  

" N o t u r o  non f a c i t  s o l  turn" que  MARSHALL e s t a m p o b o  d e s p u é s  -  

d e l  t r t u l o  en sus P r î n c î p î o s ,  en g r a n  p a r t e ,  a s o i  t o s ,  e s t j _  

m u l od o  p o r  l a  n o v e d a d  de un tema o p o r  l a  I m p e r l o s i d a d  p r é £  

t î c a  de r e s o l v e r  c î e n t f f î c o m e n t e  c î e r t o  I n t e r r o g a n t e . E l  -  

tema de l a  e x p l î c a c î é n  de l a  OM ho vue I t o  a s u r g i r  de I o l -  

v l d o  por  dos r a z o n e s ,  u n o ,  e I  d e s e o  de " s i t u e r "  e c o n é m i c e ­

rnante o las I n s t i t u e ! o n e s  f i n a n c i è r e s  como u n a s  u n i d a d e s  més 

d o t a d o s  de un c o m p o r t e r a i e n t o ,  y e n c o n t r o r ,  p o r  t a n t o , u o *  e £  

p l î c a c î é n  de I p a p e l  de d î c h a s  î n s t i t u c l o n e s  d e n t r o  de l a  com 

p l e j l d a d  de f o r m a s  y o r g a n i s m e s  que p r é s e n t a  e I  s i s t e m a  e C £  

n é m i c o  m o d e r n e ,  y s e g u n d o ,  p or  l a  n e c e s i d a d  de f u n d q m e n t a r ,  

t e é r i c a  y a n o I  f t î c a m e n t e , l a  p o l f t l c a  m o n e t a r l a  en c u o n t o  -  

I n s t r u m e n t e d 6n de unos m e d i o s .  C r e o  que  e s  s u f I c i  e n t a m a n t e  

r e v e l a d o r  d e l  î n c r e f b l e  d e s c u i d o  con que  se ha v e n i d o  e s t u -  

d l a n d o  l a  e x p l l c a c l d n  de l a  OM ta  s i g u l e n t e  f r a s e  con q u e  

MELTZER e m p î e z a  su a r t  f e u  l o  de resePla  de I l l b r o  de CAGANi  

"Han p a s a d o  3 0  a n o s  d e s d e  que a l g u l e n  e s c r i b l d  un l l b r o  d e -  

d l c a d o  e x c I u s I v a m e n t e ,  p e r o  p o d r f a m o s  d e c i r  p r e f e r e n t e m e n t e ,  

a l  tema de la  o f e r t a  de d î n e r o  ( N .  5 9 ) .



( 1 ) . -  OUESEMBERRY, FROMM, KLEIN ( é d . ) .  The Brook ing*  quar­

t e r l y  econometr ic  model o f  the U n i ted  S t a t e # , C h ic a g o ,1965.

( 2 ) . -  DE LEEUW, "A model o f  f i n a n c i a l  b e h a v io r " ,  pdg*.  4 6 5 -  

530.

( 3 ) , -  Aunoue es te  modelo pone mds d n fa s is  en lo t  e j e r c l c f o s  

de "s im u lo c îén "  que en I os de p r e d îc c ld n ,

( 4 ) . -  En eI  modelo f i n a n c i è r e  aparecen aigunos ejemplos de 

es te  " fo rz a m ie n to "  como son eI supuesto de homogeneldad l i ­

neal resp ec to  a Ia r lq u e z a  de las func lones  de demanda, y -  

el uso de lo v a r i a b l e  r lq u e z a  r e t r a s a d a  en lugar de I v a lo r  

a c tu a l  para p e r m i t i r  la es t îm ac îdn  de I os poréroetros,

( 5 ) . -  Asîmismo este  modelo considéra  e l  s tock de oro en po­

der del Banco de la Réserva Federal  como v a r i a b l e  exôgena,  

supuesto enormemente c6modo y J u s t î f i c a d o  en el caso de Ios 

USA, ya que el papel de I S en las t r a n s a c c î ones I n t e r n a c l o -  

na les  te p e rm lte  a î s l a r ,  p a rc îa Im e n te ,  la o f e r t a  m onetar la  

de las v a r la c lo n e s  del comerclo e x t e r i o r ,

( 6 ) . -  Liamando "mercado de préstamos" a l  que r e g i s t r e  Ios -  

préstamos înstrumentados por medio de t f t u l o #  va I o r e s , y -  

"mercado de c r é d i t e s "  a l  que In c lu y e  el r e s to  de tos p r é # t £  

mos,

De todos modos hay que hacer n o te r  que la f a i t e  de s e p a ra -  

c î6n  es s6 lo  un d e fe c to  para el mercado de I os fondos pr as­

ta b le s  para e l  sector  p r iv a d o ,  porque para  el sector  p d b l l -  

co se hace el supuesto Impi Tel to  que todos Ios préstomos 

estén  Instrumentados mediante t f t u l o s  de Oeuda P d b l lc a .

