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TOPICOS DE TEORIA Y POLITICA MONETARIA

L. CONTENIDO Y ENFOQUE GENERAL DEL CURSO

José Maria Fanelli ;

Segin Hicks (1967) "la mayor parte de los mejores trabajos de teorfa monetaria han
sido directamente provocados por episodios particulares, por experiencias de la época del
autor. Por lo tanto, las teorfas monetarias surgen de los desarreglos monetarios". Asimismo,
Hicks considera que la teorfa monetaria es la ms institucional de las ramas de la economia
y, por ende, el anélisis monetario debe necesariamente evolucionar en la medida en que las
instituciones financieras evolucionan.

De esta vision de Hicks, con la cual coincidimos, surgen dos principios que han influido
marcadamente en nuestra seleccién de los tépicos a tratar en este artfculo y en la forma en
que lo organizamos. El primero es que debe existir estrecha relacién entre los desarrollos
teéricos y los problemas planteados por la politica monetaria en un contexto histérico dado;
el segundo es que debe tomarse en cuenta en forma relevante la estructura institucional del
sistema financiero sobre el cual se teoriza y para el cual se piensan las politicas monetarias.
En funcién de estos principios hemos dejado de lado en la exposicién algunos tépicos cuyo
nivel de abstraccién y/o especificacién institucional los hace menos relevantes para los
problemas que enfrenta hoy América Latina y hemos incluido otros que normalmente no lo
son en la discusién sobre teorfa y politica monetaria en sentido estricto.

La experiencia de la mayor parte de los pafses de América Latina desde la crisis de la
deuda a principios de los ochenta estuvo signada por profundos desequilibrios monetarios.
Cualquier descripcién que se hiciera de tales circunstancias no podria dejar de lado tres
aspectos fundamentales que estuvieron intimamente relacionados con la inestabilidad
monetaria, a saber: los desequilibrios fiscales, el sobreendeudamiento externo (con el
consiguiente desbalance en las cuentas externas) y la inflacién. A su vez, si luego de méas de
una década de crisis externa se examinan indicadores tales como la relacién stock de deuda
externa/ingreso nacional o stock de deuda piblica/ingresos piblicos, répidamente se llega a
la conclusién de que a pesar de lo prolongado del perfodo de ajuste, atn los paises maés
exitosos muestran todavia un fuerte desbalance entre el stock de deuda y la capacidad de pago
medida por el flujo de ingresos. Por dltimo, también se observa que en los pafses menos

La preparaci6n de estas notas forma parte de las actividades de apoyo a la docencia en el marco del
Programa SPEAL de CIEPLAN que cuenta con el apoyo financiero de ACDI (Agencia Canadiense para
el Desarrollo Internacional). El autor es economista ¢ investigador del CEDES en Buenos Aires.
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exitosos la fuga de capitales (y por lo tanto la desnacionalizacién del ahorro nacional) ha
tendido més bien a hacerse endémica que a revertirse.

Si Hicks estd en lo cierto y la teorfa monetaria surge del andlisis de los desarreglos
monetarios entonces la teoria sobre los ocurridos en estos afios en América Latina
necesariamente habrd de tomar en cuenta el rol de los activos externos, de los diferentes
papeles emitidos por el gobierno, de la inflacién y de las relaciones stock-flujo.

Por otra parte, al analizar los problemas de la politica monetaria tampoco deberfan
dejarse de lado cuestiones institucionales y hechos econémicos estilizados centrales para la
experiencia de América Latina tales como: la falta de independencia de la politica fiscal y la
monetaria por las reducidas posibilidades de hacer operaciones de mercado abierto en un
mercado de deuda piblica pequeiio; la subordinacion del Banco Central a las decisiones de
la tesoreria; la coexistencia de racionamiento del crédito internacional y de
sobreendeudamiento con el exterior y la reducida oferta de moneda en relacién al producto
que conlleva una escasa disponibilidad de crédito doméstico para el sector privado.

Es obvio que serd muy dificil que un solo modelo pueda integrar al mismo tiempo el
anilisis de todos esos factores. No obstante ello, los mismos ponen ciertas restricciones a la
metodologfa de anlisis de la politica monetaria. En particular, en relacién a la necesidad de
ubicar el problema de la politica monetaria en un marco de consistencia macroeconémico
amplio que tome en cuenta la profundidad de los desequilibrios en el sector piblico y el
externo.

Con el objeto de tratar de adaptar nuestro estudio a esas restricciones metodolégicas,
aquf trabajaremos con un enfoque de los problemas de la politica monetaria algo mds
amplio que el tradicional. Por tradicional entendemos el concepto de politica monetaria en
sentido estricto que, por ejemplo, utiliza Tobin (1982) definiéndola como el manejo de la
oferta monetaria mediante las operaciones de mercado abierto. Esta definicién tiene el
objetivo de separar las decisiones estrictamente monetarias de las politicas més generales
orientadas a financiar al gobierno. Pero tal separacién carece de relevancia préctica en
paises donde los grados de libertad dejados por la Tesoreria al Banco Central son
practicamente nulos y donde la demanda por bonos piblicos es reducida. Es por ello que
utilizaremos un enfoque més afin al de los ejercicios de programacién financiera del Fondo
donde, desde el principio, los instrumentos y los objetivos de la politica monetaria son
estructurados en un marco de consistencia macroeconémica donde los desequilibrios del
sector piblico y del sector externo’ juegan un rol central.

1 La falta de relevancia dada a los desequilibrios externos en la discusién tradicional sobre politica
monetaria aparece claramente en el survey de Benjamin Friedman sobre politica monetaria que aparece en
el Handbook of Monetary Economics, editado en 1990. Toda la discusién se hace en el marco de una



SERIE DOCENTE N° 5 5

Ahora bien, aun cuando la consistencia macroecon6mica y la relevancia institucional
del modelo juegan un rol de gran importancia, en realidad es muy dificil hablar de politica
monetaria sin referirse de una u otra manera a la teoria monetaria en la cual la misma

encuentra su fundamento. Para realizar recomendaciones de politica nos basamos en la
teorfa monetaria disponible.

Normalmente, en el anélisis de los problemas monetarios concretos, se parte de alguna
teorfa general, se la especifica via agregaci6n de restricciones y supuestos de conducta que
representan la experiencia concreta de la economia bajo anélisis, y se utiliza el modelo para
realizar ejercicios y recomendaciones de politica. La ventaja obvia de actuar de esa forma es
que si no lo hiciéramos, deberfamos "reinventar" la teorfa econémica una y otra vez. No
obstante ello -y particularmente cuando se realizan discusiones de politica econémica-
muchas veces no se dedica todo el esfuerzo que serfa deseable a analizar dos cuestiones
importantes. La primera es si, en principio, los supuestos de la teoria més general son en
realidad consistentes con las restricciones y supuestos que se le adicionan. La segunda es si
en el esfuerzo de hacer compatibles la teorfa general y los supuestos particulares, estos
Gltimos no han sido tan modificados que terminan por ser irrelevantes como representacién
estilizada del funcionamiento y las caracteristicas institucionales de la economfa que se
quiere analizar.

La importancia de esto iltimo surge claramente cuando se estudian los programas de
estabilizacién acordados con el FMI por muchos paises de la regién. Por ejemplo, se
necesit6 una larga tarea de discusién tanto en el plano politico como en el econ6mico para
que las misiones del Fondo aceptaran que distinguir entre el déficit fiscal nominal y el
operativo resultaba de crucial importancia para la elaboraci6én de las metas fiscales y
monetarias en los acuerdos. Asimismo, se produjo una fuerte controversia, de gran
significacién para la politica monetaria, en cuanto a la existencia o no de elementos
inerciales en el proceso inflacionario. La poca relevancia dada a esta cuestién en los
modelos basados en una visién estrictamente monetaria del proceso inflacionario, llevé a
que en paises como Argentina o Brasil se plantearan metas de crecimiento de los activos
monetarios domésticos que o bien resultaban inviables o bien generaban siibitas y profundas
contracciones en la oferta monetaria con los consiguientes efectos desestabilizadores a nivel
macroecondmico y financiero.

En funci6n de lo dicho, dedicaremos la primera parte del trabajo a presentar un
modelo agregado de consistencia para las relaciones financieras que integra los activos
externos y los del gobierno asf como la relacién entre los stocks, los flujos y la inflaci6n. Una
vez desarrollado el esquema de consistencia, en la segunda parte analizaremos algunos

economia cerrada. En realidad todo el manual es basicamente de teorfa monectaria en economias cerradas.
Los temas de economia abierta son "apilados” en un capitulo final escrito por Dornbusch.
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topicos de teorfa monetaria que consideramos criticos para la concepcion de la politica
monetaria. En particular, dedicaremos cierto espacio al andlisis de las condiciones para la
neutralidad del dinero; de los mecanismos de transmision de los desequilibrios monetarios y
de la consistencia de los teoremas de neutralidad en cuanto a integrar el fenémeno
inflacionario y las pérdidas y ganancias de capital anticipadas y no anticipadas. Por tltimo,
aplicaremos el marco de consistencia y los t6picos de teoria desarrollados para analizar el
modelo de programacio6n financiera del Fondo y de los modelos de brechas.

Creemos que ademés de ser pertinente para la sistematizacion de nuestra experiencia
monetaria reciente, organizar nuestro articulo de esta manera seré fructifero desde el punto
de vista pedagégico. Partiendo del marco de consistencia de mayor generalidad desarrollado
en la primera parte del trabajo, estaremos obligados a hacer explicitas las hipo6tesis
simplificadoras utilizadas en los andlisis de la segunda parte y esto tiene dos virtudes. La
primera es que naturalmente nos inducird a reflexionar acerca de si tales hip6tesis son o no
pertinentes en relacion con la evidencia empirica disponible, la estructura financiera
institucional y los problemas de politica monetaria de la regién. Este punto es de absoluta
relevancia en relacién con la decisién de como agregar activos diferentes para hacer la
estructura del modelo manejable analiticamente. La segunda es que nos crearé el hébito de
partir de las restricciones de riqueza y presupuesto de los agentes para pensar los problemas
monetarios. Parte de las controversias en relacion a la aplicabilidad de algunos teoremas
bésicos de la teoria de la politica monetaria se originaron en errores de especificaci6én de los
modelos relativos a tales restricciones. Esto es particularmente cierto en cuanto al rol del
presupuesto del gobicmuz.

En general, a lo largo de estas secciones discutiremos una buena cantidad de
cuestiones metodolégicas. Nos gustaria que no se pierda de vista que el objetivo no es
primariamente metodoldgico. Por el contrario, nuestro propésito es ir planteando en el
proceso mismo de formalizacién del modelo de consistencia, una serie de cuestiones
sustantivas que son de utilidad para discutir los problemas de la politica monetaria en
América Latina.

No obstante lo anterior, creemos que a medida que avancemos en las secciones ird
resultando claro que la raz6n més profunda que nos llevé a organizar este articulo partiendo
de una especificacién bastante detallada de las relaciones entre los agentes agregados y la
estructura financiera de la economfa es una conviccién teérica. En términos muy generales
podriamos decir que tal conviccién consiste en que no creemos que se puedan decir cosas
muy relevantes sobre politica monetaria en América Latina con modelos excesivamente

2  Sobre todo en relacion al modelo IS-LM, hubo una rica controversia respecto de como se integraba la
restriccion presupuestaria del gobierno. Hay una amplia bibliografia sobre este tema. Para introducirse en
el tema puede verse la evaluacion global que hace Mayer(1984).
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agregados del tipo de los que s6lo consideran un bien y un activo agregado (normalmente
"dinero”) o a lo sumo dos. En realidad, cualquiera que minimamente haya estado en
contacto con los problemas de politica econémica que plantean los desequilibrios
monetarios y financieros en América Latina, no puede sino haber sentido una profunda
ansiedad al evaluar la distancia entre estas realidades y los modelos de optimizacién
intertemporal con un sé6lo agente representativo (a veces inmortal), economia cerrada, un
solo activo financiero y donde el gobierno es tan irrelevante que los agentes econ6micos no
se preocupan demasiado acerca de c6mo éste financia el gasto piblico (debido a la
"equivalencia” ricardiana), ni acerca de si el Banco Central hace o no operaciones de
mercado abierto (debido al teorema de Modigliani-Miller). Y decimos ansiedad porque
existe una tensién para todo economista monetario generada por el hecho de que, como
siempre, hay dos tipos de error que se pueden cometer. Se puede ignorar esta corriente de
pensamiento por irrelevante, pero esta corriente promete que de esos modelos saldr4 una
teoria monetaria con mejores fundamentos microeconémicos y por ende més eficiente para
contestar preguntas de politica econémica. Por otra parte, se la puede aceptar haciendo caso
omiso de su inaplicabilidad actual pero podria ocurrir que efectivamente nunca llegase a ser
relevante para encarar los problemas practicos de la politica econ6mica-.

Como, obviamente, no tenemos una respuesta para la cuestién anterior y en América
Latina contamos con un exceso de oferta en lo que hace a problemas monetarios y de
politica para ser analizados, optamos por organizar nuestro articulo eligiendo los tdpicos
tedricos y de politica en funcién de los instrumentos analiticos que a nosotros como
investigadores de los problemas monetarios de algunos pafses de América Latina nos fueron
de mayor utilidad. Esto es, aunque basada en una conviccién tedrica, nuestra eleccién es
absolutamente pragmaética.

Antes de entrar especificamente en la formalizacién de la estructura financiera en la
seccién que sigue a ésta, queremos hacer una tltima referencia respecto del enfoque general
del trabajo. La misma se refiere al hecho de que, atin a costa de complicar en algo la
notacion, hemos tratado de partir de las hojas de balance contable de cada uno de los

sectores y no directamente de la especificacion de la oferta y la demanda de los diversos
activos financieros.

Lo hemos decidido asf porque creemos que partir de las convenciones contables nos
obligaré a prestar atencién a una serie de conceptos de fundamental relevancia para la
teoria y la politica monetarias. En particular, a partir de las convenciones contables surgen
en forma natural las siguientes cuestiones:

3 De cualquier forma ésta es una ansiedad muy bien compartida. Ver por ejemplo la evaluacién que hacen
Haliassos y Tobin (1990) de la relevancia practica de la literatura de "agente Gnico" que por definicion deja
de lado todos los problemas macroecon6micos que la necesidad de coordinar las acciones de agentes
diferentes plantea.
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(a)

(b)

(©)

la distincién entre stocks y flujos. Esta distincién estd implicita en la divisién que se
realiza en los registros contables, entre las cuentas de stock o cuentas patrimoniales-
donde se registra el estado del acervo en un punto determinado del tiempo- y las cuen-
tas de flujo o cuentas de resultado -en las que se asienta la evolucién de las variables
pertinentes durante un periodo de tiempo-.

la existencia de una gama compleja de instrumentos financieros que se diferencian por
plazo, tipo de deudor, moneda, etc. Normalmente las cuentas patrimoniales distinguen
entre activo fisico y financiero y, tanto los activos como los pasivos, se clasifican en co-
rrientes y no corrientes, por tipo de moneda y por tipo de deudor (acreedor). Las
categorias que se utilizan en la clasificacién de la hoja de balance reflejan cuél es la
informacién que se considera relevante para la toma de decisiones. De hecho lo més
importante que la hoja de balance y sus clasificaciones ponen de manifiesto es la ri-
queza de la informacién que los agentes manejan al tomar decisiones. Tener esto en
cuenta es fundamental para el andlisis monetario ya que en la medida en que es
necesario abstraer, se puede inducir a partir de tales clasificaciones, por una parte,
cudles son las caracteristicas que deben considerarse relevantes en la agregacién de la
estructura de activos y, por otra, qué tipo de informaci6n se pierde al agregar en un ac-
tivo dnico (es decir, como si fueran perfectos sustitutos) dos o més activos diferentes.

la necesidad de tomar en cuenta las pérdidas y ganancias de capital inducidas por la
inflacién y por los cambios en los precios relativos de los diferentes activos. A los efec-
tos de mantener la consistencia del esquema contable, los estados contables son ajus-
tados para compensar las diferencias entre las dos hojas del balance que se producen
por efecto de la inflacién y las variaciones del precio de los instrumentos financieros.
Por ejemplo, para compensar los efectos de la devaluacién (revaluacién) se hacen
asientos que reflejan patrimonialmente las diferencias de cambio y, en los paises que
ajustan la contabilidad por inflacién (vgr. Argentina), los efectos de esta ultima suelen
reflejarse en una cuenta de "resultados de la exposicién a la inflacion”.
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II. LAS RESTRICCIONES DE RIQUEZA Y LOS MERCADOS DE
UNA ECONOMIA MONETARIA

En esta parte, en primer lugar, se definird qué entenderemos por economia monetaria
partiendo de la nocién contable de patrimonio neto que representa, a su vez, la restriccién
de riqueza que cada agente individual debe respetar. Asimismo, bas4ndonos en la hoja de
balance de los agentes, mostraremos cudl es la estructura de activos (pasivos) financieros
tipica de una economfa moderna para lo cual construiremos una matriz de activos y
obligaciones del sistema financiero. Cerramos esta primera secci6én mostrando c6mo las
funciones de oferta y demanda de cada uno de los activos del modelo se interrelacionan con
las restricciones de riqueza para dar lugar a la ley de Walras para los stocks.

A lo largo de esta parte y la signiente, haremos una fuerte inversién inicial para el
desarrollo del marco de consistencia financiero. Esperamos que los beneficios de la misma
serdn juzgados como satisfactorios. Las razones por las cuales esperamos tal resultado son,
en primer lugar, que el mismo marco general con las especificaciones y simplificaciones
pertinentes serd utilizado en todas las secciones para exponer los diferentes enfoques
tebricos y para formalizar los problemas de politica monetaria. Una segunda razén es que el
marco de consistencia tiene un valor per se por cuanto se adapta a la disponibilidad de datos
estadisticos en nuestras economfas y por lo tanto puede ser aplicado a nivel empirico. En
particular, este tipo de esquemas es de gran utilidad para la elaboracién de la politica
monetaria ya que en base a ellos es posible estructurar los ejercicios de programacién
monetaria. Por iltimo, cabe acotar que el esquema nos permitir4 detectar inconsistencias en
la especificacién de las relaciones stock-flujo, de riqueza-presupuesto y/o en los supuestos
sobre las consecuencias de los cambios de precios relativos de la riqueza en algunos modelos
de gran aceptacién en la teorfa monetaria actual”".

IL.1. Patrimonio financiero neto y economia monetaria
El patrimonio neto del agente "i" (Vi) en el momento "t" se define como:
(1) Vit = Kit + Ait-Nit,

donde K representa el activo fisico del agente "i", Aj representa el activo financiero y N;j el
p . . g . o p y
pasivo. O sea que el patrimonio neto es la diferencia entre el activo y el pasivo totales del

4  Buena parte del desarrollo del marco de consistencia en esta leccién y la que sigue se basa en Buiter (1983),
Fanelli y Frenkel (1990), Fanelli (1988), Tobin (1982) y Turnovsky (1977).
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agente y, por lo tanto, (1) es la restriccién de stocks o de riqueza en un punto del tiempo del
agente de que se trate.

En base a lo anterior podemos definir el patrimonio financiero neto (VFi)5 , como el
activo financiero neto del pasivo (omitimos de aqui en més el subindice t):

) VF; = Vi-Ki = Ai-Ni.

Debido al principio contable de la partida doble, no puede haber un deudor sin un
acreedor y, por ende, todo activo financiero de un agente debe tener como contrapartida el
pasivo de algfiin otro. De esto se deduce que al agregar el VFi de todos los agentes, debe
cumplirse que:

(3) S VFi=> Vi-> Ki=0, ypor lo tanto,
i i i

> Vi= 2 K

Esta tltima expresién pone de manifiesto que, a nivel agregado, la riqueza o
patrimonio neto de la sociedad estd representado por el stock de capital fisico existente, ya
que los activos financieros y los pasivos se compensan unos con otros.

En base a lo anterior podemos definir una economia monetaria (moderna),
simplemente, como aquélla en la cual existen pasivos. En una economia de trueque por
definicién no podrian existir pasivos ya que en tales economfas los bienes se intercambian
por bienes y no por "papeles", esto es, por compromisos de pago futuro. En una economia de
trueque, el patrimonio neto del agente es idéntico al activo fisico poseido por el mismo. En
una economia monetaria, en cambio, es igual a la suma del activo fisico més el patrimonio
financiero neto (que representa las promesas de pago netas a favor del agente en el futuro).

