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RESUMEN EJECUTIVO

Basado en el debate tedrico entre monetaristas y postkeynesianos sobre la
exogeneidad o endogenecidad del dinero, el presente trabajo de investigacion
puede resumirse como un estudio del comportamiento de la oferta monetaria, de

los determinantes de la base monetaria y del destino del sefioriaje.

El capitulo teérico es una resefia tedrico histérica que pone énfasis en los
fundamentos bdsicos de la Teoria Cuantitativa, en el enfoque monetarista sobre el
papel del dinero en la economia y en las aportaciones postkeynesianas sobre la

endogeneidad de la oferta monetaria.

La inclusion de una resena de la Teoria Cuantitativa y del Monetarismo es
importante para documentar los tantas veces repetidos argumentos de que la
inflacién es un fenémeno monetario y que la oferta monetaria es controlable por la
autoridad. Por otro lado, la importancia de la referencia keynesiana y mads
especificamente postkeynesiana, se explica por la necesidad de probar la hipétesis
tedrica principal de la investigacion: el comportamiento enddgeno de la oferta

monetaria en el Ecuador.

En el tercer capitulo, para evidenciar empiricamente la endogeneidad del dinero,
se opté por los tests de causalidad tipo Granger. Las pruebas de causalidad se
basan en métodos espectrales y se aplican en andlisis de series de tiempo para
determinar qué variable antecedié en su variacién a la otra. Adicionalmente, se
aplicé un modelo de reaccion para, ademds de reforzar las pruebas de causalidad,

encontrar los determinantes de las variaciones de la base monetaria. Este dltimo



modelo consiste en regresiones simples entre series temporales estacionarias

corregidas por autocorrelacion.

Los resultados del tercer capitulo dan soporte empirico a la visién “horizontalista”
de la oferta monetaria, en la medida en que las variaciones en la cantidad de
dinero pueden atribuirse a las necesidades del sector real de la economia. En este
sentido, podemos afirmar que el comportamiento monetario en el Ecuador se
ajusta a la explicacién tedrica postkeynesiana de endogeneidad de la oferta
monetaria. De acuerdo a las pruebas econométricas realizadas, los cambios en las
necesidades de la economia anteceden y “causan” a las variaciones monetarias.
Esto concuerda con el enfoque acomodaticio de la escuela postkeynesiana que
sostiene que las autoridades monetarias se “acomodan” a las necesidades de la
economia al emitir el dinero que ésta necesita para su funcionamiento. Sin
embargo, para los postkeynesianos “acomodaticios” el mecanismo de transmisién
entre la actividad real y los cambios en la oferta monetaria es el volumen de
crédito bancario, el cual en ninguna de las pruebas tuvo significacion. En todo caso,
tanto la actividad real (PIB nominal) como los precios (nivel de precios
representado por el deflactor del PIB) antecedieron y "causaron” a las variaciones

monetarias, contrariamente a lo afirmado por los monetaristas.

Para complementar la investigacion se incluyé un capitulo de sefioriaje, que ademas
de definir claramente su concepfo diferencidndolo del impuesto inflacidn,
introduce un modelo contable muy util para identificar los diferentes usos que ha
tenido la creacion de dinero primario en el Ecuador. El objetivo principal de la
aplicacién de este modelo es, partiendo del supuesto comprobado de endogeneidad
de la oferta monetaria, identificar los usos de la creacién primaria de dinero en el

pais.

La aplicacion de este modelo evidencia utilizaciones diversas de la creacién de

dinero primario. Por lo general la autoridad incrementa la base monetaria para



atender necesidades especificas de la economia. En algunos afios se acumulé
reserva monetaria internacional, en 1983 y 1984 se expandié la base monetaria
para asumir la deuda externa privada, antes de 1982 y en 1987 se financiaba el
déficit publico. El seforiaje nunca fue utilizado como una fuente permanente de
financiamiento del gasto piblico, como tampoco la expansién o contraccién de la

base monetaria fue una variable eficiente de control.

En resumen, en el Ecuador el ejercicio del sefiorigje entre 1965 y 1994 ha sido
enddgeno. El comportamiento de las variaciones en los agregados monetarios
puede explicarse mds eficientemente desde el punto de vista teérico de la escuela
postkeynesiana. Y, desde la misma éptica, es evidente que la expansion de la base
monetaria obedece a necesidades de liquidez del sector productivo o a

necesidades coyunturales del gobierno.



INTRODUCCION

El objeto del presente trabajo de investigacion no es el planteamiento y la
solucién de un problema de optimizacion de los recursos que, mediante la
aplicacién del sefioriaje, pueden obtenerse para fines de financiamiento publico.
En este sentido, no se trata de un ejercicio de optimizacidn sino mas bien de un
estudio sobre la exogeneidad de la oferta monetaria, los determinantes de la base

monetaria y el destino del sefioriaje.

La problemdtica central de la investigacién se reduce a la politica monetaria,
especificamente de creacion de dinero primario, que se implanté en Ecuador desde
1965 hasta 1994. En este sentido, se investigara el nivel de control directo que
tuvieron sobre la base y la oferta monetaria las diferentes autoridades
econdémicas. Adicionalmente, se examinard la utilizaciéon de esa creacidn primaria

de dinero.

En esta perspectiva, la pregunta central de la investigacion estd estrechamente
vinculada con el debate teérico sobre la exogeneidad de la oferta monetaria, con
el objeto de evidenciar si la creacion primaria de dinero ha estado directamente
controlada por la autoridad monetaria, o si ha tenido un comportamiento endégeno
dependiente de variables exdgenas. Y si se puede evidenciar el cardcter exégeno o
enddgeno de la oferta monetaria, también serd posible sacar conclusiones sobre el

ejercicio monetario del sefioriaje.

La hipdtesis que se maneja estd de acuerdo con la tesis postkeynesiana sobre
endogeneidad acomodaticia, o sea, la oferta monetaria es de cardcter endégeno y

depende de variables representativas de la actividad econémica. En otras



palabras, la autoridad monetaria se acomoda a las necesidades del sector

productivo y crea dinero primario para atender su demanda de dinero.

Es importante mencionar que el andlisis de endogeneidad de la oferta monetaria
ha sido enfocado desde el punto de vista postkeynesiano, al margen de que el
manejo monetario por parte de la autoridad pierde fuerza si se fija exégenamente

el tipo de cambio.

Para el desarrollo de la investigacién se utilizé como discusidn tedrica relevante al

debate entre la escuela monetarista y la escuela postkeynesiana.

Los monetaristas desarrollaron una version mucho mds sélida de la teoria
cuantitativa del dinero, lo cual constituyé un renacer de esa politica monetaria
que, antes de Keynes, habia dominado durante siglos tanto en el dmbito académico
como en el de la politica econdmica. Los argumentos centrales de esta escuela
estdn relacionados con la estabilidad y predecibilidad de la demanda de dinero y
con la exogeneidad de la oferta monetaria. En este contexto, los monetaristas
aseguran que la oferta y la demanda de dinero son independientes y que la oferta
monetaria es una variable directamente controlable por la autoridad monetaria,
sobre todo en el largo plazo. También defienden la neutralidad del dinero, es
decir, los cambios en la cantidad de dinero no afectan en el largo plazo a las
variables reales, sus efectos serdn permanentes solamente sobre las variables
nominales, como por ejemplo el nivel de precios. Esto ultimo concuerda con la

tesis, también monetarista, de que la inflacién es un fendmeno monetario.

Los postkeynesianos son un grupo heterogéneo de estudiosos que tienen en comin
el afdn de rescatar el verdadero espiritu de Keynes, que habia sido mal
interpretado tanto por los los keynesianos como por los neokeynesianos y la
sintesis neocldsica. Entre los aspectos destacables de la escuela postkeynesiana,

se puede mencionar la relevancia que le otorgan a los factores tiempo e



incertidumbre y la importancia de las instituciones dentro de la economia.
Ademads, sostienen que el empleo es incentivado por la inversion, la cual puede ser
asumida por el estado y que no existe competencia perfecta sino una alta
concentracién empresarial y/o sindical, por lo que tanto los monopolios y
oligopolios como los sindicatos afectan a los precios. Pero lo que realmente
diferencia a los postkeynesianos del resto de economistas es que aseguran que la
oferta monetaria es endégena y no exdgena. Este dltimo argumento

postkeynesiano es el que se asume en la investigacion empirica central del trabajo.

Lo mencionado es un pequefio resumen del marco tedrico e historico, el cual se

expone en el segundo capitulo de la investigacion.

En el tercer capitulo se aplica una técnica empirica para determinar la causalidad
entre dinero de alto poder y otras variables, con el objeto de evidenciar bastante
aproximadamente si la base monetaria ha sido exdgena o si ha respondido a las
variaciones de las otras variables. También se aplica la misma técnica para
verificar la direccién de la causalidad entre dinero y precios. El modelo utilizado

esta basado en las pruebas de Granger, Sims, Tobin y Moore.

Concomitantemente con lo anterior, se utiliza un modelo econométrico lineal para
estable¢er las variables determinantes de la base monetaria o dinero de alto
poder, con la intencidén de corroborar la hipétesis postkeynesiana de endogeneidad

del dinero.

El cuarto capitulo se refiere enteramente al sefioriaje. En primer lugar se define
el concepto de senoriaje diferencidndolo del impuesto inflacién ya que en muchos
trabajos se los ha confundido. Después se aplica un modelo contable que habia sido
disefiado para Alemania y adaptado al caso colombiano. Este modelo contable es

muy util para ver cudl ha sido la utlizacién del seforiaje en el Ecuador.



En resumen, el objetivo principal de la investigacidn es estudiar el sefioriaje de
acuerdo a su definicion formal, la variacion de la base monetaria en términos
reales. Si los cambios en la base monetaria son el resultado de politicas exégenas
de la autoridad monetaria, el sefioriaje sera un ejercicio aplicable de acuerdo a la
voluntad de la autoridad. En cambio, si la variacion del dinero de alto poder se
acomoda endégenamente a los cambios de otras variables, el seforiaje sera una
variable dependiente que responde a necesidades de la economia, diferentes del

control directo por parte de la autoridad econémica.