( 7 ) , -  FNB rep ré s en ta  Ios pasivos de Ias  IFNB. Tamblén las  

l e t r a s  (nb)  en la p a r t e  b a ja  de une v a r i a b l e  In d ice  que se



r e f î e r e  a une o f e r t a  o demanda del sector  de las IFNB,

( 8 ) , -  Como ya hemos dîcho,  e s te  mercado r e g i s t r a  Ias o f e r t a *  

y demandas de préstamos al  y por el  sector  pr ivado sîn d Î £  

t î n g u î r  su ln s t rumen tac î6n  J u r f d l c a ,

Tamblén hay que hacer o o t a r  que no aparece V  p porque en -  

es te  mercado se r e g î s t r a n  so lo  la o f e r t a  ne ta ,  esto es,  la 

o f e r t a  b ru ta  de t f t u l o s  " p r i m a r ie s "  menos la demanda por -  

el p rop îo  sec tor  p r iv a do ,

( 9 ) , -  Ademés de las 12 ecuacîones r e f e r  Idas a las v a r i a b l e s  

dentro de un c f r c u l o  estén:

-  1 ecuacîén para el î n t e r é s  de I os depés i tos  de ahorro
en lugar  de

-  1 ecuacîdn para el  î n t e r é s  de I os préstamos ba nca r î o *

en lugar  de

-  1 ecuac îén para la e s t r u c t u r a  de I os t îpos  de în t e r é s

de la Deuda P ü b l î c a ,

( 1 0 ) , -  GOQD'vVIN, "Econometr ics in business cyc le  a n a l y s i s " ,  

C a p f t u l o  22 del l î b r o  de HANSEN, Business c y c l e *  and n a t i o ­

nal  income, Nueva York,  1951;  GOODWIN, "The non l i n e a r  acc£  

l e r a t o r  and the p e r s is t e n c e  o f  business c y c l e s " ,  Econometr I 

ca , numéro 19,  1951;  CHENERY, "Overcapac i ty  and the a c c e l e ­

r a t i o n  p r i n c i p l e " ,  Economet r Ica , Enero 1952,

( 1 1 ) , -  HARBERGER ( e d , ) , " T h e  demand fo r  durable  goods",  Ch^ 

cago, 1960.

( 1 2 ) , -  VI d apéndice de es te  es tud io  sobre la demanda de dj  ̂

nero,

( 1 3 ) , -  Méxîme dado e l  grado de sof  î s t  î cacl  ôn que ha p r e t c j j  

dido tener  e l  modelo Brookings.



( 1 4 ) , -  GOLDFELD, Commercial bank behav ior  and economic -  

a c t i v i t y .  A s t r u c t u r a l  study o f  monetary p o l i c y  In the -  

postwar U n ited  S t a t e s , Amsterdam, 1966,

( 1 5 ) , -  Salvo que se dlga lo c o n t r a r i o  todos nuestros co— 

mentar los se r e f e r i r é n  a las ecuoclones estlmadas para las  

IB s i tuodas en las c ludades.

( 1 6 ) , -  KLEIN, Manual de econom etr fa , M a dr id ,  1958, seccldn

7 , 3 ,  pégs. 392 -404 .

( 1 7 ) . -  Ya hemos dicho an t e r  I o rmente que ^  re p ré s e n ta  e l  -  

t o t a l  de I os ac t  I vos menos I os préstamos del BC a las IB,

e In d ic a  que el BC se considéra  capaz de c o n t r ô l e r  e s ta  -  

porcidn de su a c t î v o ,

( 1 8 ) , -  Hay que hacer la salvedad que Ios recursos d is p o n i ­

bles  o " l i b r e s "  para las IB son aun menores, pues h a br fa  -  

que r e s t a r  ademés el aumento deseado en las rese rves  exceden 

tes para obtener  el t o t a l  de " réservas  sobrantes" o r e s e r ­

ves d is p o n ib le s  para la expansion,

( 1 9 ) , -  GOLDFELD, obra c i t a d o ,  pégs, 3 7 -4 3 ;  131 y 149,

( 2 0 ) , -  La I n f l u e n c l a  de es Im po rta n te ,  ta n to  en las -  

ecuacîones de comportamiento de las 18 de c ludad como en i  

las de Ias IB r u r a l e s ,

( 2 1 ) , -  SIn  embargo, la ecuac lén  de GOLDFELD no es muy f i a ­

b le  porque en la ecuaclén que aparece en la es t im ec lén  f i ­

n a l ,  est imando conjuntamente Ios parémetros deI submodelo 

m onetar lo  y I os de I submodelo r e a l ,  pég, 131, aparece que 

^ j  lo  que no t i e n e  s e n t id o  segdn la h l p é t e s l s  de f l u j o -  

s tock .



( 2 2 ) . -  GOLDFELD, o b r a  c l  f a d a ,  p é g s .  4 3 - 5 3 ;  131 y 1 5 0 - 1 5 1 .

( 2 3 ) . -  Hay que h a c e r  n o f a r  que en l a s  e c u a c î o n e s  de GOLD­

FELD son f r e c u e n t e s  l as  I n c o n s i s t e n c i e s ,  Por e ] e m p l o ,  en  

l a s  e c u a c î o n e s  de la  pég.  51 a p a r e c e n  Ios A y Ios

con unos c o e f î c î e n t e s  con s i g n o s  o p u e s t o s ,  l o  que no t î e n e  

mucho s e n t i d o .

( 2 4 ) . -  GOLDFELD &KANE, "The d e t e r m i n a n t s  o f  member bank bo  

r r o w l n g " ,  J o u r n a l  o f  F i n a n c e , S e p t l e m b r e  1 9 6 6 .

( 2 5 ) , -  De todos modos e l  c o e f l c l e n t e  de (  ̂ no es s Î £  

n l f i c e t î v o  desde un p u n to  de v i s t a  e s t a d f s t l c o .