Varias cuestiones merecen ser aclaradas en relacién con esta definicién. En primer
lugar nétese que no restringimos la definicion de economia monetaria a la existencia de
dinero para transacciones en sentido estricto. Nuestra definicion pone énfasis en la

5  El patrimonio neto financicro con signo cambiado es la diferencia entre ¢l pasivo y los activos financieros
del agente. Esto es, representa el pasivo neto o endcudamiento ncto del agente y se lo suele llamar
exposicién financiera neta del agente. Ocasionalmente utilizaremos este concepto en vez del de patrimonio
financiero neto.
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caracterfstica més global de los medios de pago y de los instrumentos financieros en general
de ser herramientas para el diferimiento del pago de bienes con bienes®.

Una segunda cuesti6n de relevancia es que la nocién de incertidumbre es inseparable
de la caracterizacién de una economia monetaria en base a la existencia de pasivos. Por
definici6n, todo pago a realizarse en el futuro es incierto. Esto es lo que ha llevado a muchos
autores a dudar que en los modelos neocldsicos de equilibrio general donde la
incertidumbre no juega ningiin rol relevante, el dinero pueda tener alguno. En particular, en
los modelos de equilibrio general con mercados contingentes, el tipo de incertidumbre que
se toma en cuenta no es la relevante en el sentido de una economfa monetaria en la medida
en que el agente puede comprar un peso seguro en el futuro pagando la prima
correspondiente y, ademds, los contratos de futuro se sabe con seguridad que serdn
cumplidos cuando el estado de la naturaleza sea finalmente conocido. Por ejemplo, en
nuestro esquema los agentes podrian tener pasivos positivos pero exposiciones financieras
netas nulas si s6lo se dedicaran a intercambiar acciones por acciones de forma tal de
diversificar el riesgo de su negocio comprando acciones de otro negocio cuyos beneficios
estuvieran correlacionados negativamente con la evolucién de la rentabilidad propia. Pero
ain en este caso habrfa dos cuestiones que diferenciarfan tal situacién de lo que ocurre en
un modelo de estados contingentes, la primera es que los contratos pueden no cumplirse, la
segunda es que no todo riesgo es diversificable.

En tercer lugar, tomar en cuenta las relaciones que la partida doble implica para la
economia a nivel agregado en la ecuacién (3) es de fundamental importancia para entender
el fenémeno de la liguidez. La liquidez de un instrumento financiero est4 dada por el tiempo
requerido para realizar su valor total sin incurrir en costos excesivos en la transaccién. Sea
via descuento en su valor real sea por los costos implicados en la transaccién. Una regla
aceptada por los analistas financieros de las empresas es que para tener una posicién
financiera liquida los activos financieros de corto plazo deben ser superiores a los pasivos de
tal cardcter. Sin embargo, esta regla de sana administracién financiera a nivel

6  En relacién con esto, vale la pena referirse a una objecién que podrfa hacerse a nuestra definicién de
economfa monetaria como una en la actual existen pasivos. Podrfa pensarse que una economfa con patrén
mercancia -por ejemplo una en la cual las transacciones se realicen utilizando oro- no serfa monetaria en el
sentido de que el metal no representaria un pasivo de ningtin agente. Sin embargo ello no es asi. Si todos
los agentes mantienen oro por la utilidad o propiedades productivas del mismo y no porque tiene la
propiedad de poder ser utilizado para diferir el uso del poder adquisitivo, tal economfa no serfa una
economia monetaria, seria de trueque. Asimismo, cuando el sistema evoluciona y el oro se monetiza, si
existe una diferencia entre el precio del oro como mercancia y la moneda que lo representa, se puede
considerar que la moneda es un pasivo del gobierno en la medida en que este Gltimo deberfa estar
dispuesto a cambiar la moneda por el peso en oro que la misma representa (independientemente del peso
efectivo de la moneda) a requerimiento de los particulares. De cualquier manera, para evitar esta discusién
irrelevante para nuestros objetivos, en la definicion de mé4s arriba hemos agregado entre paréntesis el
adjetivo moderna
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microeconémico, no puede ser véalida a nivel macroeconémico. Esto es, para la economia
monetaria como un todo.

En efecto, como el activo financiero de un agente es el pasivo financiero de otro, no
puede darse el caso de que fodos los agentes al mismo tiempo tengan un exceso de sus
activos financieros de corto por sobre sus pasivos exigibles en tal periodo. Dicho de otra
forma, no todos los agentes pueden estar liquidos al mismo tiempo. Es justamente esta
caracterfstica de una economfa monetaria la que asigna un rol central al gobierno y al
sistema bancario en las economfas modernas. El gobierno y los bancos son los encargados de
proveer liquidez al sistema y por ende son las instituciones que, tipicamente, estardn
iliquidas en el sentido de que sus pasivos exigibles en el corto plazo tenderédn a ser mayores
que sus activos financieros de corto. Cuando la confianza en los bancos y el Banco Central es
alta, nadie exigird sus pasivos de corto a estas instituciones. Por ende, aun cuando estén de
hecho "iliquidas", todo el mundo se comporta "como si" tales instituciones fueran en realidad
las m4s liquidas del sistema. Si la confianza se deteriora seriamente y todos los agentes
quieren realizar al mismo tiempo sus pasivos contra los bancos (si hay una "corrida
bancaria") habr4 una crisis financiera. En un contexto tal, es posible que la economia
monetaria colapse a no ser que el Banco Central apoye a los bancos proveyéndoles liquidez
como prestamista de dltima instancia. Sin embargo, si la crisis de confianza es
suficientemente grande, los agentes podrian tambien exigir realizar sus pasivos contra el
Banco Central. En un sistema de libre convertibilidad con tipo de cambio fijo, esto dltimo
convertiria la crisis financiera en una crisis de balance de pagos. Si, en cambio, el régimen es
de flotacién y el mercado de activos externos ajusta por precio en vez de hacerlo por
cantidad, la devaluacién de la moneda doméstica podria llevar a una fuerte aceleracion
inflacionaria que podrfa terminar en hiperinflacién como ocurrié en Argentina o en Perd.

En realidad, América Latina desde principios de los ochenta ha sufrido varios de los
desequilibrios antes mencionados debido a perturbaciones en el estado de liquidez del
sistema financiero. Es importante tener en cuenta para nuestros objetivos en este trabajo
que cuando ocurre una crisis de liquidez de magnitud, es muy posible que la politica
monetaria en sentido tradicional carezca de significacién. Cuando el Banco Central actia
como prestamista de tltima instancia en los primeros estadios de la crisis, la oferta
monetaria tiende a devenir endégena. Si el objetivo de "parar” la corrida no se logra con la
concesi6én de redescuentos, entonces es posible que se produzcan fen6menos ain més
disruptivos de las relaciones financieras tales como expropiaciones generalizadas de activos
y colocaciones forzadas de deuda piiblica.

I1.2. Restricciones de riqueza y oferta y demanda de stocks de instrumentos financieros

A continuacién definiremos las restricciones de riqueza especifica de cada agente
agregado. Para ello debemos definir cudles son los "i' agentes con los que trabajaremos y
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cudles son los agregados financieros a través de los que se instrumentan los activos y los
pasivos de los agentes. Por otra parte, dado que estamos interesados en la conducta
econdémica de los agentes y no en la contabilidad per-se, a partir de los conceptos contables
ya definidos que especifican la restriccién de riqueza de los agentes, determinaremos las
variables de conducta especificando relaciones de oferta y demanda. Esto es, ademés de las
relaciones de consistencia brindadas por los registros ex-post de la contabilidad, necesitamos
definir las variables ex-ante o planeadas que nos permitir4n modelar la conducta econémica
de los agentes. Para ello, identificaremos las variables de oferta y demanda con el subindice
"s"y "d" respectivamente.

Para lograr un grado minimo de gene;alidad sin complicar excesivamente la notacién,
trabajaremos con cinco agentes agregados’. Los sectores a considerar son: el privado no
financiero, el gobierno, el privado financiero, el Banco Central y el resto del mundo.

La restricci6n financiera del gobierno especifica que su riqueza financiera neta debe
ser igual a su demanda neta de activos financieros. Por lo tanto, el patrimonio neto del
gobierno (VFG) se define como:

4) VFG = DEPGd - CGd - qBs - ¢ DGy,

de forma tal que estamos suponiendo que el tinico activo financiero mantenido por el
gobierno estd constituido por su demanda de depésitos en el sistema bancario (DEPGa),
mientras que los pasivos que desea mantener estdn compuestos por su demanda de crédito
del Banco Central (CGaq), su oferta de bonos al priblico (Bs) a los precios de mercado (ﬂ) y
su demanda de crédito del resto del mundo (DGaq) valuada al tipo de cambio nominal (e)".

La restriccibn de riqueza del sector privado no financiero en funcién de los
instrumentos financieros que demanda y oferta sera:

%) VFP = CIRd + DEPPd + qBd + e Fd- CPd-e DPy,

0 sea que el patrimonio neto financiero del sector privado est4 constituido por su demanda
de circulante (CIRd), de depésitos del sistema bancario (DEPPq4), de bonos del gobierno
(Bd) y de activos externos (Fd), neta de sus pasivos deseados conformados, a su vez, por la
demanda de crédito al sistema bancario (CPd) y al resto del mundo (DPq).

7 No obstante ello, a lo largo del trabajo cambiaremos el nivel de agregacién segfin sea la conveniencia
analitica.

8  En los pafses con control de cambios y tipos de cambio miltiple la valuacién deberfa hacerse tomando en
cuenta el tipo de cambio utilizado para contabilizar las transacciones financieras con el resto del mundo.
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En lo que hace al resto del mundo en sus relaciones con el pais doméstico, su
restriccién de stocks se puede representar como:

(6) VFE = e DPs + e DGs-e Rs-¢ Fs.

Es decir que el activo financiero del resto del mundo estard dado por el financiamiento
que ofrece al sector privado y al piiblico, mientras que sus pasivos estardn constituidos por
las reservas que ofrece al Banco Central (Rs) y a los particulares del pafs doméstico”.

Tanto el Banco Central como los bancos comerciales tienen como rol central el de
intermediar financieramente entre los tres sectores anteriores. Este rol de intermediacion es
lo que explica que en la hoja de balance de los bancos y del Banco Central, el patrimonio
financiero neto propio sea de escasa significacién en comparacién con los activos y pasivos
que se generan como fruto de la tarea de intermediacion. Por lo tanto, para simplificar, es
usual suponer en el anélisis que tanto el patrimonio del Banco Central (VFC) como el de las
entidades financieras privadas (VFF) son nulos. En relaci6n al Banco Central, su hoja de
balance seré:

(7 VFC = CGs + e Rd + RED:s - CIRs - RES;s,

Si asumimos que VFC=0, la ecuacién anterior dice que el crédito ofrecido por el
Banco Central al gobierno (CGs), al resto del mundo bajo la forma de demanda de reservas
internacionales (Rd) y a las entidades financieras privadas como oferta de redescuentos
(REDs), agotan los pasivos del Banco Central. Tales pasivos, a su vez, son colocados entre
los particulares como circulante (CIRs) y en los bancos privados bajo la forma reservas
bancarias (RES;). Los pasivos del Banco Central -que constituyen el dinero primario de la
economia- reciben también el nombre de base monetaria o dinero de alto poder. En cuanto a
las entidades financieras privadas' , el patrimonio financiero neto puede especificarse de la
siguiente manera:

(8) VEF = RESq + CPs - REDd - DEPGs - DEPPs,

asumiendo VFF=0, la ecuacién (8) expresa que el activo financiero de los bancos estd
constituido por las acreencias de éstos contra el Banco Central (las reservas) y contra el

9  Nbtese que para simplificar estamos suponiendo que ni los bancos comerciales ni el gobierno mantienen
reservas en cartera.

10 Nétese que estamos usando (en forma algo liberal) como sin6nimos "bancos comerciales",'bancos" y
"entidades financieras privadas'. Al nivel de generalidad en que nos estamos moviendo esto no afecta el
andlisis, pero debe tenerse en cuenta que, segiin la legislacién bancaria de cada pais, estas denominaciones
pueden no ser sinénimos.
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sector privado y que la financiaci6n de tales activos se realiza en base a colocacién de deuda
en el Banco Central via redescuentos, y entre los particulares y el gobierno via oferta de
depésitos bancarios. Aqui no desagregaremos los dep6sitos bancarios de particulares y del
sector gobierno segiin sean en cuenta corriente, cajas de ahorro, plazo fijo, etc, para no
complicar la notacién. Vale la pena tener en cuenta, no obstante, que a la suma de los
depésitos y el circulante (DEPP + DEPG + CIR) se los denomina oferta monetaria yquea
la oferta monetaria, a su vez, se la llama MI cuando en los depésitos s6lo se incluyen las
cuentas corrientes, M2 cuando se incluyen ademés los dep6sitos en caja de ahorro y M3
cuando se hace lo propio con los depésitos a plazo fijo1 . Asimismo, a la diferencia entre la
oferta monetaria y la base monetaria se la suele denominar expansion secundaria.

IL.3. La matriz de activos y obligaciones del sistema financiero

En funcién de las anteriores restricciones de stocks para cada uno de los agentes,
estamos en condiciones de especificar la siguiente matriz de activos y obligaciones del
sistema financiero simplificado que estamos presentando:

Matriz de activos y obligaciones del sistema financiero

Banco Otras Sector Sector Privado no Resto del 2
Central InstitucionesBancarias Puiblico Financiero Mundo

c ) ) 0
RES ) (+) 0
CG (+) ) 0
(+) ) 0

RED (+) (-) 0
REP(DEPP + DEPG) ) (+) (+) 0
cp (+) (=) 0
B ) (+) 0
F (+) -) 0
DP 6) (+) 0
DG (=) (+) 0
PNF;i PNFC PNFB PNFG PNFP PNFE 0
Ki KC KB KG KP KE K
PNi PNFC+KC PNFB+KB PNFG +KG PNFP +KP PNFE+KE K

Cada fila de la matriz representa un instrumento financiero mientras que cada
columna contiene la estructura del portafolio de un agente agregado. Un signo positivo en la
celda corresponde a un activo para el sector y uno menos a un pasivo. Nétese, asimismo, que

Hay que tener cuidado con las definiciones de M1, M2, etc ya que
pafs. La fnica regla metodol6gica vélida en relacién con

agregado monetario de que se trate.

las mismas suclen cambiar de pais a
esto es preguntar en cada caso qué incluye el
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al final de la matriz hemos agregado dos filas que presentan el stock de riqueza fisica y el
patrimonio neto de cada agente, con el propdsito de tener representada en una sola tabla la
restriccion total de riqueza de la economia.

Empiricamente, la informacién necesaria para armar la matriz puede extraerse de los
registros contables de las hojas de balance del gobierno, los bancos, etc. Obviamente, tal
informaci6n es ex-post y, por lo tanto, no sabemos si tales guarismos representan o no
cantidades de equilibrio. La forma de dar contenido econémico a las restricciones contables
expuestas en la tabla es interpretar los activos y pasivos de cada agente en términos de
demanda y oferta stock de instrumentos financieros, como lo hemos hecho en las ecuaciones
(4) a (8) més arriba. Con esta reinterpretacion, las filas de la matriz pasan a representar
condiciones de equilibrio de mercado, mientras que las columnas representaran condiciones
de equilibrio de los agentes respecto de la composicion deseada de su riqueza.

I1.4. Laley de Walras para los stocks

Estamos ahora en condiciones de deducir la ley de Walras para los stocks. Para
hacerlo, debemos sumar las restricciones de stocks de cada agente para obtener la
restricci6n de riqueza global de la economia. Recordemos que al agregar los patrimonios
netos financieros de todos los agentes, . VFi = 0y, por lo tanto: ¥ Vi = Y Ki. Hagamos
V = Y Viy, también, K = >, Ki. Para Tonvertir esta identidad en una relacion referida ala
conducta econémica de los agentes, reinterpretemos V como el stock u oferta total de
capital existente en la economia en un momento dado y llamemos Kd a la demanda de ese
stock de capital fisico. En base a esto, podemos decir que se produce un equilibrio en el
mercado de capital fisico existente (heredado del periodo anterior) s6lo si V = K4, aun
cuando siempre serd verdad que V = K. En una "economfa de stocks" una condicion
necesaria para la existencia de equilibrio es que los agentes estén conformes con mantener
en su cartera un monto de capital fisico exactamente igual al existente.

Tomando en cuenta lo anterior, la suma de las restricciones de riqueza de todos los
agentes puede expresarse como:

9) 0 = (Kd-V) + (DEPGd+DEPPd-DEPs) + (CGs-CGd) + q (Bd-Bs) +
+e (DGS-DG(]) + (CIRd*CIRs) + [+ (Fd-Fs) + (CPS-CPd) +
+ e (DPs-DPg) + e (Rd-Rs) + (REDs-REDq) + (RES4-RESs).

Cada uno de los paréntesis representa un mercado y hay un mercado para cada uno de
los instrumentos financieros de la economfa. Por ende, habrd equilibrio en todos los
mercados s6lo en el caso en que todos los paréntesis sean simultdneamente cero. Sin
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embargo, si los agentes respetan sus restricciones de riqueza al planear la demanda y la
oferta de stocks que ejerceran en el mercado -que es justamente lo que hemos supuesto para
poder deducir la expresi6n (9)-, el equilibrio general queda garantizado con plantear
condiciones de equilibrio para sélo (n-1) de los mercados, como ficilmente puede deducirse
de la ecuaci6n (9). Esto Gltimo es justamente lo que afirma la ley de Walras: si (n-1)
mercados est4n en equilibrio, el restante también lo estars ',

La expresi6n (9) es una de las herramientas de anlisis més importantes para tratar lo
que es la cuesti6n fundamental de la teorfa y la politica monetarias: la interaccién entre el
lado real y el monetario de la economfa.

En relacién con lo anterior hay dos cuestiones de relevancia. En primer lugar, nétese
que si existe un desequilibrio en el mercado de bienes, entonces como contrapartida
necesariamente habrd algin desequilibrio en el lado monetario de la economfa. Por
ejemplo, no podrfa producirse un exceso de demanda de activos fisicos sin que ello tuviera
como contrapartida un exceso de oferta de instrumentos financieros. En tal situacién, habrfa
mayor cantidad de agentes dispuestos a aumentar la participacién del activo fisico en su
patrimonio neto que agentes dispuestos a disminuirla en favor de los activos financieros.
Como ex-post el activo financiero de unos debe ser el pasivo de otros y estariamos en una
situacién en la que en promedio los agentes quieren tener menos stock de "papeles" y mds
bienes, se estarfa produciendo ex-ante un "exceso de oferta de pasivos". O, lo que es lo
mismo, un exceso de demanda de crédito orientado a adquirir activos fisicos. La expresi6n
(9) sirve para indicarnos que este exceso de oferta de "papeles" se expresard en uno o més de
los mercados de los diferentes tipos de papeles existentes.

La segunda cuestién importante es que segin la expresién (9) podria producirse una
perturbacién monetaria sin que ello, en principio, se reflejara en el mercado de bienes. Por
ejemplo, si el gobierno compra bonos y genera un exceso de demanda de bonos piblicos ello
podria reflejarse, digamos, en un exceso de oferta de dinero y de activos externos sin
desequilibrar el mercado de capital real. Esto de hecho ocurrirfa si la gente considerara que
los activos fisicos no son sustitutos préximos de los activos fisicos, mientras que sf considera
que lo son el dinero y las divisas. Esta segunda cuesti6n plantea el problema de si los

12 Alternativamente, la ley de Walras suele expresarse diciendo que la suma de los excesos de demanda de
todos los mercados debe ser cero. Esto también se cumple en la ecuacién (9) donde cada paréntesis
representa un exceso de demanda en el mercado respectivo. Nétese, no obstante, que para el caso del
crédito al gobierno, el crédito externo, los redescuentos y el crédito al sector privado, dentro de los
paréntesis respectivos no aparecen excesos de demanda sino de oferta. Esto no implica una contradiccién
con la ley de Walras, s6lo refleja una convencién del lenguaje cotidiano. En efecto, si un agente con fondos
liquidos quiere prestarlos en ¢l mercado y realiza la operacién mediante bonos, se dice que el agente
demanda bonos, pero si desca realizar la misma operaci6n mediante un instrumento de crédito (vgr, un
pagaré), se dice que ofrece crédito. Este sencillo ejemplo ilustra porqué en el caso del crédito aparecen en
los paréntesis de la formula los excesos de oferta y no los de demanda.