CAPITULO 2

RESENA TEORICO - HISTORICA

De todas las ramas de la economia, la teoria monetaria es quiza la mas interesante
en cuanto a concordancias y divergencias entre los autores actuales y todos sus
antecesores, debido principalmente a que los aportes a la teoria han sido siempre

de gran altura y por lo general han generado discusion académica relevante.

La teoria monetaria ha evolucionado en base a contribuciones de gran nivel por
parte de autores de primera linea como David Hume, David Ricardo, Irving Fisher,
Alfred Marshall, John Maynard Keynes, Milton Friedman, etc. Estos aportes
tedricos han constituido tanto mejoras como rompimientos de tendencias pasadas.
Las contribuciones mas relevantes al respecto pertenecen a los cuantitativistas
cuyas ideas dominaron la teoria durante siglos, y que después del paréntesis
keynesiano han vuelto a actualizarse gracias al Monetarismo. Otro aporte
fundamental a la teoria es el de Keynes, quien ademas de ser el principal
economista del siglo veinte, senté las bases de una nueva teoria monetaria, la cual
ha sido continuada con desarrollos muy importantes por parte de la escuela

postkeynesiana.

Ademds de los cuantitativistas tradicionales, los monetaristas y los
postkeynesianos, muchos otros autores han aportado a la teoria monetaria, como
por ejemplo los marxistas. Al respecto existe toda una teoria monetaria basada

en el problema del valor de la moneda-mercancia.



Para la presente investigacion, el fundamento tedrico pertinente esta en el
monetarismo y el postkeynesianismo. Al respecto se revisard la teoria
cuantitativa, el monetarismo moderno y los aportes de Keynes y de los
postkeynesianos. Cualquier contribucién adicional a las mencionadas no sera
tratada por considerarse lo anotado fundamental para la investigacidn, sin que ello

quiera desmerecer a los otros aportes tedricos.

2.1 LA TEORIA CUANTITATIVA

Después del descubrimiento de América se desencadenaron procesos
inflacionarios en Europa, la causa fue la entrada masiva de metales preciosos
procedentes de América. Estos procesos inflacionarios se iniciaron en Espana y

Portugal y luego se propagaron hacia el resto de Europa e incluso al Lejano

Oriente. La primera explicacién satisfactoria al respecto fue de Jean Bodinl que
en 1568 mencioné como causas de la inflacion la existencia de monopolios, la
pirateria, los gastos excesivamente suntuarios de los reyes y la depreciacién tanto
del dinero privado como del oficial. Pero el aporte fundamental de Badin consistia
en la inclusion de "shocks monetarios" positivos generados por la llegada de

metales preciosos de América.

Dos siglos después, en su articulo "Of Money" publicado en 1752, David Hume
formulé un postulado que se mantiene y se defiende hasta nuestros dias. Hume
dijo que si la cantidad de dinero que tienen las personas en sus bolsillos se
duplicara de la noche a la mafiana, los precios también se duplicarian sin afectar
otras variables, aunque si podria producirse un estimulo al comercio de muy corto

plazo.

1 véase: Antonio ARGANDONA; La Teoria Monetaria Moderna: pdginas 17-20




Ademds de haber enunciado la proposicion basica de la teoria cuantitativa, Hume
posiblemente fue quien por primera vez dijo que la causalidad iba desde el dinero
hacia los precios. Delineé el mecanismo de transmision entre un aumento en la
cantidad de dinero y un aumento en los precios de los bienes y servicios. Para el
autor, un incremento monetario en primer lugar aumenta el empleo sin mejorar los
salarios hasta que los trabajadores se vuelvan escasos obligando al empresario a
pagar mejor. De esta forma, con el salario mejorado, el patrono podrd exigir
mayor esfuerzo de sus trabajadores, quienes con la mejora salarial demandaran
mayor cantidad de bienes y servicios con el consiguiente efecto en la demanda
acompanado por aumento de los precios. En la perspectiva de Hume, el mecanismo
de transmisién permite que un cambio en la cantidad de dinero se refleje en un
aumento de precios via mejora en los salarios, en el empleo y en la productividad
de la mano de obra. Sin embargo, si bien estos efectos son favorables para el
empleo en el corto plazo, en el largo plazo serdn desfavorables. A la larga, los
precios se ajustardn a la nueva cantidad de dinero y el tinico efecto del aumento

monetario serd un aumento proporcional de precios.

Hume también era claro en cuanto a qué dinero y qué bienes se interrelacionaban
para el funcionamiento del mecanismo de transmisién. El se referia al dinero en
circulacion y a los bienes ofrecidos en el mercado, excluia el dinero atesorado y
los bienes almacenados en bodegas. En este punto vale preguntarse dqué
determina la cantidad de dinero en la economia? ¢Acaso el dinero depende del
volumen del comercio de bienes? ¢O el nivel de transacciones de la economia

depende de la cantidad de dinero?

Estas interrogantes siempre han estado presentes a lo largo de la historia de la
teoria monetaria. Incluso Hume tuvo oposicién en cuanto a la proporcionalidad
entre los cambios en la cantidad de dinero y en los precios. Sir James Steuart fue

un estudioso de los determinantes de la cantidad de dinero en circulacién, que



discrepé con Hume en cuanto a los cambios proporcionales de dinero y precios.
Para Steuart si habia exceso de dinero, éste seria atesorado y si el stock de oro y

plata era menor que el producto industrial ofrecido a la venta, habia que recurrir

al "dinero simbélico” o crédito?.

Al finalizar el siglo XVIII, al inicio de las guerras Napolednicas, frente a la
suspensién de la convertibilidad de los billetes en el Banco de Inglaterra, David
Ricardo empezé a escribir sobre economia. La depreciacién del papel moneda en
Inglaterra estuvo seguida por un aumento del precio del maiz y el consecuente

proceso inflacionario generé tanta inquietud que en 1809 se formé un Comité

Parlamentario3.

En su libro "On the High Price of Bullion" publicado en 1810, Ricardo presenté la
teoria cuantitativa del dinero conocida hasta ahora. Planteé que la caida de la
libra esterlina o la subida del precio del oro se explicaba por el exceso de dinero
existente por la suspensién de pago de los billetes por parte del Banco de
Inglaterra. A pesar de haber explicado la conexidn entre el exceso de billetes y el
precio del oro, refuté cualquier vinculo mecdnico aceptando cierto nivel de

"acomodo"” entre las variaciones de dinero y precios.

Ricardo dominaba en el grupo "metalista"4 que era antigubernamental y opuesto al

grupo "antimetalista", el cual aseguraba que por efecto de la guerra y de las malas

2 Al respecto puede revisarse: Meghnad DESAI; El monetarismo a prueba; pdginas 43-46

3 La inflacién provecada por la prohibicién de la convertibilidad de los billetes en Inglaterra causé
tanto descontrol que se conformé un Comité Parlamentario, el cual en 1809 publicé su famoso
Informe Monetario. La depreciacién de la moneda causé una subida del precio del oro que incluso
sobrepass el valor que habia establecido Isaac Newton y que permanecia igual desde el siglo XVII.
Toda esta situacién motivé a Ricardo a preocuparse por la redaccién de escritos econémicos.

4 La interpretacion "metalista" se refiere a que el precio de un bien aumenta con respecto al de otro
bien cuando la oferta de este ultimo aumenta, diferente de la interpretacién cuantitativista que dice
que el precio de todos los bienes respecto del dinero se eleva cuando aumenta la oferta monetaria.



cosechas habia disminuido la cantidad de bienes para el consumo y que por lo
tanto, Inglaterra demandaba oro a nivel internacional para financiar la guerra.
Ricardo eliminé los bienes y deseché los factores de corto plazo, ya que para él

todos los aumentos de precios se explicaban por excesos de la cantidad de dinero.

De esta manera, los efectos a corto plazo de aumentos monetarios sobre la
produccién que Hume sostuvo, desaparecieron de la teoria cuantitativa enunciada
por Ricardo. Esta nueva y mds precisa teoria cuantitativa ponia énfasis en una
tendencia automdtica de todos los mercados a equilibrarse siempre y cuando los
precios fueren flexibles. Ademds, en su teoria cuantitativa, Ricardo le otorga al
largo plazo gran importancia frente a la irrelevancia de los factores de corto

plazo. Esto dltimo es lo que se conoce como el "largo plazo ricardiano”.

Otro aspecto fundamental en la formulacion ricardiana de la teoria cuantitativa,
es el establecimiento de la famosa dicotomia clasica entre lo real y lo monetario.
De acuerdo a esto, son los factores reales los que determinan la produccién real,
convirtiéndose el dinero en un velo. Esta dicotomia se refiere a que ningtn
disturbio monetario puede influir en las variables reales. Ricardo desecha el
complicado mecanismo de transmision de Hume que incluia salarios, empleo y
productividad de la mano de obra, y lo sustituye por una respuesta proporcional de
todos los precios frente a un aumento monetario. En esta perspectiva, los
movimientos de corto plazo de las variables reales no pueden responder a
variaciones de la cantidad de dinero sino que son cambios transitorios y no
sistematicos. En todo caso, lo que le interesaba a Ricardo no era el mecanismo de

transmision sino el efecto final: el equilibrio a largo plazo.

La politica monetaria de David Ricardo fue incuestionable entre 1815 y 1940, y en

general, la teoria cuantitativa del dinero ha sido la teoria monetaria predominante

Para ampliar al respecto puede verse: Antonio ARGANDONIA; La Teoria Monetaria Moderna: op. cit.,
capitulo 1
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durante siglos hasta que fuera desplazada parcialmente por la teoria keynesiana
en los afios treinta. Y aun actualmente ha adquiride gran importancia una nueva
version de la teoria cuantitativa, el neocuantitativismo o monetarismo liderado por

Milton Friedman de la Universidad de Chicago.