( 2 6 ) , -  A veces  la  v a r i a b l e  I n d e p e n d I e n t e  es la  y  ^ més tos  

b e n e f l c l o s  b r u t o s  e m p r e s a r I  a I c s ,

( 2 7 ) . -  Por  e j e m p i o  l a  I m p o r t a n c l a  r e l a t i v e  de La. y r e ­

s u l t a n  s e r  t o t a l m e n t e  o p u e s t a s  en e l  p e r f o d o  1 9 4 8 - 1 9 6 0  que  

en e l  p e r f o d o  1 9 6 0 - 1 9 6 2 ,

( 2 8 ) , -  La r a z o n  de la o m i s l o n  es la  f a  I t o  de d a t o s  f i a b l e s  

s o b r e  e s t o s  o t r o s  r e n d  I ml e n t o s ,

( 2 9 ) . -  GOLDFELD, o b r a  c i t a d o ,  p é g s ,  7 3 - 8 1 ;  133  y 1 5 6 - 1 6 0 .

( 3 0 ) , -  TEIGEN,  "Demand and s u p p l y  f u n c t i o n s  f o r  money In -  

t h e  U n i t e d  S t a t e s *  Some s t r u c t u r a l  e s t i m a t e s " ,  E c o n o m e t r I -  

£ 0 , O c t u b r e  1 9 6 4 ;  TOBIN,  "The  I n t e r e s t  e l a s t i c i t y  o f  t r a n ­

s a c t i o n s  demand f o r  c a s h " .  Rev iew  o f  Economics  and S t a t i s ­

t i c s , A g o s t o  1 9 5 6 .

S o b r e  o l g u n o s  a s p e c t o s  de I a f u n c î é n  de demanda de d i n e r o  

y a i g u n o s  c o m e n t a r l o s  s o b r e  a i g u n o s  e s t u d i o s  r e c l e n t e s  pujL 

de v e r s e  e l  a p é n d i c e  de e s t e  e s t u d i o .



( 3 1 ) . -  OUESEMBERRY y o t ro s ,  pbro c î t o d o ,  pég. 713.

( 3 2 ) , -  No se o n a l î z o  lo es t îm ac îd n  de GOLDFELD por les mis­

mo s razones que se o m î t ! 6 en r e l e c î é n  o lo demande de e fe c ­

t î v o ,  La demanda de depdsîtos de ahorro  es t r o t o d a  por GOLD  ̂

FELD en las pégs, 8 1 -8 2 ;  133 y 160 de lo obra c t t a d a .

( 3 3 ) , -  No parece muy verosTmiI ton f u e r t e  d î f e r e n c î a  e n t r e  

las dos e I a s t î c î d a d e s . En caso c o n t r a r i o  se t r a t a r f a  de un 

descu br îm len to  muy im portan te .

( 3 4 ) , -  Hay que subrayar que en r e a l î d a d  el  de DE LEEUW es -  

el ünlco modelo que responde e s t r îc to m e n te  a un sistema de 

e q u î l î b r î o  genera l  porque el modelo de GOLDFELD es mucho -  

més un modelo econométr îco "ad hoc", Por e jem pio ,  GOLDFELD 

no considéra  en a b s o lu te  la fu n c îén  de o f e r t q  de d e p é s î to s .  

As r como LEEUW suponfa,  a l  menos, que la o f e r t q  de depés î ­

tos era  î n f î n î t a m e n t e  e l é s t î c a ,  lo  que te perm it  fa e s t a b l e -  

cer una ecuaclén de o f e r t a  ( l a  ecuaclén & , 6 ) ,  GOLDFELD îgnjo 

ra to ta lm en te  e l  aspecto de la o f e r t a  de ambas c loses  de -  

depést to s ,

( 3 5 ) . -  Para e l  c é l c u l o  econométr îco se hace el supuesto de 

que el  " t'fp deseado" es Igua l  a ( 4 i + 4  ) .

( 3 6 ) , -  DUESEMBERRY y o t r o s ,  obra c i t a d a ,  pég, 713.

( 3 7 ) , -  Como ya hemos d Ich o  GOLDFELD no considéra  en su mode 

lo  a las IFNB,

( 3 8 ) . -  La f a l t a  de una fu nc lén  de comportomîento para V p  

impi Ica  que las func lones  de demanda de fondos p re s to b le s  

por e l  p é b l lc o ,  y /g  , que consIderarcmos en el  t e x t o  son

demandas n e t a s ,  es to  es demandas o las IB y a las IFNB.



( 3 9 ) . -  R e p e t î m o i  que lo o f e r t a  de f ondos  p r e s t o b l e s  o l a  

demanda b a n c a r î o  de t f t u l o s  p r î v a d o s  V g  I n c l u y e  t odos  I os  

p r é s t a m os  c o n c e d i d o s  a l  s e c t o r  p r i v a d o  c u a l e s q U e r a  sea su 

f o r ma  de î n s t r u m e n t a c î é n  J u r f d l c o *  c r é d i t a s ,  d e s c u e n t o s ,  -  

s u s c r î p c î é n  o a d q u î s î c î é n  de t f t u l o s  va l o r e s ,  e t c .  Lo d e n £  

m î n a c î é n  de "demanda de t f t u l o s  p r î v a d o s "  es s é l o  una f o r ­

ma a b r e v î a d o  de d e s i g n e r  un c o m p l e j o  de f u e n t e s  de f î n o n c Î £  

c î 6 n  d î f e r e n t e s  e u j I î t a t î v a m e n t e ,

( 4 0 ) , -  El  u n î c o  t r a t a m l e n t o  de que se d i s p o n e  en lo l i t e r a ­

t u r e  moderne de I mercado de c a p i t a l e s  en s e n t i d o  e s t r i c t o  -  

es e l  î n c l u f d o  en e l  mode l o  de BRO//N que f o r m e r  p a r t e  de I 

e ns a yo  de FRIEND,  "The e f f e c t s  o f  m o n e t a r y  p o l i c i e s  on -  

n on m o n e t a r y  f i n a n c i a l  I n s t i t u t i o n s  and c a p i t a l  m a r k e t s " ,  en 