18 José Maria Fanelli

cambios en la composicion relativa de la oferta de los diferentes instrumentos financieros
vis-a-vis la composicién de la demanda es relevante para lo que ocurre en el mercado de
bienes. En particular, dada la preferencia global de los agentes por activos fisicos vis-a-vis 108
financieros, si la conducta de los agentes es tal que consideran que todos los activos
financieros son sustitutos muy préximos unos de otros, serfa dificil que la politica monetaria
y de manejo de la deuda piblica del gobierno pudiera cambiar la cantidad de capital fisico
en cartera s6lo mediante cambios en la composicién de un stock total dado de activos
financiero.

En funcién de estas dos cuestiones, buena parte de la teorfa monetaria se orient6 a
analizar, por un lado, cuéles son los mecanismos por los que se produce la interacci6n entre
el lado real y el monetario y, por otra, si es posible a partir del conocimiento de esos
mecanismos influir sobre el lado real manejando variables monetarias. Por ejemplo, si a
través de la manipulacién de la oferta monetaria o de bonos del gobierno es posible influir
sobre la cantidad de capital fisico que los agentes desean tener en cartera y por ende sobre la
tasa de crecimiento de la economia. Si la respuesta a esta cuestion es afirmativa, la politica
monetaria y de manejo de la deuda pasa a jugar un rol crucial como instrumento de la
politica econémica. Si es negativa ello no ocurriria. Las respuestas a estas preguntas han sido
variadas e, incluso, contradictorias a lo largo de la historia de nuestra disciplina. En realidad,
atin hoy, no existe pleno consenso ni acerca de si el dinero es 0 no neutral (y por lo tanto
acerca de si la politica monetaria es o no efectiva) ni sobre cuéles son los mecanismos de
transmisién que conectan los desequilibrios monetarios con los reales. A lo largo de las
lecciones que siguen volveremos una y otra vez a encontrarnos con este problema.
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IIl. SUPERAVIT, GENERACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y
EQUILIBRIO STOCK-FLUJO EN UNA ECONOMIA MONETARIA

Hasta ahora hemos trabajado sé6lo con los stocks y hemos caracterizado la estructura
financiera de la economfa en un punto del tiempo. En esta seccién vamos a investigar qué
ocurre con esa estructura cuando transcurre el tiempo.

En un punto "t" del tiempo la economfa real cuenta con un stock de capital fisico (Vi)
dado. Pero cuando el tiempo transcurre, si el capital se utiliza en la producci6n, se genera un
flujo de ingresos que los agentes pueden a su vez convertir en un flujo de consumo o en uno
de ahorro. Por otra parte, si el flujo de la inversién real neta es positivo, el stock de capital
crecerd a través del tiempo. Asimismo, del lado monetario, en un punto del tiempo habr4
determinados stocks de instrumentos financieros (Bt, CPy, etc) pero, con el transcurrir del
tiempo, el monto de tales stocks se modificard en la medida en que los agentes tomen
crédito para financiar sus déficit o lo ofrezcan para colocar sus superdvit. Como
consecuencia, variaran las posiciones activas y pasivas de los agentes generéndose un flujo de
nuevos instrumentos financieros. Asf como la inversién fisica alimenta el stock de capital
real, la inversi6n financiera alimenta los stocks de activos financieros. De tal forma, cuando
se permite que el tiempo transcurra, aparecen en forma natural en el analisis las variables de
flujo y por ende la cuesti6n de la relacién entre estas Gltimas y las variables de stock.

Dado que las variables de flujo s6lo pueden observarse durante un periodo temporal,
como minimo necesitamos observaciones de nuestra economia en dos puntos del tiempo.
Llamemos "t"y "t +h" a tales puntos. La introduccién de esta variable temporal en el modelo
puede hacerse o bien asumiendo valores discretos para la misma (vgr, haciendo que la
variable h sélo pueda tomar valores en el conjunto de los enteros), o bien permitiendo que
la variaci6n del tiempo sea continua (es decir tomando h - 0, con lo cual la variable tiempo
podria asumir cualquier valor perteneciente al conjunto de los racionales). En en esta
secci6n trabajaremos tanto con variable continua como con variable discreta en funcién de
la conveniencia analitica .

13 En general, se acepta que es més sencillo trabajar con variable continua para tratar analiticamente
cuestiones de estabilidad y de steady state. Debe tomarse en cucnta, no obstante, que la cleccién entre
variable continua y discreta no siempre es irrelevante, En particular, el anilisis en tiempo discreto asume
que las decisiones de una determinada clase se hacen todas al mismo tiempo y no resulta obvio cuél es la
unidad temporal natural. De hecho, la scleccién de la unidad temporal implicitamente conlleva hipé6tesis
acerca de la velocidad de ajuste del modelo. Leijonhufvud (1968), por ejemplo, considera que una
diferencia capital entre el pensamiento neoclasico y el keynesiano est4 referida a la hip6tesis de velocidad
de ajuste diferentes para los precios y las cantidades en el periodo temporal relevante para el modelo. Por
otra parte, cuando se trabaja en tiempo continuo, se est4 suponiendo que todas las funciones son
diferenciables y cllo a su vez implica que, a medida que el tiempo transcurre, los agentes econémicos
revisan sus planes en forma suave. Cuando se trabaja con expectativas racionales en tiempo continuo,
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En el campo financiero, el concepto que juega un rol central tanto en la formalizacién
de las variables flujo como en el andlisis de las relaciones stock-flujo es el de superdvit.
Asimismo, en la medida en que el superdvit de un agente puede medirse "desde el lado real"
o "desde el lado financiero" esta variable es también clave para formalizar la interacci6n
entre los factores reales y los monetarios.

Desde el punto de vista de la economia real, el superavit del agente "i" durante el
periodo "t +h" (SUPit+h) se define como la diferencia entre el flujo de ahorro (Sit+h) y €l
flujo de inversién real (Iit+h) realizados por el mismo durante el perfodo transcurrido entre
el momento "t"y el momento "t +h", es decir:

(10) SUPit+h = Sit+h-ILit+h.

Dado que el ahorro del agente "i" es la diferencia entre su ingreso disponible y su
consumo, y la expresiéon (10) define al superavit como el ahorro neto del gasto en bienes de
inversién, ello implica que el superdvit representa la parte del ingreso que los agentes
econémicos no gastan en ningin tipo de bienes. Por lo tanto, s6lo podrian observarse
superdvit en una economia monetaria. En una de trueque, los bienes se intercambian por
bienes y, por ende, ninguna porcién del ingreso podria dejar de "gastarse" en bienes. Si la
economia es de trueque, en consecuencia, para cada agente y para la economia como un
todo, los superavit son idénticamente iguales a cero y el ahorro es idénticamente igual a la
inversi6n. En una economfa monetaria, en cambio, la existencia de superévit y déficit no
nulos es la contrapartida de las transacciones financieras entre los sectores que prestan y los
que toman prestado. Para cada agente particular el ahorro y la inversién no tienen porqué

igualarse y, por ende, los individuos que ahorran no necesariamente serdn aquellos que
invierten.

En realidad, buena parte de la macroeconomia moderna es una reflexién acerca de los
problemas de coordinacion que a nivel agregado plantea esta separacion entre las decisiones
de ahorro y las de inversién: si para cada individuo el ahorro puede ser diferente a la
inversién, (qué garantiza que a nivel macroeconémico, ex-ante, ambas magnitudes se
igualen?. Es decir, {qué garantiza el equilibrio macroeconémico? En la medida en que esta
pregunta s6lo puede surgir en una economia con moneda, la teorfa monetaria ha jugado un
rol central en la reflexién macroeconémica.

Asimismo, una pregunta que naturalmente surgié en este contexto fue la de si la
intervencién de la autoridad monetaria (o la falta de ella) podia jugar algin rol para

no obstante, suelen permitirse saltos discontinuos en las variables por lo que las derivadas se definen desde
la derecha.Para una elaboracién més rica sobre este punto ver Turnovsky (1977) cap. 3 y Sargent (1979)
cap. 1.



SERIE DOCENTE N¢ 5 21

garantizar (o impedir) el equilibrio macroeconémico dando lugar de tal forma al desarrollo
de la teorfa de la politica monetaria.

IIL.1. Restriccién de presupuesto, superavit y equilibrio
macroecon6mico

Para estar en condiciones de discutir las cuestiones antes planteadas, que son centrales
al objeto de nuestro trabajo, necesitamos mostrar la relacién entre los superavit sectoriales,
la restriccién de presupuesto y el equilibrio macroeconémico. Para ello €mpezaremos por
especificar la restriccién de presupuesto de los agentes agregados en términos del superavit
de los mismos. Asumiremos -por simplicidad y por las razones ya apuntadas al referirnos al
patrimonio financiero- que el superavit del sector bancario y del Banco Central son nulos.
Para el sector privado, podemos definir'*

(11) SUPP = Yq-C-IP = SP-1IP,

donde Y4 es el ingreso disponible del sector privado, C es el consumo, IP es la inversién y
SP es el ahorro. Para el sector gobierno tenemos:

(12) SUPG =T-G-1IG = SG-IG,

siendo T los ingresos totales del sector piblico, G el gasto gubernamental neto de la
inversién, SG el ahorro piiblico e IG la inversién de igual origen. Para el resto del mundo,
por altimo, podemos definir el superévit como:

(13) SUPE =M + Z-X = SE,

donde X se define como el gasto en bienes y servicios del resto del mundo en el pafs
doméstico (exportaciones), M como los ingresos del resto del mundo por la oferta de bienes
y servicios colocada en el pais doméstico (importaciones) y Z representa los pagos
financieros netos recibidos por el resto del mundo desde la economia doméstica. Es decir
que el superavit del resto del mundo es el resultado de la cuenta corriente cambiado de
signo (también llamado ahorro externo, SE).

Si ahora tomamos en cuenta la identidad presupuestaria para la economfa como un
todo que dice que el ingreso global debe ser igual al gasto global, podemos escribir:

14 De aqui en més omitiremos, por simplicidad, el subindice temporal.




22 José Marfa Fanelli

(14) Ya+M+Z+T=C+G+IP+IG +X

rapidamente se deduce que, a nivel agregado:

(14") (Yd-C-1P) + (T-G-IG) + (M + Z-X) = 0,

o también:

(SP-IP) + (SG-IG) + SE = 0.

La restriccion presupuestaria para los flujos reales (14) implica que la suma de los
superévit de todos los sectores debe sumar cero (14°). ¢Qué ocurrirfa si esta igualdad que
debe cumplirse siempre ex-post no se cumple ex-ante?. Para verlo podemos interpretar las
variables que aparecen en (10) - (14) como valores ex-ante, agregarles el supraindice "R
para interpretarlas como ex-post o realizados y calcular la diferencia entre los valores ex-ante
y los valores ex-post:

(15) (SP-SPR) - (IP - IPR) +(SG - SGR) - (IG - IG®) +(SE - SE®) = 0

Esto quiere decir que basta con que alguno de los paréntesis anteriores sea diferente
de cero para que exista desequilibrio a nivel macroeconémico. Pero si ello ocurre, al menos
uno de los agentes agregados no estard en condiciones de llevar a la préctica sus planes en la
medida en que o bien su gasto planeado o bien su ingreso esperado diferirdn de los
realizados.

Supongamos, por ejemplo, que ex-ante la suma de los superdvit de todos los agentes
resulta negativa. Ello quiere decir que las decisiones microeconémicas de ahorro de los
individuos son tales que, a nivel agregado, se produce un exceso del gasto sobre el producto
planeado y, por lo tanto, de la inversi6én real ex-ante por sobre el ahorro ex-ante. En tal
contexto, habrfa un exceso de demanda global y no todos los agentes podrian realizar sus
planes. Obviamente, si la suma de los superavit fuera positiva, habria un exceso de oferta
global y algunos quedarian con sus productos sin vender.

En cualquiera de los dos casos, la suma de los superavit ex-ante seria diferente de cero
y debido a ello estarfamos en una situacion de desequilibrio en el mercado de bienes. Pero
ya vimos que, este tipo de desequilibrio, s6lo puede ocurrir en una economia monetaria en
la cual los superévit no son idénticos a cero. La pregunta es, entonces, {qué implica esto del
lado monetario?.
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III.2. Superavity oferta y demanda flujo de instrumentos
financieros

Antes vimos que podiamos caracterizar una economia monetaria por la existencia de
pasivos. Mejoraremos ahora nuestra comprensién de la naturaleza de una economia
monetaria a través del andlisis del proceso por el cual tales pasivos son creados. La

identificacién de los agentes superavitarios y de los deficitarios nos permitir4, justamente,
hacer eso.

Mi4s arriba hicimos notar que por el principio de la partida doble, no puede haber un
deudor si no existe un acreedor. De ello se sigue que ninglin agente podria estar
incrementando su deuda sin que algln otro estuviera aumentando sus acreencias. A su vez,
la deuda de un agente s6lo podria aumentar si el mismo tiene un exceso del gasto sobre el
ingreso. Esto es, si estd generando un déficit. Podemos concluir, entonces, que si un agente
tiene un déficit necesariamente algin otro debe tener un superavit. Por lo tanto, a nivel

agregado, la suma de todos los superévit debe ser nula (t6émese en cuenta que un déficit es
un superévit negativo), es decir:

(16) S SUP;i =0

Volvemos a encontrar aqui, estudiando c6mo se generan los pasivos o deudas de los
individuos en una economia monetaria, la misma condicién que encontramos al analizar la
restriccién de presupuesto del lado real. Si desarrollamos la estructura financiera a partir de
esta expresion, podremos contar con un modelo integrado del lado real y el monetario y, por
ende, estaremos en condiciones de relacionar el equilibrio real con el monetario. Para
hacerlo, partiremos de las restricciones de riqueza planteadas en la seccién anterior porque
de tal forma obtendremos el beneficio adicional de integrar también las relaciones
stock-flujo en nuestro marco de consistencia monetario.

De lo expuesto hasta aqui, puede deducirse que la existencia de super4vit (y por lo
tanto de déficit) diferentes de cero es una condici6n suficiente para la existencia de una
economia monetaria. Sin embargo, no es necesaria. Podria ocurrir que existieran stocks de
activos financieros aun cuando ningiin agente tuviera necesidad de financiar un déficit. En
efecto, podria existir una economfa en la cual la exposici6n financiera neta (y por lo tanto el
activo financiero neto) de cada uno de los agentes fuera nula pero en la que los individuos
intercambiaran stocks de acciones de su negocio por acciones de un negocio diferente al
solo efecto de diversificar el riesgo. De cualquier forma, esta tltima no deja de ser una
posibilidad tedrica ya que en las economfas modernas se observa que existen sectores cuya
exposici6n financiera neta es positiva (tipicamente el sector pablico y las empresas) y otros
(normalmente las familias) en que lo es, como contrapartida, negativa. Desde el punto de
vista analitico, no obstante, es ttil tomar en cuenta que los agentes econémicos realizan
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transacciones financieras no s6lo para cubrir sus necesidades de financiamiento sino
también para diversificar riesgo.

Si en un punto "t" del tiempo un agente determinado muestra un patrimonio neto
financiero negativo (o, lo que es lo mismo, una exposicién financiera neta positiva) es
porque estuvo tomando crédito en forma neta en el pasado. De igual manera, si un agente
muestra un patrimonio financiero neto positivo (exposicién financiera neta negativa) es
porque estuvo acumulando superavit en los periodos anteriores. La riqueza financiera neta
en un punto del tiempo no es mas que la suma (la integral en tiempo continuo) de los
superavit del pasado. El patrimonio neto financiero, entonces, aumentara cuando el agente
genere un superdvit y disminuird cuando genere un déficit, por lo tanto podemos definir:

(17) AVF; = SUP;

Nétese que en base a (17) podriamos deducir nuevamente la expresién (16) a partir de
las restricciones de stock: tomando la primer diferencia de la identidad (3) llegariamos a que
la suma de los incrementos de la riqueza financiera neta a nivel agregado debe ser nula y
aplicando (17) obtendriamos (16). Tenemos ahora integrado en el mismo marco el lado real
con el monetario y los stocks con los flujos.

A partir de (17), si aplicamos el operador de diferencias en (4) - (8), podemos obtener
las ofertas y demandas flujo de instrumentos financieros de la economia. Para simplificar la
exposicién, no obstante, trabajaremos con un nivel de agregacién de agentes y de activos
financieros algo mayor. Para ello consolidaremos la hoja de balance de los bancos y del
Banco Central y consecuentemente los dep6sitos bancarios y el circulante en un activo que
llamaremos "dinero" (L). Supondremos asimismo que el gobierno no demanda dinero y que
el sector privado no toma financiamiento externo. Para el sector privado podemos escribir,
entonces:

(18) A VFP = SP-IP =ALd + qABd + eAFd- ACP4,

La expresién (18) dice que si el sector privado genera un superévit, el excedente de
ahorro se traducird en un incremento de su riqueza neta. Este incremento a su vez deberia
tomar la forma de un incremento de su demanda por dinero, bonos del gobierno o activos
externos. Alternativamente, los particulares podrian utilizar el excedente para reducir su
endeudamiento con el sector bancario con idéntico resultado en términos del incremento de
su patrimonio financiero neto. Es un principio de la contabilidad que es lo mismo un
aumento del activo que una disminuci6n del pasivo (de igual magnitud).

Para el sector gobierno, la relacién entre el superdvit, la riqueza financiera neta y la
demanda y oferta de activos seré:
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(19) AVFG = SG-IG = -(qABs + ACGq + ¢ ADGg),

por lo que, si el presupuesto mostrara un déficit, el gobierno podria elegir entre financiarlo
mediante un aumento de la oferta de bonos al sector privado, un incremento de su demanda
de crédito bancario o una variacién de su demanda de crédito al resto del mundo.

Las alternativas para el resto del mundo en cuanto a la colocacién de su superavit
pueden expresarse como:

(20) AVFE = SE = CA DGS = eA Fs -eA Rs,

Es decir que el ahorro externo que el resto del mundo desea poner a disposicién del
pafs doméstico tomar4 la forma de un aumento de la oferta de crédito o una disminucién de
los pasivos que desea mantener como deuda con el pais doméstico. Esto tltimo se traducirfa

en una menor oferta de divisas tanto para el sector privado (AFs) como para el Banco
Central (ARg).

Por iltimo, podemos expresar la restriccién correspondiente al sector bancario como:

1) AVFB = 0 =A CPs + ACGs + eARq-A Lg

El sistema bancario s6lo incrementara su oferta de dinero a los particulares en el caso
que desee incrementar su oferta de crédito al sector privado, al gobierno y/o al resto del
mundo.

IIL.3. La ley de Walras para los flujos.
Equilibrio de stocks y equilibrio de flujos

Asf como para deducir la ley de Walras para los stocks agregamos las restricciones de
riqueza, podemos inferir la ley de Walras para los flujos sumando las restricciones de
presupuesto para  todos los agentes. En efecto, agregando las expresiones (18) a (21),
obtenemos:

(22) 0 = (ALd- ALs) + q (ABd- ABs) + e (AFq- AFs) +
+ (ACGs - ACGd) + (ACPs-ACPqd) + e (ARq -A Rs) +
+ € (ADGs - ADG4) + (IP + IG - SG - SE - SP)
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Asi, si todos los agentes respetanlssu restriccion de presupuesto, la suma de todos los
excesos de demanda deben sumar cero ~. Ello a su vez implica que si (n-1) mercados estan
en equilibrio, el restante también lo estard.

Ahora podemos ver como se relacionan los flujos reales con los flujos monetarios. Mas
arriba vimos que si la suma de los superavit ex-ante era positiva habfa un exceso del ahorro
sobre la inversién ex-ante, mientras que si era negativa habia un exceso de la demanda sobre
la oferta global. La expresién (22) muestra que ello implica que, en el primer caso, se estarfa
produciendo un exceso de demanda flujo de activos financieros, mientras que en el segundo
se estarfa registrando un exceso de oferta flujo de tales activos. Queda claro, ademés, porqué
en una economia de trueque no podrian producirse excesos generalizados de oferta o de
demanda de bienes: en una economfa de trueque no existen por definicién activos
financieros.