Esta teoria monetaria vigente hasta ahora es una de las ideas mas viejas vy
duraderas de la economia. Tanto los cldsicos como los neocldsicos se basaron en la
teoria cuantitativa del dinero, la cual en términos generales proclama que los
cambios en el nivel general de precios son determinados por los cambios en la
cantidad de dinero en circulacién. La forma elemental de esta teoria puede
expresarse en forma de dos versiones alternativas y matemdticamente similares,

la Ecuacién de Cambios y la Ecuacién de Cambridge.

La Ecuacién de Cambios fue formulada por Irving Fisher en 1911 en su obra "The

Purchasing Power of Money" y se expresa asi:
g Y'Y

MV =PT )

donde M es el stock de dinero, V es la velocidad de circulacion del dinero (nimero
promedio de veces en que una unidad monetaria es utilizada para la compra de

bienes y servicios finales), P es el nivel general de precios y T es un indice del

comercio5.

La derivacién de Fisher supone que todas las compras y ventas tienen una
contrapartida monetaria equivalente. El volumen de transacciones incluye tanto
bienes y servicios de nueva produccion como también antiguos bienes durables

(tierra y magquinaria). De esta manera, la definicion de transacciones de Fisher

5 Keynes le atribuye la férmula algebraica original a un matemdtico, Simon Newcomb, a quien Fisher
le dedicé su libro. Véase: Meghnad DESAT; El monetarismo a prueba; op. cit., pdgina 50, nota



1

incluye la compra y venta de riqueza, propiedades y servicios. Por el lado
monetario se incluyé el circulante, los depdsitos bancarios y sus respectivas

velocidades, como puede verse en la ecuacién (la):

MV +MV'=2PQ (1a)

donde M es el circulante, V su velocidad, M' los depésitos bancarios, V' su
velocidad, P; los precios de los bienes y servicios mencionados y Qi las

“cantidades" de esos bienes y servicios.

Fisher redujo el término de la derecha de la ecuacién (1a) a algo manejable usando
el concepto de indice general de precios y definié como "transacciones" a la

variable compuesta por la ponderacién de las cantidades por los precios. Entonces:

P?Tf = ZPiQi @

donde
P, = Z (PR, )iZ(PioQi*)

T*r = ZPiOQiT

De esta manera, T viene a ser un indice de cantidades ponderadas por los precios

del afio base y Pi un indice de precios.

Pero, para Fisher tanto la ecuacién (1) como la (1a) eran identidades tautoldgicas
que, para dejar de serlo y convertirse en ecuaciones tenia que cumplirse la

condicién de que los cambios en M producen cambios proporcionales en M'. Basado

en Ricardo, sostuvo que My M' no afectaban a Q, por lo que argumentaba no que
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V'y V' eran constantes sino que eran independientes de My M’ por implicaciones
de P o T. Por lo tanto, lo esencial para interpretar la relacién causal de la ecuacion

de cambio no es la constancia de V (o V') sino su independenciade M, Py T.

Resumiendo, el aporte fundamental de Irving Fisher a la teoria cuantitativa ha
sido la formalizacion matemdtica de la teoria cldsica. En este sentido, Fisher

menciona:

*(...) uno de los efectos normales de un aumento de la cantidad de
dinero es un aumento exactamente proporcional del nivel general

de precios."6

Ademds, reforzé aguello de la dicotomia clasica al separar totalmente los
factores que determinan el producto real de cualquier influencia del dinero. El
dinero no influye en la produccién real, influye en la determinacién del nivel
general de precios, aunque no descarté alguna incidencia de muy corto plazo en el

producto real.

De acuerdo a lo dltimo, Fisher rescata en algo el debate Hume-Ricardo sobre si el
dinero tiene efectos en el producto real en el corto plazo. Sin embargo, si se
acepta alguna incidencia en el corto plazo, T deja de ser independiente de M en la
ecuacién de cambio y aparece una inconsistencia entre el corto y el largo plazos en

la teoria.

Se realizaron algunos esfuerzos para resolver esta inconsistencia, sobre todo por
Alfred Marshall, cuya formulacién de la teoria cuantitativa para el corto plazo es

fundamental dentro del monetarismo moderno.

& Citado por Meghnad DESAT en:_El monetarismo a prueba: op. cit. pdgina 52; y puede verse en:
Irving FISHER; The Purchasing Power of Money; pdgina 157
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Marshall estuvo de acuerdo con la ecuacion de cambios como una teoria para el
largo plazo, pero para el corto plazo propuso una aproximacién denominada "saldos
de efectivo". Este enfoque de Marshall fue un buen argumento microeconémico,
aunque no una teoria, del monto y del por qué la gente mantiene saldos de dinero
en efectivo. Asimismo, relaciond las tenencias de efectivo con la posibilidad de

aprovechar los posibles cambios de precios.

Si bien Marshall nunca expresé en términos matemadticos la ecuacion del saldo de
efectivo, sus alumnos de Cambridge la formularon de algunas formas. Pigou incluyé

los depésitos bancarios, los cuales no habian sido considerados por Marshall:

M = kPA[c +b(1 - c)] 3)

donde A es el producto real expresado en términos de un solo bien, P es el precio
del bien, k es la proporcidon de recursos que se mantienen en dinero, ¢ es la
proporcion de dinero mantenida en efectivo, b es la proporcién de reserva de
efectivo del sistema bancario y (1 - ¢) es la proporcion mantenida como depésitos

bancarios.

Keynes, también discipulo de Marshall, elaboré una versién mds sencilla de la

ecuacion’:

M =kPA (4)

Robertson también formulé dos ecuaciones en las que sustituyé A por el ingreso
nominal real vy :

M=kPy )

7 Véase: John Maynard KEYNES: Breve tratado sobre la reforma monetaria; capitulo III
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M=KP,T )

donde los P son los niveles de precios del ingreso y las transacciones, T el volumen

anual de transacciones y los k son las proporciones.

Justamente es la ecuacién (5) la que conocemos actualmente como la Ecuacién de
Cambridge:
M = kPy (5a0)

donde M es la oferta monetaria nominal, P es nivel general de precios, y el ingreso

nacional real y k la proporcién entre los saldos reales y ingreso nominal real.

El producto Py es el ingreso o producto nacional nominal (corresponde al PNB) y
representa la sumatoria de todos los bienes y servicios multiplicados por sus
precios:

PY = PIYI +P2Y2+“'+PnYn

La ecuacién (5a) se deriva de tres ecuaciones:

L, = kPy )

En donde la demanda de dinero es igual a k multiplicado por el ingreso nacional
nominal;

M=M 8

Que quiere decir que la oferta monetaria se determina exégenamente, o sea, que

no depende de las variables del modelo; y
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M=L, ©)

Que es la ecuacién de equilibrio del modelo, en donde la oferta monetaria es igual

a la demanda de dinero.

Para obtener la ecuacién (5a) se sustituyé la funcién de demanda de dinero (7) en
el lado derecho de la condicién de equilibrio (9), y la funcién de oferta monetaria

(8) en el lado izquierdo de la condicién de equilibrio (9).

Si se compara las ecuaciones de Cambridge y de Cambio, se tiene la tentacién de
decir que son matemdticamente equivalentes en la medida en que k equivaldria a
1/V y que ambas son vdlidas por definicién. Sin embargo, la definicién de T de
Fisher incluye mds que el flujo de ingreso real y las dos ecuaciones se relacionan
separadamente en el corto y el largo plazos. Ademds, se ha trabajade muy poco

tedricamente para encontrar alguna conexidn sistemdtica entre Ty y.

En resumen, dentro de la perspectiva de la teoria cuantitativa, se sostiene que las
variaciones en el nivel de precios son proporcionales a las variaciones en la oferta
monetaria en circulacion. Y mds adn si se supone que tanto para cldsicos como para
neocldsicos los individuos siempre desean mantener constante el volumen de saldos

reales.

En este sentido, los aumentos en la oferta monetaria producen aumentos
proporcionales en el nivel de precios, por lo que, desde la dptica cuantitativista, la
causalidad va desde la cantidad de dinero hacia los precios. De esta manera, /as
variaciones en la cantidad de dinero anteceden y son la causa de las variaciones en
el nivel de precios. De acuerdo a esto, la inflacidén es un fenémeno netamente
monetario, por lo que en el largo plazo los cambios en los precios no son una

respuesta a cambios en las variables reales sino a la oferta monetaria nominal.
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Para los cldsicos, el mecanismo de ajuste supone llegar a un nivel de precios mas
alto después de una expansion de oferta monetaria, ya que cualquier variacién en
la cantidad de dinero afecta solamente a variables nominales como el nivel de
precios, los salarios nominales, o la tasa nominal de interés. Esta proposicion
tedrica se conoce como neutralidad del dinero y consiste en que el dinero
solamente sirve de medio de intercambio, por lo que sus variaciones afectardn
nada mds a las variables nominales sin incidir en las reales. O sea, la demanda de
dinero se debe solamente al motivo de transaccién, a pesar de que Marshall y

Fisher también eran conscientes de la existencia de un motivo de precaucion.

Concluyendo, la teoria monetaria vigente antes de Keynes se podria resumir en los
siguientes puntos: el dinero es neutral, es un velo que tapa la realidad pero no
tiene efectos sobre ella. Los salarios y los precios son flexibles tanto hacia
arriba como hacia abajo. No hay ilusién monetaria y la demanda de dinero guiada
por la teoria cuantitativa de la moneda, no estd influida por la tasa de interés.
Los cambios en la cantidad de dinero determinan cambios proporcionales en el

nivel de precios.

2.2 EL MONETARISMO

Si bien el Monetarismo como término fue creado a fines de los afos sesenta8. su
filosofia es tan antigua como la teoria cuantitativa, es mds, podria decirse que el
monetarismo constituye un renacer de la teoria cuantitativa del dinero. Milton

Friedman de la escuela de Chicago es considerado el patriarca del Monetarismo.