P r i v a t e  c a p i t a l  m a r k e t s , d e n t r o  de I a s e r l e  de R e s e a r c h  S t u ­

d i e s  p r e p a r e d  f o r  t h e  Commiss ion on Money and C r e d i t ,  USA,  

1 9 6 4 ,

( 4 1 ) . -  La e c u a c l é n  a n t e r i o r ,  a I I gual  qua la e c u a c l é n  E . 6 ,  -  

r é s u l t a  de a p l l c a r  l a  h î p é t e s î s  de f l u j o s - s t o c k  lo  que ,  con 

I n d e p e n d ^ n c î a  de la bonded del  a j u s t e ,  e s ,  a l  I g u a l  que s u -  

c e d f a  con la  e c u a c l é n  E , 6 ,  poco c o n v î n c e n t e  p o rq u e  l a  v e r l £  

b l e  depend l e n t e  no es un f l u j o  si  no s î m p l e m e n t e  l a  v a r l a c l é n  

de un p r e c l o ,

( 4 2 ) , -  En r e a l î d a d  e s t a  u l t i m e  o b s e r v a c î é n  no es e s t r l c t a -  

mente  p e r t i n e n t e  p o r q u e ,  s e g u r a m e n t e ,  LEEUW no I n c l u y e  e s ­

t o s  I n t c r e s e s  o d î c î o n a l e s  a por  d e s c o n o c î r o l e n t o  de e s t a s  

par 11  eu I a r I d a d e s , s î n o  por  f a i t e  de d a t o s  e s t a d f s t l c o s  s u -

f î  c l e n t e s .

( 4 3 ) . -  DUESEMBERRY, B u s i n e s s  c y c l e s  and eco nomi c  g r o w t h , -  

Nueva  Y o r k ,  1 9 5 8 .



( 4 4 ) . -  FELLNER sostuvo hace anos une posture  p u re c fd a ,  St 

ios t ip os  da In te r é s  han estado subtendo desde hace algdn  

ttempo, es d e c l r ,  sî se a r r a s t r a  une ev o lu c té n  I n t e r p r e t *  

da como t e n d a n c ie l ,  no hay una roz6n p s l c o l é g l c e  para que 

el p d b l lc o  crca que la tendencla  se va a I n v e r t i r  y vol ver  

a un în t e r é s  "normal" .  En consecuencla la t e s t s  k e y n e s te -  

na del în t e r é s  normal s e r fa  a p l l c a b l e  unicamente para Io# 

movîmîentos c f c l l c o s .  VId FELLNER, Monetary p o l i c i e s  and 

f u l l  empIo y m e n t , C a p f tu lo  5, C o n n e t lc u t ,  USA, 1946,

( 4 5 ) , -  GOLDFELD, obra c i t a d a ,  pégs. 62 -68 ;  133 y 1 5 4 -1 5 5 .

( 4 6 ) . -  Aunque sea I a h î p é t e s î s  de f lu J o s -s to c U  de d î s c u -  

t l b l e  a p l î c ô c îo n  en este  caso.

( 4 7 ) . -  Para la es t lm ac lén  econométr îco LEEUW hace e l  su­

puesto s î mp 1 I f  I cador de que les c o e f î c î e n t e s  de I ol e I I  

son î d é n t i c o s ,  aunque n a tu ra lm en te  de s Ig n o c o n t r a r îo .  So­

bre el s l g n l f l c a d o  de esta  s I m p I I f I ç a c I é n  v id  aigunos co­

m entar los  que aparecen para la ecuaclén E ,1 4 ,

( 4 8 ) , -  Por es ta  razén ,  aunque e l  c o e f l c l e n t e  de c o r r e l a -  

c lé n  es e l  més elevodo no es una ecuaclén de comportami en, 

to  congruente y a c e p ta b le ,

( 4 9 ) , -  La I n t e r p r e t a c l é n  de la In c lu s ié n  de con signo  

p o s i t i v e  e t  que, segdn LEEUW, cuando et t l p o  de I n t é r ê t  Zyp 

es a t r a c t i v o ,  an te  una necesidad de f l n a n c î a c l é n ,  l o t  eC£ 

nomfas f a m i l i è r e s  p r e f l e r e n  endeudarse a r e d u c f r  sut t a l -  

âo% I n v e r t i  dos en depés î tos  de ah orro ,

( 5 0 ) , -  GOLDFELD, obra c i t a d a ,  pégs, 8 2 -8 7 ;  133 y 162,

( 5 1 ) , -  En e s ta  ecuaclén de b le ra n  aparecer  lo t  dot 11pot -  

de I n t é r ê t  e pero se ha p r e t c l n d l d o  de e l l e #  porque



sus s i g n e s  e r a n  I n c o r r e c t e s  y c a r e c f o n  de s î g n i f I  c e c i ô n  e s -  

t a d  f s t  î c o ,

( 5 2 ) . -  GOLDFELD, obra  c i t a d a ,  p é g s .  5 3 - 6 2 ;  132  y 1 51 -1 5 4 .