En la secci6n anterior, planteamos la ley de Walras para los stocks y en ésta para los
flujos, consideramos asimismo qué condiciones debfan cumplirse para lograr el equilibrio en
los mercados de stocks y en los de flujos. En funcién de ello diremos que una economia esta
en un equilibrio completo> cuando cumple con ambos conjuntos de requisitos, para los
stocks y para los flujos. Asf, ni las condiciones para el equilibrio de stocks ni las referidas a
los flujos pueden garantizar por si solas el equilibrio en su sentido mds amplio. Es
importante tener esto en cuenta pues algunos modelos muy utilizados (vgr. el modelo
IS-LM) est4n especificados en forma desprolija en relacién con esto lo cual ha llevado a
algunas controversias.

La relacién entre los equilibrios de stocks y los de flujos es, sin embargo, bastante
intuitiva. Tomemos por ejemplo la condicién de equilibrio para el mercado de dinero. En
términos de flujos, podemos plantear:

ALdt+h = ALgt+h,

esta igualdad también se puede escribir como:

Ldt+h-Ldt = Lst+h- L.

15 Aquf caben las mismas salvedades terminoldgicas con relacion al crédito (que aparece en términos de
exceso de oferta) que comentamos al explicar la ley de Walras para los stocks.

16 Para la relacién del concepto de equilibrio completo y de otros conceptos de equilibrio utilizados en teoria
econ6mica, puede leerse con muchisimo provecho la primera parte de Hicks (1972). Asimismo, el anélisis
de la relacién entre stocks, flujos y ley de Walras que se hace en el texto debe mucho al trabajo de Drabicki
y Takayama (1979).
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Que esta condicién se cumpla no implica que:

Ldt = Lsy;
Ldt+h = Lt +h.

Es decir que el equilibrio en el mercado de flujos no garantiza el equilibrio en el
mercado de stocks. Para asegurar el equilibrio completo en el mercado de dinero
necesitamos que los stocks estén en equilibrio al principio y al final del periodo. Nétese, no
obstante, que de las tres condiciones de equilibrio -una para los flujos, una para los stocks al
principio del perfodo y otra para los stocks al final de éste- s6lo dos son independientes. Por
lo tanto, para garantizar el equilibrio completo es suficiente con plantear dos ecuaciones de
equilibrio: una de stocks y una de flujos o dos de stocks (una para el punto "t" y otra para el
punto "t+h").

IIL4. El modelo en tiempo continuo. Los efectos de la inflacién y
de los cambios de precios relativos

Hasta aquf hemos planteado la restriccién de flujos y la ley de Walras en términos
discretos pero, como ya dijéramos, en general trabajaremos con tiempo continuo. Asimismo,
ain no hemos introducido el nivel general de precios y por lo tanto no hemos especificado si
estabamos trabajando con variables reales o nominales. Los tinicos precios que aparecieron
fueron el tipo de cambio (e) y el precio de los bonos (q). Al integrar el nivel general de
precios (p) en el andlisis autométicamente se plantean dos problemas: los relacionados con
la inflacién y los relacionados con los cambios en los precios relativos de los activos
financieros (o sea, cambios en e/p y en g/p).

Antes de reescribir el modelo en términos continuos y de introducir el nivel general de
precios, necesitamos hacer algunas aclaraciones terminolégicas. La primera es que
asumiremos que todas las variables del modelo hasta aqui desarrollado representan valores
nominales. Cuando sea necesario reinterpretarlas en términos reales las escribiremos con
letra mindscula (vgr: S/p =s; Bq/p =b). La segunda es que, dado que utilizaremos un modelo
con variable continua expresado en tasas de variaci6n instantdnea, el sitmbolo ™" adicionado
a una variable, deber4 interpretarse como la derivada respecto del tiempo de la variable
dividido por el valor en el momento "t" de esa misma variable (vgr: B’d= dBg/dt (1/Bd)). La
linica excepcién a esta notacioén ser4 la tasa de variacién de los precios ya que para denotar
la inflaci6én usaremos la letra a, para la tasa de variacién del tipo de cambio ¢ y para la del
precio de los bonos 0. La tercera es que distinguiremos entre un proceso de cambio de los
precios y un salto discontinuo en el nivel de precios. Por lo tanto, entenderemos por
inflacién en sentido estricto sélo el proceso continuo de cambio y no el salto en el nivel de
precios. Como p puede saltar o variar continuamente, las tasas de cambio debe considerarse
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que se definen sobre la base de la derivada desde la derecha de la variable con respecto al
tiempo.

Las expresiones definidas més arriba en forma discreta, en términos continuos pueden

i P 1
escribirse de la siguiente manera 7.

17

El propésito de esta nota es mostrar cémo deducir, a partir de la especificacién en términos discretos, las
expresiones para el tiempo continuo que aparccen en el texto principal. Para ahorrar espacio,
ejemplificaremos con la restriccion para el sector privado y dejaremos la deduccién del resto como
ejercicio.

Podemos reexpresar la ecuacion (18) como:

SUPPt+n = ALgt+n + qi+h ABdt+h + €t+h AFdt+h - ACPqt+h,
SUPPi+h = (Ldt+h-Ldt) + qe+n(Bat+n-Bdy) + ct+n(Fat+n-Fay) -
- (CPd,t+n-CPay),

lim [(1/h)SUPP;t +1] = lim{[(1/h)(La,t +h-La,e)] +[qe+n(1/h)(Ba,t +h-
h- 0 h- 0

-Ba,1)] + [et+n(1/h)(Fa,t +n-Fa,0)]-[(1/h)(CPd,t + h-CPa,] }-
por lo tanto, usando la definicién de derivada y obviando el subindice temporal podemos escribir:
SUPP = dLg/dt + q dBg/dt + e dFa/dt - dCP4/dt,
multiplicando y dividiendo cada derivada por el activo respectivo, tenemos:
SUPP = L’'4La+ qB’aBg + ¢ F'a Fa- CP’q CPy,

que es la expresion (I8") que aparece en el texto. En el contexto del modelo continuo SUPP debe
interpretarse como la fasa instantdnea de variacion deseada de la riqueza financiera neta del sector privado
o tasa de superavit privado. El super4vit del sector privado (o de cualquier otro sector) es por definicion
nulo en un punto del ticmpo. Sélo puede producirse un superdvit en el perfodo de duracién h que va desde
"t" hasta "t +h". Es necesario tener en cuenta esto cuando hablemos del superévit de un sector en "t+h".
Dependiendo del contexto ello puede significar el monto del superavit en el periodo entre "t" y "t+h" o

puede querer decir la fasa de superévit ( tasa de variacion instantdnea de la riqueza financiera neta) en el
punto "t+h".

En relacién con la definicién del superavit del sector privado del lado real tenemos:

SUPPt+h = SPt+h-1Pt+h,

lim (1/h)SUPP;+ = lim [(1/h)SPy+h - (1/h)IP¢ 4],
h- 0 h-= 0
SUPP = SP - IP,

esta expresion dice que la tasa de superévit deseada por el sector privado es igual a la diferencia entre las
tasas instant4neas de ahorro e inversién deseadas. O, lo que es lo mismo, la tasa instantdnea de variacion
de la riqueza financiera neta es la diferencia entre la tasa instintanea descada de variacion de la riqueza
total y la tasa deseada de variacion del stock de activos fisicos.
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(18%) SUPP = SP-IP = L’dLq + qB’dBd + e Fg F4- CP’q CPy,

(19°) SUPG = SG-1IG = -(qB’s Bs + CG'd CGd + e DG’d DGu),

20") SUPE = SE = ¢ DG’s DGs - ¢ F’s Fs - ¢ R’s Rs,

(217 SUPB = 0 = CP’sCPs + CG’s CGs + e R’dRd - L’s L.

Asimismo, podemos expresar la ley de Walras para los flujos como

(22)) 0 = (UaLd-L’sLs) + q(B’d Ba-B’s Bs) + ¢(F'd Fa-F's Fo) +
+ (CG’s CGs-CG’d CGa) + (CP’s CPs-CP’d CPd) + ¢(R'd Ra-R’s Re) +
+ €(DG’s DGs - DG’ DGd) + (IP + IG - SG - SE - SP).

En el contexto del modelo con tiempo continuo, las variables que representan los
superavit, el ahorro, la inversi6n y las demandas y ofertas flujo por activos financieros deben
ser interpretadas como tasas deseadas de variaci6n instant4nea de los stocks en el momento
"8 Obviamos el subindice temporal para simplificar la notacién.

Al igual que en el caso del modelo con tiempo discreto, con variable continua también
es necesario plantear tanto las condiciones de equilibrio en los mercados de stocks como en
los de flujos para garantizar el equilibrio completo. Tomaremos nuevamente como ejemplo
el mercado de dinero para mostrar c6mo habria que plantear tales condiciones.

El siguiente ejemplo quiz4s contribuya a clarificar el significado de las tasas instant4neas de variacién.
Supongamos que la tasa de ahorro instant4nea (SP) es constante. Entonces el ahorro durante el perfodo de
duracién tl:grshc puede definir como:

SPt+n = . SPdr,
SPt+nh = SPh
entonces

lim (1/h) SP¢+n = lim [(1/h) SPh],
h- 0 h-> 0

lim (1/h) SPt+h = SP
h- 0
18  Ver nota anterior sobre este punto.
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Sean respectivamente « y B las tasas instantdneas deseadas de cambio en la demanda
y la oferta de dinero. O sea, @ = L’q; 8 = L’s. En el momento "t+h", la demanda y la
oferta stock de dinero serén por lo tanto:

I]:d,t+h = Ldt eg:’
st+h =Lst e,

planteemos ahora la condici6én de equilibrio en el mercado correspondiente a los stocks de
dinero al final del periodo:

hi=T h
I—ﬁd,l ed 5t eB ’

o lo que es lo mismo:

(Ld,[ _ I_Js,t) eah - LS,[ (eBh 3 eah) = 0.

Claramente, con s6lo plantear la condicién de equilibrio en el mercado de stocks en el
punto "t+h" no es suficiente. Como la ultima expresién lo indica, necesitamos ademds o
bien plantear la condici6n de equilibrio para los flujos igualando las tasas instantdneas de
variacién de la oferta y la demanda o bien plantear la condicién de equilibrio inicial de los
stocks en el perfodo "t". Si optamos por plantear: a = B, la expresién anterior garantiza que
Ldt = Lsy Si por el contrario planteamos la condicién inicial de equilibrio de stocks
(Lat = Lsy), entonces se cumplird que a =8. Esto, obviamente, no hace més que poner de
manifiesto que, como dijimos, solo dos de las tres condiciones de equilibrio son
independientes.

Introduciremos ahora el nivel general de precios. Dividiendo la expresién (18”) por el
nivel general de precios para expresar el superdvit nominal en términos realeslg realizando
algunas deducciones, podemos escribir el superdvit real del sector privado como™":

19 Hemos llegado a la expresion (23) de la siguiente manera.
Partiendo de (18") podemos escribir:
SUPP/p = L’q La/p + qB’a Ba/p + e F'a Fa/p - CP’a CPd/p,
por lo que también podemos escribir:
supp = L'ala + B’abg + F'afa - CP’a cpy,
y, tomando en cuenta que:
Lg="4q+x); Bg = (b'g + 7w -0);
FPa= g+ 7 -u); CPa= (cpa + m),
se puede expresar el superavit para el sector privado como:
supp = (Pa+ ) lg + (Pa+ m —0o)bd + (Pa+ 7 -u)fa + (cp’a+ 7 ) cpa,
que es la expresion (23) del texto.
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(23) supp = (I'd +7)ld + (b'd +wr — o)bd + (Fd +wr —pu ) fd -
-(cp’d + ) cpd.

La expresi6n anterior indica que el super4vit real del sector privado es una funcién no
s6lo de las tasas deseadas de incremento en las tenencias reales de los diversos activos
financieros (I'd, b’d, £d y cp’d) sino también de la tasa de inflacién y del cambio de los
precios relativos de los diferentes tipos de riqueza (medidos por (= — ), en el caso de los
bonos del gobierno y por (7 — 0), en el caso de los activos externos). Es justamente esta
variacion en el valor real de los activos financieros que aparece cuando permitimos que el
tiempo transcurra lo que da lugar a la aparicién de las pérdidas y ganancias de capital.

Esto que es verdad para el sector privado, necesariamente debe serlo para el resto de
los sectores. Ello es asf porque, si el activo financiero de un sector es el pasivo de otro, las
ganancias de capital para un sector deben significar pérdidas para algtin otro. El mismo
principio de la partida doble que nos llev6 a deducir que la suma de los superavit debe ser
nula, puede ser usado para llegar a la conclusién de que, a nivel agregado, la suma de las
pérdidas y ganancias de capital sobre los activos financieros de todos los sectores debe
también ser nula.

La aparicién de pérdidas y ganancias de capital en un contexto inflacionario y de
cambios en el precio relativo de la riqueza, implica que no necesariamente el esfuerzo de
ahorro de un agente tendrd como contrapartida un incremento en su riqueza financiera real.

A diferencia de lo que ocurrfa en el apartado anterior donde suponfamos que e, q y p
estaban fijos, ahora el incremento del VF y el superdvit dejar4n, en general, de coincidir.
Para formalizar este hecho, es necesario distinguir entre el esfuerzo de ahorro financiero del
agente (que identificaremos con el superévit real del mismo) y el incremento de su riqueza
financiera neta en términos reales (xi) que podemos definir como el cambio en términos
reales en la tenencia de activos financieros entre el perfodo "t"y el "t +h". Esto es, como el
cambio en la riqueza financiera neta total medida a los precios de "t" y medida a los precios
de "t+h". En funcién de esta iltima definici6n, podemos escribir x; para el sector privado
como:

(24) xp =I'dld + bdbd + fdfd-cp’d cpd

Por lo tanto, se puede expresar la diferencia entre el esfuerzo de ahorro del agente y el
incremento en su riqueza financiera como:

(25) supp-xp = # (ld-cpd) + (m-0)bd + (w-p)fa.
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Como puede apreciarse, el esfuerzo de ahorro coincidira con el aumento de la riqueza
financiera real privada si no existe inflacién ni variacién en los precios relativos de los
activos financieros. Para que ello ocurriera en otra situacién, los efectos positivos y negativos
recogidos por cada uno de los paréntesis deberian compensarse exactamente. Es por ello
que el caso general serd que cuando los precios varian, la variacion en la riqueza financiera
del agente no reflejara exactamente su esfuerzo de ahorro financiero.

Analicemos, por ejemplo, el primer término de (25). Si hay un proceso inflacionario,
s6lo en el caso en que el dinero y el crédito bancario mantenidos en cartera sean
exactamente iguales no habra una pérdida o una ganancia de capital para el agente. En el
caso en que ld sea mayor que cpd, el agente sufrird una pérdida de capital, por lo que su
esfuerzo de ahorro resultar4 mayor que el incremento de su riqueza financiera. Parte del
esfuerzo de ahorro financiero no ird a engrosar su patrimonio neto sino que ser4 transferido
al emisor de dinero que se ver4 beneficiado con una ganancia de capital simétrica. Ello es asf
porque la inflaci6n "licda" el dinero reduciendo el valor de ese activo financiero. Como no
puede haber una activo financiero sin un pasivo como contraparte, la licuacién del pasivo
favorece al deudor.

Como indican los otros dos términos de (25), si el precio de los bonos sube menos que
la inflacién o si la tasa de devaluacién es menor que la inflacion, el agente también sufrird
una pérdida de capital sobre sus tenencias de bonos y de activos externos respectivamente.
Al igual que en el caso anterior su riqueza financiera subiria menos que el superavit
generado en el periodo. Obviamente, los emisores de los bonos y de los activos externos
recibirdn una ganancia de capital simétrica que harfa aumentar su patrimonio financiero por
encima de su esfuerzo de ahorro financiero o superévit.

Esta relacion entre las ganancias y pérdidas de cada uno de los agentes que actiian en
una economia monetaria, se ve muy claramente al explicitar el resto de las restricciones de

presupuesto en términos reales. Esto tltimo es lo que haremos a continuacién.

Siguiendo un procedimiento similar al utilizado para el sector privado, en el caso del
gobierno podemos expresar su superavit en términos reales como:

(26) supg = -[(b’s + - 0)bs + (cg’'d + 7)cgd + (dg’d + & - p)dgd].
A su vez, la tasa de variacién del patrimonio financiero neto del gobierno sera:
(27) xg = -(b’sbs + cg’d cgd + dg’d dgd).

Por lo tanto, la diferencia entre la tasa de aumento de la riqueza financiera y el
superévit fiscal sera:
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(28) supg - xg = -[(w - 0)bs + 7w cgd + (o - x) dgd]

Asf, si la tasa de inflacién es positiva y mayor que 0, vemos que la pérdida de capital de
los particulares sobre los bonos a la que nos referimos antes, aparecerfa como una ganancia
para el gobierno. En efecto, en tales circunstancias, el primer término de (28) seria negativo
y por lo tanto xg serfa mayor que supg. Si la tasa de inflacién es positiva, también la deuda
del gobierno con el Banco Central (cgd) se estarfa licuando a la tasa  por unidad de tiempo.
Por lo tanto, esto también coadyuvarfa para que el aumento de xg sea mayor que el esfuerzo
de ahorro financiero. Esta es la forma en que, via licuacién de cg, el Banco Central le
transfiere a la tesorerfa el impuesto inflacionario que recauda sobre sus pasivos monetarios.

El efecto de transferencia de riqueza que refleja el dltimo término de (28) ha tenido
una importancia dificil de exagerar durante el periodo de ajuste ante el endeudamiento
externo. Como consecuencia de la crisis externa, en la primer etapa del ajuste los pafses
latinoamericanos implementaron fuertes devaluaciones de la moneda doméstica para
mejorar la situacién del balance de pagos. Los efectos de esta politica sobre la posicién
financiera del sector piblico -que era el que mayoritariamente mantenfa los pasivos
externos- fueron graves y de larga duracién porque afectaron la posicién patrimonial del
mismo. La forma en que esto Gltimo ocurre puede "leerse" mirando el término de (28) que
recoge el efecto de la devaluacién. Nétese que ante una gran devaluacién, el valor de (r—u)
serd negativo y alto. Consecuentemente, en (28), la diferencia entre supg y xg serd muy
amplia, mayor cuanto mayor sea dgd. Dicho de otra forma, la riqueza financiera neta del
gobierno decrecerfa fuertemente, no debido a una politica de débil esfuerzo de ahorro, sino
debido a la fuerte transferencia de riqueza a favor de los acreedores externos inducida por el
cambio en el precio relativo de la riqueza. Si este mecanismo de transferencia se acumula
durante un nimero de perfodos, ello terminar4 por afectar sensiblemente el patrimonio
estatal.

Consideramos que los ejemplos antes expuestos son suficientes para comprender la
logica de las pérdidas y ganancias de capital. Por lo tanto terminaremos este punto
simplemente explicitando las expresiones para la riqueza financiera y el super4vit real del
sector bancario y el resto del mundo.

El superévit real y la tasa de variacion de la riqueza financiera del resto del mundo se
pueden definir como:

(29) supe = (dg’s+m— p)dgs - (Fs+m— p) fs - (s +7r— p s,

(30) xe = dg’sdgs-fsfs-r'srs.






SERIE DOCENTE N2 5 35

IV. NEUTRALIDAD DEL DINERO Y POLITICA MONETARIA

Como se dijo en la introducci6n, es muy dificil disefiar o evaluar politicas monetarias
sin hacer referencia a la teorfa monetaria que las fundamenta. En esta seccién nos
proponemos, justamente, discutir dos cuestiones que revisten fundamental importancia en
cuanto a la relacién entre teorfa y politica monetaria: los diferentes enfoques respecto de la
neutralidad del dinero por un lado y, por otro, respecto de los mecanismos de transmision que
hacen de nexo entre los desequilibrios en el lado real y los desequilibrios en el lado
monetario.

Una vez que hayamos discutido tales cuestiones, trataremos de echar luz sobre un
problema relacionado con el anterior pero que es mas general que él. Tanto en una
economia de trueque como en una monetaria, los agentes pueden plantear sus metas en lo
relativo a cu4nto planean consumir, invertir en activos fisicos y financieros, etc. en términos
de cantidades. Esto es, en términos reales. Pero lo que distingue a una economfa monetaria
€s que para alcanzar tales metas reales, los individuos sélo pueden manipular variables
nominales. Vamos a tratar de mostrar que los modelos de neutralidad tienden a dejar de
lado este aspecto fundamental y especifico de una economia monetaria y que ello es fuente
de algunas inconsistencias en relacion a las restricciones de presupuesto de los agentes en un
contexto de cambio del nivel general de precios.