8 No se conoce exactamente quién bautizé como "Monetarismo" a esta escuela de pensamiento, pero
se atribuye tal acto tanto a Karl Brunner como a David Fand. Sin embargo, en repetidas ocasiones
Milton Friedman ha mostrade su desacuerdo con el nombre con que se conoce a su escuela. Al
respecto puede verse: Meghnad DESAI; El monetarismo a prueba; op.cit., pdgina 43
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A decir de muchos, la teoria cuantitativa expuesta en la universidad de Chicago es
mucho mds sélida que la versién original ofrecida tanto por Fisher en Yale como

por Marshall en Cambridge.

En 1956 Milton Friedman publicé "Studies in the Quantity Theory of Money", obra
en la que se daba el primer paso para el renacimiento de la teoria cuantitativa del
dinero. En un principio no tuve aceptacién e incluso se llegé a pensar que tratar de
resucitar a la teoria cuantitativa era una excentricidad de Chicago. Sin embargo,
este primer intento fue reforzado por dos obras en las que participé activamente

Milton Friedman y que fueron publicadas simultdneamente en 1963.

La primera de ellas fue eserita conjuntamente con David Meiselman y consistia en
un estudio econométrico llamade "The Relative Stability of Monetary Velocity and
the Investment Multiplier in the United States, 1897-1958", en el que se
aseveraba que las variaciones del ingreso nominal eran mejor explicadas por la
teoria cuantitativa que por la entonces predominante interpretacién keynesiana.
Friedman y Meiselman argiiian que un modelo de demanda de dinero basado en el
multiplicador monetario, tenia mayor poder de prediccion que el modelo
keynesiano basado en el multiplicador de la inversién. No obstante, los méritos de

este estudio eran econométricos y no tedricos.

La segunda obra publicada en 1963 en que intervino Friedman se denominé "A
Monetary History of the United States", fue escrita conjuntamente con Anna
Schwartz. Esta obra, a diferencia de la primera, no solamente fue un trabajo
econométrico notable sino una combinacién de historia descriptiva con técnicas
economeétricas y preeconométricas, por lo que ha llegado a considerarse como una
extraordinaria obra académica. En esta historia monetaria de los Estados Unidos,
Friedman y Schwartz proponen que las variaciones de la oferta monetaria son el

principal determinante de las variaciones del ingreso nacional. Adicionalmente, y
&
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como una parte importante del estudio, en un capitulo dedicado al tema, los
autores tratan de demostrar que la explicacién de la Gran Depresion de 1929-
1933 es monetaria. En efecto, la explicacion de la Depresién en esta obra es
diferente de la keynesiana ya que argumentaban, y evidenciaban empiricamente,
que la reduccidn de la oferta monetaria impuesta por la autoridades de la Reserva
Federal en esos afos, fue la causa fundamental de la caida de los precios, del
empleo y de la produccién. La argumentacién keynesiana tradicional decia que las
politicas monetarias eran ineficaces y que no podian salvar de la depresién a la
economia, por lo que la dnica salida era la politica fiscal via aumento del gasto
auténomo del gobierno. Friedman y Schwartz aseguraron que la politica monetaria
nho solo que era eficaz sino que su errada utilizacién habia llevado a la economia a
la Gran Depresidn, y que la supuesta eficacia de la politica fiscal se explicaba por

el efecto expansivo que tuvo sobre la oferta monetaria.

Si bien la teoria cuantitativa original ponia énfasis en la explicacidn monetaria de
los precios, la innovacién de Friedman mds bien ensayaba una explicacién del
ingreso nominal. Justamente éste fue su argumento principal al reformular la
teoria cuantitativa, ademas de darle mas importancia a la ecuacién marshalliana
que a la de Fisher. Asi reformulé la teoria cuantitativa como una teoria de
demanda de dinero, resaltando el cardcter exégeno de la oferta monetaria. De
esta manera, Friedman presenté una teoria de la determinacion del ingreso

nominal.

De acuerdo a Friedman, no existe una formulacion sistemdtica de la teoria
desarrollada en Chicago, sino que se trata de un enfoque teérico que insiste en la

importancia del dinero. Sin ser una versién definitiva, el autor propuse en 1956 un
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modelo particular de la teoria cuantitativa reformulada por la escuela de

Chicago?.

El modelo comienza refiriéndose a la riqueza. Para los poseedores de riqueza el
dinero es un activo, una forma de mantener riqueza, por lo que la demanda de
dinero de un agente puede analizarse como la demanda de consumo. En este
sentido, la demanda de dinero, similarmente a la eleccién del consumidor, depende
de la riqueza total mantenida en diferentes formas, del precio y del rendimiento
de las diferentes formas de riqueza y de las preferencias de los "consumidores"

de riqueza.

La riqueza total incluye todas las fuentes de ingreso y "la tasa de interés, por lo
tanto, expresa la relacién entre el stock que es la riqueza y el flujo que es el

ingreso, de manera que si llamamos Y al flujo de ingreso, r a la tasa de interés y

W a la riqueza total, tenemos:

W = (1)

y
r
La riqueza puede mantenerse de cinco formas diferentes: dinero, bonos u
obligaciones, acciones, bienes fisicos y capital humano. Cada una de estas formas
de riqueza tiene un determinado rendimiento. Si se considera el rendimiento de
cada una de las formas de mantener la riqueza, se puede obtener una funcién de

demanda de dinero.

Se supone que el rendimiento que proporciona el dinero es en especies, o sea, en

forma de mercancias o de titulos valores. Ese rendimiento estd expresado en

9 €l que se expone es un resumen del modelo que desarrcllé Friedman en 1956. Para una explicacién
completa puede verse: Milton FRIEDMAN; "The Quantity Theory of Money: A Restatement”, en:
Studies in the Quantity Theory of Money; pdginas 3-21
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términos reales y corresponde al volumen de bienes que se podria adquirir por

cada unidad nominal de dinero, es decir, el nivel general de precios P.

En cuanto a los bonos, se asume como este tipo de obligacién a una perpetuidad de
renta nominal constante, por lo que tiene dos rendimientos: al primero es el monto
anual que percibe el "cupon” y el segundo es la variacién en el tiempo del precio del
bono, el cual puede ser tanto positivo como negativo. Si se define r, como la tasa
de interés de los bonas, 1/r,, el precio del bono (suma anual del cupén dividido para
el precio de mercado del bono), si T representa el tiempo y si por simplicidad se

aproxima el funcional al momento cero, se obtiene:

L dr,

Tr, dt @

Ty

La expresion (2) conjuntamente con P, representa el rendimiento real de

mantener $1 de riqueza en forma de titulos valores.

Andlogamente a lo realizado con los bonos, Friedman desarrolla una expresién que

representa el rendimiento de las acciones:

et g 3

donde r. es el tipo de interés de mercado de las acciones. Asimismo, la expresién

(3) junto con P es el rendimiento real de mantener $1 de riqueza en forma de

acciones.
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E| tratamiento de los bienes fisicos es similar al de las acciones excepto en que el
monto anual que rinden es en especies y no en dinero. En términos nominales su

rendimiento depende del comportamiento de los precios en el tiempo.

1dP
—— 4

P dt )
De la misma manera, la expresién (4) conjuntamente con P define el rendimiento

real de mantener $1 de riqueza en forma de bienes fisicos.

En cuanto al capital humano, es muy dificil definir en términos de mercado su
sustitucién por otras formas de capital, por lo que no se puede decir cudl es la

unidad fisica que corresponde a $1 de capital humano.

Para dar contenido empirico a la teoria, Friedman supone que los gustos y las

preferencias son constantes a intervalos significativos de espacio y de tiempo.

Si se combinan las ecuaciones obtenidas y se toman en cuenta todos los supuestos,

se obtiene la siguiente funcién de demanda de dinero:

tdn, ~ 1dP 1dr, 1dP Y
r'I

{
M:ﬂp"’b_ad_t"'”Pd_f"re & par WY 3)

En donde se puede ver que la demanda nominal de dinero depende del nivel general
de precios, de los diferentes tipos de interés, de la riqueza y de las preferencias.

Sin embargo, es preciso realizar algunas observaciones.

La funcién de demanda (5) contiene tres tipos de interés, dos para activos
especificos (r, y re) y uno general (r) que podria interpretarse como un promedio

ponderado tanto de las tasas para bonos y acciones como para los bienes fisicos y
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el capital humano. Esta dltima tasa no es observable, por lo que Friedman asume
que varia conjuntamente coan 'y y r. , y la elimina como variable explicita. Se
suponhe ademds que Iy y re son diferentes y que si se quiere incluir los diferentes
rendimientos de acuerdo con los plazos de vencimiento, se puede suponer que
estas tasas son estables en el tiempo. Ademds, si se ha considerado por separado
la variacién de los precios, se pueden simplificar reemplazando las complicadas

expresiones de rendimiento de bonos y acciones por ry, y r. respectivamente.

Ademds, de la misma manera que un andlisis de demanda basado en la maximizacién
de una funcién de utilidad, la ecuacién de demanda de dinero también es
independiente de las unidades nominales utilizadas para la medicion de las
variables monetarias. En otras palabras, la ecuacién (5) es homogénea de grado

uno para Y y P:

1dP 1dP
f[?\P,rb,re,Fa?,w,h\/,uj=X{P,rb,re,l-;a,w,y,u] (6)

que es la misma ecuacion (5) pero con las simplificaciones mencionadas

anteriormente.

La homogeneidad de grado uno permite reescribir la ecuacién (5) de dos formas

distintas:

a) Si A=1/P, la ecuacién se convierte en:

B Lo i)
p -\ lepgr Wp @

Que es una funcién de demanda por saldos reales que depende de variables reales.
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b) Si A=1/Y, la ecuacién toma la siguiente forma:

M_ _]'_._d_P_ WE u]_ 1 (8)
y “Welepgr My )™ 1dP Y
rblrelﬁalwlil
o también:
1dP Y
y=\'{rb,P¢,§E,W.’|§,U}M (9)

Que si se define v como la velocidad de circulacién del ingreso, es la expresion

usual de la teoria cuantitativa.