( 5 3 ) . -  Med î do  como una media  de les t î p o s  de I n t e r é s

que han v e n i d o  r l g l e n d o  e n t r e  e l  momento a c t u e l  y un p e r f o  

do a n t e r i o r  b a s t a n t e  a l e j a d o .

( 5 4 ) . -  E s t a  t e o r f a  p r é s e n t a  e l  p r ob l e ma  de su c o n t r a s t o c î é n  

e m p f r i c o ,  que ha s i d o  r e a l î z a d o  por  p r i m e r a  vez  p o r  M E I S E L -  

MAN, The t e r m s t r u c t u r e  o f  I n t e r e s t  r a t e s , P r e n t i c e  H e l l ,  -  

1 9 6 2 .  Puede v e r s e  uno c r f t l c o  a e s t e  e s t u d i o  en ./OOD, " Ex ­

p e c t a t i o n s ,  e r r o r s  and t he  t e r m s t r u c t u r e  o f  I n t e r e s t  r a t e s " ,  

J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Economy, A b r i l  1 9 6 3 .

( 5 5 ) , -  Aq uf  es tamos usando e l  c o n c e p t o  r e s t r l n g l d o  de l l q u i  

dez como t r a n s a c c I o n a b I  I I dad s i n  p é r d i d a .  E s t e  es e l  c o n c e £  

t o  de l i q u i d e z  més c o r r l e n t e ,  p e r o  que se d î f e r e n c î a  d e l  con 

cep t o  més amp I I o  que u t i l i z é b o m o s  en e l  c a p f t u l o  I I  en e l  -  

cua I  l a  l i q u i d e z  es una c u a l l d a d  que deoende t a m b l é n  de lo 

p r e s e n c i a  de l  f u t u r o ,

( 5 6 ) , -  Como l a s  bas es  de lo d l f e r e n c î a c l é n  son muy v a r la d a s ,  

l a s  t e o r f o s  de l a  e s t r u c t u r a  de I os t I p o s  de I n t e r é s  pueden  

a g r u p a r s e  de d i s t l n t o s  modos.  Una c I  os I f I c a c 1 6 n  b i p a r t i t e

de I os t e o r f a s  de I a e s t r u c t u r a  puede v e r s e  en KESSEL, The 

c y c l i c a l  b e h a v i o r  o f  t h e  t e r m s t r u c t u r e  o f  I n t e r e s t  r a t e s . 

N a t i o n a l  Bure au  o f  Economic R e s e a r c h ,  Nueva Y o r k ,  1965; une  

c l a s l f l c a c î é n  t r i p a r t i t a  en TURVEY, I n t e r e s t  r a t e s  and asset  

p r i c e s , L o n d r e s ,  1965, c a p f t u l o  V I I I ;  una c I os I f I c a c l 6 n  cu£  

t r i p a r t i t a  en ASCHEIM,  T e c h n i q u e s  o f  m o n e t a r y  c o n t r o l , B a l ­

t i m o r e ,  1961 ,  p é g s .  5 5 -6 0 .  S e g u r am e nt e  l a s  pr im eras  e x p o s î -



c l o n e s  c r f t  t e a s  a la  h î p é t e s î s  de l a s  e x p e c t a t i v e s  o r i g i ­

n a l  f u e r o n  l as  que p r e s e n t a r on  CULBERTSON y CONARD, V | d  — 

CULBERTSON, "The t e r m s t r u c t u r e  o f  I n t e r e s t  r a t e s " ,  Q u o r t e r -  

I y  J o u r n a l  o f  Economi es ,  N o v î e m b r e  1 9 5 7 ;  CONARD, I n t r o d u c ­

t i o n  t o  t h e  t h e o r y  o f  I n t e r e s t , U n i v e r s i t y  o f  C a l i f o r n i a ,  

1 9 5 9 ,  P a r t e  I I I .  R e c I e n t e m e n t e  CONARD ha p u b l l c a d o  o t r o  es  

t u d i o  sob re  e l  tema con e l  t f t u l o ,  The b e h a v i o r  o f  I n t e r e s t  

r a t e s .  A p r o g r e s s  r e p o r t , N a t i o n a l  Bureau o f  Economic Rese­

a r c h ,  Nueva Y o r k ,  1 9 6 6 .

( 5 7 ) . -  GOLDFELD, o b r a  c i t a d a ,  p é g s .  3 8 - 9 5 ;  134  y 1 6 4 - 1 6 5 ,

( 5 3 ) . -  Tampoco r é s u l t a  c l a r o  e l  f u nd am en t o  t e é r î c o  de la Î £  

e l u s i o n  de A l s  . V î d  s î n  embargo ,  Ios  c o m e n t a r l o s  en GOLD­

FELD, obr a  c i t a d a ,  pégs.  9 5 ,  n o t a  41 y pég.  6 7 .

( 5 9 ) , -  MELTZER, Money s u p p l y  r e v i s i t e d *  A r e v i e w  a r t i c l e " .  