Nuestro objeto al tratar este (ltimo punto no es meramente teérico. Tales
inconsistencias pueden llevar a errores significativos en la concepcién de la politica
monetaria y en la instrumentacién de la misma a través de una deficiente programacion
monetaria. En particular en economias que funcionan bajo un régimen de alta inflacién
como las latinoamericanas.

IV.1 Ley de Walras, neutralidad del dinero y politica monetaria

A costa de ser quizd excesivamente esquematicos, podrfamos decir que en la historia
del andlisis del rol del dinero y de la politica monetaria hay dos corrientes fundamentales’.
Por un lado estén aquéllos que creen que el dinero es neutral en el sentido de que el valor de
equilibrio de las variables reales no puede ser afectado por las variables monetarias. Segtin
esta visién tal caracteristica se origina en que, a nivel microecon6mico, la conducta de
agentes libres de ilusién monetaria, est4 determinada en dltima instancia por factores reales

20  Si efectivamente Ud. cree que esto es muy esquemdtico, puede leer los apéndices de Patinkin (1965), Blaug
(1979) o los ensayos sobre historia de la teoria monetaria de Hicks (1967). Creemos que va a llegar a la
conclusién de que estaba en lo cierto. Nuestra finica justificacién es que nuestro enfoque nos parece
did4ctico y, obviamente, en esto no somos los inicos.
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y no por variables nominales. En otros términos, la forma reducida del modelo estructural
(que representa las decisiones sobre la oferta y demanda de bienes en los mercados spot y
futuros) es una funcién que resulta invariante ante modificaciones de la cantidad de dinero
nominal. Un corolario de este teorema de neutralidad del dinero en relacién al valor de
equilibrio de las variables reales es que la politica monetaria es inefectiva.

Por otra parte, estdn los pensadores que consideran que la determinacién del valor de
equilibrio de las variables reales no es independiente de lo que ocurre con las variables
monetarias y nominales y que tampoco lo es en relacién a la composicién en términos reales
de la oferta total de activos financieros. En los modelos de este tipo el dinero es no neutral.
Por lo tanto, las variaciones implementados por la autoridad monetaria tanto en la oferta
total de dinero como en la composici6n relativa de la oferta de activos financieros, pueden
inducir cambios en el valor de equilibrio de las variables reales. Modernamente, estas dos
escuelas (de nuevo pecando de esquemadticos) podemos identificarlas respectivamente con
el pensamiento de raiz neocldsica y con el de raiz keynesiana.

A lo largo de la historia del pensamiento monetario, a medida que tanto la teorfa como
las instituciones monetarias se sofisticaban, los primeros modelos que s6lo consideraban
bienes y un activo ("dinero") fueron incorporando nuevos instrumentos monetarios asf como
considerando horizontes temporales méds prolongados y problemas de informacién y
expectativas. Como consecuencia, actualmente no sélo se discute acerca de la neutralidad en
el sentido tradicional -que se refiere a cambios once-and-for-all en la oferta monetaria- sino
también teoremas referidos a si el dinero es superneutral (esto es, si cambios en la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria tienen efectos reales). Asimismo, también existe
actualmente un debate respecto de si las operaciones de mercado abierto del gobierno y las
politicas 5116 financiamiento de un nivel de gasto dado (equivalencia ricardiana) son o no
neutrales™ .

Como vimos, sea que se miren los stocks sea que se miren los flujos, la ley de Walras
indica que, en principio, los desequilibrios reales y monetarios estdn correlacionados. Es por
ello que la discusi6n acerca del verdadero significado y la interpretacion correcta de esta ley
ha estado en el centro de esta problemética. Dado que hemos deducido esta ley con cierto
detalle en las lecciones previas, trataremos de sacar ventaja de ello utilizdndola para analizar
los diferentes enfoques acerca de si el dinero es o no neutral y de si la politica monetaria es
o no efectiva. Ademds, la version de la ley que utilizaremos serd mucho mds simple que las
que hemos deducido en la medida en que el meni de activos que aparece en la discusion
sobre la neutralidad del dinero y la efectividad de la politica monetaria es menos rico que el
que usamos hasta ahora. En realidad, una buena parte de la controversia sobre la
neutralidad del dinero puede discutirse en un modelo con sélo bienes, dinero y bonos.

21 Haliassos y Tobin (1990) hacen un survey de esta litcratura.
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Asimismo, trataremos de sacar ventaja de la integracién del fenémeno inflacionario
que hemos realizado en el esquema de consistencia y nos preguntaremos si los modelos de
neutralidad son consistentes en el tratamiento de los cambios en el nivel de precios
absolutos.

IV.2. El enfoque de neutralidad

El enfoque que ve el dinero como neutral, tiene su origen en la llamada teorfa
cuantitativa del dinero y se nutre con los trabajos de pensadores como Hume, Thornton,
Ricardo, Marshall y Fisher?2. Aunque no todos estos autores plantearon la teoria
cuantitativa en forma similar, el rasgo distintivo es que consideran que mientras los valores
de equilibrio de las magnitudes reales dependen de los precios relativos, los precios
absolutos no entran como argumento en las funciones de exceso de demanda. La oferta
nominal de dinero contribuye a determinar el nivel de precios, pero como estos tltimos son
irrelevantes para lo que ocurre del lado real, se produce una dicofomia entre los valores
equilibrio reales y los monetarios.

En términos del esquema desarrollado més arriba podriamos formalizar este enfoque
en el marco de una economia de flujos puros con dinero y bienes. En realidad, en estos
autores no queda claro si al referirse al mercado de dinero hablan de una condicién de
equilibrio de stocks o de flujos monetarios. Sin embargo, no distorsionaremos
excesivamente esta vision si asumimos que partimos de una situacién de equilibrio completo
donde las condiciones de equilibrio de stocks al principio del perfodo no se explican en el
modelo (y por lo tanto se dejan indeterminadas). En funcién de ello, podemos escribir la ley
de Walras para los flujos (que sf serén determinados en el modelo) como:

(st-it) + (A Lst/pt-A Ldt/pt) = 0,

haciendo uso de la hipétesis de equilibrio al principio del perfodo (esto es, en el punto "t-h"),
se puede reexpresar la identidad anterior como:

(33) 0 = (st-it) + (Ls,t/pt- Ld/pt) = (st-it) + (Ist - 1dyt)

Como tenemos dos mercados, si uno esti en equilibrio el restante también lo estar4.
Quiere decir que tenemos una sola ecuacién independiente y por lo tanto s6lo podremos

22 En realidad hay antecedentes de la teorfa cuantitativa en escritos que datan del siglo XVI de autores
escolésticos como Fray L.T. de Mercado o antiescoldsticos como Copérnico. Cuando se leen libros de
historia del pensamiento econémico, el primer autor al cual se atribuye el haber enunciado la teoria
cuantitativa suele correlacionarse con la nacionalidad del autor del libro. Ver por ejemplo Blaug (1979).
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determinar el valor de equilibrio de una variable endégena. Para hacer esto dltimo
necesitamos especificar mejor la conducta de los agentes.

En la visién de la teorfa cuantitativa, la inversién y el ahorro dependen de la tasa de
interés (p) ya que la conducta microeconémica de los agentes esté determinada por la regla
de invertir hasta igualar la tasa de interés a la productividad marginal del capital y de
consumir hasta igualarla con la tasa de preferencia intertemporal. Por lo tanto, con sélo la
condici6én de equilibrio para los bienes (s(p) =i(p)), podemos determinar el valor de la tasa
de interés de equilibrio (g*) y los valores de equilibrio del ahorro (s*) y la inversi6n (i*)
reales. La ley de Walras nos asegura que los agentes también estarén conformes con
mantener saldos reales por el monto 1*.

Podemos ver esto tltimo de otra forma. Nitese que s* e i* determinan el valor de
equilibrio del super4vit, que es cero. Por lo tanto, de la restriccién de presupuesto de los

agentes surge que en equilibrio no acumularén dinero. Y hay un sélo valor del stock real de
dinero al final del periodo compatible con esto, 1*.

Es fécil deducir que €l modelo deja indeterminado el nivel general de precios ya que
el equilibrio en el mercado de bienes es independiente del valor asignado a la variable p.
Asimismo, los valores de equilibrio tampoco varfan al variar la cantidad nominal de dinero.
Esta es la esencia de la dicotomia real-monetaria del modelo cuantitativista.

No obstante lo anterior, como es bien sabido, utilizando la ecuacién de intercambio de
la teorfa cuantitativa hay una forma de determinar también el nivel general de precios. El
razonamiento es el siguiente. Por definicién la demanda de dinero en términos reales en el
punto de equilibrio es:

1*d = Ld/p

Pero, segiin lo vieron estos autores, el dinero se demanda para realizar transacciones.
Por lo tanto, la cantidad real de dinero que los agentes desean mantener en equilibrio debe
estar en relacién con las transacciones reales que los individuos planean realizar. Si las
transacciones tienen a su vez una relacién constante con el nivel de ingreso real de equilibrio
(y*) tenemos:

1*d = ky*.

Noétese que k, el coeficiente de liquidez deseado, no puede sino ser constante ya que
tanto y* como 1* dependen de la tasa de interés (p*) ya determinada en el mercado de
bienes. Nétese, asimismo, que k es una funcién de la tasa de interés, ya que si ésta fuera
distinta, k también lo seria en la medida en que y* y 1*d variaran.
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Esto 1ltimo es lo que llevé a muchos autores a distinguir entre el enfoque de
Cambridge y el de Fisher de la teorfa cuantitativa. El enfoque de Cambridge es el m4s afin a
la versién que estamos dando aqui. Pone el énfasis en los determinantes microeconémicos
de la constancia de k y por ende en la dependencia de esta variable en relacién a la tasa de
interés. El enfoque de Fisher, en cambio, centra su explicacién de porqué k tiende a ser
constante en los factores institucionales que determinan la velocidad de circulacién del
dinero (recuérdese que el coeficiente de liquidez es la inversa de la velocidad de
circulacién).

Tomando en cuenta la definicién de 14 tenemos:

La=kpy*

Si imponemos la condicién de equilibrio de que la demanda sea igual a la oferta
(ex6gena) de dinero, tenemos:

(34) Ls = kpy*.

Por lo tanto, a partir de la fijacién de la oferta monetaria, esta tltima ecuacién nos
permitirfa determinar el nivel de precios. Obviamente, conocido p* se puede conocer el
valor de equilibrio de la demanda nominal de dinero, L*q.

Surge naturalmente que la politica monetaria no podrfa tener ningin rol relevante en
este contexto. Si hiciéramos el experimento de estatica comparativa de incrementar la oferta
monetaria nominal, el tnico efecto seria el de inducir un incremento en igual proporcién en
los precios dejando todos los valores reales de equilibrio exactamente iguales.

Esta explicacién de la determinacién de p*, sin embargo, es inconsistente desde el
punto de vista econémico. Para darse cuenta, alcanza con preguntarse cudles son las fuerzas
econémicas (los factores en términos de dindmica de mercado) que hacen subir los precios
en el ejercicio de estdtica comparativa anteriormente presentado. Antes y después del
aumento de la oferta monetaria el mercado de bienes permaneci6 en equilibrio ya que ni la
oferta nominal de dinero ni el nivel general de precios son argumento de la forma reducida
del modelo del mercado de bienes. Por lo tanto, si el mercado de bienes estuvo todo el
tiempo en equilibrio, la ley de Walras garantiza que lo mismo ocurrié con el de dinero. Y si
ambos mercados estuvieron todo el tiempo en equilibrio, no se produjo ninglin exceso de
demanda. {Qué fue lo que hizo subir los precios?

La mejor respuesta a esta pregunta en la linea de pensamiento de los cuantitativistas
serfa que los precios suben porque al aumentar la oferta de dinero, los agentes tratan de
gastar el dinero en exceso del coeficiente de liquidez (constante) deseado generando de esa
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manera un exceso de demanda de bienes que lleva a un aumento de los precios. Pero para
poder contestar esto, sin embargo, se debe romper la dicotomia y de alguna manera el
exceso de demanda en el mercado de bienes debe depender de magnitudes nominales como
el nivel general de precios o la cantidad nominal de dinerc.

Esta tltima cuestién nos lleva a uno de los puntos de mayor importancia en este
debate: si asumir la dicotomia cuantitativista nos lleva a un modelo inconsistente, ¢es
posible formalizar correctamente los mecanismos de transmisién que conectan los excesos
de demanda en el lado real con los que se producen del lado monetario y, ain asf, mantener
la propiedad de neutralidad del dinero?

En la tradicién de la neutralidad del dinero hay dos soluciones a este problema, la del
enfoque del mecanismo directo planteada modernamente con gran claridad por Patinkin
(pero mas o menos presente en muchos de los trabajos de los cuantitativistasn) y la del
mecanismo indirecto que tiene sus raices en los trabajos de Thornton y Wicksell y es la base
de la exposicién de los mecanismos de transmision en Keynes.

El mecanismo directo postula que la funcién de exceso de demanda de bienes depende
de los saldos reales mantenidos por los agentes en la medida en que éstos mantienen dinero
por la utilidad que el mismo reporta. Las condiciones de primer orden indican, entonces,
que la utilidad marginal del dinero debe igualarse a la utilidad marginal de los bienes
ponderada por el precio de los mismos. Si la cantidad de dinero aumenta, cada individuo
tendrd més dinero en su cartera y por lo tanto la utilidad marginal brindada por el dinero
decrecer4. Para restablecer el equilibrio, el individuo buscard gastar més en bienes
(desprenderse de dinero) con el objeto de ubicarse nuevamente en el punto de 6ptimo. En
funcién de este razonamiento, en nuestra funcién de ahorro deberfamos agregar los saldos
reales como argumento. Pero al hacerlo romperiamos la dicotomia ya que, ahora, la
cantidad nominal de dinero y los precios absolutos aparecerdn como argumentos en la
funcién de exceso de demanda del mercado de bienes.

{Qué ocurrirfa en este contexto si incrementdramos la oferta monetaria? Dados los
precios, los saldos reales aumentarian, los agentes tratarfan de desprenderse de los saldos
excedentes ya que en tal situaci6n la utilidad marginal del dinero serfa menor que la utilidad
marginal (ponderada por los precios) de gastar en bienes. Como consecuencia se produciria
un exceso de demanda de bienes. El mecanismo de transmisi6n es directo en el sentido de
que el exceso de oferta en el mercado de dinero se traduce directamente en un exceso de
demanda de bienes al estimular el gasto via el efecto de los saldos reales.

23 Véanse los apéndices de Patinkin (1965) donde éste rastrea los antecedentes del efecto de saldos reales.
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Para exponer el mecanismo indirecto necesitamos llamar la atencién sobre una
debilidad importante del enfoque de la teorfa cuantitativa. Nétese que estos autores no
distinguen entre el ahorro y la oferta de préstamos por un lado, y la inversi6én y la demanda
de crédito por otro. El enfoque del mecanismo indirecto sf Io hace Yy, entonces, aparece
jugando un papel relevante en la teorfa el mercado de crédito bancario 0, alternativamente,
el de bonos de las empresas (dependiendo del autor). Por lo tanto ahora tendremos dos
mercados de activos financieros adem4s del mercado de bienes.

En este enfoque los mecanismos que conectan los desequilibrios en el lado real con los
del lado financiero son indirectos porque los excesos de oferta o de demanda en los
mercados financieros terminan influyendo sobre los excesos de demanda u oferta de bienes
a través del efecto que ejercen sobre la tasa de interés. Una de las explicaciones mas
conocidas de la forma en que este proceso opera es la debida a Wicksell. En el enfoque de
este autor, la tasa de interés "natural” o de equilibrio depende de las mismas fuerzas que en
el enfoque cuantitativista: de la productividad marginal del capital y de la tasa de preferencia
intertemporal. Sin embargo, en el corto plazo, puede ocurrir que se produzca una
discrepancia entre la tasa natural y la tasa vigente en el mercado de crédito.

En efecto, supongamos que los bancos deciden aumentar la oferta de crédito. Ello
generarfa una tendencia decreciente de la tasa de interés en el mercado de crédito al
aumentar la disponibilidad de éste. Si ello ocurre, se producird un desequilibrio en el
mercado de bienes: una tasa de interés de mercado por debajo de la natural, estimularia la
demanda de crédito para inversién Y por esa via un exceso de demanda de bienes. Pero
entonces, los precios comenzarfan a subir con lo que la oferta monetaria real comenzarfa
ahora a contraerse. {Hasta dénde subir4n los precios?, hasta el punto en que la
disponibilidad de crédito en términos reales sea exactamente igual al valor en que se
encontraba antes del aumento de la oferta monetaria. Esto implica que la suba de los
precios debe ser proporcional al aumento de Ia cantidad de dinero. Volvemos a encontrar
que, cuando se restablece el equilibrio, el dinero es neutral. Pero ahora, el modelo para
demostrarlo no se basa en la dicotomizacién del lado real y el monetario.

Para entender mejor las propiedades estructurales y los mecanismos que determinan la
neutralidad del dinero, utilizaremos un modelo similar al de Patinkin (1965). Adems4s de
integrar en un s6lo marco teérico los mecanismos directos e indirectos, este modelo tiene la
ventaja pedagégica adicional de ser la base de la teoria monetaria de la sfntesis neoclésica y
de buena parte de los desarrollos més recientes sobre la teorfa del dinero y de la politica
monetaria.

El modelo adiciona el mercado de trabajo a los tres mercados que ya hemos
introducido en el anélisis. Por la ley de Walras, podemos determinar el equilibrio en los
cuatro mercados planteando las siguientes tres condiciones de equilibrio:
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(35) Ns(w) = Nd(w)
(36) Y(w) = F(y,p,]s)

(37) ld(p,yls) = Is

La primera expresién especifica que el equilibrio en el mercado de trabajo se produce
cuando la oferta de trabajo (Ns) se iguala a la demanda de trabajo (Nd). Tanto Ns como Ng
dependen del salario real (w). En el caso de la demanda porque las empresas igualan el
salario real con la productividad marginal del trabajo y en el caso de la oferta porque los
agentes igualan el salario real con la utilidad marginal del ocio. Se supone un mercado de
competencia perfecta donde tanto trabajadores como empresas son tomadores de precio.
Nétese que esta condicién de igualdad es suficiente para determinar el salario real de
equilibrio (w*). En este sentido, el equilibrio del mercado de trabajo es dicotémico en
relacion al resto del sistema.

La segunda condicién de equilibrio se refiere al mercado de bienes y exige que la
oferta global (Y) sea igual a la demanda global (F). El nivel de oferta (Y*) de equilibrio
queda determinado una vez conocido el salario real de equilibrio. Ello es asf porque dado el
salario real, queda definido cuédnto trabajo se utilizard en la produccién y, por medio de la
funcién de produccién, queda determinada la oferta de bienes. Por lo tanto, en equilibrio, la
demanda global no puede sino ser igual al nivel de oferta predeterminado del lado real de la
economfa. La demanda global depende negativamente de la tasa de interés y positivamente
del ingreso y de los saldos monetarios reales. En consecuencia la tarea de igualar la
demanda global al nivel de ingreso dado, quedaré enteramente a cargo de la tasa de interés y
los saldos reales. Al incluirse estos tltimos entre los argumentos de la funcién de demanda,
el mecanismo directo queda integrado en el modelo. Esto es lo que Patinkin llamé el efecto
de saldos reales.

La ultima igualdad es la condicién de equilibrio en el mercado de dinero. La demanda
de dinero es funcién inversa de la tasa de interés mientras que tiene la relacién contraria con
el nivel de ingreso y los saldos reales. El hecho de que la tasa de interés aparezca como
argumento de la demanda de dinero y de la demanda de bienes hace que quede integrado en
el modelo el mecanismo indirecto de transmisién ya que habr4 una sustitucién entre bienes
y dinero cada vez que la tasa de interés varfe.

¢Es neutral el dinero en este modelo? Al menos en relacién a la cantidad de bienes
que serdn producidos, es fécil ver que la respuesta es afirmativa: el nivel de ingreso no es
funcién de ninguna variable nominal y estd exclusivamente determinado por lo que ocurre
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con el salario real en el mercado de trabajo. Por lo tanto, nada que pueda ocurrir del lado
monetario puede afectar el valor de y*.