Todas las ecuaciones desarrolladas representan, en resumen, el modelo
monetarista que Friedman presenté en 1956, que como se menciond, no es la
descripcién del monetarismo sino un modelo particular de la teoria, el cual ilustra

bastante bien el espiritu de la escuela de Chicago, que segtn el autor:

*(...) no es un sistema rigide ni una ortodoxia invariable sino una
manera de mirar las cosas. Se trata de un enfoque tedrico que
insiste en la importancia del dinera, en que toda interpretacién de
los movimientos de corto plaza serd errénea si no explica porqué
las personas estan dispuestas a mantener determinada cantidad
de dinero."10

En esta perspectiva, el argumento central de Friedman es que la demanda de
dinero es una funcidn estable y predecible, o lo que es igual, la velocidad de
circulacion del dinero, que es su reciproca, es estable. La estabilidad de esta

funcién no significa que sea constante, sino que ante variaciones finitas de las

10 Milton FRIEDMAN; "The Quantity Theory of Money..."; op. cit.; pdgina 4
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variables explicativas, la demanda por saldos reales responderd asimismo de

manera finita y predecible.

De las variables explicativas de la demanda de dinero, la fundamental es el ingreso
permanente y la menos importante la tasa de interés, la elasticidad de la demanda
de dinero con respecto al tipo de interés es baja, lo que hace colegir a los
monetaristas que serd imposible llegar a la situacion keynesiana de la trampa de la
liquidez. La funcién de demanda de dinero incluye también valores esperados, esto
es, la tasa de interés nominal es igual a la real mds la inflacion esperada, lo cual

implica una formulacién de expectativas inflacionarias. La teoria al respecto que

usan los monetaristas es la de las expectativas adap*rafivas11

Otro aspecto importante es que la oferta y la demanda de dinero son
independientes, la oferta monetaria es exdgena y controlable por la autoridad

monetaria en el largo plazo.

De acuerdo al enfoque monetarista, un aumento de la oferta monetaria provocara
un desequilibrio entre la cantidad de dinero de la economia y su demanda. Este
aumento de dinero producira también un desajuste en la cartera de activos de una
parte del piblico, el cual demandard otros activos para volver a equilibrar su
portafolio. Lo cual es posible solamente si la funcién de demanda de dinero es

estable.

En este sentido, si los cambios en la cantidad de dinero producen efectos de corto

plazo tanto en el ingreso real y en los precios, solamente estos dltimos

11 g enfoque de expectativas adaptativas plantea que las expectativas de precios se forman de
acuerdo a las experiencias inflacionarias pasadas, y mientras mds antigua es una experiencia, menos
peso tiene en la ponderacién total. Este enfoque es atribuido a Phillip Cagan, que para expresar la
inflacion esperada en términos observables, desarrollé un modelo de expectativas bajo la direccién
de Friedman. Se ha llegado a decir que su aporte a la economia - las expectativas adaptativas - fue
un descubrimiento casual.
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permanecerdn como efectos permanentes sobre la tasa de inflacion. Esto
concuerda con la neutralidad del dinero y con la tesis de que la inflacidn es un

fenémeno monetario. Al respecto anota Friedman:

"(...) en general, la cantidad de dinero no parece ser un factor
importante que afecte a los cambios seculares en las magnitudes
reales. Lo que las determina, principalmente, son fenémenos tales
como la naturaleza del sistema econdmico, las cualidades de la
poblacién, el estado de la tecnologia, las disponibilidades de
recursos naturales, etc. Son éstos, y no las instituciones y
politicas monetarias, los factores criticos que, en dltima
instancia, determinan la riqueza de las naciones y de sus
ciudadanos. En general, el mayor impacto a largo plazo de la
cantidad de dinero se ejerce sobre magnitudes nominales, y

especialmente sobre el nivel general de precios."12

Si bien los cuantitativistas establecian una relacién directa entre la cantidad de
dinero en un pais y el nivel de precios, los monetaristas ampliaron el escenario a
una economia abierta. En este caso, los precios internos dependen también de los
precios internacionales y del tipo de cambio, es decir, la autoridad monetaria no
controla directamente el nivel de precios interno via politica monetaria, sino que lo
hace mediante politica cambiaria. En otras palabras, la politica monetaria se
vuelve exdgena en régimen de tipo de cambio flexible y enddgena cuando el tipo de

cambio es fijo.

El monetarismo enfatiza en la neutralidad del dinero y en la tesis de que la
inflacidn es un fendmeno principalmente monetario. Las fluctuaciones ciclicas en el
ingreso se explican por fluctuaciones en la cantidad de dinero, si bien en el corto
plazo puede haber un frade-off entre inflacién y desempleo, en el largo plazo no

existe tal disyuntiva.

12 Milton FRIEDMAN;; The optimum quantity of money and other essays. Traducido y citado por Luis
RODRIGUEZ SAIZ en: "Inflacién, cuantitativismo y politica monetaria", pdgina 150
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Resumiendo, para los monetaristas el dinero es muy importante y constituye el
principal determinante del ingreso nominal y sus variaciones son la explicacién de
las variaciones en el nivel general de precios. La funcién de la autoridad monetaria
es la de vigilar con mucho cuidado a la oferta monetaria y no a las tasas de
interés. Lo ideal es mantener una regla clara de emisién monetaria para efectos
de estabilizacion. La politica monetaria es muy poderosa, por lo que hay que tener
cuidado en su utilizacidn, su uso discrecional puede ser nefasto para la economia.
La politica fiscal no es muy efectiva a diferencia de lo que sostienen los

keynesianos.

En esta perspectiva, cabe mencionar que lo que mas contribuyé al fortalecimiento
del monetarismo fue la inflacién, ya que el enfoque keynesiano no fue capaz de
presentar a tiempo una solucién al problema. No es de extrafiarse, entonces, que
fue en la década de los sesenta en América Latina donde primeramente se
manifesté el monetarismo, ya que en algunos paises latinoamericanos fue donde se
presenté la inflacién como algo endémico. La inflacién no era conocida como un mal
de duracién prolongada. Posteriormente la enfermedad se contagié al mundo
capitalista. Entonces, frente al problema de la inflacion y a la desconfianza que
generaba el intervencionismo estatal, surgié con fuerza la ortodoxia neocldsica

manifestada nitidamente en la escuela monetarista.

2.3 KEYNES, EL KEYNESIANISMO Y EL POSTKEYNESIANISMO

Para la presente investigacion, se revisara de Keynes y el Keynesianismo todo lo
que tenga relacion con la teoria y politica monetaria que sea relevante para el

tema.

Si bien la teoria marxista siempre se ocupd de la crisis, solamente a partir de

Keynes se empezé a cuestionar con fuerza a la teoria cldsica de pleno empleo. Sin
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embargo, es interesante mencionar que antes del desarrollo de Keynes, el
economista polaco Michal Kalecki habia llegado a muchas de las mismas
conclusiones tedricas en sus investigaciones. La desventaja que tuvo Kalecki fue
que Keynes publicé sus obras en Inglaterra, las que obviamente tuvieron una mejor
difusién que las suyas. En todo caso, el gran aporte teérico por todos conocido por

lo general se le atribuye a Keynes.

Una contribucién keynesiana fundamental se refiere al planteamiento de ciclos
econémicos y a la posibilidad tedrica de la existencia de crisis. Los elementos
principales al respecto y que ademads son muy importantes en la teoria monetaria,
son la intertemporalidad y el atesoramiento. La intertemporalidad se refiere a la
posibilidad de que no coincidan la decisién de invertir con el momento de
produccién de los bienes de capital, lo cual introduce la incertidumbre, que
permite que los precios de esos bienes varien haciendo variar también a la tasa de
ganancia esperada sobre la inversion. El otro elemento es el atesoramiento, que se
refiere a la posibilidad cierta de mantener dinero y no gastarlo. O sea, que el
poder de compra no coincida con el deseo de comprar. El atesoramiento o
preferencia absoluta por liquidez rompe el circuito produccidn-ventas y posibilita
el desequilibrio.  Estos desequilibrios son acumulativos y generan ciclos
econdmicas, con lo que la explicacién keynesiana de los ciclos es la propensién al
ahorro, ya que dependiendo de ésta, puede bajar el precio de la inversién y, por lo

tanto, las expectativas de ganancia que esa inversién generaria.

En esta perspectiva, Keynes habla de algunos motivos para demandar efectivol3.

Ademds de aquellos de transaccién y precaucién reconocidos por los "economistas

clésicos"14, incluye el motivo de especulacién que es particularmente importante

13 yéase: John Maynard KEYNES: Teoria general de la ocupacién, el interés y el dinero; pdginas 176-
177

14 5i bien fue Marx quien inventd aquello de "economistas cldsicos", Keynes se refirié como tales
tanto a cldsicos como a neocldsicos. Véase pie de pdgina, pdg. 15 de la Teoria Generdl... , op. cit.
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en cuanto a cambios en la cantidad de dinero en la economia. El motivo
especulativo a diferencia de los de transaccion y precaucion, depende no sélo del

nivel de actividad de la economia sino también de la tasa de interés.

En cuanto a la tasa de interés, la escuela keynesiana la distingue claramente de la
tasa de ganancia, lo cual constituye, segin el propio Keynes, la diferencia
fundamental con la escuela cldsica. La tasa de interés no se determina en el
mercado de ahorro sino en el mercado monetario, ya que no es un premio por
ahorrar sino por abstenerse de mantener liquidez. La decision de ahorrar es

anterior y depende de la propensién a consumir.