J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Economy, A b r i  I 1 9 6 7 ,
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RESUMEN Y CONCLUS I ONES

El o n ê l t s i t  econémîco ho pres todo uno s in g u la r  y e s p e c ia l  

a fen c ld n  a I fendmeno de la demanda da d in e r o ,  pero s in  em­

bargo ha o l v ld a d o  I nexp11 cab Iemente lo o c t l v l d a d  o f e r e n t e  

de d in e ro .  Las causas de e s ta  p a r c l a l l d a d  han s Ido naturaj^  

mente d iv e r s e s ,  pero ha I n f l u f d o ,  en n u e s t ra  o p in ld n ,  uno 

c l e r t a  a v e rs io n  por p a r te  de I os économistes a en cararse  -  

con la I n t e i e c c l d n  " p o s i t i v e ” da las unidades econémlcas -  

dotadas de poder .  Entre  t r a t a r  de e x p l l c a r  la conduct*  eco 

ndmica de una mesa amorfa denomlnada " p u b l ic o "  y e x p l l c a r  

el  comportomlento da unas e n t ld a d e s  p a r t i c u l a r i z e d * #  y co£  

c r a t e s  qua d e ten ta n  el cuaslmonopol Io  de la  produccldn de 

d in e r o ,  as d e c l r  e n t r e  e x p l l c a r  I a demand* o la o f e r t a  de 

d in e r o ,  la a t e n c ld n  de los economist*#  se d e s l l z d  h ac ia  e l  

lado de la demanda, producléndose,  una vez més, en e I an é -  

l l s l s  m on e ta r lo  la secuencia c o n t r a r i a  que en e l  r e s t o  del  

a n é l l s i s  econémico, en e l  que e l  e s tu d io  de la demanda fue  

s é lo  la e tepe  f i n a l  y t a r d f a  de uno len to  evo luc lén#

En es ta  ternis hemos t r a t a d o  de ensamblar en un entramado -  

lé g ic o  las d is p e rs a s  y escasos I n v e s t Igac lones  que se han 

r e e l i z e d o  en torno o lo o f e r t e  de dinero como v a r i a b l e  e n -  

dégeno. Hemos conenzado por exponér las ITneas e s e n c la le s  

del rozonam iento  t e d r l c o  para  c e n tra rn o s  después en las  Ini 

v e s t Ig a c lo n es  de t l p o  e m p f r lc o .  Aunque creemos que la c l e £  

c i a  econdmi.ca debe t r a t a r  de a j u s t e r # *  a Ig u a le s  o p a r e c l -  

dos baremoS que los deI r e s t o  de las ç l e n c l a s ,  n u e s t ro  é n -  

f a s t s  en Ias I n v e s t Igac lones  con conten ido  em pfr lco  no s l £  

n i f l e a  une a c t i t u d  p re d e te rm in e d *  y e x c lu y e n te  en e l  m éto -



do econdmtco. St hemos destocodo fundamenfeImenfe los estjj 

d îo t  empfrlco# he sIdo, prtmero, porque permlten concreter  

mucho md̂  lo t  problèmes, lo t  vocfos y lot  resu lfedot  post-  

f l v o t  del o n d l ls i t  de lo OM, y en segundo lugor porque Io 

cuonfIf Icocldn  de los fe c to re t  e x p l lc o f lv o t  de lo OM t Iene  

singular re levancia  para lo p o l f t lc a  monetarla,

El tema de la expllcacldn de la o fe r ta  monetarla es parafe  

lo y, en c le r to  modo, équivalente al tema de la descrlpcldn  

y raclona11zactdn de I comportomlento de las unidades econd 

micas que Integran el sistema monetarlo y f in a n c iè re ,  aun­

que se t r a ta  de una descrlpcldn esquemdtica desus rasgos -  

esenclales en re lac idn  a un aspecto c e n tra l ,  pero no unico,  

de su a c t iv id a d .  Entran de este modo Ias IB y las IFNB de£ 

t ro  del and 11 sis econdmico como personajes con vida propla,  

y cuyas reacclones pueden genera11zarse dentro de c l e r t o s -  

modelos slmpII f Icados de comportomlento. Las IB y las IFNB 

pasan a a l ln e arse  como un objeto mds de la In v e s t Igacldn -  

c l e n t f f l c a  de la economfa superando une etapa en la que su 

estudio se entendfa mds como descrlpcldn que como a n d i ls is .