No obstante lo anterior, podemos preguntarnos si la cantidad de dinero puede ser no
neutral con respecto a otras variables reales. Atin cuando el producto esté dado, la variacién
de la oferta de dinero podrfa influir en la distribucién del mismo entre ahorro y consumo,
induciendo por ende variaciones en la tasa de inversi6n (y de crecimiento en el largo plazo).
La respuesta a esta pregunta es negativa. El dinero también es neutral en relacién con los
niveles de ahorro e inversién de equilibrio. Una répida inspecci6n al sistema de ecuaciones
anterior nos convencer4 de ello.

La primer ecuacion (35) esté dicotomizada del resto y determina por sf sola el salario
real. Nos quedan dos ecuaciones (36) y (37) para averiguar el valor de equilibrio de las
nicas dos variables que quedan por determinar: la tasa de interés y el nivel de saldos
monetarios reales. Es fécil ver que el modelo no dicotomiza en el sentido de la teorfa
cuantitativa pues la tasa de interés y el nivel de saldos monetarios reales compatibles con el
equilibrio se determinan simultdneamente. Esto es, se determinan a partir de la interaccién
entre el mercado de bienes y el de dinero (o el de bonos, si al aplicar la ley de Walras en vez
de dejar de lado éste hubiéramos dejado de lado el de dinero). Obviamente, tal interaccién
estard determinada por la operaci6n tanto del mecanismo directo como del indirecto. No
obstante ello, el dinero es neutral porque en la forma reducida, las funciones que expresen
el valor de equilibrio de la tasa de interés (po*) y de los saldos reales (1*s) no depender4n de
ninguna variable nominal, como ficilmente puede verse inspeccionando el subsistema
formado por las ecuaciones (36) y (37).

¢C6émo seria el proceso de ajuste si aumentdramos la oferta monetaria? El efecto
impacto de tal aumento serfa el de aumentar los saldos reales. Ello determinarfa, por la
operacion del mecanismo directo via efecto de saldos reales, que la tasa de ahorro
disminuyera generando un exceso de demanda de bienes. Al mismo tiempo, el exceso de
oferta de dinero haria aumentar el precio de los bonos con el consiguiente efecto depresivo
sobre la tasa de interés. Via el mecanismo indirecto wickselliano el exceso de demanda de
bienes tenderfa a ampliarse al agregarse una tendencia al aumento de la demanda de bienes
de inversién. Dada la flexibilidad plena de precios supuesta en este modelo, los precios
comenzarfan a aumentar y, con ello, los saldos reales comenzarian a disminuir instalando
una tendencia a la reversion en la disminucién de la tasa de interés. Los precios absolutos
seguirfan aumentando hasta que la inyeccibn de dinero nominal fuera compensada
exactamente por el aumento en aquéllos. Cuando, como consecuencia, los saldos reales y la
tasa de interés hayan llegado nuevamente a los valores reales de equilibrio nicos
determinados por el sistema de tres ecuaciones (35)-(37), los efectos del aumento de la
oferta monetaria se habran agotado totalmente y habran resultado neutrales en relacién a
los valores de equilibrio de las variables reales del modelo.
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La conclusién es que las variaciones en la cantidad nominal de dinero tienen efectos
reales transitorios mientras dura el proceso de ajuste hacia el nuevo equilibrio. Equilibrio
éste que sélo se diferenciard del anterior en que tendra una oferta nominal de dinero mayor
y unos precios absolutos que habran aumentado en proporcién al aumento de aquélla,

Podemos concluir, entonces, que en este modelo la politica monetaria serfa inefectiva.
No obstante ello este modelo plantea tres cuestiones importantes para el debate sobre la
politica monetaria. La primera es que los efectos reales de la politica monetaria son
transitorios. La segunda es que hacer politica monetaria mediante variaciones en la oferta de
dinero controlada por la autoridad monetaria s6lo tiene la negativa consecuencia de
coadyuvar a la inestabilidad de precios. La tercera es que la tasa de interés juega un rol
central en la interaccién entre los desequilibrios reales y los monetarios. Ello convierte a
esta variable en un posible instrumento de la politica monetaria vis-d-vis €l control de la
oferta monetaria.

Tenemos asf la versién més elaborada del enfoque de neutralidad del dinero. Los
desarrollos posteriores en esta lineca se orientaron hacia el mejoramiento de los
fundamentos microeconémicos del modelo, pero sin cambiar la esencia del mismo en lo que
hace a los supuestos que fundamentan el resultado de neutralidad. En particular, los
desarrollos posteriores se dirigieron a extender el enfoque utilizando modelos de
optimizacién intertemporal (Sidrauski (1967)) y a mejorar los supuestos relativos a las
expectativas, basicamente integrando sea la hipétesis de expectativas adaptativas (Cagan
(1956)) sea la de expectativas racionales (Sargent y Wallace (1973)). Pero los fundamentos
bésicos en lo que hace a la determinacién de los valores de equilibrio de las variables reales
y los mecanismos de transmisién y la interaccién entre los excesos de demanda en el lado
monetario y el real no fueron tocados. Por lo tanto, si este modelo resultara inconsistente en
relacién con este punto, ello no podria ser salvado extendiendo el horizonte de
planeamiento o asumiendo hipétesis de expectativas diferentes. La hipétesis de neutralidad
depende crucialmente de ellos. De hecho, la existencia de modelos intertemporales donde el
dinero es no neutral (Tobin (1971)) y de modelos de desequilibrio con expectativas
racionales (Blanchard(1981)) prueba esta tiltima asercion.

IV.3. Cambio en los precios absolutos, sobredeterminacion y
politica monetaria de dinero pasivo

Una vez determinados los valores de equilibrio w*, y*, 1*s y p*, nos quedan ain por
determinar tres valores absolutos, a saber: el salario nominal (W), el nivel absoluto de
precios (p) y los saldos monetarios nominales (Ls). Contamos, ademds del sistema de tres
ecuaciones anterior, con dos nuevas ecuaciones: la que define el salario real y la que define
los saldos monetarios reales. Esto es,
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(38) w = W/p

(39) I* = Lep.

Tenemos en consecuencia dos ecuaciones para determinar tres variables. Para conocer
los valores nominales, necesitamos més informaci6n. En el modelo de Patinkin, se supone
que la oferta monetaria es controlada ex6genamente. Por lo tanto, si fijamos

Ls = L*s, podremos determinar el valor de p en (39) y en base a ello, el valor de W
utilizando la definicién de salario real (38).

Cuando se plantea el modelo tal como lo hemos hecho, queda claro que el anterior no
es el tinico "cierre” que admite el mismo. Por ejemplo, podriamos fijar ex6genamente el
nivel general de precios y determinar endégenamente el nivel de oferta nominal de dinero en
base a (39) -y el salario nominal con (38)- compatible con tal nivel de precios. Serfa un
modelo de dinero pasivo (Olivera, 1971).

Esta dltima posibilidad tiene consecuencias importantes para la politica monetaria. En
una economia donde el nivel general de precios no es flexible, la politica monetaria deberfa
ser exactamente la opuesta a la que surge del "cierre" tradicional (con L*s exégena), la
autoridad monetaria deberia adaptar la oferta de dinero nominal a la demanda nominal de
dinero. En el contexto de esa economia, la flexibilidad en el manejo de la oferta monetaria
por parte del Banco Central serfa un sustituto de la falta de flexibilidad del nivel de precios.
Serfa justamente esta flexibilidad de la politica monetaria en la fijacién de la oferta
monetaria nominal la que garantizarfa que el equilibrio pueda ser efectivamente alcanzado.

Una pregunta interesante en este contexto es qué ocurrirfa si el Banco Central se
empefiara en controlar la oferta monetaria en un contexto de inflexibilidad de precios. La
respuesta es que, en términos de nuestro modelo, ello equivaldria a sobredeterminarlo. Esto
es, si los precios absolutos y la oferta monetaria son ambos ex4genos ("inflexibles") al mismo
tiempo, la economia s6lo por casualidad podria estar en equilibrio. El estado natural de una
economia sobredeterminada seria el de desequilibrio. Volveremos sobre el punto al ver el
enfoque de no neutralidad.

Volviendo al cierre tradicional del modelo, nuestro razonamiento anterior implica que
si hacemos el ejercicio de estatica comparativa de variar la oferta monetaria exdgena en el
monto d*Ls, obtendremos como resultado dl*s=0. Los saldos reales de equilibrio no
variardn (y tampoco lo hard ninguna otra magnitud real). De ello podemos inferir que
debera cumplirse que:

d*L¢L*s = dp*/p*.
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Es decir que si realizamos cambios "de una sola vez" ("once-and-for-all") de la oferta
monetaria en un momento "t" del tiempo, induciremos un cambio proporcional "de una sola
vez" en los 2Er-ecios. Si la oferta monetaria "salta" (“jump"), los precios "saltan" en idéntica
proporci6n”". Pero ello no tendr4 ningtin efecto sobre los flujos reales.

IV 4. Restricciones de presupuesto, consistencia y neutralidad

Si hacemos el esfuerzo de "leer" estos resultados en términos de nuestro esquema de
consistencia podemos aprovechar lo que hemos aprendido en relacién a esta dltima para
evaluar si estos resultados de neutralidad respetan o no las restricciones de presupuesto, de
stock flujo, etc.

Nétese en primer lugar que este modelo sigue sin determinar un equilibrio completo.
Recuérdese que dijimos al comienzo de nuestra exposicion del enfoque de neutralidad que
s6lo estaban especificadas las condiciones de equilibrio de flujo. Podemos suponer que este
modelo define un equilibrio completo s6lo si asumimos que COMENzamos en una situacién de
equilibrio. Pero si lo asumimos no lo explicamos. La primera conclusién es, entonces, que el
modelo de neutralidad deja indeterminado el equilibrio de stocks.

Nuestro esquema ponia de relieve que todo instrumento financiero era emitido por
algiin agente. Los stocks de dinero y de bonos no son mas que la integral de los flujos de
emisién de los mismos en el pasado. Una segunda cuestion es, entonces, quién emite dinero
y bonos ya que contamos con un stock de ellos en el modelo. Hay diferentes versiones sobre
este punto en esta tradicién, pero normalmente la idea es que el dinero lo controlay lo crea
el gobierno a través del Banco Central. Asimismo, siguiendo a Patinkin, supondremos que
los bonos representan deuda de las empresas que pagan una tasa de interés p sobre los
bonos que han emitido. En base a estos supuestos, en el punto de equilibrio en que los
valores ex-anfe coinciden con los valores ex-post, podemos escribir la restriccién de
presupuesto de los agentes de la siguiente manera.

Las familias, reciben los pagos de salarios y de intereses y los utilizan para consumir
(c), para pagar impuestos (u) y para acumular riqueza financiera (dLd/p + dBd/p).
Recordando que en equilibrio: 1a oferta y la demanda de activos financieros deben igualarse
(podemos obviar, por lo tanto, los subindices s y d); que en tal situacién di* =db* =0y que
el ejercicio de estética comparativa anterior nos permitio deducir que: dLg/Ls = dBy/Bs =
dp/p, podemos escribir la restriccién de presupuesto de las familias en términos de su
superdvit como:

24  Los términos entre paréntesis en inglés hacen referencia a la terminologia de expectativas racionales.
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(40) W*N* +p*b*-c*-u* = (dL*/L*)I* +(dB*/B*)b* = (dp*/p*)(1* + b*)

Las empresas reciben el ingreso por ventas y se endeudan y utilizan el producido para
abonar salarios, intereses y gastos de inversién. En funcién de ello podemos escribir su
ecuacion de superavit como:

(41) y- -w* N* _p* b* -i* = _(dB:/B#) bs = _(dpt/p*) bt

Por tltimo, el superévit del gobierno ser4:

(42) u*-g* = - (dL*/L*)I* = - (dp*/p*) I*

¢Es consistente este modelo>? La respuesta es no. Es fécil ver porqué. Supongamos
que partimos de una situaci6én de equilibrio completo con la oferta monetaria constante. En
tal situaci6n, tendrfamos todos los superévit de los agentes escritos m4s arriba igualados a
cero, ya que no existe emisién de activos financieros y, por lo tanto, los agentes estan
destinando todo el ahorro de equilibrio (s*) a financiar la inversién de equilibrio (i*).
Supongamos ahora que aumentamos la oferta monetaria. Por el teorema de neutralidad que
demostramos més arriba, ninguna variable real podria cambiar por lo que los superévit
medidos desde el lado real deberian seguir siendo iguales a cero. Pero medidos del lado
financiero, claramente ése no podria ser el caso como puede verse del lado derecho de la
igualdad en las ecuaciones de presupuesto (40)-(42). Debido a la emisién monetaria, dL* y
por lo tanto dp*, serfan positivos. No estamos respetando las restricciones de presupuesto y,
consecuentemente, el modelo es inconsistente.

Es bastante intuitivo porqué aparece la inconsistencia. Si el gobierno emite dinero,
genera un "salto" del nivel de precios "de una sola vez" por el monto dp*. Los agentes que
mantenian en cartera dinero y bonos sufren como consecuencia una pérdida de capital
once-and-for-all sobre el valor de su riqueza financiera. Si, como el modelo de neutralidad
afirma, los saldos monetarios reales (1*) y la cantidad real de bonos (b*) que los agentes
desean mantener en cartera se mantienen constantes, entonces deberan destinar parte del
flujo de ahorro a recomponerlo. La cantidad que deberfan reponer serfa exactamente la que
aparece del lado derecho de la igualdad correspondiente al superavit de las familias en la
ecuacion (40). Esta ecuacién en definitiva nos recuerda que para mantener [* =0y b* =0,
las familias deberfan tener un superévit igual a dp*/p* (1* +b*).

25 Parala demostraci6n que sigue nos basamos en Fanelli (1988).
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Ahora bien, si se necesita ahorro para recomponer los saldos reales y los bonos
"licuados" por la inflacién, ello no es consistente con suponer al mismo tiempo que el
consumo de las familias se mantiene constante. Este debe caer para que el nuevo ahorro
financie la acumulacién de activos financieros orientada a recomponer la riqueza financiera.
Obviamente, podrfa ocurrir que el consumo permanezca constante, pero entonces es
inconsistente suponer que 1* y b* permanecerédn constantes.

Observemos ahora la restricciéon de presupuesto de las empresas. Dado que el activo
de un agente es el pasivo de algin otro y, en este caso, los bonos de las familias son un pasivo
de las empresas se sigue que la pérdida de capital de las familias sobre sus bonos tendra
como contrapartida una ganancia de capital para las empresas. El salto en el nivel de precios
reduce el pasivo monetario real dejando el activo fisico constante en valores reales. La
ganancia de capital para las empresas es exactamente:(dp*/p*) b*. La ecuaci6n (41) nos dice
que si habiendo tenido una ganancia de ese monto las empresas quisieran mantener su
deuda constante, deberfan generar un déficit de magnitud igual a tal ganancia de capital. Asf
como las familias deberfan gastar menos, las empresas deberian gastar maés.

Con el gobierno pasa algo similar a lo de las empresas. Recibe una ganancia de capital
por valor: (dp*/p*) 1* que es la contrapartida de la pérdida de las familias sobre sus
tenencias de dinero. Ello es asi porque el dinero en este modelo es un activo de las familias y
un pasivo del gobierno. A esta ganancia de capital del gobierno, se la suele llamar impuesto
inflacionario.

En definitiva, la segunda conclusién que podemos extraer de la aplicacion de nuestro
marco de consistencia al modelo de neutralidad es que el mismo es inconsistente en el
tratamiento de los saltos del nivel de precios%: mientras los superavit medidos del lado real
no dependen de las variaciones de la oferta monetaria y los precios absolutos (lado
izquierdo del signo de igualdad en las restricciones de presupuesto (40)-(42)) , si el mismo
concepto se mide del lado monetario resulta depender de esas mismas variables (lado
derecho del signo de igualdad en las ecuaciones de presupuesto (40)-42)).

La tercera cuestion que queremos plantear tiene que ver con los efectos que las
redistribuciones de riqueza tienen sobre la composicién del gasto .Antes vimos que la
demanda de consumo de equilibrio deberfa caer, si las familias quieren mantener constantes
I* y b*. Para que la demanda agregada se mantenga y la nueva soluci6n sea consistente con
la constancia del ingreso al nivel y*, algiin otro componente del gasto global debe aumentar.

26 No hablamos de inflacién porque en este modelo solo podemos generar saltos discontinuos en el nivel de
precios mediante saltos discontinuos en la oferta monetaria. No hay proceso inflacionario. Para que lo
hubiera la cantidad de dinero deberia aumentar en forma continua en el tiempo. Esto es, deberfamos
definir la tasa de cambio continua del dinero en el tiempo, como se hace por ejemplo en el modelo de
Cagan (1956).
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Obtendremos parte de la respuesta si pensamos porqué hay més dinero en la economia.
Claramente, si el gobierno aumenté sus pasivos es porque generé un déficit. Si éste se debe
a un aumento de g, la caida del gasto de las familias estaria compensando el aumento del
gasto del gobierno. Asi, las familias deben ahorrar més para financiar el mayor gasto piiblico,
financiacién que se viabiliza a través del impuesto inflacionario.

Podriamos también suponer que el gobierno tuvo un déficit porque redujo los
impuestos netos de transferencias al sector privado. De hecho esto es lo que se supone en
muchos modelos de esta corriente de pensamiento como por ejemplo en el de Sidrauski.
Ello tiene la ventaja adicional de salvar parcialmente (aunque en forma bastante ad-hoc) las
inconsistencias antes encontradas. Las familias no necesitarfan ahorrar m4s para
recomponer sus saldos reales en la medida en que las nuevas transferencias del gobierno le
estarian proveyendo los fondos necesarios para hacerlo. Sin embargo, debe tomarse en
cuenta que este supuesto ad-hoc es inconsecuente con el nivel de agregacién en el que
estamos trabajando. Nétese que el gobierno le cobraria impuesto inflacionario a las familias
s6lo para devolvérselo nuevamente via un aumento de las transferencias o una reducci6én de
impuestos compensadora. Para que tal conducta del gobierno tuviera alguna racionalidad
econdmica, éste deberfa estar tratando de redistribuir ingreso dentro del sector familias. No
podriamos estudiar los efectos de tal politica al nivel de agregacién en que nos movemos,
donde todas las familias son un s6lo grupo homogéneo. Y si no podemos estudiar tales
efectos, tampoco deberfamos asumir a-priori que son neutrales.

De cualquier manera, atin nos quedaria por explicar qué hacen las empresas con su
ganancia de capital. Obviamente, si el nivel de demanda efectiva se va a mantener para ser
consistente con la constancia de y*, lo tinico vilido es suponer que las mismas aumentar4n
su nivel de inversi6én. Por lo tanto, la caida del consumo de las familias irfa en parte a
financiar el aumento del gasto piblico y en parte el incremento de la inversion. La tercera
conclusion que podemos sacar, entonces, es que si somos consistentes en calcular los efectos
de redistribucion del gasto inducidos por los saltos del nivel de precios, tales efectos son muy
similares a los del fenémeno de ahorro forzoso que se produce cuando los perceptores de
ingreso fijo enfrentan un aumento no anticipado del nivel general de precios.

La dltima cuestién tiene que ver con las expectativas. La problemética de las
expectativas surge cuando preguntamos, por ejemplo, si la tasa de interés de equilibrio
invariante p* determinada por el modelo es en verdad la tasa real o la nominal. Para que ella
fuese la real los agentes deberfan poder anticipar los cambios en el nivel de precios.
Justamente la ganancia de capital de las empresas por el monto (dp*/p*) b* aparece en este
contexto porque los agentes de nuestro modelo no anticiparon el salto en el nivel de precios.
Si lo hubieran hecho habrian adicionado la suma dp*/p* a la tasa de interés exigida. Sea
pactando una tasa nominal més alta, sea haciendo un contrato de préstamo indexado por las
variaciones en el nivel de precios.
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Noétese, no obstante, que para evitar totalmente la perdida de capital originada en el
salto de precios, el aumento de la oferta monetaria once-and-for-all deberia ser anticipado
exactamente por los agentes. Esto quiere decir que si el gobierno puede (y todo gobierno
puede) hacer cambios #nicos y sorpresivos en su politica monetaria, siempre podré inducir
transferencias de riqueza entre los agentes. Cualquiera sea la hip6tesis de expectativas que
se introduzca en este modelo -incluyendo las expectativas racionales- estariamos obligados a
hacer la distincion entre ganancias y pérdidas de capital anticipadas y no anticipadas.