La determinacion de la tasa de interés en el mercado monetario es lo que rompe la
dicotomia entre lo monetario y lo real, y le adjudica al dinero la capacidad de
incidir en el producto real. La tasa de interés afecta a la inversién y por lo tanto

al producto real.

Ademds de esta refutacion a la teoria cuantitativa, para Keynes el nivel general de
precios ho se determina en el mercado monetario, ya que si el precio de un

producto se determina por su oferta y su demanda, en el agregado esto no tiene

porqué cambiarld. En consecuencia, /as variaciones en el nivel de precios no son
proporcionales a las variaciones en la cantidad de dinero desde el punto de vista
de Keynes. La cantidad de dinero incide - no proporcionalmente - de dos formas:
sobre la demanda efectiva por el lado de la oferta y sobre los ingresos monetarios
por el lado de la demanda, de manera que la interseccién entre la oferta global y
la demanda efectiva determina los precios monetarios. En este sentido, seria

posible, si la elasticidad de la demanda de dinero con respecto a los activos

15 ygase: John Maynard KEYNES; Teorfa General ..., op. cit. ;pdginas 261 y 262
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financieros fuese muy alta, toda la cantidad de dinero creada podria ser

atesorada sin incidir en los precios.

En cuanto a la causalidad, Joan Robinson critica a la teoria cuantitativa por asumir
un sentido para la ecuacion MV = PT, de izquierda a derecha. Si se la leyera de
derecha a izquierda, se podria interpretar que ante un aumento en la actividad

econémica se generaria la necesidad de mds dinero, cambiando totalmente la

causalidad asumida por los cuantitativistas.lé Esto es contrario a lo afirmado por
los monetaristas cuando definen una causalidad basados en una siempre evidente

correlacion entre dinero y precios.

También es importante mencionar que para los keynesianos la politica monetaria
resulta ineficiente en una recesién o en una depresion. Es decir, ante un episodio
de esa naturaleza, grandes cambios en la cantidad de dinero generan pequenas o

nulas variaciones en las tasas de interés. Esto se conoce como "trampa de la

liquidez"17 y se le atribuye al propio Keynes, aunque también se dice que es un

aporte de sus seguidores.

En este punto, vale anotar que quienes rescatan las ideas de Keynes y que ademds

aportan a la teoria, siempre dentro de su misma linea, son los postkeynesianos.

2.3.1 EL ENFOQUE POSTKEYNESIANO

Posteriormente a Keynes hubo desarrollos tedricos que trataron de incorporar

elementos keynesianos a los fundamentos neocldsicos. Esta nueva corriente

16 Véase: Joan ROBINSON: Here jias econémicas; pdginas 103-105

17 Para una muy clara explicecién de la trampa de la liquidez keynesiana, véase: Robert EKELUND y
Robert HEBERT; Historia de la teoria econémica y de su método, pdginas 557-560
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tedrica ha sido llamada de algunas formas: sintesis neocldsica, contrarrevolucion
keynesiana, neokeynesianismo, teoria del desequilibrio, etc. En muchos casos estos
aportes han interpretado erradamente el espiritu de Keynes en su afdn de
adaptarlo a la teoria neocldsica. Entre las malas interpretaciones tenemos, entre
otras, la excesiva simplificacién del papel de la tasa de interés y del dinero en el
modelo IS-LM. Otra apreciacion errdnea de Keynes se encuentra en los modelos
de precios fijos, lo cual de ninguna manera puede asociarse a su teoria.
Lastimosamente para los verdaderos keynesianos, enfoques como estos son los que
se ensefian en casi todas las facultades de economia con el membrete de

keynesianismo.

La escuela postkeynesiana, conjuntamente con los neorricardianos, los
neoestructuralistas, las revisiones marxistas y los nuevos cldsicos constituyen
alternativas opcionales a la sintesis neocldsica, que como se menciond, representa
mds bien un enfoque neocldsico que ha querido incorporar aspectos de tipo

keynesiano para tratar de hacer mads realistas a sus modelos.

El postkeynesianismo es un paradigma que aglutina a un conjunto heterogéneo de
estudiosos, que entre sus caracteristicas comunes sobresalen tanto el afan de
rescatar todo aquello que se habia dejado de lado por la sintesis neocldsica, como
la intencién de recuperar fundamentos que de alguna manera habian sido mal

interpretados e incluso tergiversados.

Posiblemente la principal diferencia entre postkeynesianos y el resto de
economistas estd en cémo se determina el stock monetario. En contraste con los
monetaristas, los postkeynesianos consideran que la oferta monetaria es enddégena
y que responde a variaciones en el nivel de los salarios monetarios. O en palabras

de Basil Moore:
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"La oferta monetaria estd relacionada con los contratos de
trabajo y con cualquier necesidad financiera de los trabajadores.
El dinero no entra al sistema como mana que cae del cielo o desde
el helicdptero de Milton Friedman, y tampoco es la criatura de las

politicas del banco central."18

En este sentido, si bien el banco central aparentemente determina la base
monetaria o dinero de alto poder, es el publico el que decide cudnto dinero va a
tener en sus bolsillos y cudnto va a depositar en un banco. Asimismo, los bancos
deciden la cantidad de efectivo que mantendrdn como reservas y la cantidad que
invertiran en activos financieros. La escuela monetarista asume que el
comportamiento del puiblico y de los agentes financieros es estable, por lo que las
proporciones en que destinan el efectivo son constantes y por lo tanto, la oferta
monetaria es exdgena. Lo dicho no toma en cuenta los factores histéricos del
comportamiento de los agentes econdmicos y la funcion principal de los bancos
centrales, que es la de acomodar la cantidad de dinero a las necesidades del

publico.

Pero quien probablemente mas aporté sobre la endogeneidad de la oferta
monetaria fue Keynes. Solamente en la Teoria General acepté la exogeneidad del

dinero, aunque tanto en sus escritos anteriores como en los posteriores, siempre

le atribuyé a la oferta monetaria la condicién de endégenal?.

Si bien son los postkeynesianos quienes en los Ultimos afios han insistido en aquello
de la endogeneidad de la oferta monetaria, con anterioridad ya hubo aportes al
respecto. Entre 1830 y 1840 surgié en Inglaterra el debate entre la Currency
School y la Banking School. Los economistas de la primera escuela (Torrens y

Overstone) tenian planteamientos muy parecidos a los de los monetaristas

18 Basil Moore: "Monetary factors”, en: A quide 1o post keynesian economics, pdgina 125

19 4 respecto puede verse: Basil MOORE; Horizontalists and Verticalists. The macroeconomics of
credit money; op. cit. capitulo 8
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actuales, en cambio los de la Banking (Tooke y John Stuart Mill) postulaban que
los cambios en la cantidad de dinero no influian en los precios, ya que la creacion
adicional de dinero no necesariamente se destinaria al consumo. También Marx
coincidié con el enfoque de endogeneidad de la oferta monetaria en cuanto a que

afirmaba que el dinero era una funcion de los precios y de la cantidad de

‘rmnsaccioneszo.

Como se mencioné anteriormente, son los postkeynesianos quienes, ademds de
rescatar el verdadero espiritu de Keynes, han trabajado tanto en teoria como en

politica monetaria, y uno de sus principales fundamentos teéricos es el de la

endogeneidad de la oferta monetaria. A decir de Galindo Martin2l, el

postkeynesianismo esta compuesto por tres grupos:

» El postkeynesianismo norteamericano basado en los planteamientos de
Marshall y de Keynes. Esta conformado principalmente por Sidney Weintraub,
Paul Davidson, Jan Kregel, Basil Moore, Alfred Eichner y Hyman Minsky.

o El postkeynesianismo italiano que incorpora ideas marxistas a las de Keynes.
Sus autores principales son Piero Sraffa, Luigi Passinetti, Jan Kregel y P.
Garegnani.

« El tercer grupo es conocido como postkeynesianismo inglés y esta integrado
por autores que ademds de mantener la linea de Keynes incorporan el aporte
de Kalecki. Son mds moderados que los italianos y mds globalizadores que los
norteamericanos. Entre ellos se puede mencionar a Joan Robinson, Geoffrey

Harcourt, A. Asimakopulos, Victoria Chick y P. Arestis.

20 sobre los aspectos histéricos referentes a la endogencidad de la oferta monetaria véase: Miguel
Angel GALINDO MARTIEN; “Diversas aportaciones postkeynesianas sobre la endogeneidad de la
oferta monetaria" en:_Hacienda Pdblica Espafiola N° 122; pdginas 116-118

21 véase: Miguel GALINDO MARTIN:; "Diversas aportaciones postkeynesianas..."; op. cit. pdgina 118
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También postkeynesiano pero dificil encasillarlo en uno de los tres grupos
mencionados, Nicholas Kaldor es otro autor que ha defendido el caracter

enddgeno de la oferta monetaria.

En esta perspectiva, si bien la corriente postkeynesiana es en apariencia una
agrupacién bastante heterogénea, existen muchos rasgos comunes que permiten
darle un tratamiento de escuela de pensamiento. Entre las caracteristicas

coincidentes tenemos:

o Los postkeynesianos son criticos frente a la escuela neocldsica y a la
keynesiana (sintesis neocldsica, neokeynesianismo, etc.).

e Le otorgan mucha importancia al factor tiempo.

e Para esta escuela de pensamiento las instituciones tienen gran relevancia en
sus andlisis.

e Segin ellos, el equilibrio es solamente un caso particular de la tendencia
crénica al desequilibrio de la economia capitalista.

e Sostienen que la funcion de inversion depende en gran medida de la
incertidumbre.

« Para ellos el empleo es un abjetivo clave y para incentivarlo es muy importante
la inversién, la cual puede ser asumida por el estado.

e Aseguran que no existe competencia perfecta sino una gran concentracion
empresarial y/o sindical. Los comportamientos monopolisticos, oligopolisticos y
las negociaciones salariales afectan a los precios.

e La oferta monetaria es enddgena y no exdgena, y la demanda de dinero tiene
que completarse incorporando el motivo financiero de Keynes introducido en

obras posteriores a su Teoria General.