En esta te s is  hemos prestado mds atencidn e x p i f c i t a  a la -  

ra c lo na I Iza c idn  deI comportamlento de las entldades moneta 

r ia s  que en la dej publlco a pesar de que este ult imo co-  

p a r t ic ip a  en la creacidn de dinero, como hemos subrayado -  

varias veces a lo largo de esta te s Is ,  La razdn fundamen­

ta l  de esta parc la l ld ad  es que si el tema de la ac t iv idad  

de las IB es un tema casi vfrgen, el desconoclmtento de -  

las motivaclones y factores que Influyen en las decislones  

deI pdbllco en re lac idn  a la preferencla por el e fe c t lv o  -  

-que es como el publlco In terv iens p r in c ip a l ,  pero no uni­

camente, en I f  generacidn de la o fe r ta  monetarlo- es casI



t o t a l • Aunqua ha habîdo alguna In v e s t î gao ldn en torno a e£ 

te aspecto de la  e x p l lc a c ld n  de la OM - y  de la  cuat hemos 

hecho mencldn en este  e s tu d io -  todavfe el esquema concep­

tua l  en torno a la p re fe re n c la  del pdblloo por el e f e c t l ­

vo es muy rud im enta r lâ  y la ev ldenc la  empfrlca es demasl£ 

do fragmenter la*

Contrer lamente a lo que pudiera pensarse a primera v Is t a  

la t e o r fa  de la o f e r ta  de d inero  no a fe c ta  de forma susta£  

c la l  al esquema keyneslano, ni a l t e r a  de modo esencla l  las 

re la c lo n es  de causalldod de las v a r ia b le s  que p a r t îc ip a n  

en los modelos macroecondmicos. En este sent ido ,  la Inc I j j  

stdn de la funcidn de o f e r t a  de dinero équ iva le  a un ges­

te  de e legante  m e t Ie u Io s tdad con el que se redondea y c l £  

r r a  el modelo, In troduclendo una re la c id n  b Id l r e c c l o n a 1 -  

mds, pero sIn que su Inc lus ldn  produzca una trasmutacidn  

en los rasgos y funclonamiento de los modelos macroecond- 

mlcos. En nuestra  opinidn la trascendencla de I a n d i l s i s  de 

la o f e r t a  monetarla no es tan ta  para la t e o r fa  como para  

la p o l f t l c a  econdmica por t rè s  razones*

Por lô pronto la consideracidm enddgena de la OM t Ie n e  Im 

portan tes  lmpIIcaclones a e fec tos  de la ponderacidn de -  

los e fec tos  de la_s v a r ia b le s  m oneta r is t ,  es d e c lr  cuando 

se t r a t a  de ave r ig u ar  no la d i recc idn  deI e fe c to ,  sIno la 

Importancla c u a n t i t a t i v a ,  el  cuanto, de su e f e c t l v ld a d .  -  

Oejando de lado posiclones te d r ic a s  extremas, la aceptacidn  

de que e I  dinero y las v a r ia b le s  m onetar is t  como el t lp o  

de In te rd s  In f lu y e n  en el funclonamiento deI sistema econd 

mico es prdct Icamente g e n e ra l .  El problema no es tan to  -  

d i s c u t i r  la e x is te n c la  y d i re c c id n  de la In f lu e n c la  como 

a v e r ig u a r  la cuantfa  de dichos e fe c to s ,  Y naturalmente lo



qua Importa a la p o l f t l c a  monetarla ee prectiamente la cuo£ 

t t f t c a c î d n  de los e fe c to s ,  porque, aunque la t e o r f a  estabije  

ctese que v a r ia b le s  como el t lp o  de In te rd s  o la o f e r t a  mo- 

n e ta r ta  a fectan  a la In ve rs ldn ,  a la produccldn o al empieo, 

st el e fec to  c u a n t i t a t i v o  es I n s î g n l f l c a n t e ,  la p o l f t l c a  -  

econdmica puede perfectomente desentenderse de las sut111d£  

des de la t e o r fa  monetar la .  Pues bien el n iv a l  y magnltud -

de los va lores de e q u i l i b r i a  de todas las v a r ia b le s  se ve -
/

a i te r a d o  segun consideremos o no un sector monetarlo ,  y se -  

gdn se tenga en cuenta o no la e x is te n c la  de una funcidn de 

o f e r t a  de d in e ro .

En segundo lugar la In troduccidn de la  funcidn de OM t ie n e  

s in g u la r  Importancla para la p o l f t l c a  monetarla en cuanto -  

que su In c lu s ld n  Impi Ica la consideracidn deI comportamIen­

to deI sector  monetarlo y f ln a n c le r o ,  esto es Impi Ica tener  

en cuenta las p re fe re n c la s  y las reacclones de las I 8 y de 

las IFNB, lo que t ie n s  considerables re p e rc u s lones a e fe c ­

tos de la  comprensidn del proceso de transmisidn de la pol 

t i c a  m onetar la .  La p o l f t l c a  monetarla ,  en cuanto actuacidn  

In s t ru m e n ta l ,  opera, en p a r te  Importante,  desde y a t ravés  

de las ent ldades  m onetar la*  y f in a n c ie r s * ,  y sus resu ltados  

quedan m ediat izados por e l  peso a través de dlchas e n t ld a ­

des, Muy frecuentemênte las descripciones ùsuales deI fun­

c lonamiento y transmisidn de la p o l f t l c a  monetarla dan la -  

Impresidn que se considéra a las 18 como ent ldades pasivas ,  

de ta I modo que estas entldades aparecen como simples cana-  

les de transm is idn  que no t ienen In f lu e n c la  sustanc la l  en -  

el  contenido y alcance de las medidas de p o l f t l c a  monetarla ,  

A este  respecto  el a n d i ls is  de la OM es un peso adeiante  en 

la In t e le c c id n  de la mutua re la c id n  entre  las medidas de p£

I f t  Ica monetarla  y e I comportomlento de Itas. unidades del -



• Is fem o monetar lo*

Por d i t lm o ,  e l  e s tu d io  de la OM como v a r i a b l e  enddgena, an 

e s p e c ia l  la e s t lm a c ld n  economdtr ica  de las fu nc lones  de -  

OM, abre unas p e rs p e c t lv a s  nuevas a I problema de la éva lua  

c ld n  de las v e n ta ja s  y m d r l to s  r e l a t i v e s  de los d i f e r e n t e s  

Instrumentes de p o l f t l c a  m o n e ta r la .

Todo lo a n t e r i o r  puede, q u izd  p a re c e r  ob v io  pero la c l a n -  

c la  econdmica ad o ie c e ,  como qu Izd  posa en o t r a s  ramas cl en, 

t f f i c a s ,  de dar por supuesto aspectos que d I s t a n  mucho de 

ser  decorosamente conocidos, Y dsto es lo que sucede con 

la  c o n s id e ra c id n  de la OM como v a r i a b l e ,  que du ra n te  d e -  

cenlos ha s Id o  v i s u a l Izada como una v a r i a b l e  exdgena, s in  

p r e s t a r  demasiada a te n c id n  a las p reo c u p a c lone s de las 0£  

to r ld a d e s  m o n e ta r la s .  R é s u l ta  c u r lo s o  y estremecedor dar ­

se cuenta cdmo se puede hacer p o l f t l c a  m one ta r la  p a r t l e n -  

do de unos toscos esquemas e x p l i c a t i v e s  de la o f e r t a  mone 

t a r l a ,  aunque por supuesto no es si no un e jem plo  a d ic lo n a l  

de la d i s o c la c i d n  que puede e x i s t i r  e n t r e  e l  mundo de las  