La conclusién general que podemos extraer en relacién a esta cuestibn es que, la
introducci6én de expectativas de precio en este modelo representa un avance analitico. Ello
es asf porque una funcién de expectativas de precios, nos permite hablar de ganancias y
pérdidas de capital esperadas. En el modelo que estamos discutiendo no podemos hacerlo
porque en €l los agentes nunca esperan pérdidas y ganancias de capital. Pero ello no debe
hacernos olvidar el hecho de que puede haber ganancias y pérdidas de capital no anticipadas.
Las funciones de expectativas no hacen desaparecer la necesidad de tomar en cuenta en
forma relevante los efectos reales de las pérdidas y ganancias de capital no anticipadas por los
agentes. Esta es la ultima conclusién que queriamos sacar.

IV.S. El enfoque de la no neutralidad del dinero y la politica
monetaria

Uno de los primeros autores de la tradicién de no neutralidad fue Quesnay quien al
exponer su Tableau Economique se pregunté qué ocurriria si los rentistas atesoraran parte
de la renta sin gastarla, bajando de tal manera la demanda efectiva para el resto de los
sectores. Después de €l Sismondi, Tooke y Keynes, entre otros, se hicieron basicamente la
misma pregunta y alimentaron de tal forma la tradicién de no neutralidad. En los tltimos
afos, esta escuela ha estado representada por el llamado enfoque de desequilibrio y los
nuevos keynesianos.

Quesnay hizo su pregunta en un mundo con sélo bienes y dinero pero, al igual que
ocurriera con el enfoque de neutralidad, los intentos de contestarla fueron sofisticando la
estructura financiera considerada integrando los bonos y el mecanismo de transmisi6n
indirecto hasta desembocar en el modelo IS-LM. En realidad, este dltimo modelo es
estructuralmente muy similar al de Patinkin. Desde el punto de vista pedagdgico ello es una
ventaja ya que nos permitird plantear los puntos centrales de este enfoque utilizando lo que
hemos expuesto en el apartado anterior.

Hay tres cuestiones centrales para la problematica de la politica monetaria estudiadas
por este enfoque que nos interesa analizar. La primera es la relacién entre ajuste de
cantidades, inestabilidad de la demanda de dinero e incertidumbre. La segunda es la
relacion entre inflexibilidad de precios, liquidez y politica monetaria y la tltima el rol de la
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tasa de interés y la oferta relativa de activos finacieros para los mecanismos de transmisién
de la politica monetaria.

Empecemos con la primera cuestion. La relacién entre la demanda de dinero y el nivel
de producto se puede exponer muy simplemente en el marco de la pregunta de Quesnay.
En términos de un modelo como el de la teoria cuantitativa, con s6lo bienes y dinero, la
respuesta bésica del enfoque de no neutralidad es que un aumento de la demanda de dinero
("atesoramiento") generarfa un exceso de oferta de bienes al caer la demanda de éstos. El
exceso de oferta se eliminarfa a través de una reduccién de las cantidades producidas (que
caerfan debido justamente a la reduccién en la demanda efectiva) y, la contrapartida del
desequilibrio monetario, serfa el desempleo de factores productivos.

Tratemos de estilizar este argumento en términos de la ley de Walras tal como esté4
especificada en (33). Segiin (33), tenemos una sola ecuacién independiente y por lo tanto
podemos determinar solamente una variable. En funcién de lo dicho més arriba, obviamente
la variable a determinar serd el ingreso y no la tasa de interés como en el modelo
cuantitativista. Para poder hacerlo, supondremos que el ahorro es s6lo funcién del nivel de
ingreso: s = s(y). Si partimos de una situacién de equilibrio en que el ahorro es igual a la
inversi6n, entonces (33) garantiza que el mercado de dinero también estara en equilibrio.

Supongamos ahora que los agentes aumentan su demanda de dinero por alguna raz6n
ex6gena. Para ser consecuentes con esta escuela, supongamos que esa raz6n ex6gena es un
aumento en la incertidumabre. En tal situacion, el segundo paréntesis pasaré a ser negativo.
Debe entonces aparecer un exceso del ahorro sobre la inversi6n. Justamente, ello ocurre
porque si los agentes respetan su restriccién de presupuesto y desean invertir més en activos
financieros, deberén bajar su gasto planeado en bienes. Supongamos, nuevamente para ser
consecuentes con el espiritu de este enfoque, que acumulan més activos financieros
financidndolos con menor demanda de activos fisicos. Entonces dado el ingreso, ahora sobra
ahorro. Para restablecer el equilibrio, éste Gltimo debe caer. Eso es exactamente lo que
ocurriré: la caida en la demanda de inversi6n resta demanda efectiva, hace caer el producto
y el ahorro cae por tal razén. ;Hasta donde caeré el ingreso?, hasta el punto en que el
ahorro sea nuevamente igual a la inversién. Si hubiéramos "mirado" el proceso de ajuste no
en el mercado de bienes sino en el de dinero, hubiéramos dicho que el ingreso cae hasta que
la reduccién en la demanda de dinero por transacciones (inducida por la caida del ingreso)
libera saldos suficientes como para satisfacer la demanda incrementada de los
"atesoradores". Si la oferta de dinero es fija y los precios no caen, alguien tiene que dejar de
demandar el dinero que estaba demandando. De lo contrario, con una oferta real de dinero
constante, no podria atenderse el aumento real de la demanda de atesoramiento.

En definitiva, el desequilibrio del lado monetario genera un ajuste en el valor de
equilibrio de las variables reales. No hay dicotomia real-monetario. Hay dos conclusiones
atinentes a la politica monetaria que se siguen directamente del sencillo razonamiento
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anterior y que resultan contrapuestas al modelo de neutralidad. La primera es que si la
economia funciona como dice este modelo, la politica monetaria podrfa inducir efectos
reales. Si el objetivo asignado a la politica monetaria fuera el de minimizar la varianza del
producto, la regla a seguir por el Banco Central deberia ser la de emitir (contraer) siempre
que se produzca un desplazamiento hacia la derecha (izquierda) en la demanda de dinero.
La segunda es que los desequilibrios reales tienen su origen en la inestabilidad de la funcién
de demanda de dinero. Recordemos, en relacién con esto, que el enfoque de neutralidad
consideraba que si los factores reales no cambiaban, 1* era constante.

La pregunta més importante que podemos hacer en relacién al argumento anterior es
porqué es el ingreso y no la tasa de interés o el nivel de precios absolutos el que ajusta con
mayor velocidad ante el desequilibrio monetario. La cuestién de porqué no ajusta el nivel de
precios, nos llevaria muy lejos del campo de la teoria monetaria y no lo discutiremos aquf, de
la misma forma que no hemos discutido el supuesto neocldsico de que los precios son
totalmente flexibles. Asumiremos que el nivel de precios no ajusta y veremos qué
consecuencias tiene del lado monetario. Una vez hecho ésto examinaremos la cuestién de la
tasa de interés.

Plantear el rol de la inflexibilidad de precios nos introduce en la segunda de las
cuestiones que planteamos como importantes al comienzo de este apartado. Al analizar el
enfoque de Patinkin, vimos que si el nivel de precios o el de salarios nominales eran
inflexibles y la oferta monetaria era ex6gena, el modelo quedaba sobredeterminado. Si ello
ocurre, en sentido estricto el modelo es inconsistente y no tiene solucién. Si hubiera un
subastador walrasiano en esta economfa, serfa la primera victima del desempleo ya que no
tendria punto de equilibrio que tantear.

La pregunta que llevé al moderno enfoque del desequilibrio es, justamente, cémo
funciona una economia sobredeterminada en este sentido. Leijonhufvud (1968), llama a esta
situacion el caso bésico keynesiano: una situaci6én en la cual lo que est4 "mal" en la economia
es la relacién entre el nivel de salarios nominales exégenos y el nivel de oferta nominal
también ex6gena.

La respuesta del enfoque del desequilibrio es que en una economfa en desecg%ilibrio
se producen racionamientos al llevarse a cabo transacciones en tal estado”’. Los

27 Trataremos de mostrar en forma sencilla porqué, segin el enfoque del desequilibrio, cuando una
economfa estd sobredeterminada, se producen transacciones en desequilibrio y en consecuencia se generan
situaciones de racionamiento de cantidades. Se puede ver cémo ocurre esto en base a la interpretacién de
la ley de Walras de Clower (1965). Para hacerlo escribiremos (33) agregando el mercado de trabajo:

(43) W(Ns-Nd) + (s-1) + (-la) =0
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racionamientos, a su vez, obligan a hacer la distincién entre magnitudes nocionales y
efectivas y, basicamente, lo que las distingue es que las segundas toman en cuenta en forma
relevante que en una situacién de racionamiento los agentes estarén restringidos por
liquidez. Por lo tanto, en una situacién en la que la inflexibilidad de precios genera iliquidez
debido a que los salarios monetarios son excesivamente altos comparados con la oferta
monetaria existente, la politica monetaria vuelve a tener un rol central que cumplir: el de

recomponer la situacién de liquidez de los agentes y con ello la demanda efectiva al nivel de
pleno empleo.

La altima cuesti6n es porqué la tasa de interés no ajusta. Para contestarlo tenemos que
volver al rol de los "atesoradores". Cuando Keynes sofisticé la visién de no neutralidad en
relacion al modelo simple dinero-bienes, su aporte fundamental fue el de incorporar el rol
de los mecanismos de transmisi6n indirectos. Entonces los "atesoradores" se convirtieron en

Como ex-post esta igualdad también se cumple, si le restamos los valores realizados de las variables
(distinguiéndolas como lo hicimos anteriormente con el supraindice R), podemos escribir:

@4)  W(NNR)-(Ng-NRY] + [(5-5%)- (%) ] + [ (1R -(1g-1R)] = 0

Como vimos en la leccién I1T una condicién suficiente para que exista desequilibrio es que alguno de los
paréntesis sea diferente de cero. Pero si ello ocurre, alguno de los agentes no podra realizar sus planes y
quedaré racionado por el brazo corto del mercado. {éCémo describirfamos el desequilibrio del caso
estilizado de Quesnay en base a este esquema?

Para hacerlo tenemos que utilizar la diferenciacién de Clower entre demanda nocional y efectiva. Las
nocionales son las que los agentes, digamos los trabajadores, planean hacer en pleno empleo. Es decir las
que harfan si pudiesen colocar la cantidad Ng de trabajo. Las efectivas ser4n las que le permitir4 hacer su
restriccion de presupuesto si s6lo colocaran la cantidad NR, Esto es, las que harfan si estuvieran racionados
en el mercado de trabajo. Esta distinci6n para los trabajadores vale para todos los agentes que se
encuentran racionados en algtn mercado. Las funciones de comportamiento, de tal forma, quedan
restringidas por la liquidez efectiva de los agentes. En (44), por lo tanto, podemos reinterpretar las
demandas ejercidas en los mercados en términos de demanda efectiva.

Tomando en cuenta lo anterior, cuando se produce el incremento en el nivel de atesoramiento y cae la
inversién, como ésta cay6 porque los agentes querian demandar menos activos fisicos, la inversi6n
plancada y la realizada coinciden. Por lo tanto el paréntesis respectivo en (44) es nulo. El ahorro cac por
debajo del nocional, pero no podriamos decir que cae en relacién al ahorro efectivo ya que los agentes
estdn ahorrando lo que desean ahorrar dado el nivel de ingreso, por lo tanto también serfa cero el
paréntesis correspondiente al ahorro. El paréntesis correspondiente a la demanda de dinero tampoco serfa
diferente de cero: como producto de la cafda del ingreso algunos reduciran su demanda efectiva de dinero
para satisfacer a los atesoradores.Obviamente, como la oferta es fija el paréntesis correspondiente también
serfa cero. Por ultimo, en ¢l mercado de trabajo, dada la demanda efectiva de bienes las empresas estarfan
contratando la cantidad de trabajo que desean y, por ende, el paréntesis correspondiente a la demanda de
trabajo serfa cero. Sin embargo, en esta economia se observaria desempleo involuntario, por ende, el
liltimo paréntesis no seria cero. Esto lo llevé a Clower a decir que la ley de Walras no se cumple, ya que se
observarfa un exceso de oferta en el mercado de trabajo pero ningiin exceso de demanda en algfin otro

mercado. Més all4 de ello, lo importante de este anélisis es que muestra cémo las restricciones de liquidez
afectan la demanda efectiva y generan desempleo.
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"especuladores”. Un aumento de la incertidumbre llevaba a los primeros a aumentar la
demanda de dinero en el modelo de Quesnay, en la vision de Keynes un aumento de la
incertidumbre generard la misma conducta en los especuladores.

Supongamos que aumenta la incertidumbre y ello genera que se depriman los "animal
spirits" empresariales. Como consecuencia, caerd la demanda de inversi6n. En el modelo
neoclédsico con mecanismo indirecto, la caida de la demanda de crédito (oferta de bonos)
que ello implicaria harfa caer la tasa de interés (subir el precio del bono) lo cual harfa que la
economfa se acerque al equilibrio en la medida que incentivarfa nuevamente la inversi6n y
reduciria el ahorro. En el modelo keynesiano esto no ocurre a causa de la conducta de los
especuladores. Debido a que éstos tienen una expectativa dada de tasa de interés, si
observan que la misma empieza a caer (los bonos a aumentar) pensarén que en el futuro el
rendimiento de los activos financieros aumentaré (los bonos bajaran de precio). Por lo tanto,
cuando la tasa de interés empieza a caer y el precio de los bonos a aumentar, los
especuladores venden sus bonos (aumentan por ende su demanda de dinero) esperando
hacer en el futuro una ganancia de capital cuando la tasa de interés vuelva a colocarse en su
nivel de equilibrio y por ende los bonos a bajar de precio. Via mecanismo de transmisién
indirecto, el resultado es el mismo que el del modelo més simple: el aumento de la
incertidumbre tiene como contrapartida un aumento de la demanda de dinero y una
reduccién de la demanda efectiva.

Es esta importancia del mecanismo de transmisién indirecto para explicar el
desequilibrio real en una economia financiera moderna, lo que llevé a los te6ricos
monetarios més brillantes de esta escuela como J. Tobin a insistir en la necesidad de trabajar
con modelos con una estructura de activos més compleja que la de dinero-bienes e incluso
que la de dinero-bonos-bienes™.

28 Sobre este punto ver Tobin (1982).
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V. INFLACION, PROGRAMACION FINANCIERA DEL FMI Y BRECHAS

En esta leccidn, aplicaremos nuestro marco de consistencia monetario y lo que hemos
aprendido sobre los enfoques teéricos de neutralidad y no neutralidad para el andlisis de
algunos modelos muy utilizados tanto para teorizar sobre la experiencia monetaria reciente
de América Latina como para disefiar la politica y la programacién financiera a ella
subordinada.

En primer lugar analizaremos la estructura analitica y los fundamentos del modelo de
Cagan (1956) que ha sido extensamente aplicado en América Latina para racionalizar los
procesos de inflacién y para dar cuenta del rol de sefioriaje y el impuesto inflacionario.

En segundo lugar, estudiaremos el modelo utilizado por el Fondo para realizar los
ejercicios de programacién financiera que son el fundamento de las politicas que suelen
acordarse en el marco de los acuerdos de Stand-by.

Por 1ltimo, mostraremos como de la sobredeterminacién del modelo del Fondo surge
el fenémeno de brechas. En el pasado los modelos de brecha estaban fundamentalmente
referidos al andlisis de dos desequilibrios, los originados en el sector externo y en la brecha
de empleo. Recientemente, varios investigadores en América Latina incorporaron una
"tercera brecha" en el modelo, referida al papel del gobierno como factor de desequilibrio.
Al deducir el fenémeno de brechas dentro del esquema de programacién financiera del
Fondo mostraremos que tal fenémeno estd intimamente vinculado con los factores
monetarios. Esto es, con los desequilibrios que se producen en el lado financiero de la
economia.

V.1. El modelo de hiperinflacién de Cagan

El modelo de Cagan (1956) representa un caso de aplicacién "extremista" e incluso
trivializada de las hipétesis de la escuela de la neutralidad en sus versiones méas modernas
como la de Patinkin. En particular ello es asi porque el modelo elimina completamente el
mecanismo de transmisién indirecto. Con el argumento de que el rango de las variaciones
posibles de la tasa de interés real en un contexto hiperinflacionario son irrelevantes vis-a-vis
la inflacién, la relacién de sustitucién entre dinero y otros activos financieros se deja de lado.
Por lo tanto, la inica relacién de sustituci6n relevante en el modelo es entre dinero y bienes.
Con el mismo argumento de que la magnitud de la variacion es irrelevante comparada con la
inflacién, se asume que el producto es constante. Por lo tanto, por hipétesis, las variables
monetarias no pueden tener efectos reales y, en consecuencia,el modelo es dicotémico.
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Si bien el rol de las variaciones del tipo de cambio en la hiperinflaci6n no est4 atin bien
establecido en cuanto no existe consenso respecto de si la causalidad va de los precios
domésticos al tipo de cambio o al revés, lo cierto es que el modelo de Cagan representa
también en este sentido una visi6n algo extremista en tanto la relacién de sustitucién entre
activos domésticos y externos tampoco est4 considerada.

Las principal virtud de este modelo en relacién a los expuestos en la leccién anterior
radica en que integra una funcién de expectativas de precios. Por lo tanto, a diferencia de
aquellos modelos, en éste los agentes saben que existe un proceso inflacionario y tratan de
calcular qué inflacién habrd en el futuro. En la versién original de Cagan, la hip6tesis de
expectativas utilizada fue que los agentes realizaban sus célculos de inflacién esperada en
forma adaptativa. No obstante ello, en las aplicaciones actuales la hip6tesis mds utilizada es
la de expectativas racionales. Hay dos razones de peso para ello, por una parte, esta tltima
hip6tesis permite sacar ventaja de una serie de avances analiticos en el anélisis dindmico,
tales como distinguir entre la tasa de cambio de los precios y los saltos en el nivel de precios.
Por otra, la hipétesis de racionalidad reviste mayor plausibilidad en la medida que no
supone error sistemdtico en el célculo de la inflacién esperada.

Una segunda virtud del modelo es que introduce la tasa de cambio de la oferta
monetaria. Por lo tanto, se pueden estudiar las propiedades dindmicas de la economia en un
contexto en que la cantidad de dinero cambia en forma permanente y no sélo situaciones de
"estdtica comparativa" de cambios once-and-for-all de la cantidad de dinero”. Esto nos
permitird hablar en este modelo de superneutralidad del dinero.

En funcién de los supuestos anteriores, la ecuacién de Cagan de demanda por el stock
de dinero se puede escribir como:

(45) Inld=B- ax®

donde a y B son pardmetros (positivos) y el supraindice e en la tasa de inflacién quiere decir
"esperada’. El parametro B refleja la influencia de la tasa de interés y el nivel de ingreso
constantes. a recoge la idea de que, cuando la inflacién se acelera, las personas tratan de
reducir sus tenencias de dinero. En términos del modelo de Sidrauski (1967), més elaborado
que el de Cagan en cuanto a sus fundamentos microecondmicos, podriamos decir que ello
ocurre porque cuando esperan que la inflaciébn se acelere, los individuos tratan de
compensar el mayor costo de poseer dinero mediante una reduccién de los saldos reales que
incremente la utilidad marginal de los mismos en consonancia con ese mayor costo. Por otro

29  Una tercera virtud que no es ajena a la popularidad del mismo es que la ecuacién de demanda de Cagan es
una funcién sencilla para la estimacién econométrica.
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lado, podemos escribir la tasa nominal de cambio de la oferta de dinero, controlada por la
autoridad monetaria como:

(46) L,S =m + 1,5:

por lo que en steady-state, cuando la oferta real de dinero es constante, la tasa de inflacién y
de crecimiento de la oferta nominal de dinero deben igualarse. Aplicando ahora la hip6tesis
de expectativas racionales en un contexto deterministico, que equivale al supuesto de perfect
foresight:

47) x'= 7t
Utilizando (64) y (47), podemos volver a escribir (45) como:
(47) ld =B-a (Ls-Ta).