Sobre este dltimo punto quisiera poner énfasis, porque precisamente la
endogeneidad de la oferta monetaria es el argumento central de la politica

monetaria de la escuela postkeynesiana.
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Tradicionalmente, se ha considerado a la oferta monetaria como una variable
exogena fdcilmente controlable por las autoridades econémicas. De esta manera,
cualquier desviacion no deseada con respecto a su programacién podria ser
corregida. No obstante, los economistas que defienden el cardcter exégeno de la
oferta monetaria, aceptan la existencia de factores auténomos que pueden
provocar en cualquier momento variaciones inesperadas en la cantidad de dinero.
Por ejemplo, un déficit del sector piiblico o un superdvit de balanza de pagos de
hecho que pueden producir incrementos en la base monetaria y, por lo tanto en la

oferta monetaria a través del multiplicador.

Pero a pesar de los mencionados factores auténomos que podrian restarle
consistencia a la tesis de la exogeneidad del dinero, sus defensores manifiestan
que el control de la base monetaria se da mediante otro de sus componentes. En
efecto, el crédito del sistema financiero supuestamente es manipulable por la
autoridad econémica, y ante cualquier variacién inesperada del sector fiscal o del
externo que afecte a la base monetaria, el banco emisor "sugerird" a la banca
privada que reduzca la actividad crediticia para compensar el inesperado aumento

monetario.

A grandes rasgos se ha descrito el comportamiento que tradicionalmente se les
atribuye tanto a la base como a la oferta monetaria. Comportamiento que ha sido
cuestionado principalmente por los autores postkeynesianos, quienes discrepan en
cuanto al control de los agregados monetarios por parte de la autoridad
monetaria. Esta discrepancia se basa en algunos aspectos fundamentales, entre
ellos, que la oferta monetaria depende de otras variables ademds de los factores
auténomos, y que la autoridad dificilmente podra incidir sobre las decisiones del

sistema financiero, ya que son distintos los factores que determinan el crédito.
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En este sentido, se han desarrollado algunas posturas postkeynesianas sobre la

endogeneidad de la oferta monetaria. Para su revision serd muy util la

clasificacién de Robert Pollin22, que habla de dos planteamientos sobre la

endogeneidad de la oferta monetaria: e/ acomodaticio y el estructural.

a) EL ENFOQUE DE LA ENDOGENEIDAD ACOMODATICIA

Los autores que defienden esta postura son aquellos que sefialan al banco central
como un prestamista de dltima instancia, o sea, el instituto emisor concede todos
los préstamos que los bancos y otras instituciones financieras le solicitan. De esta
manera, el banco central evita las crisis financieras y propende a la expansién del

sector real.

Sidney Weintraub fue uno de los primeros economistas postkeynesianos que traté
sobre la endogeneidad de la oferta monetaria. Su enfoque estd basado en su

teoria de salarios, que supone que los precios se determinan por el margen de

ganancia sobre los costos unitarios del trabajo?3. Weintraub plantea la siguiente

s

ecuacion:

22 Véase: Robert POLLIN: "Two Theories of Money Supply Endogeneity"; en_Journal of Post
Keynesian Economics; pdginas 369-377

23 ygase: Migue! GALINDO MARTIN; "Diversas aportaciones postkeynesianas..."; op. cit. pdgina 119
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donde P es el nivel de precios, k el grado de monopo|i024, W el salario nominal
promedio exdgenamente determinado por los contratos colectivos y A la

productividad media del trabajo que es considerada constante.

El autor supone constante la velocidad del dinero, entonces si W > A, aumentan los
precios. A consecuencia de lo anterior y suponiendo un nivel constante de producto
real, a corto plazo se incrementa el ingreso nominal, lo cual implica un aumento de
la demanda de dinero por el motivo transaccion. Y si se quiere que los niveles de
empleo y de produccién se mantengan, habra que aumentar la oferta monetaria.
De no expandirse la oferta monetaria, el exceso de demanda de dinero hard que
las tasas de interés suban y afecten, desde la optica keynesiana, a la inversidn y

por lo tanto al producto y al empleo.

Entonces, para Weintraub la oferta monetaria esta directamente relacionada con
el empleo y con la produccién real, e indirectamente relacionada con los precios a
través de los salarios. O sea, mientras los precios dependan de la fijacion
colectiva de salarios que escapan del control del banco central, la autoridad
monetaria se limitard a responder a las necesidades de dinero para impedir que
caigan el producto real y el empleo. De esta manera, la endogeneidad de la oferta
monetaria se explica por causas politicas e institucionales antes que por motivos

economicos.

El enfoque de Nicholas Kaldor sobre la endogeneidad de la oferta monetaria es
mucho mds conocido y sus ideas al respecto aparecen en algunos de sus trabajos,

en los que critica duramente a la teoria cuantitativa del dinero.

24 Weintraub se basa en la definicién de Michal Kalecki sobre grado de monopolio. Kalecki definié
como grado de monopolio a todos los factores institucionales que influyen en la fijacién de costos
directos. Entre estos factores se puede mencionar el grado de concentracién de la industria, la
fuerza de los sindicatos de trabajadores y los cambios en las estructuras laborales.
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Para Kaldor, la velocidad del dinero difiere segin el pais y la reaccidn
macroeconémica ante iguales tasas de crecimiento de la oferta monetaria es
distinta de acuerdo a la economia. Ademds, la teoria cuantitativa actia
diferentemente segun el tipo de dinero que se considere: dinero bancario o dinero

mercancia.

El autor rechaza la idea de que la oferta monetaria puede controlarse

independientemente de la demanda de dinero, es mds, la cantidad de dinero se

comporta endégenamente en funcién de los siguientes aspectos2d:

» Los bancos centrales no tienen el poder de impedir que el publico restrinja la
utilizacién de efectivo cuando las tasas se interés estdn altas.

o Al aumentar las tasas de interés aparecen sustitutos del dinero que
disminuyen su utilizacién (por ejemplo, tarjetas de crédito).

e Los mercados internacionales permiten a los agentes econdmicos obtener
liquidez en determinados casos.

+ Los bancos centrales en su funcion de prestamistas de dltima instancia dotan

de recursos a las instituciones necesitadas.

Sobre todo en esta ultima particularidad se apoya el autor para decir que la
oferta monetaria es enddgena, ya que la autoridad monetaria lo que hace es
responder a los cambios en la demanda por efectivo y por depdsitos bancarios del
publico. En este caso se esta hablando de dinero bancario y no de dinero

mercancia.

En este sentido, para Kaldor la oferta monetaria no es vertical como dicen los
monetaristas sino horizontal, de manera que la politica monetaria se representa

por un tipo de interés dado y la cantidad de dinero se determina por su demanda,

23 Véase: Miguel GALINDO MARTEN; "Diversas aportaciones postkeynesianas..."; op. cit. pdgina 120
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la cual depende del ingreso. Las tasas de interés son manipulables por la
autoridad. Graficamente, la postura de Kaldor se representa en el grafico 2.1, que

es lo que Basil Moore llama enfoque horizontalista.

GRAFICO 2-1
i
io oM
i M(Y)
M * M

Notas:

i = tasa de interés

M = cantidad de dinero

OM = oferta monetaria

DM(Y) = demanda de dinero

io = tasa de interés fijada exégenamente

M* = cantidad de dinero determinada por la tasa de interés
Fuente:

Miguel GALINDO MARTIN:; "Diversas aportaciones postkeyne-
sianas sobre la endogeneidad de la oferta monetaria”; pdg.120

De esta forma, el control de la cantidad de dinero se da a través de las tasas de
interés, las cuales son manipulables por la autoridad monetaria. De acuerdo al
grdfico, la politica monetaria se vuelve menos efectiva que la fiscal al ser la
oferta monetaria perfectamente eldstica al tipo de interés y es la tasa de interés

la que se convierte en el objetivo intermedio de politica.

Las ideas de Kaldor fueron asimiladas y ampliadas por algunos autores
postkeynesianos, que en muchos casos elaboraron modelos, como por ejemplo los

de Arestis y Basil Moore que se exponen a continuacion.
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Basado en Kaldor, sobre todo en que los bancos centrales son prestamistas de

dltima instancia, y en Kalecki, en que el dinero responde a la demanda de

préstamos en el sistema bancario, P. Arestis desarroll§ un modelo en 198826 en
el que se pueden comprobar todas las causas que provocan aumentos no deseados
de la oferta monetaria, desde factores autonomos de liquidez hasta factores

tipicos del sistema bancario, como los depdsitos monetarios.

El autor sefiala que un aumento en los costos de produccidon provoca mayores
necesidades de financiamiento de capital de operacion, lo cual se presenta como
un incremento de la demanda de crédito bancario por parte de las empresas
productivas. Esta demanda adicional de crédito tiene que satisfacerse para no
detener la inversion ni el crecimiento econémico. Los bancos privados al otorgar

préstamos presionan al banco central para que aumente la oferta monetaria.

De esta manera, la necesidad de financiamiento bancario es la determinante de la
expansion monetaria. Pero, dentro del proceso de crecimiento del crédito bancario
la variable clave es la tasa de interés, porque si las tasas estdn demasiado
elevadas, las empresas no solicitan préstamos aunque los necesiten, disminuyendo

asi la inversion productiva.

Para Arestis, entonces, lo fundamental al analizar la endogeneidad de la oferta
monetaria es el papel que juega el crédito bancario para financiar las necesidades
adicionales de capital de operacion por parte de las empresas productivas, y la

variable explicativa es la tasa de interés.

Posiblemente el economista que mds se ha interesado en difundir la tesis

postkeynesiana de la endogeneidad de la oferta monetaria es Basil Moore. En sus

26 Todas las ecuaciones y una explicacién del modelo de P. Arestis puede verse en: Miguel Angel
GALINDO MARTIN:; "Diversas aportaciones postkeynesianas...”; op. cit. pdginas 121-122
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trabajos al respecto, que han sido escritos desde los ahios setenta hasta la
actualidad, ha tratado de demostrar la dependencia de la oferta monetaria con

respecto a la actividad real por intermedio de la banca y del tipo de interés.