Ideas y e l  mundo de la acc îd n*

La p r i n c i p a l  conc lus idn  que se desprende deI examen c r f t j _  

co de las I n v e s t Ig a c lo n e s  d i s p o n ib le s  en to rn o  a la explj^ 

cac idn  de la OM ee en gran p a r t e  n e g a t iv e *  No se puede d£  

c i r  que haya hasta  e l  momento una t e o r f a  s a t i s f a c t o r l a  de 

la  OM, Hay In t e r e s a n t e s  t r a b a j o s  econo m étr îco *  que seMa- 

lan  la Im p o r ta n c la  de de term inadas v a r i a b l e *  y f a c t o r e s  en

la  gen era c id n  de la o f e r t a  m o n e ta r la ,  pero s in  que r e a l l -  

cen s e n s a c io n a le s  de scubr Im len tos  de v a r i a b l e s  o lv id a d a s .

Cl d e s o f fo  I n t e i e c t u a l  que p ré s e n ta  el tema de la  e x p l l c £  

c ld n  de la  OM e s t r i b a  mucho més en d e s c u b r i r  las  razones  

I d g ic a s ,  la s  bases "c ond uc t I s t a s "  en la generac idn de la



o f e r t a  m one ta r la  que en la a v e r ig u a c id n  de los f a c t o r e s  I n -  

f l u y e n t e s .  En e s te  s e n t id o  nu es t ra  a p o r ta c id n  ha c o n s i s t Ido  

en ordenar  y v a l o r a r  p ré c t lc a m e n te  todos los e s tu d io s  rea l^ ,  

zados has ta  e l  momento y en ap un ta r  que la t e o r f a  de la  OM 

sd Io  puede e n c o n tra rs e  p a r t ie n d o  de s is temas de e q u i l i b r i a  

g e n e r a l .  La I n c i p l e n t e  t e o r f a  e x i s t e n t #  d# le OM es una teo  

r  fa demasiado " I n t e r n a "  y centrada  en las p r e f e r e n c la s  de 

las IB y de las IFNB con una rofniroa r e f e r e n d a  a las p r e f e  

r e n c l a s ,  a c t i t u d e s  y comportamlento de las o t r à s  unidades -  

( e l  " p u b l lc o " )  que es cogenerador de la OM.

En segundo lugar  e s te  e s tu d io  pe rm lte  comprobar que la t e o -  

r  fa e x i s t a n t e  de la OM unicamente cons idéra  el comportam!e£  

to  de las  I n s t i t u c l o n e s  m onetar las  y el  p u b l lc o  en r e l a c i d n  

a los a c t Ivos I fq u ld o s  ( e f e c t l v o ,  res e rv e s  b a n c a r la s ,  depd-  

s l t o s ) .  La t e o r f a  d is p o n ib le  de la OM t ra d u c e ,  aparatosame£  

t e ,  ta f a l t a  de h i p d t e s i s  y la I n d i f e r e n c l a  del a n d i l s i s  -  

f r e n t e  a l  mercado de c a p i t a l e s ,  de c r é d i t e  o de fondos près  

t a b l e s ,  Superar  e s te  v a c fo  t i e n e  que ser^ un o b j e t i v o  c e n t r a l  

de las f u t u r e s  I n v e s t tgac lones porque la OM sd Io  puede ex­

pl I c a r s e  como c o n t r a p a r t I d a  o como componente deI t o t a l  de
/

a c t i v a s  y pas ivos  f i n a n c i è r e s .

La d i t im a  conc lus ion  î m p l f c l t a  en e s te  e s tu d io  es un c l e r t o  

e s c e p t ic is m o  sobre si  habré alguna vez una t e o r f a  de la  OM 

e l  modo de la e x i s t a n t e  para la demanda de d i n e r o .  La te o ­

r f a  de la OM t r o p l e z a  con problèmes e s p e c f f l c o s  que no se 

en cue ntran  deI lado de la demanda, o a l  menos se encuentran  

més a tenuados.  He aquf  aigunos de e l l o s ,  Una t e o r f a  de la -  

OM debe combiner e I n t e g r a r  e I  comportamiento de unidades  

tan  d is p a re s  an cuanto a l  modo y e l  por qué de sus declslo>



nés en m a fe r le  m onetar la  como e l  s e c to r  de las IB y de las  

IFNB, y e l  s e c to r  del p d b l l c o ,  Una d t f l c u l t a d  a d ic lo n a l  es 

que la t e o r f a  de la OM se basa en la co n s id e ra c id n  s lm u l t ^  

nea de comportamientos demandantes y o f e r e n t e s ,  Por J l t i m o ,  

aunque no es la d i f i c u l t a d  menor, una t e o r f a  s a t I s f a c t o r l a  

de lo OM debe p a r t i r  deI a n é l l s i s  separado de Ias p r e f e r e n  

d e s  en r e l a c i d n  a los dos componentes de la OM, el  e f e c t ^  

vo y los depd s itos  puesto que en la generac idn  de la OM -  

actuan como fa c t o r e s  complementar los ,  m ie n t ra s  que para la  

t e o r f a  de la demanda de d in e ro  pueden c o n s id e ra rs e  a g ru p a -  

dos.
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