Llegados a este punto, vamos a sacar provecho de nuestro anélisis de consistencia de
las secciones anteriores para dejar claros algunos puntos de la relaci6n stock-flujo no
enfatizados normalmente, lo cual puede llevar a confusiones en relacién a qué se determina
en el modelo™. En general, en la explicacion del enfoque de Cagan, cuando se ha deducido
la ecuacién (45’) se dice que la dindmica de comportamiento del modelo est4 determinada
por ella. Sin embargo, nétese que en esa ecuacién tenemos del lado izquierdo la demanda
stock (ld) y del lado de la derecha la tasa de variacién de la oferta real de dinero (I’s). Por lo
tanto, para convertir (45’) en una ecuacién diferencial en la variable 14, nos hace falta
imponer més condiciones al modelo. Supongamos 1I’s = I'd. Es decir, que hay equilibrio en
el mercado flujo de dinero. Si suponemos esto, podemos escribir la siguiente ecuacién
diferencial:

(48) Inld-T'd=8-a L
La solucién general de esta ecuaci6n es:
(49) Inld = B-a Ls + [Inldo- (8 - a L’s)] e /@)t
En steady-state, cuando la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero es

constante, como supusimos que el nivel de ingreso y la tasa de interés son también
constantes, la demanda real de dinero no tendria porqué cambiar. Por lo tanto, en

30 Un ejemplo bastante representativo de esta falta de claridad es la exposicion de Blanchard y Fischer (1989)
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equilibrio: I'a =0. De (48) podemos deducir que la demanda de dinero de steady-state sera:
Inld = B - a L’s. N6tese que en el caso en que 14 en el punto 0 fuera igual a ese val?r, la
expresién entre corchetes seria nula y, en consecuencia, el factor dindmico W@t g
actuarfa. Si la economia comienza en equilibrio permanece en ese estado para siempre,
excepto que una perturbacién (una variacién en un pardmetro del modelo) la sacara del
equilibrio. N6tese asimismo, que la solucién de equilibrio para ld es la misma que (45) pero
cambiando mwe por L’s. En steady-state, la inflacién esperada coincide con la tasa de
crecimiento nominal del dinero. A su vez, (46) implica que estas dos iltimas variables
coinciden con la inflaci6n realizada.

Cuando ldo no coincide con su valor de equilibrio, 1 exPresién entre corchetes podria
ser negativa o positiva y, en este caso, el factor dindmico e Vet no se anularfa en sus efectos.
Pero nétese que como es un pardmetro positivo, a medida que el tiempo pasa (si hacemos
que t tienda a infinito), la magnitud del factor dindmico aumenta y no disminuye. Esto
quiere decir que el modelo es inestable.

Si el valor del corchete en (49) es negativo, porque al principio del periodo (en el
punto 0) la gente tiene menos dinero en cartera que el stock deseado en equilibrio, entonces
a medida que pasa el tiempo este valor negativo se amplifica y los saldos reales tienden a
hacerse cero. Estarfamos en una espiral hiperinflacionaria, ya que es el aumento ilimitado
de los precios lo que hace tender los saldos reales a cero.i Porqué ocurre esto? Porque si la
gente se encuentra en el punto cero con saldos reales menores a los de equilibrio, para que
tales saldos reales representaran los de equilibrio los agentes deberian esperar una mayor
tasa de inflaci6n. Pero cuando la tasa de inflacién aumenta de forma tal de convertir los
saldos ldo de desequilibrio en saldos de equilibrio para el agente, la mayor inflacién licia
mds rapido los saldos reales, éstos en consecuencia son ahora més pequefios y se necesita
una nueva aceleracion inflacionaria para que el agente considere a estos nuevos saldos como
unos de equilibrio. Este proceso sigue hasta que los saldos son totalmente licuados.
Obviamente lo contrario ocurrirfa si comenzamos con un nivel de saldos reales por encima
del punto de equilibrio, los precios bajarfan sin limite y los saldos reales tenderfan a infinito.

Por lo tanto, el dnico punto factible es el punto de equilibrio donde ldo = 8 -a L’s. En
funcién de esta comprobacion, la hipétesis de expectativas racionales afirma que la conducta
de los agentes es tal que siempre se ubicarén en tal punto de equilibrio. El argumento para
sostener esto es como sigue. Si el gobierno, por ejemplo, anunciara un aumento de la tasa de
variacion de la oferta monetaria, los agentes tendrian en ese momento més saldos reales que
los deseados y seglin nuestra argumentacion de inestabilidad deberfan esperar una deflacién
luego del aumento de L’s. Segln el argumento de Sargent y Wallace (1973), esto es
inconsistente con asumir que los agentes conocen c6mo funciona la economia. En realidad
todo el mundo sabe que el aumento en la tasa de emisi6én generard mayor inflacién. Por lo
tanto, todos los agentes tratan de desprenderse de sus saldos reales en el mismo momento
del anuncio y los precios suben en ese instante. Esto es, se produce un salto del nivel de
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precios. {Cudnto saltan los precios? Justo hasta el punto en que los saldos reales calculados
a esos nuevos precios son exactamente iguales a los de equilibrio.

En conclusién, los fen6émenos de inestabilidad son descartados porque nunca
observarfamos un valor diferente de cero en el corchete de (49).

Ahora bien, ¢(cuénto explica este modelo? ¢Cudnto aporta para salvar las
inconsistencias que encontramos en el enfoque de neutralidad? Veamos. En primer lugar,
dijimos que el modelo de neutralidad era de flujos y por ende dejaba indeterminado c6mo se
lograba el equilibrio de stocks al principio del perfodo de forma tal de alcanzar un equilibrio
completo. Recordemos que para deducir (49) s6lo asumimos equilibrio en los flujos de
oferta y demanda de dinero. Por lo tanto, el modelo de Cagan también deja indeterminado
como se logra el equilibrio de stocks. El argumento de Sargent y Wallace, en este sentido,
aporta una explicacién de porqué deberfamos asumir (via salto del nivel de precios) que
comenzamos siempre en equilibrio de stocks cuando suponemos expectativas racionales.
Pero esta explicacion de porqué debemos suponer equilibrio de stocks esta lejos de ser
completa.

La pregunta crucial en relacion con esto es qué garantiza que el salto del nivel de
precios sea estable en el punto cero. Las fuerzas econémicas que hacen saltar el nivel de
precios de los stocks en el punto cero son la oferta y la demanda de stocks. El modelo asume
que la interaccién entre ambas es estable, pero no nos explica porqué. Ademas asume que
no se producen efectos reales. Cuando el gobierno anuncia la politica, todo el mundo
sustituye dinero por bienes, nadie lo hace por bonos, activos externos, etc. La pobreza de la
explicacion en relacién con este punto es consistente con la pobreza del menii de activos
considerado.

En segundo lugar, hemos visto en la seccién anterior que cuando el nivel de precios
“salta", se producen pérdidas y ganancias de capital no anticipadas. La introduccién de
expectativas racionales es un aporte porque nos permite hablar de expectativas de pérdidas y
ganancias de capital esperadas. Pero es inherente a la hip6tesis de expectativas racionales
que los agentes no contaban en el periodo anterior al anuncio del gobierno con la
informaci6n de que L’s cambiarfa. Si lo hubieran sabido, hubieran inducido el salto del nivel
de precios en el perfodo anterior. Por lo tanto este modelo sigue dejando sin resolver la
cuestién de las pérdidas y ganancias de capital no anticipadas. Y si no lo resuelve sigue
siendo tan inconsistente con las restricciones de presupuesto y de riqueza como
demostramos que lo era el modelo simple de neutralidad.

Por 1ltimo, nétese que el dinero es superneutral en este modelo. El cambio en la tasa
de variacién de la oferta de dinero s6lo cambia la tasa de inflacién y la cantidad de saldos
reales que los agentes quieren mantener en equilibrio pero ninguna otra variable real. Este
teorema que se sigue del modelo no representa ninguna novedad en relacién a lo discutido
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en la seccién anterior. La superneutralidad se debe, como la neutralidad, simplemente a que
el meni de activos es pobre como lo son por ende las relaciones de sustitucién entre stocks
de riqueza estudiadas en el modelo. Asimismo se debe a que las pérdidas y ganancias de

capital inducidas por las sorpresas de politica monetaria no est4n correctamente tomadas en
cuenta.

V.2. El modelo de programacion financiera del Fondo

Las politicas de ajuste del Fondo tienen su basamento en los ejercicios de
Programacién Financiera que suelen realizar los miembros del Staff de la instituci6n
encargados de acordar con los pafses las metas a camplir para acceder a los sucesivos tramos
de un préstamo Stand By. Analizaremos ahora la estructura de esos ejercicios.

Nuestro objetivo al incluir este tépico es triple. En primer lugar, lo hemos incluido
para mostrar como se puede aplicar el marco de consistencia de las secciones II y III para
realizar ejercicios concretos de programacion monetaria. En segundo lugar, nos permitir4
aplicar los conceptos del modelo de neutralidad que vimos en la seccién IV e incluso
extenderlos, ya que el sustento teérico de la programamén financiera del Fondo est4 dada
por el enfoque monetario del balance de pagos en la version de Pollak 1, que es la aplicacién
de la teorfa de la neutralidad en un contexto de economia abierta. Este enfoque tiene una
tradicién tan rica como la de la Teoria Cuantitativa que se remonta, al menos, hasta la
elaboracién por Hume de su mecanismo de ajuste real-monetario al flujo de comercio
exterior.

Partiendo de la hipétesis basica de que la demanda de dinero es una funcién estable,
los planes de estabilizacién del Fondo se estructuran sobre la idea de que es posible ajustar
los desequilibrios reales en el presupuesto del gobierno y en la cuenta corriente
programando la evolucion de los agregados monetarios "debajo de la linea". Esto es, que si la
politica monetaria se orienta al objetivo de controlar el flujo de crédito, ello obligaria a los
agentes a ajustar sus presupuestos por "encima de la linea (i.e. sus gastos e ingresos). En esta
vision, por lo tanto, la causalidad va de lo monetario a lo real.

El tercer objetivo es justamente mostrar de qué manera, si la causalidad no va
exclusivamente del control monetario al equilibrio presupuestario sino también a la inversa,
ello puede dar lugar a la aparicién de una sobredeterminacién en el modelo del tipo que
comentamos al referirnos al enfoque de desequilibrio. En particular mostraremos c6mo esto

31 Una exposicion del enfoque de Programacién Financiera del FMI (desde el punto de vista del FMI) se
realiza en Khan, et al (1986). En el texto seguimos la presentacién de tal autor.
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puede dar lugar a la aparicién de una brecha entre el producto de pleno empleo y el
producto realizado.

El modelo del Fondo es uno de flujos. Por lo tanto usaremos las restricciones de
presupuesto que planteamos en la seccién III. Adem4s plantearemos el modelo en tiempo
discreto para seguir la presentacién de Kahn et.al..

Necesitamos ahora complementar las restricciones de presupuesto planteando las
condiciones de equilibrio en los mercados. Dado que hay siete activos financieros y un
mercado de bienes podemos postular las condiciones de equilibrio para los siete activos y
dejar de lado la correspondiente al mercado de bienes utilizando la ley de Walras. Eliminar
el mercado de bienes nos permitird enfatizar en la exposicién la relacién entre los
presupuestos, la generacién de instrumentos financieros y la direccién de causalidad de Io
monetario a lo real asumida en la visién del Fondo. Las condiciones de equilibrio en los
mercados son:

(50) ALy =ALs

(51) ABd = ABs
(52) AFd = AF;s
(53) ACGd = ACG;s
(54) ACPd = ACPs
(55) AR4 = ARs
(56) ADG4 = ADGs

Dado que no cambia el espiritu del andlisis, para simplificar supondremos Bq=Bs=0.
Supondremos asimismo que los particulares no poseen divisas, sino que el winico autorizado
para hacerlo es el Banco Central, por lo tanto AFd=AFs=0. Una vez eliminados estos dos
activos financieros, tenemos las cinco ecuaciones de equilibrio de mercado (50), (53), (54),
(55) y (56) y los cuatro de equilibrio presupuestario correspondientes al sector privado (18),
el piblico (19), el resto del mundo (20) y el sistema bancario (21). Esto es, un total de nueve
ecuaciones para determinar 13 inc6gnitas: la oferta y la demanda en cinco mercados mas el
valor de tres superavit.

Es obvio que para poder resolver este ejercicio de consistencia es necesario brindar
més informacién sobre c6mo funciona esta economia. Esto es lo que haremos utilizando el
enfoque del Fondo. En primer lugar, este enfoque comparte con la escuela de la neutralidad
la idea de que la demanda de dinero es una funcién estable que depende de las necesidades
de transaccién de los agentes. En segundo lugar, se supone que el producto es el de pleno
empleo o, al menos, que la evolucién del mismo no se explica dentro del ejercicio de
Programacién, por lo tanto: Y = Y*. De tal forma, podemos escribir:
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(57) ALd = kAY*

En tercer lugar, en funcién de los objetivos de estabilizacién del sector externo se fijan
metas de incremento minimo de reservas y de aumento méximo del endeudamiento para el
gobierno. Esto es, se pacta cuénto puede variar la exposicién financiera neta del pafs con el
resto del mundo. Por lo tanto podemos adicionar en el modelo:

(58) ARs = AR*

(59) ADGs = ADG*

En cuarto lugar, se supone que la demanda de crédito del sector privado también es
una funcién estable de la evolucién del ingreso:

(60) ACPg = BAY*

Habiendo adicionado las hipétesis relativas al comportamiento de los agentes y las
metas para el crédito externo neto, estamos en condiciones de determinar los valores de

equilibrio de las variables del modelo y de estudiar la l6gica interna de los programas del
Fondo.

Para comenzar, mostramos que la causalidad implicita en estos programas va del
control monetario al de los presupuestos. Nétese que en (57) y (60) podemos determinar el
valor de la demanda flujo de dinero (AL*d) y de crédito del sistema bancario por parte del
sector pirvado (ACP*g). De (50) y (54), a su vez, surgen los valores de equilibrio para la
oferta de dinero (AL*s)y crédito (ACP*s) en el sistema bancario. Haciendo uso de la
ecuacién (21), que representa la restriccién presupuestaria del sistema bancario, se puede
conocer cudl es el nivel de oferta de crédito bancario al gobierno compatible con las metas
del programa:

ACG*s = AL*s - AR* - ACP*
utilizando la ecuacién (53) se obtiene ACG*4.

De esta manera, hemos determinado todos los valores de equilibrio en los mercados
financieros sin utilizar las ecuaciones correspondientes a los presupuestos de los agentes. Dicho
de otra forma, este "cierre" del marco de consistencia macroeconémica implica que el
modelo es dicotomico: mientras el equilibrio financiero -dadas las metas de politica- no
depende de los equilibrios presupuestarios, estos ultimos dependen totalmente de los
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valores de equilibrio en los mercados financieros. En efecto, en base al razonamiento
anterior, los superévit de equilibrio privado, piblico y externo ser4n:

SUP = AL*q-ACP*q
SUP = -(ACG*d + ADG*J)
SUPE = ADG*s - AF*;

Asi, los valores SUPP*, SUPG* y SUPE* quedan determinados en forma totalmente
pasivay el ejercicio de Programacién Financiera no aporta ninguna informacién respecto de
cudles serdn las combinaciones de ingreso y gasto que dardn lugar a tales valores de los
superdvit.

Hasta aquf el ejercicio que deberfamos realizar para elaborar las metas monetarias de
un programa de estabilizacibn que sean consistentes con las metas del sector externo y
fiscales. De aquf en més la préctica es pedir "dureza" a las autoridades monetarias del Banco
Central para cumplir con las metas de disponibilidad de crédito doméstico establecidas y a
las de la tesoreria para cumplir con los objetivos fiscales implicitos en SUPG*.

V.3. Sobredeterminacién y modelo de tres brechas

Las inconsistencias o sobredeterminaciones que aparecen en este tipo de enfoque se
originan en el hecho de que no existen razones -ni empiricas ni teéricas- por las cuales la
economia debiera cumplir con las hipétesis de causalidad que est4n implicitas en la
estructura dicotémica del modelo. Esta debilidad en las hip6tesis de comportamiento es la
que hace que al aplicarse estos programas se observe la aparicién de brechas. Esto es, de
fen6émenos de desequilibrio.

Supongase, por ejemplo, que en el corto plazo las exportaciones permanecen més o
menos constantes (X =X*), y lo mismo ocurre con los intereses a pagar al exterior (Z*). Ello
implica que el valor de equilibrio de las importaciones (M*) compatible con las metas
financieras del programa ser4:

AM* = X* + ADG* - AR* - AZ*

Por lo que el incremento maximo de las importaciones permitido por el ejercicio sera
AM* =M*-M.1.
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Pero entonces, si la demanda de importaciones es del tipo:
(61) AM{ = a AY*

nada hay en el modelo que garantice que AM* sea igual a AMd. En otras palabras, el
modelo queda sobredeterminado. Por lo tanto, podria ocurrir que AMd > AM?*. Es decir
que si la economfa importa todo lo que necesita para alcanzar el pleno empleo no estarfa en
condiciones de alcanzar las metas externas del programa y las reservas externas (AR)
aumentarfan menos de lo previsto, o la deuda del gobierno (ADG) lo harfa por encima de
las metas. Obviamente, podria también darse el caso de que el pais se atrasara en los pagos
externos, Z*.

Pero también podria ocurrir que la politica monetaria y fiscal fuesen tan "duras" (1éase,
se orientaran como prioridad a conseguir el apoyo crediticio del Fondo), que el objetivo M*
se cumpliera. Cuando ello es efectivamente asi la brecha externa se convierte en una
restriccion que impide que la economia alcance el pleno empleo. Este tipo de situacién de
sobredeterminacién es la enfatizada por el modelo de dos brechas: si la economia importa
todo lo que necesita para lograr el pleno empleo, no cumple con los objetivos del programa
en el sector externo. Objetivos que, se supone, fueron fijados para aprovechar al maximo la
disponibilidad de fondos en un mercado de crédito internacional donde el pais est4
racionado. Si, por el contrario los cumple, entonces no alcanzar4 el pleno empleo por falta
de divisas para importar.

Supéngase, no obstante lo anterior, que efectivamente ocurre que A M* = AMqd y, por
lo tanto, la brecha externa no es operativa en cuanto a impedir que se logre AY*. Supéngase,
asimismo, que en el corto plazo el gasto piblico muestra cierta inflexibilidad, de forma tal
que es posible bajarlo pero s6lo hasta un nivel G*. Entoces, el nivel de ingresos del gobierno

(T*) necesario para cumplir con SUPG* que es el nivel de superavit compatible con las
metas monetarias del ejercicio de programaci6n seré:

T* = G* - (ACG* + ADG?*),
y el aumento requerido en la recaudacion serd T* =T*-T-1.

Pero si, como es normal, los niveles de ingreso del sector pablico son funcién del nivel
de ingreso, digamos:

(62) ATy = BAY*

entonces, nuevamente, podria aparecer una inconsistencia, ahora bajo la forma ahora de
brecha fiscal o tercera brecha. En particular, si el valor de AY* compatible con el programa
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implica, aplicando (61), que: Ty < T* el gobierno no estard en condiciones de alcanzar
SUPG™. En tal caso las autoridades se verdn ante la alternativa de no respetar SUPG* o
bien aplicar alguna medida fiscal "heroica" para cerrar la brecha. Los instrumentos m4s
utilizados en la segunda alternativa suelen ser la reduccién del gasto de inversién, o medidas
tributarias de emergencia.

Normalmente, cuando aparecen la brecha externa y/o la fiscal, lo miembros del staff
suelen recomendar cambios en los precios relativos a efectos de eliminar los desequilibrios.
Para el sector externo se propone devaluar. Para cerrar la brecha fiscal, se argumenta en
favor del aumento de tarifas. Dado que tales cambios de precios relativos suelen generar
aceleracién de la inflaciébn y recesi6n, esto requerird, en realidad, recalcular todo el
ejercicio. Es normal que los efectos inflacionarios no sean totalmente tomados en cuenta,
por lo que las metas nominales de crédito y dinero, digamos, terminan resultando
excesivamente contractivas en términos reales, agregdndose a los efectos recesivos de la
devaluaci6n. Debido a esto, es normal que estos programas generen un overkill en el ajuste.
En particular, los mecanismos que llevan al overkill suelen operar mediante la induccién de
ahorro forzoso en el sector privado. De tal forma, un superavit de los particulares mayor ex
post al planeado suele llevar a una acumulacién de reservas mayor que AR*,
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