En esta perspectiva, si bien es el banco central el que aparentemente determina la
oferta de base monetaria, es el publico el que decide cudnto desea mantener en
efectivo y cuanto depositar en el banco. Asimismo, los bancos determinan cudnto
mantener como reserva voluntaria y cudnto invertir en activos financieros.
Tradicionalmente se ha asumido que la proporcién de mantener en efectivo y de
invertir en activos financieros es estable y que por lo tanto la autoridad
monetaria controla la oferta monetaria. Sin embargo, este punto de vista ignora el
hecho histérico de que la funcidn principal de los bancos centrales es acomodar el
stock monetario a los cambios en las necesidades de dinero para las actividades

economicas.

Justamente el enfoque de Basil Moore constituye el marco teérico principal de la
presente investigacidn, y la mayoria de las pruebas empiricas a realizarse estan

basadas en las suyas.

Moore diferencia dinero mercancia de dinero de curso legal y de dinero

bancario2” con el objeto de evidenciar que si bien el paradigma monetarista es
relevante para el dinero mercancia y el dinero legal, no lo es para el dinero

bancario.

El dinero mercancia es un bien material y no financiero, representa un activo para
quien lo posee pero no es un pasivo de nadie. En este sentido, la cantidad de dinero

mercancia no esta relacionada con el volumen de crédito ni con los cambios en los

27 Traducida del inglés "commodity, fiat and credit money" en: Basil MOORE;_Horizontalists and
Verticalists; op. cit. capitulo 1
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activos ni en los pasivos financieros. El dinero mercancia tampoco tiene nada que
ver con el ahorro y la inversion ni con los préstamos bancarios, no genera
intereses ni es un activo riesgoso, representa poder inmediato de compra porque
es perfectamente liquido. La oferta de dinero mercancia es independiente de su

demanda.

La legalizacién del dinero mercancia o la obligatoriedad de su aceptacion impuesta
por un gobierno lo convierte en dinero de curso legal. Entonces, debido a la
intervencidn de una autoridad, las monedas y los billetes adquieren la funcién por
todos aceptada de ser medio de pago. De esta manera, el dinero legal sirve para

comprar bienes y servicios, pagar deudas e impuestos, etc.

Sin embargo, en la actualidad las sociedades se han dado cuenta que es mucho mas
conveniente y eficiente realizar la mayoria de las transacciones mediante
promesas de pago de dinero legal. En este sentido, la creacién secundaria por
parte de las entidades financieras se ha convertido en el dinero mads utilizado.
Asimismo, muchos economistas han venido tratando al dinero bancario como "el"

dinero de una economia.

De esta manera, definido el dinero bancario como "el" dinero en una economia,
Moore afirma que este dinero responde a las necesidades de crédito de una
economia, esto es, la actividad econémica demanda recursos, los que son obtenidos
mediante crédito bancario principalmente. El "stock" de dinero bancario estd
determinado por la demanda de crédito. Este dinero si esté sujeto a riesgo, paga
intereses y su oferta responde a su demanda, por lo que el autor asegura que la

demanda de crédito es la verdadera demanda de dinero.

En esta perspectiva, el dinero bancario es endégeno y responde a la actividad real

via demanda de crédito. La variable exdgena es el precio al cual el banco central
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provee base monetaria y por el cual se determinan las tasas de interés de corto

plazo.

De acuerdo al autor la base monetaria también es enddgena. Convencionalmente se
ha venido afirmando que mediante las operaciones de mercado abierto, la
autoridad monetaria tiene el poder de aumentar o reducir la base monetaria de
acuerdo a su iniciativa, por lo que ha sido considerada como una variable exdgena
bajo el control de la autoridad. El argumento central es que la base monetaria no
estd atada a ningln stock exdgeno de oro. Si se supone ademds la existencia de
mercados secundarios desarrollados, un banco central serd capaz de aumentar la
base monetaria a su voluntad comprando titulos valores. De esta manera, la
autoridad monetaria puede expandir libremente la base monetaria y solventar
cualquier aumento de la intermediacién bancaria, al lograr que las reservas de los
bancos superen a sus reservas requeridas. Sin embargo, el instituto emisor no
tiene la misma habilidad para disminuir la base para restringir el crédito bancario.
Mediante el mismo mecanismo anterior pero a la inversa, un banco central podria
reducir las reservas bancarias por debajo de las requeridas saliendo al mercado a
vender titulos valores. Pero el problema se presenta porque los préstamos
bancarios no son inmediatamente convertibles. Un banco no puede llamar a sus
clientes y decirles que necesita que precancelen sus préstamos para poder
adquirir los bonos que estd vendiendo el banco central. Tanto los montos como las

condiciones de crédito han sido determinadas por los clientes de los bancos.

La perspectiva tedrica de Moore se basa en los siguientes puntos:

« Es extremadamente dificil para los bancos centrales incidir por su propia
iniciativa el volumen de crédito o de depédsitos bancarios. Los préstamos
bancarios no son instrumentos negociables.

* La oferta monetaria es endégena y determinada por la demanda de crédito

tanto en el corto como en el largo plazo a una tasa de interés exdgenamente
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determinada por el banco central, la que esta influenciada y limitada por
factores externos como flujos de capital y tipo de cambio.

* La base monetaria o dinero de alto poder es enddgena y no esta controlada
directamente por el banco central. Una vez que se acepta la tesis de que la
oferta monetaria depende de la demanda de crédito, la base monetaria pasa a
ser una variable que se acomoda a las necesidades de crédito y por lo tanto a
la actividad economica.

« La oferta monetaria es enddgena y en el espacio dinero nominal - tasa de

interés es una funcion horizontal. Esta es la nocioh "horizontalista" a

diferencia de la "verticalista" propia de la escuela monetarista28.

e Los bancos centrales no pueden controlar los agregados monetarios por

intermedio del multiplicador2®, al aumentar o disminuir la base monetaria
mediante operaciones de mercado abierto. Estas operaciones son defensivas, o
sea, realizadas por el banco central para mantener a la economia fuera de

peligro de una posible escasez de dinero.

Sequn el autor, la causalidad va desde la actividad real de la economia a la base
monetaria. Si la economia requiere de recursos financieros recurrird a los bancos
privados, los cuales prestardn mientras la economia les pida. El papel del banco
central es acomodarse al dinero bancario que crean los bancos privados y asegurar
que haya la suficiente cantidad de dinero para solventar las necesidades de los

bancos para prestar.

En resumen, el enfoque acomodacionista se caracteriza por recalcar determinados

comportamientos que afectan a la oferta monetaria y le impiden ser controlada

28 Véase: Basil MOORE; Horizontalists and Verticalists; op. cit., capitulo 5 y 6rdfico 3.1 de este
capitulo

29 Para una muy clara explicacién del multiplicador monetario véase: Jeffrey SACHS y Felipe
LARRALN; Macroeconomics in the Global Economy: pdginas 262-269
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totalmente por la autoridad monetaria. Entre estos aspectos se destacan el
crédito bancario, las tasas de interés y la funcién del banco central como

prestamista de dltima instancia.

b) EL ENFOQUE DE LA ENDOGENEIDAD ESTRUCTURAL

Esta es otra alternativa tedrica para estudiar el problema de la endogeneidad de
la oferta monetaria. Se trata de un planteamiento menos conocido y que se
diferencia del enfoque acomodaticio fundamentalmente en el papel que desempena

el banco central con respecto a los préstamos de ltimo recurso y al manejo de las

tasas de interés. Al respecto anota Pollin30:

« Salvo en casos extremos, el banco central no tiene por qué actuar siempre
como prestamista de dltima instancia.

o Al utilizar las operaciones de mercado abierto para tratar de influir en las
tasas de interés, los bancos centrales suelen tener problemas sobre todo por

falta de informacion.

Como consecuencia de lo anterior y basados en la hipotesis de inestabilidad

financiera de Minsky3l, los defensores del enfoque de la endogeneidad
estructural dicen que los bancos prestan la mayor cantidad posible sin
preocuparse de sus reservas. De esta manera, tratan de captar la mayor cantidad

posible de recursos internos o externos.

30 ygase: Robert POLLIN; "Two theories of money supply endogeneity..."; op. cit. pdginas 373-374

31 Todo un estudio al respecto puede encontrarse en: Hyman MINSKY: Can it happen again?
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Lo anterior provoca que las tasas de interés aumenten con la consiguiente
complicacién para los demandantes de crédito, que en algunos casos se verdn
forzados a obviar el financiamiento. Los bancos tratan de evitar el aumento de las
tasas, generando un proceso de innovacién financiera mediante la emisién de
nuevos instrumentos de crédito mds baratos. Este proceso de innovacién permite a
los bancos eludir en el corto plazo ciertos controles de la autoridad, como por

ejemplo los encajes bancarios.

Desde este enfoque estructural, también las altas tasas de interés desestimulan a
la inversién productiva. Sin embargo, el incremento de los tipos de interés no
responde a la intervencidn de la autoridad monetaria, sino que en este caso es el
mercado el desestabilizador y no hay efectividad del banco central mediante las

operaciones de mercado abierto para influir en el tipo de interés.

Por otro lado, el problema podria complicarse porque las diferentes entidades
crediticias no siempre pueden conceder toda la liquidez que requiere la economia

para su funcionamiento.

Concluyendo, la endogeneidad de la oferta monetaria se manifiesta en el
comportamiento de los mercados, los cuales pueden generar crisis financieras
debido a que las tasas de interés no son controladas por la autoridad monetaria.
Justamente lo que diferencia a este enfoque estructural del acomodaticio es su

postura sobre el cardcter también enddgeno de las tasas de interés.
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